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V souladu se zvyklostmi EU jsou
v této zpravé €lenské staty EU uvadény
v abecednim poradi podle nazvi zemi v jejich

jazycich.

Neni-li uvedeno jinak, veSkeré odkazy na
¢lanky Smlouvy v této zpravé odrazeji
¢islovani platné od vstupu Lisabonské
smlouvy v platnost dne 1. prosince 2009.
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Rok 2011 byl vyjimeény rok charakterizovany
naro¢nou hospodarskou a finan¢éni situaci. V této
situaci pfedstavovala Evropska centralni banka
i nadale jistotu stability a divéry. Dokazuje to
skuteCnost, Ze inflacni ocekavani zustala ve
sttednédobém az dlouhodobgjsim horizontu
pevné ukotvena na urovni, ktera odpovida
cili Rady guvernéri udrzovat miru inflace ve
sttednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko
této hodnoty — vzhledem k negativnimu vyvoji
jde o pozoruhodny uspéch a znameni vysokého
stupné dvéryhodnosti ménové politiky ECB.

V pribéhu roku 2011 byl cenovy vyvoj vyrazné
ovlivilovan narustem cen energii a komodit,
coz mélo za nasledek zvySenou uroven
inflace. Celkové Ccinila primérna meziro¢ni
inflace méfena HICP 2,7 %. Na zacatku roku
pokracovalo v eurozoné hospodarské oziveni,
podporované rustem ve svété a posilujici
domaci poptavkou. Zaroven pocatkem roku
2011 vyrazné rostla celkova inflace a mezi
riziky budouciho vyvoje inflace zacala podle
hospodarské analyzy prevazovat proinflacni

ECB
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rizika. Tempo rlstu penézni zasoby se postupné
zotavovalo, pficemz penézni likvidita byla
dostatecna a mohla udrzet proinfla¢ni tlaky
v eurozoné pod kontrolou. Pro zajisténi cenové
stability zvySila Rada guvernéri zakladni
urokové sazby ECB v dubnu a Cervenci 2011
vzdy o 25 bazickych bodi poté, co je po dobu
dvou let udrzovala na velmi nizké urovni.

Od poloviny ¢ervence zesililo napéti na finan¢nich
trzich, zapfi¢inéné predevsim obavami ucastnikl
trhu o vyvoj verejnych financi v nekolika zemich
eurozony. Nasledné piisné€jsi financni podminky
a zhorSujici se hospodaiska divéra spolecné
s niz8i svétovou poptavkou utlumily ve druhém
pololeti 2011 ekonomickou aktivitu v eurozong.
Realny HDP vzrostl v roce 2011 celkoveé o
1,4 %. Vysoka troven nejistoty na financ¢nich
trzich spolecné s tlakem na sniZzovéani financni
paky bank rovnéz ovlivnily tempo ristu penéz,
které ke konci roku 2011 pokleslo. Tempo rtstu
penézni zasoby bylo nadale utlumené. Vzhledem
k témto skuteCnostem snizila Rada guvernérd
v listopadu a prosinci zakladni urokové sazby
ECB celkem o 50 bazickych bodu.

ZhorSujici se krize statnich dluhopist a jeji
dopad na bankovni sektor vedly béhem roku
2011 k vyraznému zvySeni rizik ohrozujicich
finan¢ni stabilitu v eurozéné. V disledku
rostoucich problémt pii interakci mezi
zranitelnymi vefejnymi financemi a financnim
sektorem nabraly ve vétSich zemich eurozony
na sile efekty nakazy, a to pfedevsim ve druhé
poloviné roku. Zaroven oslabovaly vyhlidky
makroekonomického ristu, zejména ke konci
roku. V oblasti financovani bank v eurozoné
se vyrazné¢ zvysilo napéti v nékolika trznich
segmentech véetné nezajisténého terminovaného
financovani a  kratkodobého financovani
v americkych dolarech. Tento vyvoj vedl
koncem roku 2011 k zesileni tlaku na snizovani
finan¢ni paky bank, coz mohlo pfedstavovat
riziko negativnich dopadd na dostupnost uvéra.
Tyto tlaky vzniklé v disledku obtizné situace
v oblasti kratkodobého az stfednédobého
financovani bank se véasnym zasahem centralni
banky podafilo dostat pod kontrolu.



Protoze napéti na finan¢nich trzich nepfiznivé
ovlivnilo transmisni mechanismus ménové
politiky, pifijala Rada guvernéri od srpna
2011 fadu mimotadnych opatieni ménové
politiky. Konkrétn¢ se jednalo o reaktivaci
programu pro trhy s cennymi papiry, zahajeni
druhého programu ndkupu krytych dluhopist
a opatfeni na poskytovani likvidity v cizich
ménach. Eurosystém dale pfijal rozhodnuti
vSechny refinan¢ni operace nadale provadét
prostfednictvim nabidkovych fizeni s pevnou
sazbou a s plnym pfidélenim, a to pfinejmenSim
do konce cervna 2012. V prosinci piijala
Rada guvernérii dal$i opatfeni na zvySenou
podporu uvérovani, kterda zahrnuji provadéni
dvou dlouhodobégjsich refinanénich operaci se
splatnosti tfi roky, zvyS$eni dostupnosti zajisténi
a snizeni sazby minimalnich rezerv na 1 %.
Cilem téchto opatfeni bylo pfedevsim zmirnéni
dopadd, které mélo napéti na financnich trzich
na nabidku uvéri domdacnostem a podnikliim,

zajisténim  dostatecného  pfistupu  bank
k likvidite.
Plosny nartst rizik pro financni stabilitu

ukazal na zfejmou potiebu provedeni jasnych
a rozhodnych krokd v ramci eurozony i mimo
ni. Soubor opatieni ozndmenych nebo ptijatych
Evropskou radou a hlavami statd ¢i vlad se
zabyval nékolika kliCovymi oblastmi s cilem
obnovit finan¢ni stabilitu v eurozoné. Mezi
ustfedni prvky souboru patfil novy rozpoctovy
pakt a posileni stabiliza¢nich nastroji pro
eurozonu vcetn¢ efektivnéjsiho evropského
nastroje finan¢ni stability, rychlejsiho zavedeni
Evropského mechanismu stability a opatieni pro
feseni unikétnich ukolti v Recku.

Dne 27. ledna 2012 hlavy stati a predsedové
vlad schvalili rozpoctovy pakt, ktery ma
podobu Smlouvy o stabilité, koordinaci a
spravé v hospodaiské a ménové unii. Smlouva
prosazuje posileni stavajiciho fiskalniho ramce
zejména zakotvenim pravidla o strukturalné
vyrovnaném rozpoctu do vnitrostatnich pravnich
predpist, jehoz dodrzovani bude kontrolovat
Evropsky soudni dviir. Naprava zaznamenanych

odchylek od tohoto pravidla a souvisejicich
kumulativnich dopadi na vefejny dluh bude
probihat automaticky. Pokud bude toto pravidlo
efektivné zavedeno a vymahano, mélo by zlepsit
udrzitelnost vetejnych financi v eurozoné.

Co se tyCe bankovniho sektoru, na zékladé
zatézovych testt bank provedenych v ¢ervenci
v celé EU pfijaly Evropsky organ pro
bankovnictvi a vnitrostatni organy dohledu
opatfeni k zajisténi trvalého posileni kapitalu
bank v EU. V souvislosti s poptavkou
bank po financovani byl usnadnén piistup
k terminovanému financovani znovuzavedenim
statnich zaruk za financovani, pfi¢emz pfistup
a podminky byly koordinovany na trovni EU.

Béhem roku 2011 probihaly reformy v oblasti
regulace 1 nadale nezmenSenym tempem.
Dulezitym krokem pfi feSeni rizik pro globalni
finanéni systém bylo pfijeti integrovaného
souboru opatieni skupiny G20, kterd se tykaji
systémov¢ dilezitych financnich instituci. ECB
plné podporuje tyto nové mezinarodni normy,
které maji za cil feSit negativni externality
a moralni hazard ze strany globalnich systémové
dalezitych instituci. Jsou nezbytnym krokem ke
snizeni pravdépodobnosti a zdvaznosti finanéni
nestability a statni finan¢ni pomoci. ECB jako
¢len Vyboru pro finanéni stabilitu se této prace
aktivné tiCastni.

Dalsim dilezitym tématem byla navazujici
prace na revizi a dokonCovani nékterych
prvk  novych kapitdlovych standardd a
standardi likvidity (Basel III). ECB také
ptispéla k zavadéni standardd Basel III
v Evropé a uvitala navrh smérnice a nafizeni
z 20. cervence 2011 o transpozici ramce
Basel III do prava EU, pfipraveny Evropskou
komisi. Ve svém stanovisku z 27. ledna 2012
vyjadiila ECB plnou podporu rozhodnému
zavazku EU zavadét mezinarodni standardy a
dohody v oblasti finan¢ni regulace, pficemz
v oduvodnénych pfipadech by mely byt
zohlednény charakteristické znaky finanéniho a
pravniho systému EU.

ECB
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Pocatkem roku 2011 zacala pusobit Evropska
rada pro systémova rizika (ESRB). Tato
instituce EU provadi makroobezietnostni
dohled v EU a je odpovédna za identifikovani
a vyhodnocovani systémovych rizik, vydavani
varovani a doporuceni. ECB  zajistuje
sekretariat ESRB. V roce 2011 ESRB zacala
pravidelné diskutovat o otazce systémovych
rizik ohrozujicich finanéni systém EU. V tomto
ohledu se ukézala jako klicova problematika
vztahu mezi uvéruschopnosti evropskych statt,
rostoucimi obtizemi bank pfi ziskavani zdroju
financovani a oslabujicim  hospodafskym
rustem. ESRB vydala tfi vefejna doporuceni:
i) k poskytovani uvéri v cizich meénach,
ii) k financovani uvérovych instituci v americkych
dolarech a iii) k makroobezietnostnimu mandatu
vnitrostatnich organi. V soucasné dobé vytvari
odpovidajici mechanismus naslednych krokt, a
to v souladu se zdsadou ,,konej, nebo vysveétli“.
ESRB také po cely rok pripravovala zaklady
makroobezietnostni politiky v EU. Za timto
ucelem pak provéfila makroobezietnostni
aspekty navrhovanych pravnich ptedpisi EU —
zejména v otazce kapitalovych pozadavkl bank
a trzni infrastruktury — a své makroobezfetnostni
obavy sdélila legislativnim organim EU.

ECB nadale pfispivala k hlavnim iniciativaim
v oblasti politiky dohledu a regulace zaméfenym
na podporu stability infrastruktury finan¢niho
trhu, a to v€etn¢ legislativnich iniciativ na urovni
EU. ECB rovnéz pfispivala k praci Vyboru
pro platebni styk a z(ctovani a Mezinarodni
organizace komisi pro cenné papiry, zejména
pak ohledné zasad infrastruktury financ¢niho
tthu a prace v oblasti infrastruktury trhu
mimoburzovnich derivati. Rada guvernérti navic
v kvétnu 2011 schvalila mandat evropského fora
0 bezpecnosti retailovych plateb. V neposledni
fad¢ probihala v roce 2011 ve spolupraci se
vSemi piislusnymi organy rozsahla predbézna
revize dostupné dokumentace k podob¢ systému
TARGET2-Securities.

Eurosystém provozuje v oblasti sluzeb
centralniho bankovnictvi systém pro platby
vysokych  hodnot TARGET2. Jednotna
platforma TARGET2 umoziuje zuctovani

ECB
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plateb v eurech v redlném case a diky ni tak
muze 24 centralnich bank zemi EU a jejich
prislusné uzivatelské skupiny vyuzivat stejné
komplexni a vyspélé sluzby. Vyrazného
pokroku doznal v roce 2011 téz program
Eurosystému pro nové feSeni v oblasti
vypotadani obchodl s cennymi papiry ve vice
meénach, nazvany TARGET2-Securities (T2S).
Po vice nez dvou letech jednani schvalila Rada
guvernéri souvisejici pravni dokumentaci a
otevfela tak centralnim depozitafim cennych
papiri a Eurosystétmu cestu k podpisu
vzajemnych smluv v roce 2012. Zaroven
se dokoncila jednani s centralnimi bankami
zemi mimo eurozonu, které by chtély umoznit
vyporadani operaci s cennymi papiry v T2S
ve svych ménach. Pokrocilo se i v technickych
otazkdch, zejména se jednd o zvefejnéni
podrobné funkéni specifikace pro uzivatele a
vybér poskytovatelti sitovych sluzeb. Prace
doznala pokroku téz u pfipravovaného zlepseni
sluzeb fizeni zajisténi v Eurosystému, a to
pfedevSim odstranénim pozadavku repatriace
a podporou preshrani¢nich tfistrannych sluzeb
fizeni zajiSténi v ramci modelu korespondentské
centralni banky.

Pokud jde o organizadni zalezitosti, na konci
roku 2011 méla ECB 1 440,5 pracovnich mist
piepoctenych na ekvivalent plného pracovniho
uvazku, zatimco na konci roku 2010 méla
1 421,5 mist. Tento narist odpovida prfedevsim
zvySenym provoznim pozadavkiim v dusledku
finan¢éni krize. Zaméstnanci ECB pochazeji
ze vSech 27 ¢lenskych stath EU a jejich nabor
probiha na zékladé¢ otevienych vybérovych
fizeni na obsazeni volnych pracovnich mist,
jez se zvefejiiuji na internetovych strankach
ECB. V souladu s politikou ECB v oblasti
mobility pfeslo v roce 2011 celkem 237
zam&stnancl interné na jiné pracovni misto,
6 zaméstnanci bylo vyslano do jinych
organizaci a 54 zaméstnancim byla udé€lena
neplacend dovolend za Ucelem  studia,
nastupu do zaméstnani u jiné organizace nebo
z osobnich divodd. Zakladnim prvkem strategie
ECB v oblasti lidskych zdrojii bylo i nadale
soustavné osvojovani a rozvijeni schopnosti a
dovednosti vSemi zaméstnanci. V této oblasti



patii mezi hlavni zlepSeni zavedeni pravidel
vstiicngjSich k rodiné ohledné pracovni doby
zameéstnancu a jejich dovolené, ustaveni Vyboru
pro bezpecnost a zdravi zaméstnancli a nové
moznosti ,,koucovani* pro zaméstnance.

Stavebni prace na novém sidle ECB pokracovaly
v roce 2011 podle stanoveného planu a v ramci
vyClenéného rozpoctu. Vystavba dvojice
vyskovych administrativnich budov postupovala
v pruméru tempem jedno podlazi za Sest dni.
Dokonceni nového sidla zGstdva 1 nadale
planovano na konec roku 2013.

Pokud jde o ucetni zavérku, dosahla ECB v roce
2011 zisku 1,89 mld. EUR, pfi¢emz v roce 2010
zaznamenala zisk ve vysi 1,33 mld. EUR. Rada
guvernérll se rozhodla ptevést k 31. prosinci
2011 castku 1,17 mld. EUR do rezervy na kryti
kurzového, urokového a uveérového rizika a na
kryti rizika souvisejiciho s cenou zlata, ¢imz
bylo dosazeno horni hranice 6,36 mld. EUR,
kterou piedstavuje hodnota zékladniho kapitalu
ECB splaceného narodnimi centralnimi bankami
zemi eurozény k uvedenému datu. Cisty zisk
ECB zarok 2011 dosahl po uskuteénéni prevodu
do rezervy castky 728 mil. EUR. Tato castka
byla rozdé€lena mezi narodni centralni banky
zemi eurozony v poméru k jejich splacenému
podilu na zakladnim kapitalu ECB.

Frankfurt nad Mohanem, biezen 2012

Mario Draghi
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Pohled na nové sidlo ECB z vychodu. Nové sidlo ECB, jehoz vystavba probiha podle navrhu vypracovaného ateliérem
COOP HIMMELB(L)AU, ma byt dokon&eno zavérem roku 2013. Celek budou tvofit téi hlavni stavebni prvky, tj. dvojita
vyskova budova, budova byvalé trznice Grossmarkthalle a vstupni budova.
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| MENOVA ROZHODNUTI

V roce 2011 se Eurosystem opét ocitl v extrémné TS T G RIS B R L LT
naroéné situaci. Az do léta 2011 se z divodu [EICLGEREVLE]

rostoucich cen komodit zvySovaly inflacni tlaky,
coz mohlo v dobé ekonomického oziveni vyvolat

(v % p.a.; denni udaje)

plosny inflaéni proces. Hospodatska analyza tedy ek eazealbollla b eranenilopecs
. . L . ., o 0 sazba pro mezni zéptjéni facilitu
prehodnotila rizika spojend s inflaénim vyhledem ====  sazba pro vkladovou facilitu
v horizontu, ktery je pro ménovou politiku jednodenni rokovd sazba (EONIA)
relevantni, na proinfla¢ni. Navic atkoliv ménovd &0 o
, . y s 55 5,5
analyza naznaCovala, Ze tempo ménové expanze "

je mirné, penézni likvidita byla nadale dostatecna a 45
mohla usnadnit pisobeni cenovych tlakdl. Ve snaze 49
eliminovat tato rizika zvySila Rada guvernérd 3.5
v dubnu a éervenci zakladni urokové sazby ECB 39
celkem o 50 bazickych bodt. V druhé poloving roku ;Z
se zvysilo napéti na finanénich trzich, coz vedlo 1:5
k vyraznému utlumeni ekonomické aktivity
v eurozong. S cilem udrzet cenovou stabilitu o5 [
snizila Rada guvernéri zakladni urokové sazby 0.0
ECB celkem o 50 bazickych bodi, a to v listopadu
a prosinci. Na konci roku 2011 cinila trokova
sazba pro hlavni refinan¢ni operace 1,00 %, sazba
pro vkladovou facilitu 0,25 % a sazba pro mezni
zaptjéni facilitu 1,75 % (viz graf 1). signalu do ekonomiky. S cilem zajistit plynulou

a homogenni transmisi schvalila ECB v obdobi
Vysoky stupen napéti na finanénich trzich od I[éta  od srpna do prosince 2011 fadu mimotadnych
2011 mohl zbrzdit transmisi m&novépolitického opatfeni mé€nové politiky (viz box 1).
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Zdroje: ECB, Bloomberg a Thomson Reuters.

MIMORADNA OPATRENi V ROCE 2011'

V dutsledku vyrazného zhorSeni situace v nckolika segmentech finanénich trhti v eurozoné
zavedla ECB ve druhé poloviné roku 2011 fadu mimofadnych ménovépolitickych opatieni.
Napéti na trzich statnich dluhopist, které na obecné trovni ztstavalo do té doby omezeno
na Recko, Irsko a Portugalsko, zadalo stale vice postihovat také Italii a Spanélsko a poté i
dalsi zemé eurozony (viz graf). Tento vyvoj byl mimo jiné odrazem problému souvisejicich
s fiskalni udrzitelnosti, a to zejména v nékterych zemich eurozony, dale obav spojenych
s vyhledem svétové ekonomiky a také nejistoty ohledné podminek evropské finan¢ni podpory
pro ty zemé eurozony, které byly krizi statnich dluhopist zasazeny nejvice, véetné mozného
zapojeni soukromého sektoru. Znacné napéti, které bylo patrné na trzich statnich dluhopist ve
druhé poloviné roku 2011, mélo rovnéz dopad na penézni trh v eurozoné.

Vzhledem k tomuto vyvoji pfijala Rada guvernéri ECB od srpna 2011 fadu mimotadnych
meénovepolitickych opatfeni s cilem zabranit tomu, aby bylo fungovani finan¢nich trhti naruseno
1 Vice informaci o tom, jak ECB na finan¢ni krizi reagovala ve druhé poloviné roku 2011, Ize nalézt v boxech ,,Financial markets in early

August 2011 and the ECB’s monetary policy measures® ve vydani Mésicniho bulletinu ECB ze zaii 2011 a ,,Dodate¢na mimoradna
opatfeni ménové politiky, o kterych rozhodla Rada guvernéru 8. prosince 2011 ve vydani Mésicniho bulletinu ECB z prosince 2011.
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podobnym zpisobem jako po bankrotu
investi¢ni banky Lehman Brothers v zati 2008.
Pokud by tato opatfeni pfijata nebyla, mohl
by mit vyvoj na trzich nepfiznivy dopad na
transmisi ménové politiky a tim i na udrzovani
cenové stability ve stfednédobém horizontu
v eurozoné jako celku.

V srpnu 2011 Rada guvernéri ozndmila, ze
Eurosystém bude pfinejmensim do prvnich
tydnti roku 2012 nadale poskytovat bankdm
likviditu prostfednictvim nabidkovych fizeni
s pevnou sazbou a s plnym pfidélenim.

Zavedena byla rovnéz dlouhodobé;jsi refinanéni
operace se splatnosti pfiblizné Sest mésic.

Dale ECB oznamila obnoveni programu
pro trhy s cennymi papiry (SMP). Tento
program, ktery byl zaveden v kvétnu 2010,
ma podpofit transmisi meénovépolitickych
rozhodnuti v situaci, kdy je fungovani urcitych
segmentl financnich trhil naruseno, s ohledem
na zajisténi cenové stability v eurozoné jako
celku. Od konce biezna 2011 nebyly v ramci
tohoto programu uskuteénény zadné nakupy,
avSak pocinaje srpnem se zacala objevovat
vyznamnd rizika toho, Ze nékteré trhy
statnich dluhovych cennych papirii prestanou
fungovat a ze se napéti roz$ifi na dalsi trhy.
Pokud by se tato rizika naplnila, mélo by
to zavazny dopad na pfistup k financovéni
v ekonomice eurozony. Pii pfijimani
rozhodnuti o obnoveni intervenci v ramci
programu pro trhy s cennymi papiry Rada
guvernéri prihlédla mimo jiné k odhodlani
vlad zemi eurozony dodrzovat své fiskalni
cile a k oznamenim, jez nékteré vlady ucinily
v souvislosti s opatfenimi a reformami, které
hodlaji pfijmout v oblasti fiskalni a strukturalni

Spready statnich dluhopisu

(v bazickych bodech)
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Zdroj: Thomson Reuters.

Poznamky: Spready odrazeji rozdil vynost desetiletych statnich
dluhopisti a vynosu desetiletého némeckého statniho dluhopisu.
Pro zemé eurozony neuvedené v grafu nejsou srovnatelné tidaje
k dispozici.

politiky. Zpusob provadéni programu pro trhy s cennymi papiry se nezménil — nakupy statnich
dluhopist ze strany Eurosystému jsou dusledné omezeny na sekundarni trhy, efekty nakupa
v ramci tohoto programu spocivajici v dodani likvidity jsou plné sterilizovany operacemi na
absorpci likvidity a cely program je stejn¢ jako vSechna dal§i mimofaddna ménovépoliticka
opatfeni docasné povahy. Podle rozvahy Eurosystému cinil na konci roku 2011 objem dluhopist
vyporadanych v ramci programu pro trhy s cennymi papiry 211,4 mld. EUR.

Dne 15. zati Rada guvernérti vzhledem k tlakim v oblasti financovani v americkych dolarech
oznamila tii operace na poskytnuti likvidity v americkych dolarech se splatnosti zhruba tfi
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meésice pokryvajici konec roku. Pfijeti tohoto opatfeni bylo koordinovano s dal§imi pfednimi
centralnimi bankami a operace mély podobu dohod o zpétném odkupu proti zpusobilému
zajisténi.

Dne 6. fijna byly ohlaSeny dvé dalsi dlouhodobéjsi refinan¢ni operace: jedna na fijen 2011 se
splatnosti pfiblizn¢ 12 mésict a jedna na prosinec 2011 se splatnosti zhruba 13 mésicti. Rada
guvernérl v fijnu rovnéz uvedla, Ze nabidkova fizeni s pevnou sazbou a s plnym pfidélenim
se budou nadale vyuzivat ve vSech refinancnich operacich pfinejmensim do konce prvniho
pololeti 2012. Tato opatfeni byla pfijata s cilem podpofit financovani bank a povzbudit je
k tomu, aby neptestavaly poskytovat uvéry domacnostem a nefinanénim podnikim. Kromé
toho byl oznamen novy program nakupu krytych dluhopistt umoziujici Eurosystému nakoupit
v obdobi od listopadu 2011 do fijna 2012 na primarnim a sekundarnim trhu kryté dluhopisy
v predpokladané hodnoté celkem 40 mld. EUR. Na konci roku 2011 ¢inil objem dluhopist
vyporadanych v ramci tohoto programu 3,1 mld. EUR.

Dne 30. listopadu oznéamila ECB opatfeni koordinovana s dal§imi centralnimi bankami,
kterd maji prostfednictvim swapovych dohod o poskytnuti likvidity posilit jejich schopnost
dodévat likviditu svétovému finanénimu systému. Vedle toho byly u stavajicich docasnych
swapovych dohod o poskytnuti likvidity v americkych dolarech sniZzeny ceny o 50 bazickych
bodu. Smyslem téchto opatfeni bylo zmirnit dopad, ktery napéti na financnich trzich ma na
nabidku vérl domacnostem a podniktm.

Dne 8. prosince oznamila Rada guvernéri dal§i opatfeni na zvySeni podpory uvérovani
s cilem podpofit poskytovani avért ze strany bank a likviditu na penéznim trhu v eurozoné.
Zejména rozhodla o provedeni dvou dlouhodobéjsich refinan¢nich operaci s tiiletou splatnosti
a s moznosti pfedcasného splaceni po jednom roce. Byla zvySena dostupnost zajisténi, nebot’
doslo ke snizeni minimalniho vyzadovaného stupné uveérového hodnoceni u urcitych cennych
papirt zajiSténych aktivy a narodnim centrdlnim bankdm bylo umoznéno docasné pfijimat
jako zajiSténi dalsi standardni uvérové pohledavky (tj. bankovni uvéry), které plni specificka
kritéria zptisobilosti. Kromé toho byla snizena sazba minimalnich rezerv ze 2 % na 1 % a
byly ukonceny operace jemného doladéni provadéné posledni den kazdého udrzovaciho obdobi.
Prvni dlouhodobé;jsi refinancni operace s tiiletou splatnosti byla provedena 21. prosince 2011 a
objem likvidity poskytnuté jejim prostfednictvim dosahl 489,2 mld. EUR. Druha operace byla
provedena 29. inora 2012 v objemu 529,5 mld. EUR.

Po rustu realného HDP v roce 2010 o 1,8 %
posilovala ekonomicka aktivita i v roce 2011,
ackoliv pomalej$im tempem. Mezictvrtletni
tempo rustu realného HDP za prvni ctvrtleti
2011 bylo silné, coz bylo ¢aste¢né vysledkem
mimotadnych  faktord, napiiklad oZiveni
stavebni vyroby, kterd byla ke konci roku 2010
kvtli nepfiznivym povétrnostnim podminkdm
na nizké trovni. Se slabnoucim vlivem téchto
faktori poklesl vyrazné mezictvrtletni rist
realného HDP ve druhém Ctvrtleti, a to i
v disledku neptiznivych dopadii zemétfeseni
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v Japonsku. Druha polovina roku 2011
zaznamenala velice slaby rist realného HDP.

Inflace se po cely rok pohybovala na zvysené
arovni a za rok 2011 dosahla v praméru 2,7 %,
ve srovnani s 1,6 % v roce 2010. Pokud jde
o mésiéni vyvoj mezironi inflace meétfené
HICP, tato mira postupné rostla z urovné 2,3 %
v lednu 2011 na své maximum 3,0 % od zafi do
listopadu a poté se v prosinci snizila na 2,7 %,
coz odrazelo predevSim vyvoj cen energii
a jinych komodit. Stfednédobd i dlouhodoba



inflani ocekavani zlstavala pevné ukotvena
na urovni, ktera odpovida cili Rady guvernéri
zachovat miru inflace ve stfednédobém
horizontu pod 2 %, ale blizko této urovné.

Po relativné nizkém ristu M3 v roce 2010
o 1,7 % se tempo ménové expanze v eurozoné
v prvnich tfech c¢tvrtletich roku 2011 postupné
zvySovalo a v zafi 2011 dosahlo v mezirocnim
vyjadieni arovné 2,9 %. Nicméné napéti na
finanénich trzich a tlak vyvijeny na banky, aby
upravily své rozvahy, a to zejména v souvislosti
s kapitalovymi pozadavky, utlumilo na podzim
roku 2011 dynamiku vyvoje penézni zasoby,
coz vedlo v prosinci k poklesu meziro¢niho
tempa ristu M3 na uroven 1,5 %. M¢si¢ni
vyvoj rustu M3 v roce 2011 byl do zna¢né miry
ovlivnén mezibankovnimi operacemi s vyuzitim
ustfednich protistran, které tvoii cast sektoru
drziteld penéz. Celkové bylo tempo meénové
expanze po cely rok mirné.

ROSTOUC INFLACNI TLAKY V PRVNi CASTI

ROKU 2011

P1i bliz§Sim pohledu na ménova rozhodnuti 1ze
fici, ze ekonomika eurozény zacala v roce 2011
s pfiznivou rustovou dynamikou a celkové
vyrovnanymi riziky v prostfedi zvySené miry
nejistoty. Ocekavalo se, ze v dalsim obdobi
bude vyvoz z eurozény podporovan ristem
svétové ekonomiky. Zaroveit méla k rtstu stale
vice prispivat poptavka v soukromém sektoru
s ohledem na pfiznivou Uroven podnikatelské
divéry, akomodativni orientaci meénové
politiky a opatieni pfijata ke zlepSeni fungovani
finanéniho systému. Tato ocekavani se také
promitla do makroekonomickych projekci
sestavenych pracovniky ECB v bieznu 2011,
podle nichz mél ro¢ni rust realného HDP v roce
2011 dosahnout urovné v rozpéti 1,3-2,1 % a
v roce 2012 mezi 0,8 a 2,8 %.

Zaroven se predevSim v dusledku vyvoje
cen komodit projevovaly zndmky tlaku na
rust celkové inflace, coz bylo patrné téz
v pocateénich etapach vyrobniho procesu.
Spolecné¢ s priznivou ristovou dynamikou
to mohlo vést k sekundarnim dopadim a

~eNr

v makroekonomickych projekcich z bfezna
2011 predpokladali mezironi miru inflace
metfenou HICP v rozpéti 2,0-2,6 % v roce 2011
amezi 1,0 a 2,4 % v roce 2012. Ve srovnani
s makroekonomickymi projekcemi sestavenymi
odborniky Eurosystému v prosinci 2010 to
predstavovalo posun smérem nahoru predevs§im
v dusledku vyssich cen energii a potravin.

Zatimco v prvnich dvou mésicich roku 2011
povazovala Rada guvernérd rizika ohrozujici
sttednédoby vyhled cenové stability jesté za
celkové vyrovnana, avSak pravdépodobné
proinfla¢ni, v bieznu jiz konstatovala, Ze tento
vyhled ohrozuji proinflaéni rizika. V této
souvislosti Rada guvernérii zduraznila, Ze je
pfipravend piijmout razna a véasna opatieni,
aby ve stfednédobém horizontu nedoslo
k naplnéni proinflacnich rizik. Tato rizika
souvisela predev§im s vyS$im nariistem cen
komodit, nez se cekalo, ale také s vyrazn&jSim
nez ocekavanym narGstem nepfimych dani a
regulovanych cen v disledku nezbytné fiskalni
konsolidace v nasledujicich letech a rovnéz
s vy$8imi nez ocekavanymi domacimi cenovymi
tlaky v souvislosti s pokracujicim oZzivenim
ekonomické aktivity.

Srovnani vysledkti hospodaiské analyzy se
signaly vyplyvajicimi z ménové analyzy
naznacilo, ze tempo ménové expanze bylo
naddle mirné. Zaroven nizké tempo ristu
penézni zasoby a uverd prozatim vedlo jen
k castecnému vyuziti velkého objemu penézni
likvidity akumulované v ekonomice pied
obdobim finan¢niho napéti. To mohlo usnadnit
pusobeni cenovych tlakt, které se v tuto dobu
objevovaly na trzich s komoditami v dusledku
silného hospodaiského ristu ve svéte a dostatku
likvidity ~ souvisejictho s uplatiovanim
expanzivni ménové politiky na svétové tirovni.

Vzhledem k proinflacnim rizikim pro cenovou
stabilitu, jez ukazala hospodafska analyza,
a s cilem zajistit pevné ukotveni infla¢nich
ocekavani na turovni, kterd odpovida cenové
stabilité, rozhodla Rada guvernéri na zasedani
7. dubna 2011 zvysit zakladni Grokové sazby
ECB o 25 bazickych bodu, poté co je téméf
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po dva roky predtim udrzovala nezménéné na
historicky nizké urovni. Zcela zasadni bylo
zajistit, aby nartst miry inflace métené HICP
nevedl k sekundarnim dopadiim, které by mohly
ve stiednédobém horizontu vyvolat plosné
inflacni tlaky. Vzhledem k nizkym trokovym
sazbam v celém spektru splatnosti zlstala
orientace meénové politiky akomodativni a
nadale tak vyrazné podporovala ekonomickou
aktivitu a tvorbu pracovnich mist.

Pokud jde o druhé ctvrtleti, ocekavalo se
urcité oslabeni ekonomické aktivity poté, co
v prvnim ctvrtleti redlny HDP eurozony silné
rostl, avSak podle provedeného hodnoceni
meéla ekonomicka aktivita v eurozoné stale
potfebnou dynamiku. Silné prvni ¢tvrtleti
2011 vedlo k tomu, ze v makroekonomickych
projekcich odbornikii Eurosystému z Cervna
2011 byla revidovana smérem nahoru
projekce ristu HDP na rok 2011, a to na
rozpéti 1,5-2,3 %, pficemz rozpéti pro rok
2012 se v zésad¢ nezménilo. Tlaky na rust cen
v dusledku vyvoje cen komodit pfetrvavaly,
a to rovnéZ v pocateCnich etapach vyrobniho
procesu. V dasledku toho byla v projekcich
odbornikd  Eurosystému z ¢ervna 2011
revidovana smérem nahoru meziro¢ni inflace
métend HICP, a to na rozmezi 2,5-2,7 % pro
rok 2011, zatimco rozmezi pro rok 2012 bylo
ve srovndni s makroekonomickymi projekcemi
pracovniki ECB z bfezna 2011 zizeno na
1,1-2,3 %. Nehled¢ na urcitou kratkodobou
volatilitu tempo riistu M3 ve druhém Ctvrtleti
nadale posilovalo a meziro¢ni tempo rlstu
uvér soukromému sektoru v uvedeném
obdobi také mirné posililo, coz naznacuje, ze
tempo ménové expanze postupné ozivovalo.
Penézni likvidita byla nadale dostate¢na a
mohla usnadnit pdsobeni cenovych tlakt
v eurozdéng.

Vzhledem k tomuto vyvoji rozhodla Rada
guvernérl na zaseddni 7. Cervence 2011 zvysit
zékladni urokové sazby ECB o 25 bazickych
bodi. Z divodu nizkych turokovych sazeb
v celém spektru splatnosti dospéla Rada
guvernérll dale k ndzoru, ze ménova politika
zustava akomodativni.
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ZESILENi KRIZE STATNiCH DLUHOPISU POCINAJE
SRPNEM 201 |

Makroekonomické podminky v eurozéné se
od 1éta 2011 zhorSovaly, pficemz zvySujici se
napéti na trzich statnich dluhopisti v eurozoné
souviselo pfedev§im s obavami ucastnikd trhu
ohledné nékolika faktort. Patfil sem vyhled
svétového rlstu, udrzitelnost vetejnych financi
v nékterych zemich eurozény a reakce vlad
na krizi statnich dluhopist, ktera byla obecné
vnimana jako nepiimétend. Spready dluhopist
na né¢kterych trzich se statnimi dluhopisy
v eurozon¢ vyrazné vzrostly na Uroven, ktera
nebyla od roku 1999 zaznamenana. ZasaZeny
byly také dalsi trhy, predevsim penézni trh.

Tato skutecnost méla zfejmy nepfiznivy vliv
na podminky financovani a hospodarsky
sentiment, coz spole¢né se zmirnénim dynamiky
rastu ve svété a procesem korekce rozvah ve
finanénim 1 nefinanénim sektoru utlumilo
ve Ctvrtém ctvrtleti 2011 1 poté dynamiku
rastu v eurozéné. V disledku toho byl béhem
podzimu 2011 postupné¢ revidovan smérem
dol o¢ekavany rust realného HDP v roce 2012.
Zatimco makroekonomické projekce sestavené
pracovniky ECB v zafi 2011 stale ptedpovidaly
pro rok 2012 meziroéni rist realného
HDP v rozmezi 0,4-2,2 %, makroekonomické
projekce odbornikti Eurosystému z prosince
2011 predpovédély mnohem niz§i rozmezi
-0,4-1,0 %. Podle Rady guvernérti existovala
v eurozoné vzhledem k vysoké mife nejistoty
znacna rizika hospodarského zpomaleni.

Zatimco ve druhém pololeti 2011 dosahovala
inflace nadale zvySenych hodnot, ocekavalo
se, ze béhem roku 2012 by méla klesnout pod
2 %, nebot nakladové, mzdové a cenové tlaky
v eurozoné by se mély vzhledem k slab$imu
rastu v eurozéné 1 ve sveété zmirnovat.
Makroekonomické projekce z prosince 2011,
které sestavili odbornici Eurosystému, vychéazely
z toho, Ze meziro¢ni inflace méfena HICP
dosahne arovné mezi 1,5 a 2,5 % v roce 2012
amezi 0,8a2,2 % vroce 2013. Uvedené rozmezi
pro rok 2012 bylo mirné vyssi nez rozmezi
1,2-2,2 % v makroekonomickych projekcich,
které pro rok 2012 sestavili pracovnici ECB



v zafi 2011. Tento posun nahoru odrazel vyssi
ceny ropy vyjadiené v eurech a vétsi prispévek
neptimych dani, které vice nez kompenzovaly
tlumici G¢inek nizs§i ekonomické aktivity. Rizika
spojena s inflacnim vyhledem se povazovala za
celkov€ vyrovnana.

Meénovy vyvoj byl ovlivnén také zvySenou
nejistotou na financ¢nich trzich, pficemz ke konci
roku 2011 bylo zaznamenano sldbnouci tempo
rastu M3. Zaroven se projevovaly znamky mén¢
pfiznivého vyvoje v oblasti uvért, zejména
uvért nefinanénimu  soukromému  sektoru.
Vzhledem k tomu, Ze vlivy nabidky uvérd se
mohou projevit se zpozdénim, bylo zapotiebi
uvérovy vyvoj peclivé sledovat. Celkové tempo
ménové a ivérové expanze zustavalo mirné.

Rada guvernéri rozhodla na zasedani
3. listopadu a 8. prosince 2011 snizit zdkladni
urokové sazby ECB o 25 bazickych bodt. Toto
rozhodnuti bylo povazovéano za velmi dulezité
pro zajisténi pevného ukotveni infla¢nich
ocekavani v eurozoné na urovni, ktera odpovida
cili Rady guvernéri udrzet miru inflace
ve stfednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko
této trovne.
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2 MENOVY, FINANCNi A HOSPODARSKY VYVO]

2.1 GLOBALNi MAKROEKONOMICKE PROSTREDI{

TEMPO GLOBALNiHO RUSTU V ROCE 2011
IPOMALILO

Na zacatku roku 2011 vysledky prizkumt
naznacovaly, ze obnoveni globalniho
hospodatského ristu, k némuz doslo v poslednim
ctvrtleti 2010, pokracovalo v prvnim ctvrtleti
2011, a celosvétovy Index vedoucich nakupu
(Purchasing Managers’ Index — PMI) pro
produkci zahrnujici vSechna primyslova odvétvi
dosahl v tnoru své nejvyssi hodnoty od finanéni
krize, ktera ¢inila 59,4. Rada nepfedpokladanych
nepiiznivych udalosti ale zpisobila, ze globalni
ekonomika béhem prvniho pololeti 2011 pon¢kud
zpomalila. Velké zemétfeseni na vychodé
Japonska nemélo jen ptimy dopad na japonskou
ekonomickou aktivitu, ale pielilo se také do
zbytku svéta v dasledku naruSeni globalnich
dodavatelskych fetézcli. Vedle toho stoupajici
ceny komodit mély tlumici efekt na redlné piijmy
ve velkych vyspélych ekonomikach. Rozdily ve
vyvoji ristu pokracovaly nejen mezi vyspélymi
a rozvijejicimi se ekonomikami, ale také mezi
vyspélymi ekonomikami. V rozvijejicich se
ekonomikach zustal rust relativné vysoky,
i kdyz ve druhé poloviné roku doslo k jistému
zmirmnéni, coz pomohlo zmensit tvorbu tlakl
v disledku prehrati. Ve vyspélych ekonomikach
vedla pokracujici naprava rozvah vefejného a
soukromého sektoru i pretrvavajici slaby trh
prace a nemovitosti k dal$imu zmirfiovani rastu
(viz graf 2). Bez ohledu na rozdilny vyvoj na trhu
prace v jednotlivych vyspélych ekonomikach byla
nezaméstnanost v oblasti OECD nadale vysoka.

Béhem druhého pololeti 2011 se nadale
zhorSovala podnikatelskda a spotfebitelska
divéra, a to v prostiedi zvySené nejistoty a
narlstu napéti na financnich trzich pfi eskalaci
dluhové krize v eurozoné a zdlouhavych
diskuzich o dluhovém stropu ve Spojenych
statech. Tento vyvoj do jisté miry kompenzoval
ptiznivé podnéty plynouci z odeznéni vypadki
dodévek po bfeznovém zemétieseni v Japonsku.
Celkoveé doslo k oslabeni tempa rastu globalni
ekonomiky. V zavéru roku ale zvefejnéné tidaje
i vysledky prizkumt naznacovaly urcité znamky
stabilizace aktivity v globalni ekonomice.
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V souladu s vyvojem globalni ekonomické
aktivity pokracovalo béhem prvniho ctvrtleti
2011 oziveni objemu svétového obchodu
se zbozim. Ve druhém Ctvrtleti, poprvé
od poloviny roku 2009, vedly vypadky

Graf 2 Hlavni ukazatele vyvoje ve

vyznamnych rozvinutych ekonomikach
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svétovych dodavatelskych fetézcti zplisobené
prirodnimi katastrofami v Japonsku k poklesu
svétového obchodu. 1 kdyz ke zpomaleni
doslo v mnoha regionech, nejvyraznéjsi pokles
vyvozu byl zaznamenan v Japonsku a v nové
industrializovanych zemich v Asii. I kdyz
odeznéni vypadkd v dodavatelském fetézci
podpofilo ve tretim Ctvrtleti 2011 globalni
obchod, tempo rlstu svétového obchodu
bylo — v souladu s globalni aktivitou — ve druhé
poloving roku slabé. Negativni dopad na obchod
mély také povodné v Thajsku. V zavéru roku
ale globalni PMI pro nové exportni objednavky
naznacoval urCitou stabilizaci globalniho
obchodu.

Pokud jde o cenovy vyvoj, roéni mira inflace
ve vyspélych ekonomikach béhem roku 2011
postupné rostla a poté v poslednim ctvrtleti
mirn¢ poklesla. Inflacni tlaky ve vyspélych
ekonomikach zistaly celkové pomérné mirné.
V zemich OECD ¢inil v roce 2011 primérny
celkovy rist spotfebitelskych cen 2,9 %,
coz znamenalo narQst oproti 1,9 % v roce
2010. Pramérny rust spotfebitelskych cen
bez cen potravin a energii dosahl 1,7 % ve
srovnani s 1,3 % v roce 2010. V rozvijejicich
se ekonomikach doslo ve ctvrtém Ctvrtleti
2011 k mirnému poklesu ro¢ni miry inflace,
coz vedlo n¢které centralni banky k zastaveni
cyklt zpfisiiovani ménové politiky. Nadale ale
pretrvéavaly inflaéni tlaky.

SPOJENE STATY

Ekonomické oziveni ve Spojenych statech v roce
2011 pokracovalo, ale niz§im tempem nez v roce
2010. Realny HDP se zvysil o 1,8 % ve srovnani
s 3,0 % v pfedchozim roce. Rust v prvnim
pololeti 2011 byl pomaly a byl ovlivnén niz§imi
vladnimi vydaji na federalni irovni i na urovni
jednotlivych stati a jiz zminénymi docasnymi
neptiznivymi faktory. Ve druhé poloviné roku
ekonomika zrychlila diky nartstu soukromé
spotieby, ke kterému doslo i ptes nizkou davéru
spotiebitell a slaby rtst disponibilnich pfijmda.
Investice do jinych nez reziden¢nich nemovitosti
nadale vyznamné piispivaly k rtstu, ktery
podporovala silna ziskovost podnikt a prostredi
velmi nizkych trokovych sazeb. Kromé toho

se zda, ze investice do reziden¢nich nemovitosti
jiz dosahly svého dna a od druhého ¢tvrtleti 2011
byl jejich piispévek k riistu HDP kladny. Cisty
kladny pftispévek k ristu HDP vykazal také
obchod. Schodek bézného uctu €inil v prvnich
tiech Ctvrtletich 2011 zhruba 3,2 % HDP a oproti
roku 2010 se témétf nezménil. Na trhu prace
nestacilo dosazené tempo ristu zameéstnanosti
pokryt ztraty pracovnich mist z let 2008 a 2009
a vyrazn¢ snizit miru nezameéstnanosti, ktera
v roce 2011 ¢inila v priméru 8,9 %, zatimco
v roce 2010 dosahla 9,6 %.

I pfes zpomaleni na trhu vyrobkl a trhu prace
byla celkova inflace v pribéhu roce 2011
zvySena, zejména v dusledku rostoucich cen
potravin a energii. Ro¢ni inflace mé&fena CPI
vzrostla z 1,6 % v predchozim roce na 3,1 %
v roce 2011. Bez potravin a energii se inflace
méfena CPI zvySila z 1 % v pfedchozim roce
na 1,7 %, coz znamenalo obrat v klesajicim
trendu, ktery zacal s hospodaiskym poklesem
v roce 2008.

Federal Open Market Committee (FOMC)
Federalniho rezervniho systému ponechal svijj cil
pro federalni fondy po cely rok 2011 beze zmény
v intervalu 0 % — 0,25 % a zddvodnil to nizkou
mirou vyuziti zdroji a umirnénym vyhledem
inflace ve stfednédobém horizontu. V ptipadé
vyhledu sazby z federalnich fondt byl FOMC
ve svém srpnovém prohldSeni explicitnéjsi, kdyz
uvedl, ze ocekavané hospodarské podminky
si pravdépodobné vyzadaji vyjimecné nizkou
urovenn sazby ,nejméné do poloviny roku
2013%, pficemz puvodn¢ zminoval ,delsi
obdobi“. V cervnu 2011 FOMC dokoncil
program nakupu dlouhodobégjsich statnich
cennych papirt v hodnoté 600 mld. USD, ktery
zacal v listopadu 2010. Vzhledem k pomalému
hospodarského ristu a stale slabému trhu
prace, FOMC rozhodl v zaii 2011, Ze prodlouzi
primérnou splatnost cennych papird ve své
drzb€ s dvojim cilem: vyvinout tlak na snizeni
dlouhodobéjsich urokovych sazeb a pomoci
uvolnit $irsi financni podminky.

V oblasti fiskalni politiky se schodek federalniho
rozpoctu v roce 2011 mirné snizil na 8,7 %

ECB
Vyrocni zprava
2011



HDP oproti 9,0 % v pfedchozim roce. To vedlo
k dal§imu zvySeni tirovné vefejného federalniho
dluhu na 68 % HDP na konci roku 2011
(oproti 63 % v roce 2010). V poloviné roku
2011 bylo po zvySeném napéti vyplyvajicim
z politické neshody a rizika nesplaceni zavazka
ze strany vlady dosazeno dohody obou
hlavnich politickych stran o zvySeni limitu
dluhu Spojenych stati podminéné programem
na snizeni rozpoc¢tového schodku v hodnoté
priblizn¢ 2,1 bil. USD behem deseti let.
Mezi politickymi stranami ale stale panovala
neshoda ohledné nezbytnych opatieni ke
snizeni schodku, coz zvysilo nejistotu ohledné
globalniho vyhledu.

JAPONSKO

Rast v Japonsku byl v roce 2011 silné ovlivnén
bfeznovym zemétfesenim a naslednou jadernou
havarii. Bezprostfedné¢ po téchto udalostech
vyroba a vyvoz prudce poklesly a doslo ke
znaénému sniZzeni domaci soukromé spotieby.
To se projevilo ve vyrazném poklesu realného
HDP v prvni poloviné roku 2011. Omezeni na
stran¢ nabidky zplisobend zemétfesenim byla
oproti ofekavani zmirnéna rychleji, coz vedlo
k oziveni ekonomické aktivity ve tietim Ctvrtleti.
V poslednim ctvrtleti roku ale doslo opét ke
snizeni realného HDP, které odrazelo oslabeni
globalni poptavky a naruseni obchodu v Asii
v disledku povodni v Thajsku. Slaby vyvoz,
zptsobeny cCaste¢né posilenim jenu, spolecné
s rostoucim dovozem surovin po zemétieseni
mé¢l za nasledek prvni meziro¢ni schodek
obchodni bilance od roku 1980. Ekonomika
stale celila deflacnimu prostredi. Inflace méfena
indexem spotiebitelskych cen zlstala po vétSinu
roku 2011 zaporna.

Bank of Japan v obdobi po katastrofach okamzité
poskytla kratkodobou mimotadnou likviditu,
navySila program nakupu aktiv a zavedla
program na podporu tvért pro finanéni instituce
v postizenych oblastech. Béhem roku 2011
Bank of Japan udrzovala akomodativni orientaci
meénoveé politiky, aby tak stimulovala ekonomiku
a bojovala s deflaci, pfi¢emz udrzovala svijj cil
pro sazbu z nezajisténych jednodennich uvért
mezi 0,0 % a 0,1 %. Vedle toho japonské
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meénove organy provadély sporadické intervence
na devizovych trzich s cilem zabranit rychlému
posilovani jenu. V oblasti fiskalni politiky vlada
schvalila ¢tyfi dodate¢né rozpocty v celkové
vysi 20,7 bil. JPY (zhruba 4,4 % HDP), které
meély zejména poskytnout okamzitou pomoc a
podpofit Usili o rekonstrukei.

ROZVIiJEJiCi SE ASIJSKE ZEME

Po vyjimecné silné expanzi v roce 2010 doslo
v rozvijejicich se asijskych zemich v roce
2011 ke zpomaleni hospodarského rastu. Rist
vyvozu se ve druhém pololeti roku vyznamné
snizil pfi zmirnéni globalniho rastu. Obavy
ohledné globalniho vyhledu zvysily volatilitu na
finan¢nich trzich a byly ke konci roku impulsem
ke zna¢nym odliviim kapitalu z regionu. I ptes
zmirnéni vyvolané postupnym omezovanim
stimulacnich opatieni zlstala domaci poptavka
vysoka. Dosazeny 7,3% meziroéni rist HDP
se pohyboval pobliz svého dlouhodobého
priméru.

Infla¢ni tlaky v regionu zlstaly v roce 2011
silné. Hodnoty inflace se v prvnich dvou
ctvrtletich zvysily, nejprve v disledku rlstu cen
potravin a dal$ich komodit, ale nasledné se rist
roz§ifil 1 na dalsi polozky. Ve tietim Ctvrtleti
ale inflace dosahla vrcholu, kdyz se zmirnily
tlaky plynouci z dovezené inflace a domaci
poptavky. Ve svétle zmirfiujici se inflace a
méné pfiznivého vyhledu ristu centralni banky
zastavily ve ctvrtém Ctvrtleti cyklus ménového
zptisiovani, ktery zahajily ve druhé poloviné
roku 2010. Tlaky z ptehiati se sice vyrazné
snizily, ale do konce roku zcela neodeznély.

V ¢inské ekonomice se rust realného HDP snizil
7 10,3 % v roce 2010 na 9,2 % v roce 2011. Rist
byl tazen predevsim domaci poptavkou, zatimco
piispévek ¢istého vyvozu byl zaporny. Domaci
poptavku podpofil vysoky objem likvidity
nahromadény v pfedchozich letech. Stavebnictvi
bylo podpoteno vladnim programem socialniho
bydleni pro rok 2011, jehoz cilem je zajistit do
konce roku 2015 36 milionti novych bytovych
jednotek. Inflace ztstala v priibéhu roku zvysena
a ovliviiovaly ji pfedevsim vysoké ceny komodit
a nepfiznivé domaci nabidkové Soky do cen



potravin; do konce roku se ale zmirnila na 3,1 %.
S ohledem na zhorsujici se hospodatsky vyhled
snizily ménové organy v prosinci 2011 povinné
minimalni rezervy bank o pil procentniho bodu
a zavedly fiskalni a ménova opatieni na podporu
malych a stfednich podnikii. Rast vyvozu se
ve druhém pololeti vyznamné snizil zejména
v dtsledku slabsiho globalniho ristu. Pokracoval
relativné silny riist dovozu podporovany silnou
domaci poptavkou. V disledku toho se piebytek
obchodni bilance snizil z 181 mld. USD v roce
2010 na 155 mld. USD v roce 2011. Nominalni
efektivni kurz renminbi posilil v roce 2011
0 5,5 %. Do konce roku dosahly ¢inské devizové
rezervy 3,2 bil. USD.

LATINSKA AMERIKA

Ekonomicka aktivita v Latinské Americe rostla
v prvnim pololeti 2011 nadale solidnim tempem,
i kdyz pomaleji nez v roce 2010. Meziro¢ni rtst
regionu jako celku ¢inil v prvnim pololeti 2011
4,9 % oproti 6,3 % v roce 2010. Pomalejsi rust
domaci poptavky — v diisledku zpfisnéni ménové
politiky ve vétSiné zemi regionu — byl hlavnim
faktorem zmirnéni ristu redlného HDP. To bylo
casteCné¢ vykompenzovano méné zapornym
prispévkem zahrani¢ni poptavky. Soukroma
spotieba byla nadale hlavnim faktorem rustu,
jelikoz podminky na trhu prace zustaly pifiznivé
a doslo k wuvolnéni uvérovych podminek.
Nejrychleji rostouci slozkou domaéci poptavky
byly ale nadale investice. V ramci jednotlivych
zemi se nadale nejdynamictéji vyvijely
predevSim zemé vyvazejici komodity. Silny
rust v latinskoamerickém regionu v kombinaci
s rostoucimi cenami potravin vedl k rozsahlému
narGstu inflacnich tlaki. v prvni poloviné
roku 2011 celkova inflace dosahla 6,7 %
(tj. 0 0,3 procentniho bodu vice nez v roce 2010),
coz pfimélo nekolik centralnich bank zvysit
v tomto obdobi své ménovépolitické sazby.

Ve druhé poloviné roku 2011 doslo k rychlému
zhorSeni vnéjSich podminek, kdyz se zhorsilo
napéti na financnich trzich a vyhledy oziveni
globalni  ekonomiky byly pfehodnoceny
vyrazné smérem dolt. V této souvislosti doslo
k vyznamnému obratu v oblasti tokl kapitalu
smérem z Latinské Ameriky, coz vyvolalo

silné oslabeni kurzti a zhorSeni financnich
indikatord jako cen akcii a spreadd statnich
dluhopist. Tento vyvoj také vedl k dalsimu
oslabeni ekonomické aktivity ve vétSiné zemi
regionu, pii¢emz inflaéni tlaky zustaly zvySené.
Zptisnéni ménové politiky se ve vétSiné zemi
regionu zastavilo a odrazelo tak zvySenou
nejistotu. V Brazilii snizila centrdlni banka
ve druhé poloviné roku 2011 svou zakladni
meénovepolitickou sazbu o 150 bazickych boda
poté, co byla v prvni poloviné roku celkové
zvysena o 175 bazickych bodi.

VYVO) CEN KOMODIT BYL V ROCE 2011
DIFERENCOVANY

Cena ropy Brent dosahla v roce 2011 pramérné
hodnoty 111 USD za barel, a byla tedy o 38 %
vy$8i nez pramér za rok 2010. Narust ro¢niho
priméru byl nejvyssi od roku 2005. Poté, co
2. kvétna 2011 ceny ropy prudce stouply az
na maximalni hodnotu 126 USD za barel,
doslo k jejich snizeni az na 108 USD za barel
(na konci prosince 2011). Pfitom na zacatku
ledna 2011 doséhla cena ropy 93 USD za barel.

Prudce rostouci trend cen ropy, ktery zapocal
v zafi 2010, pokracoval az do zacatku kvétna
2011 a znaéné piipominal strmy nardst cen ropy,
k némuz doslo mezi rokem 2007 a polovinou
roku 2008. Tento nartst podporovalo zrychleni
svétové poptavky po ropé a silné naruSeni
dodavek ropy z Libye v dusledku politického
napéti v tomto regionu. Vedle toho vypadky
dodavek ropy ze zemi mimo OPEC, které byly
silngj8i, nez se cekalo, dale zhorSily jiz tak
napjatou situaci mezi nabidkou a poptavkou,
ktera pretrvavala po vétSinu roku. To byl také
hlavni ddvod, pro¢ byly ceny ropy ve druhé
poloviné roku 2011 stale vysoké i piesto, ze
doslo ke zpomaleni globalniho ristu. Ke konci
roku byly ceny ropy podporovany rostoucimi
obavami z mozného vazngjsiho naruseni
dodavek ropy z franu.

Oproti tomu ceny neenergetickych komodit,
zejména nezeleznych kovi, v priibéhu roku 2011
vyrazné klesly (viz graf 3) a vétSinou odrazely
nejistotu  ohledné globalniho ekonomického
vyhledu a relativné akomodativni podminky na

ECB
Vyrocni zprava
2011



Graf 3 Hlavni ukazatele vyvoje cen komodit
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strané nabidky. V souhrnu byly dolarové ceny
neenergetickych surovin ke konci prosince 2011
zhruba o 15 % niz$i nez na zacatku roku.

EFEKTIVNi SMENNY KURZ EURA BEHEM ROKU
MIRNE POKLESL PRI ZVYSENE VOLATILITE

Vyvoj kurzu eura v roce 2011 do velké
miry odrazel pokracujici trzni vnimani
hospodatského vyvoje eurozény a fiskalni
vyhledy jejich ¢lenskych zemi oproti jinym
vyznamnym ekonomikdm. Mirné oslabeni
eura bylo tudiz stejné jako v predchozim
roce charakterizovano zvySenymi hodnotami
implikované volatility (viz graf 4). V obdobi
do dubna 2011 euro zhruba posilovalo, ale
poté nastoupilo sestupny trend, ktery koncem
léta zestrmél. Tento trend se zastavil v fijnu,
kdy euro vyrazné posililo vic¢i americkému
dolaru a japonskému jenu pii doCasné se
snizujici volatilité. Nasledné oslabeni eura viiéi
témto meénam bylo c¢astecné kompenzovano
posilenim vici ostatnim ménam, zejména
ménam ekonomik stiedni a vychodni Evropy.
V dtsledku toho se nominalni efektivni
kurz eura vi¢i méndm 20 nejvyznamnéjsich
obchodnich  partner.  eurozény  snizil
béhem roku o 2,2 % (viz graf 5). Do konce
roku 2011 bylo euro v nominalnim efektivnim

Graf 4 Vyvoj sménnych kurza a implikované volatility

(denni udaje)
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vyjadreni 4,0 % pod svou primeérnou urovni
z roku 2010 a pobliz své pruimérné hodnoty
zaznamenané od roku 1999.

Po posileni v obdobi do dubna 2011 euro ve
druhé poloviné roku viéi americkému dolaru
celkové oslabovalo. Tento vyvoj byl odrazem
ménictho se vniméni vyhledu vefejnych
financi v nékterych zemich eurozony a ve
Spojenych statech, jakoz i vyvoje vynosovych
diferenciali mezi témito dvéma ekonomikami.
K 30. prosinci 2011 se euro obchodovalo na
urovni 1,29 USD, tedy o 3,2 % niZe neZ na
zacatku roku a 2,4 % pod primérnou urovni
roku 2010.

V prubéhu roku 2011 euro také oslabilo vici
japonskému jenu a libfe §terlinkt. K 30. prosinci
2011 bylo euro na urovni 100,20 JPY, tedy
0 7,8 % nize nez na zacatku roku a 13,9 % pod
pramérem roku 2010. Ke stejnému dni bylo
na urovni 0,84 GBP, tedy 3,0 % pod urovni
ze zacatku roku a o 2,7 % nize, nez ¢inila jeho
pramérna hodnota v roce 2010.

Kurz eura vici Svycarskému franku v roce 2011
znaéné kolisal. V srpnu dosahl historického
minima, ale poté posiloval az do zacatku zafi,
kdy Swiss National Bank jednostranné oznamila
minimalni kurz ve vysi 1,20 CHF. K 30. prosinci
2011 bylo euro na urovni 1,22 CHF, tedy
0 2,8 % nize nez na zacatku roku a o 12,0 % pod
prameérnou trovni v roce 2010.

Pokud jde o ostatni mény, euro b&hem roku
2011 oslabilo vG¢i australskému dolaru
(03,1 %), kanadskému dolaru (o 0,8 %) a norské
koruné (o 0,6 %). Oslabilo také vici asijskym
ménam navazanym na americky dolar — vcetné
¢inského renminbi (o 7,5 %) a hongkongskému
dolaru (o0 3,2 %); zustalo ale beze zmény vuci
korejskému wonu.

Redlny efektivni kurz eura meéfeny pomoci
ruznych cenovych a nakladovych indext béhem
prvni poloviny roku 2011 posilil a poté oslabil
na hodnoty blizko Urovné zaznamenané na
konci roku 2010 (viz graf 5). Redlny efektivni
sménny kurz deflovany indexem CPI byl

Graf 5 Nominalni a realny efektivni sménny
kurz eura (EER-20)"

(Ctvrtletni udaje; index: 1.Q 1999 = 100)
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1) Zvyseni indexiit EER-20 znamena apreciaci eura. Posledni
udaje jsou za Ctvrté Ctvrtleti 2011 pro nominalni EER a realny
EER podle CPI a za tteti &tvrtleti 2011 pro realny EER podle
HDP a realny EER podle celkovych JMN a vychazeji ¢aste¢né
z odhadli. JMN = jednotkové mzdové naklady.

v roce 2011 v priméru slabsi nez v predchozim
roce a do konce roku 2011 se pfiblizil svému
priméru od roku 1999.

2.2 MENOVY A FINANCNI VYVO)

RUST PENEINi ZASOBY ZUSTAL MiRNY

V roce 2011 byl rist Sirokych penéz po
utlumeném vyvoji pozorovaném na zacatku roku
2010 nadale mirny. Meziro¢ni tempo ristu M3,
které v prosinci 2010 ¢inilo 1,7 %, bylo v prvnim
pololeti roku 2011 v souladu s mirnym rastem
agregatni poptavky stabilni na Grovni zhruba 2 %.
Zvysené napéti na finan¢nich trzich a ekonomicka
nejistota zaznamenana ve druhém pololeti vsak
ovlivnily pfesuny v ramci struktury penéznich
aktiv 1 mimo ni. To mélo za nasledek vyrazné
zvyseni kratkodobé volatility meziro¢niho tempa
rastu M3 (které Cinilo 2,9 % v zaii 2011, poté
kleslona 1,5 % v prosinci 2011 a znovu se zvysilo
na 2,5 % v lednu 2012). K nartstu volatility
penézni zasoby a uvéri (viz graf 6) prispélo také
zvySeni transakci (zejména mezibankovnich)
provadénych ustiednimi protistranami (CCPs),
které jsou soucasti sektoru drzby penéz.
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Graf 6 Agregat M3 a Gvéry soukromému

sektoru
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1) Udaje o¢isténé o prodej a sekuritizaci avard.

Mezironi tempo rustu Uveért soukromému
sektoru (ocisténé o dopad prodeje a sekuritizace
uveért) bylo témito faktory také ovlivnéno. Po
vétsinu roku 2011 se pohybovalo nad urovni
2,5 %, ale ke konci roku znaéné pokleslo
(v prosinci ¢inilo 1,2 %, coz predstavuje snizeni
oproti 2,4 % v prosinci 2010). Z Adaji o Gvérech
za leden 2012 vyplyva, ze rizika vyrazného
omezeni uvert se snizila. V tomto ohledu piispéla
ke zmirnéni tlakii spojenych s financovanim,
kterym celily MFI, mimotadna opatfeni piijata
Radou guvernérit ECB na zacétku prosince 2011,
zejména tfilet¢ LTRO (popis téchto opatieni
viz box 1). I pres kratkodobou volatilitu vyvoj
penézni zasoby a uveérli naznaCuje, Ze tempo
ménové expanze bylo v roce 2011 mirné.

HLAVNIM FAKTOREM VYVOJE SLOZEK M3 BYLY
UVAHY O SKLADBE PORTFOLIi

Uvahy o skladb& portfolii tykajici se urokovych
sazeb z riznych nastroji obsazenych v M3
byly hlavnim faktorem vyvoje hlavnich slozek
M3 v prvnim pololeti roku 2011. Spread mezi
urokovymi sazbami z jednodennich vkladi a
ostatnich kratkodobych vkladii se v tomto obdobi
prohloubil a zpuisobil, ze sektor drzby penéz
umistoval prostiedky do ostatnich kratkodobych
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Graf 7 Hlavni slozky M3
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vkladl. Po zesileni napéti na financnich trzich a
nartistu ekonomické nejistoty doslo na konci 1éta
ke znatnym posunim ve skladbé portfolii od
rizikovéjsich aktiv a dale k aktivim v rdmci M3.
Uprednostiovani likvidity spole¢né s tim, Ze se
spread mezi jednodennimi vklady a ostatnimi
kratkodobymi vklady v t€ dobé piestal prohlubovat
(a dokonce mirné poklesl), vysvétluje, proc
vétSina téchto pfilivi do M3 byla umisténa do
jednodennich vkladu (viz graf 7 a 8).

Meziro¢ni tempo rustu obchodovatelnych
nastroji, které v prosinci 2011 vzrostlo na
0,5 % z -2,3 % v prosinci 2010, vykazalo
béhem roku vysokou miru volatility. Tento
méné zaporny rist se vysvétluyje mirnym
ristem drzenych kratkodobych dluhovych
cennych papiri MFI a tim, Ze nepatrny pokles
meziroéniho odlivu akcii a podilovych listd
fondd penézniho trhu byl plné vykompenzovan
meziroénim pfilivem dohod o zpétném odkupu
podobné velikosti. Vysokd mira mezimésicni
volatility byla do zna¢né miry zptsobena toky
dohod o zpétném odkupu. Obdobné jako v roce
2010 odrazely pfilivy u tohoto instrumentu do
znacné miry zvyseni zavislosti na zajiSténych
mezibankovnich  transakcich  provedenych



Graf 8 Urokové sazby MFI z kratkodobych
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ustfednimi protistranami (CCPs), které maji pro
banky tu vyhodu, Ze snizuji riziko protistrany.
Z hlediska ménovych udaji se tyto transakce
skladaji ze dvou ¢asti: i) z uvéru poskytnutého
veétitelskou MFI  uGstfedni  protistrané a
ii) z dohody o zpétném odkupu uzaviené mezi
dluznickou MFTI a tGstfedni protistranou.

Vzhledem k volatilit¢ mezibankovnich transakci
se narist zajisténych mezibankovnich tvéra
prostiednictvim CCP beéhem financni krize
zvysil — pfedevsim od pddu Lehman Brothers —
a projevil se ve vys$i mife volatility ¢asovych
fad ménového vyvoje (viz také Casti vénované
sektorové drzbé penéz a vyvoji uvérl nize).
Zaporné toky v oblasti dohod o zpétném odkupu
v zavéru roku 2011 s ohledem na tento typ
transakce — v nichz se odrazelo zesilené napéti na
trzich statnich dluhopisti v fad€ zemi eurozony a
snizeni mezibankovnich uvéru v disledku silné
korelace mezi rizikem zemé a rizikem bank —
byly hlavnim faktorem dynamiky meénového
ristu v tomto obdobi.

VOLATILITA CELKOVEHO PENEZNiHO AGREGATU
M3 DO ZNACNE MiRY ODRAZELA VKLADY DRIENE
OSTATNiMI FINANCNiMI ZPROSTREDKOVATELI
Mezirocni tempo rustu vkladd v rdmei M3 —
které zahrnuji kratkodobé vklady a dohody

vvvvv

agregat, o kterém jsou k dispozici spolehlivé
udaje o sektorové struktufe — se v prosinci 2011
snizilo na 1,1 % z 3,1 % v prosinci 2010. Na
vyvoji vkladt v ramci M3 se ale do zna¢né miry
podilel pfispévek neménovych financnich
zprostfedkovateli jinych nez pojistoven a
penzijnich fondi (oznacovanych jako ,,ostatni
finanéni instituce nebo ,,OFI*). Meziro¢ni
tempo rdstu vkladd OFI v ramci M3, které
v prosinci 2010 ¢inilo 10,4 %, se po vétSinu
roku pohybovalo mezi 6 % a 12 % a poté
v listopadu 2011 a v prosinci pokleslo na 3,4 %
a 0,9 % (v lednu 2012 se pak zvysilo na 5,7 %).
Tuto vysokou miru volatility lze vysvétlit
pfedev§im  mezibankovnimi  transakcemi
provadénymi ustfednimi protistranami (jelikoz
ustfedni protistrany jsou soucasti sektoru OFI) a
tim, Ze ke konci roku 2011 institucionalni
investofi snizili svou drzbu vkladt v rdmci M3
v souvislosti se zesilenym napétim na finan¢nich
trzich a vétSimi obavami ohledné rizika na
stran¢ bank. Vklady OFI obvykle vykazuji
vysokou miru korelace s cenami aktiv.
(Analyzou vyznamu penéZzni zasoby a Uveéra
v oblasti nerovnovahy cen aktiv se zabyva
box 2.1)

Meziro¢ni tempo rlstu vkladi domacnosti
v ramci M3 nadale vykazovalo v prvni poloviné
roku 2011 mirné oziveni, k némuz dochazi
od poloviny roku 2010. Poté se stabilizovalo
mirné nad 2 % a v prosinci 2011 kleslo na
1,4 % v dasledku zna¢ného meési¢niho odlivu.
V lednu 2012, po zavedeni dalsich mimotradnych
opatfeni ménové politiky pak doslo k obratu.
Vklady domacnosti tvoti vétsinu vkladl v ramci
M3 a jsou nejvice vazany na spotiebitelské
ceny. Oproti tomu meziro¢ni tempo rustu vklada
nefinan¢nich podnikd v ramci M3 v roce 2011
pokleslo, a to pfedev§im ve druhém pololeti,
coz mélo pravdépodobné souvislost s vysSim
vyuzivanim vnitinich zdrojii financovéani oproti
vnéj$im zdrojim.

1 Viz také Cclanek nazvany ,The interplay of financial

intermediaries and its impact on monetary analysis ve vydani

Mési¢niho bulletinu ECB z ledna 2012.
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PENEZNi ZASOBA A UVERY JAKO INDIKATORY VCASNEHO VAROVANi O ODCHYLKACH VE
VYVOJI CEN AKTIV

Trhy aktiv hraji stale vyznamnéjsi roli v mnoha ekonomikach a tvtirci hospodarské politiky
jsou si stale vice védomi toho, ze vyrazné zmény a upravy cen aktiv mohou vést k financni —
a v kone¢ném dusledku i makroekonomické — nestabilité. Centralni banky proto maji zajem na
snizeni rizik ohrozujicich cenovou stabilitu, ktera vyplyvaji z vyse uvedeného vyvoje. Vysledky
nedavného vyzkumu naznaéuji, zZe ukazatele penézni zasoby a uveérd mohou byt obzvlast
uzitecné pti predikcich cykli vyrazného narlstu a propadu cen aktiv. Tento poznatek vede
centralni banky k tomu, aby tyto proménné peclivé sledovaly.!

Zjistovani vyrazného narustu a propadu cen aktiv

Tvorbu systému vcasného varovani v oblasti nerovnovahy cen aktiv Ize rozdélit do tfi kroku.
Prvni krok spociva v definici odchylek cen aktiv (napf. jako odchylek od historickych trendd
nebo z hlediska jejich hospodatskych dopadt). V literatufe bylo pouzito mnoho pfistupti pro
definovani téchto odchylek od &isté statistickych metod po metody vice zalozené na modelech.?
S ohledem na nejistoty spojené se spravnou identifikaci téchto epizod v realném case je v praxi
tteba porovnavat vysledky vyplyvajici z téchto riznych metod. Druhy krok zahrnuje vybér
vhodnych predstihovych ukazateli a navrzeni modelt, které propoji tyto ukazatele s obdobim,
kdy doslo k odchyleni. Ttetim a poslednim krokem je hodnoceni predikéni vykonnosti kazdého
ukazatele béhem sledovaného obdobi a/nebo napii¢ skupinou zemi. UziteCnost ukazatele se
obvykle hodnoti porovnanim poctu falesnych poplachii a po¢tu spravnych signald danych timto
ukazatelem. V literatufe byla pouzita fada rtiznych (a navzajem se dopliujicich) metod pro
predikci odchylek cen aktiv, pficemz dvé z nich byly neddvno pouzity ve studiich ECB. Prvni
z nich je ,,signalizacni* metoda, v niz je signal varujici pfed vyraznym nartistem nebo propadem
béhem daného obdobi vydan vzdy, kdyz vybrany ukazatel prekroci prahovou hodnotu. Druha je
metoda ,,diskrétni volby*, kterd pouziva techniky probit/logit regrese k vyhodnoceni schopnosti
ukazatele predikovat vyrazny nartst nebo propad pomoci odhadu pravdépodobnosti této epizody
v prubchu urcitého Casového ramce. Varovny signal je vydan, pokud tato pravdépodobnost
prekroci uréitou prahovou hodnotu.

Uloha penéZni zasoby a uvéri jako indikatora véasného varovani

Zasadnim aspektem fungovani indikatorti véasného varovani je vybér proménnych, které na
zakladg historického vyvoje vykazuji pred vyraznym naristem ¢i propadem neobvyklé chovani.
V tomto sméru se jevi jako nejvhodnéjsi vyvoj penézni zasoby a Giveért, protoze fada teoretickych
kanalui tyto proménné spojuje s cenami aktiv a v neposledni fad€ i se spotfebitelskymi cenami.
Zaprvé, ceny aktiv ovliviiuji poptavku po penézni zasobé v ramci problému SirSi alokace
portfolia, jelikoz vynosy rtiznych aktiv ovliviuji drzbu penéz. Vyvoj Gveért by navic mohl
byt ovlivnén dynamikou cen aktiv, vcetn¢ dynamiky vyvolané urcitymi sebe posilujicimi
mechanismy. Napfiklad v obdobi vyrazného naristu cen aktiv dochazi ke zlepseni rozvahovych
pozic finan¢nich a nefinan¢nich spole¢nosti a nartistu hodnoty zaji$téni, coZ umoznuje bankam

1 Podrobngjsi informace lze nalézt v ¢lanku ,,Asset price bubbles and monetary policy” publikovaném v Mési¢nim bulletinu ECB
z dubna 2005.
2 Viz ¢lanek ,,Asset price bubbles and monetary policy revisited publikovany v Mési¢nim bulletinu ECB z listopadu 2010.
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poskytovat dalsi Gvéry na financovani investic firem. Ukazatele zadluZenosti bank klesaji s tim,
jak rostou ceny aktiv, coz jim umoziiuje emitovat nova pasiva.’ Dodate¢né penézni zdroje
v drzeni finan¢nich a nefinancnich spolecnosti mohou byt z¢asti investovany do rostoucich aktiv,
coz by vedlo k dalSimu nartistu ceny aktiv. V tomto smyslu miize byt také relevantni ,,finan¢ni
akcelerator. Firmy a domacnosti mohou byt limitovany pii ¢erpani avért kvili asymetrickym

omezeni mohou byt, jelikoZ je k dispozici méné kolateralu pro zajisténi tvéra.*

Kauzalita mize vSak pusobit i opaénym smérem. Naptiklad rostouci poptavka po aktivech,
vyplyvajici ze stale vice dluhové financovanych investi¢nich pozic, miize ve svéte financnich frikei
zvysit ceny aktiv.’ Dale by vysoka uroven drzby penéz mohla ukazovat na velké objemy likvidity
investované do nastroju potencialné ptinasejicich vyssi vynosy, které by mohly vyvolat bublinu,
jakmile se odstartuje trend a nastane stadni chovani. Hlavnim diivodem by mohl byt efekt realné
bilance portfolia na strané neménovych financnich zprostfedkovateld kromé pojistoven a penzijnich
fondt: nadmérné mnozstvi likvidity v jejich rozvahach by vyvolalo touhu po realokaci portfolia
a zvysilo podil ostatnich aktiv. Dal$im potencialnim spojenim mezi penézni zasobou a uvery na
jedné stran¢ a cenami aktiv na stran¢ druhé je , rizikovy“ kanal ménové transmise. [ kdyz jsou nizké
urokové sazby obvykle spojeny se silnym riistem penézni zasoby, ukazuje se také, ze vyvolavaji
uvolnéni tvérovych podminek, které by pak mohlo umoznit vétsi dluhové financovani investic,
a tak potencialn€ zvysit ceny aktiv.

Empiricky vyvoj naznacuje, Ze cykly vyrazného nartstu a propadu na trzich aktiv byly
z historického pohledu tizce spojeny s velkymi vykyvy agregatti penézni zasoby a Gvérd, a to
bud’ v obdobi: i) propadu cen aktiv nebo ii) vyrazného nartustu cen aktiv, které skonéilo napétim
na finan¢nich trzich.® Vétsina studii z posledni doby shodné poukazuje na to, Ze rizné indikéatory
nadmérné tvorby uveért jsou dobrymi predstihovymi ukazateli nartistajici financni nerovnovahy
v ekonomice. Existuji také dikazy, ze penézni zdsoba ma predpoklady k tomu, aby se stala
dobrym ukazatelem vyrazné¢ho nartstu a propadu cen aktiv, nebot’ pfedstavuje souhrnny ukazatel
rozvah bank.’

Predikce cykli vyrazného nartustu a propadu cen aktiv

Nedavné studie pracovniki ECB analyzuji vznik vyrazného naristu a propadu na trzich aktiv.
Studie Alessi a Detken® vychazi z pouziti signalizaéni metody ke zjisténi (vysokonakladového)
obdobi vyrazného narlstu cen aktiv, které je definovano jako obdobi vyrazného rustu, po kterém
nasleduje tfileté obdobi, v némz je rust realného HDP nejméné o 3 procentni body slabsi nez

3 Viz Adrian, T. a Shin, H.S., ,,Liquidity and leverage, Staff Reports, No 328, Federal Reserve Bank of New York, 2008.

4 Viz Bernanke, B., Gertler, M. a Gilchrist, S., ,,The financial accelerator in a quantitative business cycle framework®, NBER Working
Paper Series, No 6455, National Bureau of Economic Research, 1998.

5 Viz Allen, F. a Gale, D., ,,Bubbles and crises*, Economic Journal, Vol. 110, 2000, s. 236-255.

6 Viz Fisher, 1., Booms and depressions, Adelphi, New York, 1932 a Kindleberger, C., Manias, panics and crashes: a history of financial
crises, John Wiley, New York, 1978. Dalsi doklady tykajici se nasledku, které mize mit nadmérny rust ivérd na tvorbu bublin, lze
najit v ranych pracich Rakouské skoly.

7 Viz ,Lessons for monetary policy from asset price fluctuations, Chapter 3, World Economic Outlook, IMF, Washington DC,
fijen 2009; Detken, C. a Smets, F., ,,Asset price booms and monetary policy®, v Siebert, H. (ed.), Macroeconomic Policies in the World
Economy, Springer, Berlin, 2004; Adalid, R. a Detken, C., ,,Liquidity shocks and asset price boom/bust cycles, Working Paper Series,
No 732, ECB, 2007; Borio, C. a Lowe, P., ,,Asset prices, financial and monetary stability: exploring the nexus®, BIS Working Papers,
No 114, BIS, Basilej, ¢ervenec 2002 a Helbling, T. a Terrones, M., ,,When bubbles burst“, Chapter 2, World Economic Outlook, IMF,
Washington DC, duben 2003.

8 Viz Alessi, L. a Detken, C., ,,Real time’ early warning indicators for costly asset price boom/bust cycles: a role for global liquidity*,
Working Paper Series, No 1039, ECB, 2009.
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potencialni rist. Vysledky ukazuji, Ze nejlepsimi indikatory v¢asného varovani téchto epizod je
globalni mezera soukromych tvért a globalni mezera M1.

Dvé dalsi studie (Gerdesmeier, Reimers a Roffia), pouzivaji probit modely, které odhaduji
pravdépodobnost vyrazného rustu nebo propadu cen aktiv béhem nasledujicich dvou let.’
K vyraznému nartstu (propadu) dochézi, kdyz se kompozitni ukazatel cen aktiv (vypocteny jako
vazeny prumér indexi cen akcii a nemovitosti) zvysi (snizi) nad (pod) urcitou prahovou hodnotu.
Binarni proménnd vyrazného nardstu/propadu pak nabyva hodnotu jedna, pokud k vyraznému
nartstu/propadu dojde béhem nésledujicich osmi Ctvrtleti. Probit rovnice jsou testovany na
skupiné 17 zemi OECD. Konecna specifikace pro predikci vyrazného ristu zahrnuje mezeru
rustu aveérd a rustu cen nemovitosti i pomér investic k HDP spole¢né se zménami akciovych
trhti a realného HDP (pficemz posledni dvé polozky jsou v pfipadé propadu nahrazeny zménami
nominalnich dlouhodobych urokovych sazeb).

Tyto vysledky Ize vyuzit k hodnoceni moznosti vyskytu vyrazného narGstu a propadu na trzich
aktiv v eurozong. Zaprvé se zda, ze nedavny vyvoj globalni mezery uvérd, mezery domaciho
rustu uvert a cen nemovitosti a pomér investic k HDP neposkytuji zietelnou indikaci budouciho
vyrazného narustu nebo propadu na urovni eurozony. Zadruhé, probit modely vyrazného
naristu a propadu se odhaduji za pomoci nejnovéjsich dostupnych udaji a propocitava se
pravdépodobnost predikovand modelem (fitted probability) (viz graf A). Vysledky naznacuji,
ze pravdépodobnost budouciho propadu ve tretim ctvrtleti 2011 vzrostla na 28 %, 1 kdyz ziistala
pod prahovou hodnotou 35 %. Zaroven pravdépodobnost budouciho vyrazného nartistu je nadale
pomeérné nizka zhruba na urovni 10 %.

9 Viz Gerdesmeier, D., Reimers, H.-E. a Roffia, B., ,,Asset price misalignments and the role of money and credit®, International Finance,
Vol. 13,2010, s. 377-407 a Gerdesmeier, D., Reimers, H.-E. a Roffia, B., ,,Early warning indicators for asset price booms*, Review of
Economics & Finance, Vol. 3, 2011, s. 1-20.

Graf A Pravdépodobnost vyrazného naristu nebo propadu cen aktiv v eurozoné v prubéhu

nasledujicich dvou let

(v %)
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Zdroj: ECB (viz prace uvedené v poznamce pod ¢arou 9).

ECB
Vyrocni zpriva
2011



Graf B Hodnoceni rizika vyrazného narustu a propadu v eurozéoné

(v %)
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Zdroj: odhady pracovniki ECB.
Poznamka: Vypocet byl proveden pro kazdé ¢tvrtleti v realném case v obdobich oznacenych ¢ernymi Sipkami, ale pouze pro vybrana
Ctvrtleti (v kvazirealném ¢ase) v obdobich oznacenych ¢ervenymi teckovanymi Sipkami.

Tyto kvantitativni informace jsou v grafické formé souhrnné vyjadieny v grafu B. Vertikalni
osa vyjadiuje pravdépodobnost vyrazného nardstu a horizontalni osa pravdépodobnost propadu,
pfi¢emz ptvodni uroven piedstavuje prahova hodnota 35 %. Ctyii kvadranty predstavuji
ruzné mozné kombinace z hlediska pravdépodobnosti vyrazného nartstu a propadu. Soucasny
vyvoj nadale zafazuje eurozénu do levého spodniho kvadrantu, ktery je charakterizovan
pravdépodobnosti vyrazného nartstu nebo propadu béhem nasledujicich dvou let pod jejich
prahovou hodnotou. Zda se vsak, ze pravdépodobnost vysokého nartistu se za nékolik poslednich
Ctvrtleti zvysila, ¢imz se priblizila situaci zobrazené v pravému spodnimu kvadrantu.

Celkové zhodnoceni

V souhrnu nedavné studie ECB ukazuji, Ze je mozné identifikovat indikdtory v€asného varovani
pro jednotlivé zemé& a skupiny zemi, které maji pomérné dobré vysledky. Tyto studie také
implicitné potvrzuji, Ze jednim z klicovych indikatord pro predikci vysokonakladovych cykla
vyrazného nartistu a propadu v cenach aktiv je zadluzeni. Signaly ziskané z téchto indikatorti
by se mély povazovat za pouhy jeden prvek souboru informaci, ktery pouZzivaji osoby
s rozhodovacimi pravomocemi k hodnoceni rizik ohrozujicich makroekonomickou stabilitu a
potencialnich dusledkd ve smyslu rizik ohrozujicich cenovou stabilitu.
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MEZIROCNi RUST OVERU SOUKROMEMU SEKTORU
POKLESL

Pokud jde o protipolozky penézniho agregatu
M3, meziro¢ni rast avérd MFI poskytnutych
rezidentim eurozony, ktery v prosinci 2010 ¢inil
34 %, se v prosinci 2011 snizil na 1,4 %
(viz graf 9). To odrdzelo prudky pokles
meziroéniho tempa rGstu Uvérd vladnim
institucim a mirn€ niz§i meziro¢ni tempo ristu
uvért soukromému sektoru. Meziro¢ni pokles
uvért vladnim institucim byl disledkem vyvoje
uvért bez dluhovych cennych papird, jejichz
mezirocni tempo rastu se po vétsinu roku 2011
postupné snizovalo a ve ¢tvrtém ctvrtleti kleslo
do zfeteln¢ zapornych hodnot. V tom
se projevoval znaény vliv srovnavaci zakladny
(souvisejici s prevodem aktiv do konsolida¢nich
instituci v ¥{jnu 2010).2 Oproti tomu meziro¢ni
tempo rastu dluhovych cennych papirti bylo na
konci roku 2011 vys$si nez na konci roku 2010,
a odrazelo tak kladné toky z druhého pololeti.
V téchto prilivech se ale projevovaly témér

Graf 9 Protipolozky M3

(ro¢ni toky; v mld. EUR; o€isténo o sezonni a kalendaini vlivy)
mmm  UvEry soukromému sektoru (1)
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Zdroj: ECB.

Poznamky: Agregat M3 je uveden pouze pro srovnani (M3 =
1+2+3+4+5). Dlouhodobéjsi finan¢ni zavazky (krom¢ kapitalu a
rezerv) jsou zobrazeny se zapornym znaménkem, protoze jsou
zavazky sektoru MFI.
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vyhradné nakupy vladnich cennych papira
provadéné v ramci programu pro trhy s cennymi
papiry. Naproti tomu angazovanost MFI bez
Eurosystému vG¢i vladnim cennym papirim
eurozony se v podstaté nezménila.

Vyvoj rastu uvérd soukromému sektoru odrazi
vyvoj uvéri bez dluhovych cennych papird,
které jsou hlavni slozkou tohoto agregatu. Jejich
meziro¢ni tempo rustu, které v prosinci 2011
¢inilo 0,4 %, coz predstavuje pokles z 1,6 %
v prosinci 2010, v§ak zGstalo mirn€ pod tempem
ristu aveért soukromému sektoru (bez dluhovych
cennych papirtt). Tento vyvoj odrazel zaporny
meziroéni rast drzby i) dluhovych cennych
papirit soukromého sektoru jinych nez akcii a
i1) akcii a ostatnich majetkovych ucasti na strané
MFI. Pokles drzby téchto nastroji ménovymi
finan¢nimi institucemi pravdépodobné odrazel
oddluzovani ménovych finan¢nich instituci
v eurozoné snizovanim jejich drzby rizikovéjsich
aktiv a nizkou uroven sekuritizace.

Meziro¢ni tempo rustu avérd MFI soukromému
sektoru (oc¢isténych o prodej a sekuritizaci uveri)
se ke konci roku 2011 vyrazné snizilo z 2,4 %
v prosinci 2010 na 1,2 % v prosinci 2011 poté,
co po vétsinu roku ¢inilo 2,5 % (viz graf 6).
Tento vyvoj je v souladu s ekonomickou
aktivitou a vyvojem na finan¢nich trzich
v prubéhu roku 2011, i kdyZ se tento pokles —
ke kterému doslo pouze v poslednich dvou
meésicich roku, zejména v prosinci — projevoval
hlavné u Gvért nefinanénim podnikiim. Pfesto
zustal tok Uvérd nefinanénimu soukromému
sektoru (tj. domacnostem a nefinancnim
podnikim) hlavnim faktorem meziro¢niho
toku uveért soukromému sektoru. Podil uvéru
OFI na celkovych uvérech poskytnutych
MFI soukromému sektoru v roce 2011
dale vzrostl. Stejné jako v pifedchozim roce
se zde projevoval zejména zvySeny zajem
MFI o zajisténé mezibankovni obchodovani
provadéné ustfednimi protistranami. Jako
v piipad€ penéznich agregatl vyvolala volatilita
spojend s timto typem transakci vySS$i miru
2 Podrobnosti viz box nazvany ,,Revisiting the impact of asset

transfers to ,,bad banks* on MFI credit to the euro area private
sector v Mési¢nim bulletinu ECB z ledna 2011.



volatility u avérd OFI a — vzhledem k jejich
podilu v jednotlivych fadach — u ostatnich
uverovych agregata.

Co se tyCe Gveérl nefinanénimu soukromému
sektoru, mezironi tempo rustu Uvéru
domdacnostem (o€isténé o prodej a sekuritizaci
uvert), které v prosinci 2010 cinilo 3,1 %,
v prvnim pololeti roku 2011 v podstaté
stagnovalo. Ve druhém pololeti postupn¢ klesalo
a v prosinci 2011 ¢inilo 1,9 %. Tento vyvoj byl
viceméné v souladu s oslabenim ekonomické
aktivity a zhorSujicimi se vyhlidkami trhu
s bydlenim, i1 kdyz urcitou roli hraly i faktory
nabidky. (Podrobnosti o uvérech domacnostem
viz ¢ast o vypujckach domacnosti v této kapitole.).
Meziro¢ni tempo rustu Gvért nefinanénim
podnikiim (ocisténé o prodej a sekuritizaci iveéri)
se zvysilo z 1,0 % na konci roku 2010 na 1,2 %
na konci roku 2011. To vSak zakryvalo mirny
vykyv v ristu s vrcholem posunutym ke konci
roku v dusledku vyrazného Cdcistého splaceni
uvert v listopadu a zejména v prosinci. Oslabeni
ekonomického prostiedi a zhorSena ocekavani
podnikateld byly v roce 2011 hlavnimi faktory
relativné nizké urovné uveéri poskytnutych
podnikiim. Mohly zde ale ptisobit i dalsi faktory.
Na strané poptavky =zistalo z historického
hlediska relativné vysoké zadluzeni podniki.
Ve snaze omezit vysi zadluzeni mohly podniky
misto pfijimani dal§ich ivért vice vyuzivat vlastni
zdroje. Potvrzuje to vyvoj vkladd nefinancnich
podnikti zahrnutych v M3. V dusledku zesileni
dluhové krize a zvySeni odhadu poklesu kapitalu
uveérovych instituci eurozony se na strané nabidky

ve druhém pololeti roku 2011 vyrazné zvysil tlak
v oblasti jejich financovani, ktery jesté zesilil
v poslednich dvou meésicich roku. I kdyz zde
existuje jistd mira heterogenity v jednotlivych
zemich, udaje za leden 2012 ukazaly, Ze znacné
Cisté splaceni pozorované u Gvérd v prosinci
2011 jiz nepokracuje.

Pokud jde o ostatni protipolozky M3, meziro¢ni
tempo ristu dlouhodobéjsich finan¢nich zavazki
MFT (bez kapitalu a rezerv) sektoru drzby penéz
v prosinci 2011 pokleslona 1,6 %z 3,1 % na konci
roku 2010 a béhem roku se vyvijelo podobné
jako meziro¢ni tempo rdstu uveéri soukromému
sektoru. Emise dlouhodobéjsich cennych papirt
byla relativné omezena a ke konci roku 2011
oslabovala. Odrazela tak tlaky na financovani,
jimz Celily Givérové instituce v eurozong.

Cista zahrani¢ni aktiva MFI eurozény se v roce
2011 zvysila o 162 mld. EUR poté, co v roce
2010 poklesla o 85 mld. EUR. Uvedeny vyvoj
se projevoval z velké €asti v prvnim pololeti,
kdy byly zaznamenany kladné toky aktiv a
mensi odlivy pasiv. Ve druhém pololeti MFI
snizovaly své zahrani¢ni zavazky rychleji, coz
bylo vykompenzovano podobnym poklesem
zahrani¢nich aktiv, ktery byl ¢asteéné zptisoben
vybéry vkladi ze strany nerezidentd i tim, ze
institucionalni investofi pfesunuli zdroje mimo
eurozénu. V roce 2011 méla Cistd zahranicni
aktiva MFI kli¢ovou ulohu jako protipolozka
zmén v ramci M3, a to pfedevsim ve druhém
pololeti (Podrobnosti viz box 3 ,,Posledni vyvoj
na finanénim G¢tu platebni bilance eurozony*.)

POSLEDNi VYVO] NA FINANCNiM UCTU PLATEBNi BILANCE EUROZONY

Na finan¢nim uctu platebni bilance eurozény byl ve dvanactimési¢nim obdobi do prosince
2011 vykazan naruast Cistého prilivu zahrani¢niho kapitalu. Nejvice se na ném podilel souhrnny
Cisty pfiliv pfimych a portfoliovych investic, ktery vzrostl z 98,1 mld. EUR v roce 2010 na
223,7 mld. EUR v roce 2011. Do nartistu se promitl zvySeny Cisty pfiliv portfoliovych investic,
ktery byl jen casteéné¢ kompenzovan mirn€¢ vysSim Cistym odlivem piimych zahrani¢nich
investic. Zaroven vzrostl i ¢isty odliv ostatnich investic.
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Mezidtvrtletni vyvoj v oblasti portfoliovych WAL TICEASAILELILILERIT
investic byl pomémé volatilni a byl
doprovdzen vyraznymi vykyvy ndlady na

(ciste toky; mld. EUR; 3mésicni klouzave priméry; mésicni
trzich a chovani investori. To bylo patrné ve  udaie)
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které byly emitovany subjekty jinymi nez MFI,  Posledni idaje se tykaji prosince 2011.

byla relativné silna; projevovala se zde ziejmé

orientace na bezpe¢na aktiva v podminkach o¢ekavaného nizsiho globalniho ristu. Zahrani¢ni
investofi zdroven prodavali majetkové cenné papiry eurozony. Celkoveé tento vyvoj ziejmé
naznacuje, ze zahrani¢ni investofi menili skladbu svych portfolii ve prospéch vysoce likvidnich
dluhovych cennych papirt s vysokym ratingem na ukor majetkovych cennych papiri. Jelikoz
znacna c¢ast prilivu portfoliovych investic do eurozény odrdzi transakce zahrnujici subjekty
mimo sektor MFI, byl vysledny pfispévek k objemu likvidity v eurozoné kladny, coz je patrné
z Gisté pozice zahrani¢nich aktiv sektoru MFL.!

Ve druhém pololeti 2011 doslo k vyraznému poklesu €istého prilivu investic do dluhovych cennych
papirQ ve tfetim Ctvrtleti a jejich odlivu ve ¢tvrtém Etvrtleti, zatimco investice do majetkovych
cennych papiri zaznamenaly v obou ¢tvrtletich Cisty pfiliv. Oboustranny odliv byl zaznamenan
u portfoliovych investic, pfi¢emz zahrani¢ni investofi se stali ¢istymi prodejci cennych papirt
v eurozOoné a investofi z eurozony se stali ¢istymi prodejci zahrani¢nich cennych papir. Dalsi
zesileni napéti na finan¢nich trzich a zvySené obavy souvisejici s dluhovou krizi vyvolaly narast
averze k riziku. Ten pak zfejm¢€ vedl k preferenci domdacich a bezpecnéjSich aktiv. Pokud jde
o investory z eurozony, sektor MFI zvysil své Cisté prodeje zahrani¢nich cennych papiri, coz je
v souladu s probihajicim tsilim o restrukturalizaci rozvah. Tento nartst ¢istych prodeji mohl
byt zaroven cestou k mobilizaci finanénich prostfedkll v souvislosti s ¢istymi prodeji cennych

1 Transakce provedené sektorem drzby penéz maji v rozsahu, v jakém je pfiliv portfoliovych investic vypofadan
rezidentskymi bankami, dopad na zahrani¢ni aktiva a pasiva bankovniho sektoru, ktera jsou jednou z protipolozek
penézniho agregatu M3. Sektor drzby penéz se sklada z domacnosti, nefinanénich podnikl, neménovych finan¢nich
zprosttedkovatell a vladnich instituci mimo ustfedni vladni instituce. Vice informaci o platebni bilanci v ménovém
vyjadfeni naleznete v publikaci BEé Duc, L., Mayerlen, F., Sola, P., ,,The monetary presentation of the euro area balance
of payments®, Occasional Paper Series, No 96, ECB, zéti 2008. Viz také ¢lanek nazvany ,,The external dimension of
monetary analysis“, Mésicni bulletin, ECB, srpen 2008.
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zvlaste vyrazné v ptipadé dluhovych cennych papird (dluhopist i nastroji penézniho trhu), coz

indikovalo obrat dosavadniho vyvoje v oblasti zahrani¢nich investic.

PODMINKY NA PENEZNIM TRHU BYLY OVLIVNENY
OBNOVENYM NAPETIM NA TRZICH STATNiCH
DLUHOPISU V EUROZONE

V  prvnim pololeti roku 2011 doslo
k pfechodnému zlepSeni situace na penéznich
trzich v eurozonég, coz mélo za nasledek postupny
pokles prebytecné likvidity (méfeno objemem
uloZzenym u Eurosystému). Poté vSak nasledovalo
prudké zhorseni ve druhém pololeti roku
2011, vyvolané prohloubenim dluhové krize.
Obnovené napéti na trzich statnich dluhopist
nékterych zemi eurozoény v srpnu 2011 vedlo
k néridstu vnimaného likviditniho a Gvérového
rizika s nepfiznivym dopadem na transmisni

mechanismus ménové politiky. S cilem vyfesit
$patné fungovani trhii cennych papirt a obnovit
spravné fungovani transmisniho mechanismu
ménové politiky Eurosystém obnovil program
pro trhy s cennymi papiry (SMP) a rozsifil
soubor mimotadnych opatfeni. Box 1 popisuje
mimoradnad opatfeni pfijata v roce 2011, ktera
byla nezbytnd pro omezeni nakazy v oblasti
sazeb penézniho trhu. Box 4 ilustruje, jak se
v dobé zhorSeného fungovani penézniho trhu
projevuje uspokojeni poptavky bank po likvidité
ze strany Eurosystému v akumulaci velkych
pozic v platebnim systému TARGET2 ze strany
narodnich centralnich bank.

ZUSTATKY NA OCTECH V SYSTEMU TARGET2 V EUROSYSTEMU V KONTEXTU OSLABENYCH
PENEZNiCH TRHU

Kdyz banka provadi platbu bance v jiné zemi prostfednictvim platebniho systému TARGET2!,
je transakce vyporadana v penézich centralni banky, coz zméni zdstatky bank na bézném uctu
u piislusnych centralnich bank. Vyporadani téchto pieshrani¢nich plateb mezi bankami
v eurozoné v ramci systému TARGET?2 vede tudiz k vytvareni zistatkd uvnitt Eurosystému.
Tyto ztstatky jsou automaticky agregovany a na konci kazdého dne zapocteny v ramci celého
Eurosystému, pficemz kazdé z narodnich centralnich bank (NCB) je ponechana pouze jedna Cista
dvoustranna pozice vici ECB. V disledku toho maji nékteré narodni centralni banky v ramci
systétmu TARGET?2 pohledavky za ECB a jiné zavazky vuci ECB.

Pred financni a dluhovou krizi byly pohledavky a zavazky narodnich centralnich bank
v systému TARGET?2 relativné stabilni. Divodem bylo to, Ze toky pfeshranic¢nich plateb byly
v jednotlivych zemich eurozony viceméné vyrovnané. Bankovni systém zemé mohl vyrovnavat
odlivy plateb spojené s Cistymi dovozy zbozi a sluzeb nebo se ziskdvanim aktiv z ostatnich
zemi eurozony prostrednictvim prilivi, a to predevsim ziskavanim prostiedki na preshrani¢nim
mezibankovnim trhu.

S nastupem krize se zavazky n¢kterych narodnich centralnich bank na uctech v systému TARGET2
znacn¢ zvysily (viz graf A). Divodem je to, Ze jejich bankovni systémy celi odliviim plateb
v eurech, kterym neodpovidaji pfilivy plateb v eurech, a to i po zohlednéni pfilivli penéznich

1 TARGET?2 je systém Eurosystému pro zactovani plateb v realném Case (viz ¢ast 2 kapitoly 2). Umoziuje komerénim bankam v Evropé
provadét platebni transakce v eurech na sdilené platformé a pouziva se k vypofadani operaci centralni banky v eurozoné.
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prostiedkd vetejného sektoru (vcetné uverd
EU-MMF, které nakonec skonc¢i v bankovnich
systémech). Bylo tomu tak v pfipad¢ Irska,
Recka a Portugalska a v posledni dobé i
v pfipad¢ jinych zemi. Pfistup na mezibankovni
penézni trh se dramaticky zhorsSil a zahrani¢ni
uvéry pro nekteré bankovni systémy vyschly,
zatimco diive pfijaté uvéry je nutné splacet.
Vedle toho vybér drobnych vkladt soukromym
sektorem u bank v nékterych zemich zvysoval
napéti spojené s jejich financovanim.

Penize, které banka muze pouzit k platbam,
ale musi byt vyrovnavany prilivem
prostfedki v opacném smeéru. V kontextu
oslabenych mezibankovnich penéznich trht
a mimoradnych ménovépolitickych opatieni,
které v dusledku této situace zavedla ECB,
dochéazi k vyrovnani z likvidity poskytnuté
centralni bankou: banka si muze pujéit od
své centralni banky, pokud ma pfiméfené
zajisténi. To se odrazilo ve vyjimecném
narustu likvidity poskytované Eurosystémem
beéhem krize (viz graf B). Nerovnovazné toky
preshranicnich plateb naznacuji, ze bankovni
systémy v nékterych zemich potfebuji vice
likvidity od centrdlni banky nez ty, které
maji priliv likvidity od obchodnich bank.
V dusledku toho je rozlozeni poskytovani
likvidity v celém Eurosystému nerovnomérné:
nekteré narodni centralni banky poskytuji
v Cistém vyjadfeni vice likvidity (v poméru
k velikosti bankovniho systému své zemé¢) nez
jiné. Narodni centralni banky, které poskytuji
v Cistém vyjadfeni vice likvidity, jsou tedy
také ty, které maji na uctech v rdmeci systému
TARGET2 zavazky vuc¢i ECB. Naopak
narodni centralni banky, které poskytuji
v Cistém vyjadieni méné likvidity, jsou také
ty, které maji na uctech v ramci systému
TARGET?2 pohledavky za ECB (viz graf C):
jejich bankovni systémy maji Cisté prilivy
plateb z ostatnich zemi eurozony. Poskytovani
likvidity témto bankovnim systémim centralni
bankou neni omezené; pohledavka v ramci
systtmu TARGET2 je misto toho znamkou
dobré dostupnosti bankovni likvidity v téchto
bankovnich systémech.
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Graf A Zustatky NCB eurozony v systému
TARGET2

(v mld. EUR)
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Graf B Poskytovani likvidity protistranam

v eurozoné v operacich ménové politiky
Eurosystému
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Graf C Stylizované rozvahy narodnich centralnich bank se zapornymi, kladnymi a neutralnimi

zustatky v systému TARGET2

NCB se zapornym ziistatkem NCB s kladnym ziistatkem NCB s neutralnim ziistatkem
v systému TARGET2 v systému TARGET2 v systému TARGET2
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Zapujcni operace Zapujéni operace
Bankovky - - ] Bankovky
Zapijéni operace | B&zné udty a vklad: Bankovky
76’ 4 Pohledavka v ﬁj
systému TARGET2 | B€Zné cty a vklady o~
Zavazek v E — Ostatni (véetng Bézné ucty a vklady
systému TARGET2 finan¢nich aktiv)
Ostat{n V(vcetn{s Ostatni (véetné Ostatni Ostatni
finan¢nich aktiv) vmtsoh dla)
Ostatni

Zdroj: ECB.

Poznamky: Jedna se o stylizované zobrazeni rozvah NCB, které tudiz neodrazi skute¢né udaje.

Na strané aktiv patii do kategorie ,,Ostatni zejména finan¢ni aktiva, zlaté rezervy a potencialni pohledavky v ramci Eurosystému, které
souvisi s nizs§i emisi bankovek dané NCB ve srovnani s jejim podilem na zakladnim kapitalu ECB.

Na strané pasiv kategorie ,,Bankovky* odpovida bankovkam v obéhu (v poméru k podilu dané NCB na zakladnim kapitalu ECB).
Kategorie ,,Bézné ucty a vklady* zahrnuje drzbu likvidity bankami na béznych uctech u svych pfislusnych narodnich centralnich bank
v zasadé za ucelem splnéni povinnych minimalnich rezerv, jakoz i vklady bank v ramci vkladové facility a likviditu drzenou ve formé
terminovanych vkladu. Kategorie ,,Ostatni“ zahrnuje kapital a rezervy, opravné polozky a Géty precenéni a dalsi zavazky (vEetné zavazk
vici rezidentim eurozony, jako jsou vladni vklady, a zavazku v ramci Eurosystému souvisejicich s vyssi emisi bankovek v poméru
k podilu danych NCB na zakladnim kapitalu ECB, které jsou vyrazné pouze v prostiedni ¢asti grafu).

Velky nartst zavazkl narodnich centralnich bank nékterych zemi na Gc¢tech v systému TARGET2
béhem finanéni krize je tudiz odrazem napéti spojeného s financovanim v bankovnich systémech
téchto zemi a uspokojovani jejich naslednych likviditnich potieb Eurosystémem. Velice vysoka
mira Cistych toku pteshrani¢nich plateb odrazi mimofadnou podporu ze strany Eurosystému
k zajisténi GCinnosti jednotné ménové politiky. Zajistit, aby pii svém financovani nemély
solventni banky omezeny piistup k likvidité, bylo kliCovym prvkem mimofadnych opatieni
Eurosystému (viz box 1). To pfispiva k ucinné transmisi ménové politiky do $irsi ekonomiky
eurozony a tim k udrzeni cenové stability v eurozoné ve stfednédobém horizontu.

V ménové unii souvisi riziko, kterému celi centralni banky Eurosystému (tj. ECB a nérodni
centralni banky eurozony), se samotnym provadénim operaci ménové politiky, ne s pfisluSnymi
zustatky v ramci systému TARGET?2. Pfi provadéni ménové politiky celi centralni banka vzdy
riziku neplnéni sjednanych podminek protistranou. Toto riziko je ale zmiriovano systémem fizeni
rizik. V ptipadé poskytovani likvidity centralni banky bankam sem patii pozadavek pfiméteného
zajisténi ocenéného trznimi cenami a podléhajiciho srazkam. Kromé poskytnuti zajisténi jsou
banky nadale plné odpovédné za Gveéry, které ziskaji od Eurosystému (viz ¢ast 1 kapitoly 2).
Zbytkové riziko, které se mize objevit navzdory opatfenim na zmirnovani rizik, se zpravidla déli
mezi narodni centralni banky eurozény podle jejich piislusnych podild na zakladnim kapitalu
ECB a nema souvislost s jejich pozicemi v systému TARGET2.

Pohledavky nebo zavazky, které se tykaji systtmu TARGET2, jsou pravidelné zvetejiiovany
vSemi narodnimi centralnimi bankami Eurosystému v rameci jejich rozvah. V konsolidované
rozvaze Eurosystému se zdstatky na uctech v ramci Eurosystému (napf. ty spojené se systémem
TARGET?2) neprojevi, jelikoz jejich soucet je nula. Soucty zavazkd a pohledavek narodnich
centralnich bank eurozény na uctech v systému TARGET2 jsou ale uvedeny v bodé 6.2 ¢asti
,,Poznamky k rozvaze v rocni ucetni zaverce.
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Graf 10 znazornuje vyvoj tfimésicni nezajisténé
urokové sazby (EURIBOR) a zajisténych
urokovych sazeb (tfimési¢ni EUREPO a sazba
jednodenniho indexového swapu) v roce
2011. Vsechny urokové sazby penézniho trhu
v prvnim pololeti roku trvale rostly. Kdyz ve
druhém pololeti roku 2011 opét zesililo napéti
na trzich statnich dluhopisii v eurozoné, spread

mezi zajiSténymi a nezajiSténymi sazbami
penézniho trhu se opét vyrazné rozsifil.
Nejpravdépodobnéjs§im  vysvétlenim  tohoto

vyvoje je zvysSené riziko protistran a skutecnost,
ze aktivita na penéznich trzich zlstala omezena.

Pokud jde o kratkodobé sazby penézniho trhu
s nejkratsimi splatnostmi, byl vyvoj sazby
EONIA v roce 2011 z velké c¢asti odrazem
pokracujici rozsahlé podpory likvidity, kterou
od fijna 2008 poskytuje Eurosystém bankdm
v eurozong. V dubnu a Cervenci Rada guvernéri
ECB zvysila zakladni urokové sazby ECB
celkem o 50 bazickych bodt. V prvni poloving

Graf 10 Tiimésicni sazby EUREPO, EURIBOR

a jednodenni indexovy swap

roku se pii poklesu piebyte¢né likvidity sazba
EONIA posunula blize sazbé z hlavnich
refinanénich operaci, i kdyz vykazovala uréitou
volatilitu (viz graf 11). Stejné jako ve druhém
pololeti roku 2010 byly jeji vykyvy s klesajicim
objemem prebytecné likvidity v ramci
jednotlivych udrzovacich obdobi vyraznéjsi —
na zacatku udrzovaciho obdobi byla EONIA
na vyssi urovni a ke konci obdobi se pozvolna
snizovala. Tento vyvoj lze zpravidla vysvétlit
tim, ze banky davaji prednost plnéni svych
povinnych minimalnich rezerv na zacatku
udrZzovaciho obdobi, k ¢emuz dochazi od
pocatku turbulenci v srpnu 2007.

Ve druhém pololeti roku, kdyz v dusledku
opétovného  prohloubeni  dluhové  krize
v eurozoné banky znovu pozadovaly velké
mnozstvi likvidity, zistala sazba EONIA
vyrazné¢ pod pevnou sazbou pro hlavni
refinan¢ni operace Eurosystému a dlouhodobéjsi
refinan¢ni operace a pobliz sazby pro vkladovou

Graf Il Orokové sazby ECB a jednodenni
Grokova sazba

(v % p.a.; spread v bazickych bodech; denni udaje)
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facilitu. Rada guvernérit ECB rozhodla snizit
v listopadu i prosinci zakladni urokové sazby
ECB o 25 bazickych bodd. V pribéhu roku
2011 dochazelo na konci udrzovacich obdobi
a na konci obdobi fizeni penéznich toku (napf.
na konci roku) k obCasnym vykyvim sazby
EONIA.

TRHY STATNiCH DLUHOPISU V EUROZONE CELILY
V ROCE 2011 ZVYSENEMU NAPETi

Vynosy dlouhodobych  statnich  dluhopist
s ratingem AAA v roce 2011 celkové klesaly
v eurozong i ve Spojenych statech. Zatimco na
zacatku ledna dosahovaly v obou regionech zhruba
3,3 %, na konci prosince Cinily ve Spojenych
statech 2,0 % a v eurozéngé 2,6 % (viz graf 12).

V prvnich tfech Cctvrtletich roku 2011 byl
vyvoj vynost desetiletych statnich dluhopisi
v eurozoéné a ve Spojenych statech v podstaté
stejny a pokracoval tak v trendu, ktery zapocal
priblizné v poloving roku 2010. Ve zbytku roku
se vSak vynosy v téchto dvou ekonomikach
zacaly vzdalovat, zejména proto, Ze vynosy
v eurozoné byly ovlivnény rychlymi zménami
nalady na trzich v disledku dluhové krize.

Ve vyvoji vynosu statnich dluhopisti v roce
2011 lze identifikovat dvé rozdilné faze.
V lednu a v unoru se vynosy desetiletych
statnich dluhopisti v eurozéné i ve Spojenych
statech  zvySovaly, jelikoz zvefejiiované
udaje o vyvoji ekonomiky stile signalizovaly
solidni hospodarské oziveni. Naladu na trzich
v eurozon¢ navic podpofilo zlepSeni podminek
na trzich statnich dluhopisti v zemich, které celily
fiskalnimu napéti v souvislosti s ocekavanym
roz$ifenim a navySenim objemu Evropského
nastroje financni stability (EFSF). Ve Spojenych
statech naSly trhy statnich dluhopisi podporu
v danovych planech oznamenych americkou
vladou v prosinci 2010.

Druhé faze zacala v bieznu, kdy v eurozoéné i
ve Spojenych statech skoncil vzestupny trend a
zacalo dlouhé obdobi poklesu vynost statnich
dluhopist. Tento obrat byl zptisoben politickym
napétim v severni Africe a na Blizkém vychod¢
a zemétfesenim v Japonsku, které vedly

Graf 12 Vynosy desetiletych statnich
dluhopist

(v % p.a.; denni udaje od 1. ledna 2006 do 2. bifezna 2012)
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Zdroje: Thomson Reuters a ECB.
Poznamka: Vynos desetiletych statnich dluhopisi v eurozoné
zahrnuje pouze zemé s ratingem AAA u agentury Fitch.

k vSeobecnému tniku do bezpeci, tj. zejména
k investicim do aktiv denominovanych v dolarech
a v eurech. Pokles vynost byl do uréité miry také
disledkem méné pozitivniho hodnoceni rlstu
ve Spojenych statech pii zpfisovani ménové
politiky v Ciné a klesajicich cenach komodit,
které si ucastnici trhu spojovali s naznaky
zpomaleni svétové ekonomiky. V eurozoné
prispélo opétovné zesileni napéti na trzich
statnich dluhopisi a rostouci obavy ohledné
mozné restrukturalizace feckého dluhu k poklesu
vynostl v zemich s ratingem AAA, ke kterému
doslo v disledku vysoké likviditni prémie.

Od cervence se dluhova krize v eurozoné
roz§ifila z malych ekonomik i do nékterych
velkych zemi. To zputsobilo dalsi pokles vynost
desetiletych statnich dluhopisi s ratingem
AAA, nebot zesilily nakupy bezpecnych
dluhopisti. Pfesto, Ze se na zacatku srpna zvysila
nejistota na trzich vyvolana sniZzenim ratingu
statnich dluhopist Spojenych stati jednou ze
tii hlavnich ratingovych agentur a diskuzemi
o stropu statniho dluhu v USA, pokracoval
pokles vynost v souvislosti s unikem do bezpeci,
nebot’ se objevovaly dalsi znamky zhorsujiciho
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se ekonomického vyhledu a trhy piehodnotily
budouci vyvoj kratkodobych urokovych sazeb.

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti se vynosy desetiletych
statnich dluhopist s ratingem AAA v eurozoné
mirné zvysily az nad 3 % na konci listopadu,
avSak do konce roku klesly zhruba na 2,7 %.
Naproti tomu vynosy odpovidajicich dluhopist
ve Spojenych statech nadale klesaly (zhruba
0 20 bazickych bodl na 2 %) v disledku trvale
vysokého z4jmu mezinarodnich investort
o aktiva denominovand v dolarech a diky
oznameni Federalniho vyboru pro volny trh, Ze
prodlouzi primérnou splatnost statnich cennych
papirt ve svém portfoliu. Rist vynost dluhopist
s ratingem AAA v eurozong v této ¢asti roku lze
pfipsat rozdilné dynamice rustu v jednotlivych
zemich s ratingem AAA. Vynosy némeckych
a francouzskych dluhopisii se v prvnich tfech
ctvrtletich roku 2011 vyvijely podobné, ale od
fijna se jejich vyvoj zacal lisit, coz byl dasledek

zvysujicich se rozdild ve vnimani rizika selhani
zemg. Patrné to bylo zejména v prvni poloviné
listopadu, kdy vynosy némeckych dluhopist
stejné jako ve Spojenych statech dale klesaly,
zatimco vynosy francouzskych dluhopist
vyrazng rostly.

V roce 2011 byl hlavnim rysem trht statnich
dluhopist v eurozoné rozdilny vyvoj vynost
v riznych zemich v souvislosti s jejich ratingem
nebo s tim, jak trhy vnimaly zakladni fiskalni
ukazatele jednotlivych zemi. Celkove lze
pokles dlouhodobych vynosi v nékterych
zemich eurozony s ratingem AAA a rust vynosi
v zemich s niz§im ratingem povazovat za naznak
toho, ze rozdil ve vnimani rizika mezi obéma
skupinami zemi se zvétSoval. Spoleény vyvoj
prémii swapi uvérového selhani (CDS) ve
vSech zemich eurozény vSak dokazuje, Ze statni
dluh v eurozén€ byl povazovan za rizikovéjsi,
i kdyz v odli$né mifte (viz box 5).

TURBULENCE NA TRZiCH STATNiCH DLUHOPISU V EUROZONE A JEJICH PRELEVANI DO FINANCNiHO
SEKTORU V ROCE 2011

Po zavedeni eura v roce 1999 se vynosy na trzich dlouhodobych dluhopisii pohybovaly ve vSech
zemich eurozoény soubézné a jejich vyse se celkové sblizovala. S tim souvisejici postupny narist
korelace vynost v jednotlivych dvojicich zemi odrazel nazor trhu, ze rizika jednotlivych zemi
byla viceméné podobna a vyvijela se témet soubézné. Financni turbulence, které propukly v 1ét¢
roku 2007 a zesilily po padu Lehman Brothers pfiblizné rok poté, vSak vedly k vyrazné zméné.
Od léta 2007 se korelace mezi vynosy desetiletych statnich dluhopist v eurozoné vzajemné
vzdalovaly, pfi¢emz hlavni pfi¢inou tohoto vyvoje byl fakt, ze trhy zacaly vnimat rozdily ve
fiskalnich fundamentech jednotlivych zemi. Mimo trhy statnich dluhopist ovliviiovalo vnimani
zvySeného rizika od léta 2007 také finanéni sektor, pti¢emz rozsah tohoto vlivu se v jednotlivych
zemich eurozony vyrazné liSil. Tento box poskytuje struény piehled zmén na trzich statnich
dluhopist v eurozoné i zmén ve vztahu mezi trhy statnich dluhopist a finanénim sektorem.

Do poloviny roku 2007 byly divergentni tendence vynosu statnich dluhopist (viz graf 12
v hlavnim textu) i prémii swapt tvérového selhani (CDS) v eurozéné zanedbatelné. Od té doby
se vSak zacaly projevovat rozdily, které dosahly nebyvalé vyse pfedevsim v téch zemich, které
&elily akutnim fiskalnim problémiim, zejména v Irsku, Portugalsku a Recku, i kdyZ v poslednim
obdobi byl tento jev zaznamenan ve vétSim poctu zemi eurozony.
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Zmény ve vztahu mezi vynosy statnich dluhopist (a prémiemi CDS) jednotlivych zemi lze nazorné

ukézat s pomoci ¢asové proménnych korelaci zaloZzenych na odhadu ekonometrického modelu.!

Graf A ukazuje rozpéti (vypocitané jako rozdil nejvyssi a nejnizsi hodnoty) a mediany vzajemnych

korelaci vynost desetiletych statnich dluhopisti s vynosem némeckého desetiletého dluhopisu,

zatimco graf B prezentuje analogicka rozpéti a mediany vzéjemnych korelaci prémii CDS stejné
mnoziny zemi viiéi prémii feckého pétiletého CDS.? Celkové oba grafy ukazuji, ze ackoli korelace
vynosti byly od konce roku 2009 zaporné, korelace CDS navzdory vyraznym vykyvim zastaly
na kladnych hodnotach. Hlavni pfi¢inou divergence téchto dvou soubort korelacnich koeficientli
je skutecnost, ze CDS jsou predevsim ukazatelem rizika selhani, zatimco vynosy dluhopisi jsou
ovliviiovany také zménami v preferenci likvidity na strané Gcastnikt trhu, ktera hrala v nedavném
obdobi napéti na finan¢nim trhu kli¢ovou roli. S prohlubovanim a rozsifovanim fiskalnich problému

v eurozoné investoti alokovali prostiedky prevazné na téch dluhopisovych trzich, které byly

povazovany za likvidngjsi a bezpecnéjsi, coz byl v prvni fadé némecky dluhopisovy trh. Vyskyt

zapornych korelaci mezi vynosy statnich dluhopisti v eurozoné by proto nemél byt interpretovan
vyhradné tak, Ze tvérové riziko v nékterych zemich pokleslo, zatimco v jinych se zvysilo. Klesajici,

ale celkové stdle kladné vzajemné korelace prémii CDS pro statni dluhopisy zemi eurozény a

prémii CDS pro fecky vladni dluh od poloviny roku 2010 ukazuji, Ze rizika selhani jednotlivych

zemi v eurozoné byla vzajemné provazana, i kdyz v rizné mife.

1 Casové proménné korelace jsou vypolteny prostfednictvim vicerozmérného modelu GARCH. Piestoze by v zasadé mohly byt
vypoéteny také jako standardni klouzavé korelace temp ristu vynosu a CDS, je preferovan odhad s pomoci modelu, nebot” délka
obdobi, pro néz jsou klouzavé korelace pocitany, je optimalné zvolena modelem a vysledné korelace 1ze tak spiSe interpretovat jako
,lokalni korelace* (tj. korelace v poslednich bodech vzorku, pro néjz je odhad proveden) nez jako primérné korelace v daném vzorku.

2 Pri jedenacti Casovych fadach je kazda korelacni matice tvofena 55 ¢asovymi fadami, které nelze zobrazit v jednoduchém grafu. Proto

byly vypoéteny kvantily 55 vzajemnych korelaci pro kazdy den v ramci vzorku, konkrétné 5. a 95. kvantil a také median. Diky tomu je
rozsahly soubor ¢asovych fad korela¢nich koeficientl shrnut v pouhych tfech ¢asovych fadach.
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Graf A Nejvyssi, nejnizsi a medianové Graf B Nejvyssi, nejnizsi a medianové

hodnoty vzajemnych korelaci s vynosem

hodnoty vzajemnych korelaci s prémii
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Interakce rizik mezi statnimi dluhopisy a finanénim sektorem probihaly prostiednictvim
nékolika kanalt. Zaprvé, expozice bankovnich soustav zemi eurozony vici riziku selhani zemé
byla zdrojem pfimé transmise rizik. Zadruhé, provazana sit’ finan¢nich instituci a slozitost
jejich vzajemnych expozic mohla zpusobit, ze nékteré¢ financni instituce byly riziku selhdni
zem¢ vystaveny nepiimo. Zatfeti, trhy vnimaly, ze v pfipadé systémového selhani v bankovnim
sektoru by zasah statu znamenal fiskalni naklady a zvySené riziko selhani zeme.

Graf C znazornuje tyto interakce s pomoci vyvoje dvou pétiletych indext iTraxx, konkrétné
iTraxx SovX Western Europe a iTraxx Senior Financials.®> Prvni z nich agreguje CDS statnich
dluhopisii na Urovni eurozony, zatimco druhy obsahuje CDS pro 25 finanénich instituci
v eurozoné (prioritni transe). Prestoze téchto 25 financnich instituci patfi mezi nejvétsi
v eurozoné a nemély by tak byt zasazeny vyvojem rizika selhani zemé, nebot’ maji velmi
diverzifikovana portfolia, jejich riziko selhani vyjadiené CDS se zvySovalo spolecné s rizikem
selhani zem&, a to zejména od biezna do fijna 2011. Casové proménné korelace mezi témito
dvéma indexy CDS a mezi jejich volatilitami se od dubna 2011 pfevazné zvySovaly (viz graf D).
Od srpna 2011, po obnoveni Programu pro trhy s cennymi papiry (SMP) a po summitu EU
z 21. Cervence se korelace snizovala, avSak v prvnich dnech roku 2012 se znovu pfiblizila
k trovnim zaznamenanym na konci srpna. Celkové rostouci trend korelaci ukazoval na zvysené
riziko vyskytu krizi zptisobenych uvérovym selhanim v obou sektorech zaroven v disledku
rostouci expozice finan¢niho systému vici riziku selhani zemé.

3 iTraxx SovX Western Europe je indexovy kontrakt zalozeny na prémiich zapadoevropskych CDS pro danou splatnost. iTraxx Senior
Financials je indexovy kontrakt zalozeny na prémiich CDS prioritnich transi 25 pfednich finanénich instituci v zapadni Evropé pro
danou splatnost. Podrobné slozeni téchto indexti 1ze najit na internetovych strankach Markit.

Graf C Pétileté indexy iTraxx SovX Western Graf D Casové proménné smérodatné
Europe a iTraxx Senior Financials odchylky a korelace vybranych indexu
iTraxx
(denni udaje od 1. ledna 2010 do 18. ledna 2012) (denni udaje od 1. ledna 2010 do 18. ledna 2012)
= Traxx Senior Financials = smérodatna odchylka indexu iTraxx Senior Financials
----- iTraxx SovX Western Europe «++« smérodatna odchylka indexu iTraxx SovX

Western Europe
====Kkorelace (leva osa)
—— trend korelace (leva osa)

500 500 1,0 300
450 450 0,9
400 400 0,8 250
350 350 0,7 200
300 300 0,6
250 250 0,5 150
200 200 0,4
150 150 0,3 100
100 .. 100 0,2 50

50 50 0,1

0 T ! ! T T T T -0 0,0 : T : | : T ! ~ 0
2010 2011 2010 2011

Zdroj: Bloomberg. Zdroje: Bloomberg a ECB.
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Casové proménné smérodatné odchylky a &asové proménné
korelace jsou vypocteny s vyuzitim dvojrozmérnych modeli
GARCH pro tempa ristu obou uvedenych indext iTraxx.
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Diferencidly vynost desetiletych statnich
dluhopist  vii¢i  vynosum  odpovidajicich
némeckych dluhopisi se v bfeznu zacaly
zvySovat v Recku, Irsku a Portugalsku
v disledku snizeni ratingu statnich dluhopisi
v téchto zemich. V dubnu a v kvétnu tento rust
pokracoval, jelikoZ nutnost restrukturalizovat
tecky vetejny dluh poutala stale vétsi pozornost
(viz graf v boxu 1). Na zacatku Cervna 2011
byly spready v Recku, Irsku a Portugalsku
v priméru o vice nez 500 bazickych bodt vyssi
nez v kvétnu 2010, kdy napéti na trzich statnich
dluhopisi zesililo poprvé. V ervnu 2011 zacalo
napéti souvisejici se zadluzenim ovliviiovat
v&tsi zemé, zejména Italii a Spanélsko, a to
v dusledku diskuzi o fteSeni dluhové krize
v eurozoné a nejistoty s nim spojené. Ke
konci roku doslo k vyraznému snizeni spreada
vynosti desetiletych dluhopisi vii¢i vynosim
némeckych dluhopisit z nejvysSich hodnot,
které byly dosazeny v poslednim listopadovém
tydnu. Doslo k tomu diky zlepSeni nalady na
trhu pred setkanim hlav stati nebo predsedu
vlad zemi eurozoény dne 9. prosince, a také diky
snizeni hlavnich Grokovych sazeb ECB a dalSim
mimofadnym ménovépolitickym opatienim. Ke
snizeni napéti na trzich statnich dluhopist dale
prispély kroky fady centralnich bank v prednich
ekonomikach zaméfené na podporu likvidity
v globalnim finan¢nim systému.

Reédlné wvynosy v prvnich tfech mésicich
roku 2011 mirn€ rostly, ale poté se zacaly
snizovat v dusledku vyssich geopolitickych
rizik a zhorSujiciho se globalniho vyhledu. Na
zacatku Cervna klesl vynos pétiletych inflacné
indexovanych statnich dluhopisi v eurozoné
az na 0,5 % a vynos desetiletych dluhopist
¢inil 1,2 %. Pokles realnych vynost se pak
dale zrychloval, coz dokazuje skute¢nost, Ze
pétileté a desetileté spotové realné vynosy
v prosinci €inily 0,2 % a 0,8 %. Pokles realnych
vynosti béhem roku byl celkové konzistentni
s udaji o zhorSovani ekonomického vyhledu a
doslo k nému v kontextu viceméné stabilnich
inflacnich oc¢ekavani. Na konci roku 2011 ¢inila
pétileta forwardova zlomova mira inflace na pét
let dopiedu 2,4 %, coz predstavovalo meziro¢ni
narist o 10 bazickych bodl, a podobné

signaly vysilaly rovnéz ukazatele zalozené na
swapovych kontraktech.

CENY AKCIi V EUROZONE V ROCE 2011 PRUDCE
KLESALY

V eurozoné se ceny akcii v roce 2011 celkové
snizily zhruba o 20 %, zatimco ve Spojenych
statech se ve stejném obdobi prakticky nezménily
(viz graf 13). Ve Velké Britanii zaznamenal
Siroky akciovy index pokles o 7 % a v Japonsku
0 19 %. Vétsi pokles indexu v eurozoné oproti
indexu ve Spojenych statech byl v roce 2011
zpusoben predevsim vyvojem ve druhé poloviné
roku a odrazel zejména zhorSovani dluhové
krize a nizsi rust ziskl v eurozoné.

Na konci roku 2010 a v prvnich tiech mésicich
roku 2011 akciové indexy v eurozéné i ve
Spojenych statech rostly diky pfiznivym
udajim o vyvoji ekonomiky, zpravam
o pozitivnim vyvoji ziskli a ¢astecné obnovené
ochoté investori riskovat. V obdobi od
konce listopadu 2010 do konce biezna 2011
ziskal index Dow Jones EURO STOXX
9 % a index Standard & Poor’s 500 vzrostl
o 12 %. Ve srovnani s celkovym indexem

Graf 13 Indexy cen akcii na hlavnich trzich

(indexy: 4. ledna 2011 = 100; denni udaje od 1. ledna 2006 do
2. biezna 2012)
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zaznamenaly v eurozoné v tomto obdobi vétsi
zvySeni (zhruba 15 %) ceny akcii ve finanénim
sektoru. V podminkach pfiznivé dynamiky
hospodartského rustu se vyrazné zvysovaly i ceny
akcii v praimyslu a v odvétvich zpracovavajicich
ropu a plyn.

V dubnu 2011 se pozitivni trend ristu cen
akcii zastavil zejména v duasledku politického
napéti v severni Africe a na Blizkém vychodgé,
soucasnych a ocekavanych nasledkti zemétreseni
v Japonsku a silné€jsiho napéti na trzich statnich
dluhopisi v eurozoné. V pribéhu druhého
ctvrtleti se ceny akcii ve Spojenych statech i
v eurozéné¢ mirné sniZzovaly, nebot’ Ucastnici
trhu zacali zohlediovat dopady prehodnoceni
vyhledu pro svétovy rist.

Ve tretim Ctvrtleti se pokles cen akcii zrychlil
v disledku negativni reakce trhu na snizeni
ratingu statnich dluhopist Spojenych statd
jednou z hlavnich ratingovych agentur a
rostouci nejistoty ohledné rozsiteni dluhové
krize v eurozéné do dalSich zemi. Béhem tri
meésicti do konce zafi klesl index Dow Jones
EURO STOXX zhruba o 23 % a index Standard
& Poor’s 500 ztratil 14 %. Akcie ve financnim
sektoru zaznamenaly oproti konci kvétna
30% pokles a velké ztraty vykazaly i podniky
vefejnych sluzeb a prumyslové podniky. Vyvoj
ve Spojenych statech byl podobny, akcie ve
finanénim sektoru a v odvétvi pramyslu klesly
ve stejném obdobi o vice nez 20 %.

Nepftiznivy vyvoj cen akcii ve tietim ctvrtleti
2011 byl kromé vyse uvedenych faktorti ovlivnén
také wdaji o nizkych podnikovych ziscich.
Mezirocni tempo ristu zisku na akcii u podnikt
v eurozoné zahrnutych do indexu Dow Jones
EURO STOXX se zpomalilo z 29 % v kvétnu
na 20 % v srpnu. Snizilo se i ocekavané tempo
rustu zisku na akeii v kratkodobém horizontu, a
to z 12 % v kvétnu na 10 % v srpnu.

Bez ohledu na rtst implikované volatility
Sirokych akciovych indexd, znacné napéti
v fad¢ segmentl trhu a nejistotu ohledné
celosvétového hospodaiského rlstu se ceny
akcii na obou stranach Atlantiku ve ctvrtém
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&tvrtleti vratily k vzestupnému trendu. Siroky
index Dow Jones EURO STOXX wvzrostl
v tomto Ctvrtleti pfiblizné o 5 % a index
Standard & Poor’s 500 zhruba o 10 %. Na ceny
akcii v eurozéné mély nadale velky vliv
zmény nalady na trhu souvisejici s dluhovou
krizi v eurozoné. Zejména v listopadu
a v prosinci vSak byly ceny akcii podpofeny
zvetejnénim Udaji o hospodafském vyvoji
ve Spojenych statech, které¢ byly ptiznivejsi,
nez se ocekavalo, pozitivnim vyvojem nalady
na trhu pred setkanimi hlav statti nebo predsedt
vlad planovanymi na 26. fijna a 9. prosince,
koordinovanymi  kroky fady centralnich
bank na celém svété zaméfenymi na podporu
likvidity —globalnitho finanéniho  systému,
snizenim hlavnich urokovych sazeb ECB
a dalSimi mimofadnymi ménovépolitickymi
opatfenimi.

Vyvoj indexii cen akcii v eurozoéné byl
na konci roku rdznorody — pokles byl
zaznamenan ve finan¢nim sektoru a v sektoru
telekomunikaci a vefejnych sluzeb, zatimco
vSsechny ostatni sektory, zejména odvétvi
zpracovavajici ropu a plyn, vykazaly rist.
V neptiznivém vyvoji cen akcii ve finan¢nim
sektoru v eurozoné se projevila dluhova krize a
jeji dopad na zdravi bankovniho sektoru skrze
drzbu statnich dluhopist, jakoz i sniZovani
ratingu a zvySené napéti na trzich bankovniho
financovani.

UVERY POSKYTNUTE DOMACNOSTEM BYLY
NADALE UMIRNENE

Meziroéni tempo rastu celkovych uvért
domacnostem se v roce 2011 snizilo z 2,5 %
v prosinci 2010 odhadem na 1,5 % v prosinci
2011. Pfi¢inou bylo snizeni ptispévku tvéra
domacnostem, které zlstavaji v rozvahach
ménovych finanénich instituci (tj. neocisténych
o prodej a sekuritizaci uvért), ktery ve
srovnani s rokem 2010 klesl téméf na polovinu,
zatimco pfispévek uvéri od neménovych
finan¢nich  instituci  zaznamenal prudky
nartist a dosahl kladné¢ hodnoty (v prosinci
2011 mezirocni tempo rustu téchto uveérta
¢inilo 2,3 % oproti -2,4 % v prosinci 2010).
Rozdilny vyvoj uvérdt MFI a uvérd ostatnich



instituci  odrazel  pfedev§im  skutecnost,
ze veétsinu uveérit neménovych finan¢nich
instituci predstavuji sekuritizacni transakce.
Jejich toky, které byly v roce 2010 velmi
omezené, dosahly ve druhé poloving roku 2011
vyraznych hodnot.

Hlavni podil na ristu Gvéri domadcnostem
poskytnutych MFI mély nadale tivéry na nakup
rezidenCnich nemovitosti. Jejich meziro¢ni
rust (ocistény o prodej a sekuritizaci tvért),
ktery na konci roku 2010 dosahl 3,1 %,
byl v prvni poloviné roku viceméné stabilni a
ve druhé poloviné roku se pozvolna snizoval
az na 1,9 % v prosinci 2011. Vyvoj avéra
domacnostem pravdépodobné odrazel nabidkové
i poptavkové faktory. Sladbnouci ekonomicka
aktivita a zhorSujici se vyhlidky trhu s bydlenim
podle prizkumu bankovnich Gvért v eurozoné
vyznamné ovlivnily snizeni Cisté poptavky
po tuvérech na bydleni zejména ve druhé
polovin¢ roku. Pokud jde o stranu nabidky,
prizkum ukézal narGst cist¢ho podilu bank,
které oznamily zpfisnéni uveérovych standardd,
a to predevsim ke konci roku. Prestoze trzni
urokové sazby v roce 2011 klesaly, sazby
z bankovnich Uvéri na nakup rezidenc¢nich
nemovitosti mirn¢ vzrostly (v priméru o 36
bazickych bodi). Nejvice se zvysily pohyblivé
urokové sazby a sazby s pocatecni fixaci do
jednoho roku.

Meziro¢ni tempo rustu spotiebitelskych uvera
v roce 2011 zistalo v zapornych hodnotach
a mirné se snizovalo az na -2,0 % v prosinci
ve srovnani s -1,2 % v prosinci 2010. Slaby
vyvoj spotiebitelskych uvéri byl predevsim
disledkem poptavkovych faktori a byl
v souladu s vysledky Setfeni mezi spotiebiteli,
zejména pokud jde o snizenou ochotu
spotfebitell nakupovat nakladné vyrobky.
Pokles poptavky po spotfebitelskych uvérech
byl pravdépodobné ovlivnén utlumenym rastem
realného disponibilniho diichodu doméacnosti a
stale velmi vysokou zadluzenosti domécnosti.
Podle prizkumu bankovnich uvéri doslo u
tohoto typu uvért jak k poklesu poptavky, tak
ke zpfisnéni uvérovych standarddi. Urokové

Graf 14 Orokové sazby z avérid

domacnostem a nefinanénim podnikim

(v % p.a.; bez poplatki; sazby z novych obchodi)
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sazby bank ze spotiebitelskych Gveért vzrostly
v roce 2011 v praméru o 32 bazickych bodu a
castecné tak kompenzovaly pokles zaznamenany
v roce 2010 (viz graf 14).

ZADLUZENOST DOMACNOSTi SE MiRNE SNiZILA,
PRESTO ZUSTAVA VYSOKA

Dluh domaécnosti v eurozéoné v nominalnim
vyjadieni v roce 2011 mirné rostl (odhadem
o 1,5 %). Uvedené zvySeni vSak bylo nizsi nez
rust nominalniho dichodu, vyjadfeného hrubym
disponibilnim dichodem i prostiednictvim
HDP. Ukazatel zadluzenosti domdacnosti se
tak podle odhadi v roce 2011 ve srovnani
s koncem roku 2010 nepatrné snizil (ze 100,1 %
na 99,4 % v poméru k hrubému disponibilnimu
dichodu a z 66,3 % na 65,2 % v poméru k HDP;
viz graf 15). ZatiZeni domdcnosti urokovymi
platbami (vyjadiené jako procentni podil
urokovych plateb na hrubém disponibilnim
dichodu) v roce 2011 nepatrné vzrostlo zejména
v dusledku mirného zvySeni urokovych sazeb
z bankovnich Gveéra.
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Graf |5 Dluh a dGrokové platby domacnosti

Graf 16 Realné naklady externiho
financovani nefinanénich podniku
Vv eurozoné

(v %)
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Poznamky: DIuh domacnosti zahrnuje celkové Gvéry

domacnostem od vSech instituciondlnich sektori vcetné
nerezidentd. Urokové platby nepiedstavuji plné néklady
financovani placené domacnostmi, nebot’ do nich nejsou
zahrnuty poplatky za finanéni sluzby. Udaje za posledni uvedené
Ctvrtleti jsou zEasti postaveny na odhadech.

NAKLADY NA EXTERNi FINANCOVANi
NEFINANCNiCH PODNIKU BYLY V ROCE 2011
NADALE OMEZENE

Realné néklady na externi financovani
nefinan¢nich podniki se na konci roku 2011
oproti konci roku 2010 mirné€ snizily. V prvni
poloviné¢ roku celkové realné naklady na
externi financovani nefinancnich podnikt
klesaly, zatimco ve druhé poloviné roku byly
v dusledku zvysené¢ho napéti na finan¢nich
trzich souvisejiciho s dluhovou krizi viceméné
bez zmény. Celkovy vyvoj vSak zakryva uréité
rozdily zaznamenané u jednotlivych zdroji
financovani. Realné naklady na emisi dluhopist
i na kratkodobé bankovni uvéry ve druhém
pololeti 2011 znaéné vzrostly, zatimco sazby
z bankovnich uvért s dlouhodobou fixaci se po
cely rok v podstaté neménily a redlné naklady na
emise akcii se pohybovaly pobliz historického
maxima (viz graf 16). Celkové realné naklady
na externi financovani tak byly v roce 2011
tésn¢ pod historickym primérem.
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Poznamky: Redlné naklady externiho financovani nefinan¢nich
podniki jsou vypocitany jako vazeny primér nakladd na
bankovni uvéry, nakladii na dluhové cenné papiry a nakladd
na emise akcii, ktery vychazi z jejich zustatkti a je deflovan
inflaénimi o¢ekavanimi (viz box 4 v Mési¢nim bulletinu ECB
z biezna 2005).

Z hlediska nakladd na bankovni financovani se
realné kratkodobé sazby z uvéri MFI zvysily ze
zhruba 1,4 % v prosinci 2010 na 1,7 % na konci
roku 2011. Sazby z bankovnich Gvéra s kratkou
dobou fixace vétSinou odrazely pohyb sazeb
penézniho trhu. Tiimésicni sazba EURIBOR
se v obdobi od konce roku 2010 do konce
roku 2011 zvysila pfiblizné o 40 bazickych
bodld. Vyvoj kratkodobych sazeb z uvérd
byl patrné ovlivnén také zhorSovanim bonity
podnikll v nékterych jurisdikcich a napjatymi
podminkami bankovniho financovani. Celkové
byl spread mezi kratkodobymi sazbami z uvéru
MFI a tfimésiéni sazbou penézniho trhu
v prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2011 v podstaté
stabilni a poté doslo v poslednim c¢tvrtleti k jeho
nartstu. V piipad¢ dlouhodobé fixace se redlné i
nominalni sazby z uvéri MFI zvysily v prvnim
ctvrtleti 2011 piiblizn€ o 20 bazickych bodi a
poté zlstaly prakticky na stejné trovni. Spready
mezi dlouhodobymi sazbami z bankovnich
uveért a vynosy dlouhodobych statnich dluhopist



s ratingem AAA se na zacatku roku 2011 zazily
a nasledn¢ se béhem roku rozsifily. V tom se
projevovaly zejména vykyvy vynosu statnich
dluhopist v dusledku tokti do Némecka jako
bezpeéného pristavu.

Vyvoj sazeb z uvérdt MFI v roce 2011 mozna
neodrazel v plném rozsahu opétovné zesileni
napéti na financnich trzich, ke kterému doslo
ve druhé poloviné roku. Podle pruzkumu
bankovnich avéri v eurzoné bylo ve druhé
poloviné roku 2011 zaznamenano vyrazné
zhorSeni pfistupu bank k trznimu financovani
a jejich likvidity, coz pfispélo k podstatnému
zptisnéni Uverovych standardd pro uvéry
soukromému sektoru.

Realné naklady na trzni dluhové financovani
se v obdobi od prosince 2010 do prosince 2011
zvySily zhruba o 70 bazickych bodi, i kdyz
z historického pohledu jsou stile na relativné
dobré turovni. Rust byl vétSinou zaznamenan
ve druhé poloviné roku 2011 v situaci, kdy se
napéti na trhu statnich dluhopisii rozsifovalo
do ostatnich segmentd finan¢niho trhu.
S pfesunem financnich investort k likvidnéjSim
spready podnikovych dluhopisii (méfené jako
rozdil mezi vynosy podnikovych dluhopist a
dlouhodobych statnich dluhopisti v eurozong),
a to ve vSech ratingovych kategoriich, i kdyz
nejvyrazngjsi rast byl zaznamenan u dluhopisii
s vysokym vynosem.

Realné naklady na emisi kotovanych akcii se
béhem roku ménily a v prosinci 2011 byly
zhruba o 50 bazickych bodl nizsi nez v prosinci
2010. V priméru se realné naklady na emise
akcii v roce 2011 blizily historickému maximu.
UMIRNENE VYUZIVANi EXTERNIHO FINANCOVANi
V ROCE 2011

Meziro¢ni tempo ristu externiho financovani
nefinan¢nich podnikdl v eurozoné bylo v roce
2011 nadale v podstaté¢ beze zmény, nebot
pokracujici stabilizace uvérd MFI byla z velké
casti kompenzovana poklesem emise trzniho
dluhu a trvale utlumenou emisi kotovanych
akcii (viz graf 17). Zda se, ze vzhledem

k celkovému nepfili§ vyraznému vyuzivani
externiho financovani skon¢il ve druhé poloviné
roku 2011 proces nového zaclenéni uvéru
zpét do rozvahy, ktery byl zahajen na pocatku
roku 2010.

Stabilizace bankovniho financovani podnikového
sektoru se po zna¢ném poklesu v letech 2008 az
2010 soustredila hlavné do oblasti kratkodobych
uvéri. V priméru se meziro¢ni tempo rustu
kratkodobych uvért (tj. tivért se splatnosti do
jednoho roku) v roce 2011 zvysilo ve srovnani s
minulym rokem zhruba o 10 procentnich bodd,
zatimco meziro¢ni tempo rustu dlouhodobych
uveérd (tj. uvérd se splatnosti nad pét let) se
mirné zpomalilo. V ramci trzniho financovani
bylo meziroéni tempo rustu emise dluhovych
cennych papirti v roce 2011 v priméru mnohem
pomalejsi nez v roce 2010. Emise kotovanych
akcii byla nadale umirnéna a v roce 2011 se
spiSe dale snizovala.

Relativné nizka celkova poptavka po externim
financovani mize byt c¢asteCné zplsobena
pfisnymi uvérovymi podminkami a slabnouci
ekonomickou aktivitou ve druhé poloviné roku.
Podle prizkumu bankovnich Gvéri v eurozoné

Graf |7 Struktura externiho financovani

nefinanénich podnikti podle nastroju
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byla poptavka podnik po uvérech v prvnich
dvou cCtvrtletich roku 2011 stimulovana
zvySenou potfebou financovani investic a zasob,
avsak ve druhé poloviné roku se znovu snizila.
Mimé tempo rlstu externiho financovani lze
vysvétlovat také dostupnosti vnitinich zdroju,
zejména u velkych a stfednich podnikd. Na
zéklad¢  ucetnich  zavérek  kotovanych
nefinanc¢nich podnikd byla ziskovost, méfena
pomérem cistého zisku k trzbam, v prvnich tfech
ctvrtletich roku 2011 stale vysokéa a dosahovala
zhruba urovné roku 2010. Diky stale jesté
znaénému zahranicnimu obchodu v prvni
poloving roku 2011 se ¢isté trzby podnikd jesté
zvySovaly, 1 kdyz pomaleji nez v predchozim
roce. Pokud jde o malé podniky, ukazalo Setieni
o piistupu malych a stiednich podnikt
k financovani, které provadi ECB, méné
optimisticky obrazek s nizkymi zisky az do
tretiho Ctvrtleti roku 2011, které se v poslednim
¢tvrtleti mohly jesté zhorsit.?

ZADLUZENOST PODNIKU SE V ROCE 2011
STABILIZOVALA

V podminkach zpomalujici ekonomické aktivity
a na zaklad¢ celkovych udaji zaznamenaly
podnikové zisky v prvni poloviné roku 2011
ve srovnani s rokem 2010 wuréity pokles.
Ve stejném obdobi vsak obezfetnd politika v
oblasti dividend vedla ke stabilizaci miry uspor
nefinan¢nich podniki v eurozéné na dosti
vysoké trovni. Vysledkem bylo, ze vzhledem
k tomu, ze fixni kapitdlové investice byly
vétSinou financovany z vlastnich vysokych
zdrojti, nebyla mezera financovani (tj. v podstate
mira, do jaké nefinan¢ni podniky potiebuji
k pokryti svych investic vyuzit externi zdroje
financovani) v prvni polovin¢ roku 2011stale
prilis velka. Stabilizace poptavky podnikd po
uverech vsak v tomto obdobi implikovala mirné
vys$$i potiebu vyuzivani externiho financovani
ze strany podnikového sektoru. V dusledku toho
znamenala prvni polovina roku 2011 pfestavku
v sestupném trendu zadluzenosti podnikt, ktery
byl pozorovéan po cely rok 2010 (viz graf 18).
Pomér dluhu k HDP a pomér dluhu k hrubému
provoznimu pifebytku byl v prvnich tfech
Ctvrtletich v podstaté stabilni a Cinil 79 % a
400 %. I kdyz podniky od konce roku 2009
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Graf 18 Ukazatele dluhu nefinanénich
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Zdroje: ECB, Eurostat a vypoéty ECB.

Poznamky: Dluh je vykazovan na zakladé ctvrtletnich
sektorovych uctl eurozony. Zahrnuje uvéry, emitované dluhové
cenné papiry a rezervy penzijnich fondi. Posledni udaje jsou za
druhé ¢tvrtleti 2011.

zlepSovaly svou finan¢ni pozici a stav svych
rozvah, je jejich zadluZenost podle historickych
méfitek nadale vysoka. Vysledkem je, ze
podnikovy sektor v eurozoné je stale zranitelny
vici vysokym nakladim na externi financovani
nebo utlumené ekonomické aktivite.

2.3 VYVOJ CEN A NAKLADU

Primérna celkova inflace méfena HICP se
v roce 2011 zvysila na 2,7 % z niz8ich hodnot
zaznamenanych v piedchozich dvou letech
(0,3 % v roce 2009 a 1,6 % v roce 2010).
Od konce roku 2010 se meziro¢ni inflace
pohybovala zietelné nad arovni 2 %, coz bylo
zpusobeno predevsim silnym meziro¢nim ristem
cen energii a potravin v disledku prudkého
zvySeni svétovych cen komodit. V nékterych
ekonomikach eurozony pfispél k vyssi inflaci
méfené HICP také narGist nepfimych dani
a regulovanych cen.

3 Viz napt. ,Setfeni piistupu malych a stfednich podniki v

eurozoné k financovani — duben az zaii 2011, ECB, prosinec
2011.



Vyvoj cen prumyslovych vyrobct spolu
s vysledky vybérovych Setfeni naznacuje,
ze vn&jsi cenové tlaky byly zvlast silné v prvni
poloviné roku 2011 v disledku rdstu cen ropy
a dalsich komodit. Poté tyto tlaky patrné zeslably,
pfevazné v souvislosti se zmirnénim rustu
cen komodit.

ZlepSovani situace na trhu prace v prvni poloviné
roku se odrazilo v postupném zvySovani naklada
prace v roce 2011. Rist mezd vyrazné zrychlil,
nedosahl vSak urovné zaznamenané v roce
2008. Vlivem znac¢ného zpomaleni hospodarské
aktivity od druhého cCtvrtleti 2011 rostla
produktivita prace mezirocné pomaleji nez
v roce 2010. V disledku toho prudce vzrostly
jednotkové mzdové naklady, které v prub&hu
celého roku 2010 klesaly.

V prostfedi vyssi inflace v roce 2011 se
vnimani inflace a kratkodoba infla¢ni o¢ekavani
spotiebiteli dale zvySovala z velmi nizkych
hodnot zaznamenanych v roce 2009. Naproti
tomu dlouhodoba infla¢ni o¢ekavani byla podle
vysledki vybérovych Setfeni velmi stabilni.

INFLACE MERENA HICP ZUSTALA V ROCE 201 |
IRETELNE NAD UROVNI 2 %

V roce 2011 byly vyznamnym infla¢nim
faktorem v eurozoné ceny komodit. V obdobi
celosvétového zpomaleni rlstu, nasledujiciho
po padu Lehman Brothers v roce 2008, ceny
komodit prudce poklesly; na pocatku roku 2011
se ale opét vratily na pivodni vysoké hodnoty.
Box 6 porovnava prudké zmény cen komodit
v roce 2011 a v roce 2008, jakoz i jejich vliv na
HICP v eurozoné.

VYVO) CEN KOMODIT A INFLACE MERENE HICP V EUROZONE: SROVNANi PRUDKEHO ROSTU

V ROCE 2008 A 2011

V roce 2011 byly hlavnim uréujicim faktorem inflace v eurozon€ ceny komodit. Prudky pokles
téchto cen v dobé celosvétového poklesu, k némuz doslo po bankrotu Lehman Brothers, se
rychle zménil v rust a na pocatku roku 2011 se ceny komodit blizily pfedchozim maximalnim
hodnotam. Tento box srovnava rist cen komodit v roce 2011 s ristem v roce 2008 a zabyva se
jeho dopadem na inflaci méfenou HICP v eurozoéné.

Ceny komodit

Ceny komodit, které maji nejvetsi pfimy vliv na rust spotfebitelskych cen, jsou ceny ropy a
potravin.! Jejich vyvoj je do znaéné miry ptedurCen globalnim hospodaiskym cyklem a rast
v roce 2008 i v roce 2011 byl zptisoben zejména silnou poptavkou ze strany rychle rostoucich
rozvijejicich se ekonomik. Ceny ropy a potravinarskych komodit byly zaroven ovlivnény
idiosynkratickymi jevy na strané nabidky, jako jsou geopolitické napéti nebo extrémni pocasi
v zemich produkujicich danou komoditu. Spoleénym rysem obou sledovanych obdobi je, Ze
k vypadkim dodavek doslo v dobé, kdy poptavka uz byla velmi silna. V roce 2008 bylo napéti
na ropném trhu navic zhorseno obavami z relativné nizkych zasob.

Pokud jde o ceny ropy, byla maximalni hodnota v roce 2011 v dolarovém vyjadieni nizsi nez
v roce 2008, avSak v eurech byla pfiblizn¢ stejnd (85 EUR/barel, viz graf A). V piipadé cen
potravinaiskych komodit v eurovém vyjadieni piekrocila nejvyssi cena dosazena v roce 2011
uroven roku 2008. V obou obdobich byl rlst cen tazen silnou poptavkou rozvijejicich se trznich

1 Ceny pramyslovych surovin se ve spotiebitelskych cenach piimo neprojevuji, a proto se jimi tento box nezabyva.
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Graf A Vyvoj cen komodit Graf B Vyvoj cen potravinaiskych komodit

v EU
(indexy cen potravin: 2005 = 100; ceny ropy v eurech) (index: 2005 = 100)
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Zdroje: Hamburg Institute of International Economics, Evropska Zdroj: Evropské komise (Generalni feditelstvi pro zemédélstvi a
komise (Generalni feditelstvi pro zemé&délstvi a rozvoj venkova) rozvoj venkova).
a vypocty ECB.

ekonomik po potravinach s vysokym obsahem bilkovin, jako je maso a mlékarenské vyrobky,
a poptavkou prumyslovych zemi po obili a olejnatych semenech v souvislosti s rychle rostouci
vyrobou biopaliv. AvS§ak vzhledem k tomu, Ze svétova nabidka ziskala ¢as na prizptisobeni, méla
vysoka poptavka vyvoland zménami ve stravovani a v energetické politice patrné mensi vliv
v roce 2011.

Pokud jde o ceny potravinafskych komodit, je tieba mit na paméti, Ze v eurozoné hraje v transmisi
cenovych Sokidl vyznamnou roli spolecna zemédélska politika EU. I kdyz ceny ur€ované v ramci
této politiky také zaznamenaly vys$si maximum v roce 2011 nez v roce 2008, byl rozdil méné
vyrazny nez v ptipadé mezinarodnich cen komodit. Je dilezité poznamenat, ze celkovy ukazatel
cen potravinaiskych komodit v EU zakryva velmi rozdilny vyvoj v nékterych kategoriich
(viz graf B). Naptiklad ceny obilovin a mlékarenskych vyrobki nedosahly v roce 2011 arovné
zaznamenané v roce 2008, zatimco celkovy ukazatel cen potravinafskych komodit byl vyssi.
Ponékud se lisila i doba, kdy bylo jednotlivych maximalnich hodnot dosazeno. Napfiiklad ceny
mlékarenskych vyrobki dosahly maxima jiz na konci roku 2007, zatimco ceny masa az na zacatku
roku 2009. Tyto rozdily jsou diilezité, nebot’ zptisob promitani cen komodit do spotiebitelskych
cen se u jednotlivych potravinarskych polozek lisi.

Dopad na inflaci méi‘enou HICP

Ceny komodit ovliviji inflaci méfenou HICP nejrychleji a nejvyraznéji prostiednictvim
pfimého dopadu na spotiebitelské ceny energii a potravin. Tyto dvé polozky dohromady se
v dobé prudkého ristu cen komodit v poloviné roku 2008 a na zacatku roku 2011 podilely na
vysoké inflaci métené HICP v eurozoné zhruba 60 %.
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Rust cen energii Cinil na zacatku roku 2011 asi 12 %, coz bylo o néco méné nez primeér
zaznamenany v poloviné roku 2008 (viz graf C). Vyvoj cen ropy ma témeét bezprostiedni
vliv na slozku paliv v rdmci cen energii v HICP, konkrétné se tykd paliv pro osobni dopravni
prostiedky. Ceny paliv mély rozhodujici podil na riistu cen energii v obou sledovanych obdobich
i vzhledem ke své vaze. Dané mély béhem roku 2011 siln€jsi dopad na rust inflace, coz vSak bylo
kompenzovano tim, ze marze rafinérii byly ve srovnani s rokem 2008 mén¢ nez polovicni. Ceny
plynu a elektfiny nejsou ovlivnény zménami cen ropy piimo, ale reaguji spise s nékolikamési¢nim
zpozdénim. Rozdily mezi maximalni inflaci v roce 2008 a 2011 se tykaji pfedevsim relativnich
prispévku téchto dvou slozek cen energii: ptispévek cen plynu byl vyssi v roce 2008, zatimco
prispévek cen elektfiny byl vyssi v roce 2011. Moznym divodem mensi role cen plynu v roce
2011 je postupny rozvoj spotovych trhi v poslednich letech, ktery mohl dopad indexovanych
cen plynu tlumit. Vyssi piispévek cen elektfiny v roce 2011 byl patrné€ spojen hlavné s vyssimi
cenami obnovitelnych zdroju a se zménami dani.

Na rozdil od cen energii byl rtst cen potravin v roce 2011 nizsi nez v roce 2008. Pfi hodnotach
kolem 3 % byl rtist cen potravin v roce 2011 ve srovnani s rokem 2008 dokonce zhruba poloviéni
(viz graf D). Zmény cen potravinafskych komodit, jakoz i regionalni nabidka, mély pfimy a
témeéi okamzity vliv na ceny nezpracovanych potravin. Pfispévek cen nezpracovanych potravin
k celkovému rdistu cen potravin byl v obou letech zhruba stejny, i kdyz u nékterych podslozek,
napf. u masa a zeleniny, byly zaznamenany rozdily. Na rozdilu v ristu cen potravin mezi roky
2011 a 2008 se nejvice podilely ceny zpracovanych potravin (bez alkoholu a tabaku), kde se
dopad cen komodit projevuje nepiimo, prostfednictvim cen vyrobct.

Prispévek cen zpracovanych potravin k rustu inflace byl na zacatku roku 2011 ve srovnani
s rokem 2008 pouze polovicni. Ptispévky mlékarenskych a pekarenskych vyrobkd a obilovin

Graf C Piispévky k ristu cen energii Graf D Piispévky k rastu cen potravin

(v procentnich bodech; meziro¢ni tempa ristu v %) (v procentnich bodech; meziro¢ni tempa ristu v %)
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byly v roce 2008 mnohem vyssi, coZ je v souladu s vyvojem cen odpovidajicich komodit v EU
a se zjiSténim, ze u mlékarenskych vyrobki je zvySovani cen v dusledku zvySovani naklada
podstatné silngjsi neZ u jinych typt zpracovavanych potravin.? V roce 2011 byly piispévky k ristu
cen zpracovanych potravin dosti podobné jednotlivym podslozkam, pficemz ptispévek skupiny
zahrnujici kavu, Caj a kakao a skupiny zahrnujici oleje a tuky byl téméft stejny jako prispévek
mlékarenskych vyrobkt. Mensi prispévek zpracovanych potravin k celkovému riistu cen potravin
v roce 2011 pravdépodobné rovnéz odrazi obtiznéjsi hospodatskou situaci v poslednich nékolika
letech, ktera tlumila promitani nakladovych tlakd pfi zvySovani cen komodit.

Tento box ukazuje, ze k podobnému vyvoji cen ropy a potravinarskych komodit v roce 2008 a
2011 dochazelo pti rozdilném vyvoji odpovidajicich slozek inflace métené HICP v eurozoné.
Na jedné strané maximalni rust cen energii v roce 2011 viceméné odpovidal ristu v roce 2008
a vyvoji cen ropy v téchto letech. Na druhé strané byl v roce 2011 zaznamenan mirn&jsi rist
cen potravin nez v roce 2008, coz byl disledek omezenéjsiho promitani cen vstupti, vzhledem
k rozdilné struktufe dezagregovanych cen komodit a celkové obtiznéjsSim podminkdm pro
promitani nakladovych tlakdi v poslednich n¢kolika letech. Celkové je vSak vyvoj v roce 2011
v souladu s pfedpokladem, Ze inflace méfena HICP v eurozoné je velmi citliva na vyvoj cen
komodit a ze pfimy dopad na inflaci méfenou HICP je do zna¢né miry nevyhnutelny. Je proto
nezbytné provadét vhodnou mzdovou a cenovou politiku, aby se predeslo vzniku sekundéarnich
vlivl a trvalému ptisobeni na inflaci ve strednédobém horizontu.

2 Viz G. Ferrucci, Jiménez-Rodriguez, R. a Onorante, L., ,,Food price pass-through in the euro area: the role of asymmetries and
nonlinearities*, fada ECB Working Paper Series, ¢. 1168, duben 2010.

V dtsledku vysokych svétovych cen ropy paliva ¢i paliva a maziva pro osobni dopravu.

dosahovalo meziro¢ni tempo rustu energetické
slozky HICP (tvoftici 10,4 % celkového indexu
HICP) v prubéhu roku 2011 nadale dvojcifernych
hodnot, a jeho 12mési¢ni pramér ¢inil 11,9 %.
Tento faktor nejvyraznéji ovlivnil ceny polozek
pfimo véazanych na ceny ropy, jako jsou kapalna

Dale doslo k vyraznému zvyseni cen elektfiny,
zemniho plynu a topnych paliv.

V navaznosti na vyvoj mezinarodnich cen
potravinaiskych komodit zaznamenaly
ceny potravin v ramci HICP dalsi rast, a to

Tabulka | Cenovy vyvoj

(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

2009 2010 2011 2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012
4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q led unor
HICP a jeho slozky
HICP celkem" 0,3 1,6 2,7 2,0 2,5 2,8 2,7 2,9 2,6 2,7
Energie -8,1 7.4 11,9 9,2 12,7 11,5 12,0 11,5 9,2
Nezpracované potraviny 0,2 1,3 1,8 2,7 2,3 1,9 1,3 1,8 1,6
Zpracované potraviny 1,1 0,9 33 1,3 2,1 3,0 3,7 4,2 4,1
Neenergetické pramysloveé
zboZi 0,6 0,5 0,8 0,8 0,5 1,0 0.4 1,2 0,9
Sluzby 2,0 1.4 1,8 1,3 1,6 1,9 2,0 1,9 1,9
Ostatni cenové a nakladové indikatory
Ceny primyslovych vyrobci -5,1 2,9 5,9 4.8 6,5 6,3 5,9 5,1 3,7 .
Ceny ropy (EUR/barel) 44,6 60,7 79,7 64,4 71,3 81,3 79,3 80,7 86,2 89,7
Ceny neenergetickych komodit -18,5 44,6 12,2 48,6 42,9 11,6 3,8 -2,5 -4,6

Zdroje: Eurostat, ECB a vypocty ECB na zakladé udaji Thomson Reuters.
1) Inflace métena HICP za tinor 2012 je pfedbéznym odhadem Eurostatu.
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Graf 19 Struktura inflace méiené HICP: hlavni slozky

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

zejména ceny zpracovanych potravin, které
se postupné zvySovaly v pribéhu celého roku
2011. Primérné meziro¢ni tempo rdstu cen
zpracovanych potravin ¢inilo v roce 2011
3,3 %, coz bylo vyrazné vice nez v letech 2010
a 2009 (0,9 %, resp. 1,1 %). Naproti tomu
rust cen nezpracovanych potravin pokracoval
v roce 2011 — s ur¢itou mésicni volatilitou —
v sestupném trendu. V meziro¢nim vyjadieni
se ceny nezpracovanych potravin v praméru
rovnéz zvysily, avSak v mensi mife nez ceny
zpracovanych potravin (1,8 % v roce 2011
oproti 1,3 % v roce 2010 a 0,2 % v roce 2009).

Primérna inflace métena HICP bez energii a
potravin bylavroce 2011 vyssinez v predchozim
roce, coz bylo zpisobeno fadou zahrani¢nich
i domécich faktor. Rust cen neenergetického
prumyslového zboZi pokracoval ve vzestupném
trendu v dasledku ¢asteCného promitani
predchoziho oslabeni kurzu, ristu cen komodit a
zvySeni nepiimych dani. Meziro¢ni tempo ristu
této polozky bylo pomérné volatilni v disledku
nového nafizeni ohledné€ nakladani se sezonnimi
produkty v ramci HICP, kter¢ ovlivnilo zejména
zbozi stiednédobé spotieby (odévni materialy,
textilni vyrobky, knihy atd.).

HICP celkem bez energii a nezpracovanych potravin
(leva osa)
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V souladu s vyvojem mezd doslo v prvni
poloviné roku 2011 ke zna¢nému zrychleni
ristu cen sluzeb, ktery se poté ke konci roku
stabilizoval na urovni kolem 2 %. Tento trend
byl patrny u vSech hlavnich polozek v ramci
sluzeb s vyjimkou telekomunikaénich sluzeb.

ROST CEN VYROBCU V ROCE 2011 ZPOMALIL
Piedev§im vlivem vys§i svétové poptavky po
surovinach az do poloviny roku 2011 postupné
rostly nakladové tlaky v dodavatelském fetézci
z nejnizS§ich hodnot zaznamenanych v 1été
roku 2009. V disledku toho zrychloval na konci
roku 2010 a v prvni poloviné roku 2011 rdst cen
primyslovych vyrobcid. Poté zpomalil, coz bylo
zpusobeno zejména kolisanim cen komodit.
Primémé tempo rlstu cen priamyslovych
vyrobcl (bez stavebnictvi) v eurozoné v roce
2011 ¢&inilo 5,9 % v porovnani s 2,9% rdstem
v roce 2010 a poklesem o 5,1 % v roce 2009
(viz graf 20). Meziroéni tempo ristu cen
vyrobct energii v roce 2011 dosahlo 11,9 % ve
srovnani s 6,4% rtustem v roce 2010 a poklesem
0 11,8 % v roce 2009.

Meziro¢ni rast cen primyslovych vyrobcl po
vylouceni stavebnictvi a energetiky byl v roce
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Graf 20 Struktura cen pramyslovych

vyrobci

(meziro¢ni zmény v %; mésicni tdaje)
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2011 rovnéz vys$i nez v piedchozich letech
(3,8 % v roce 2011 oproti 1,6 % v roce 2010 a
-2,9 % v roce 2009). Oslabeni cenovych tlaki ve
druhé poloviné roku bylo zfetelnéjsi u vyrobcu
stojicich na pocateénich stupnich cenového
fetézce (ceny vyrobcl zbozi pro mezispotiebu)
v porovnani s vyrobci stojicimi na vysSich
stupnich cenového fetézce (ceny vyrobcl
spotiebniho zbozi).

UKAZATELE NAKLADU PRACE V ROCE 2011
POSTUPNE ROSTLY

V souvislosti se zlepSujici se situaci na trhu
prace v prvni poloviné roku naklady prace v roce
2011 postupné rostly. Meziro¢ni rist sjednanych
mezd se v pribéhu roku neustile zvySoval a
v priiméru za cely rok 2011 dosahl 2,0 % oproti
1,7 % v roce 2010 (viz tabulka 2). Postupny
nartist tohoto ukazatele, ktery predstavuje
hlavni slozku mezd pfedem sjednanou v ramci
kolektivnich smluv, mize odrazet zpozdénou
reakci smluvnich ujednani na zlepSovani situace
na trhu préce, které vedlo k posileni vyjednavaci
pozice zaméstnancl. Uréitou roli mohl sehrat
také narust inflace od konce roku 2010.

Meziro¢ni tempo rastu hodinovych naklada
prace se v roce 2011 rovnéz vyrazné zvysilo ve
srovnani s vyvojem zaznamenanym v roce 2010.
Meziro¢ni tempo ristu ndhrady na zaméstnance
¢inilo 2,4 % v prvnich tfech Ctvrtletich roku
2011, coz znamenalo znacny nartst oproti
primérné hodnoté 1,6 % dosazené v roce 2010.
Jednotkové mzdové naklady se prudce zvysily,
nebot’ rlst produktivity na zaméstnance byl
vyrazné niz§i nez rast nadhrady na zaméstnance.

RUST CEN REZIDENCNICH NEMOVITOSTi ZPOMALIL
Ceny rezidencnich nemovitosti v eurozoné,
které nejsou soucasti indexu HICP, ve tfetim
¢tvrtleti 2011 meziroéné vzrostly o 1,0 %
(v roce 2010 se v pruméru zvysily o 1,1 %).
Jejich rtst tedy zistal vyrazné pod primérem
4,5 % pozorovanym v obdobi let 1999 az 2010

Tabulka 2 Ukazatele mzdovych nakladu

(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

2009 2010 2011

Sjednané mzdy 2,6 1,7 2,0
Hodinové naklady prace
celkem 2,7 1,6
Nahrada na zaméstnance 1,4 1,6
Memo polozky

Produktivita prace -2,5 2,4

Jednotkové mzdove

naklady 4,0 0,8

2010 2011 2011 2011 2011

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

1.6 2,0 1.9 2,1 2,0
1,7 2,5 32 27
1.6 24 2,5 2.4
1,9 2.2 13 1,0
0,3 0,2 1,2 13

Zdroje: Eurostat, narodni iidaje a vypocty ECB.
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Graf 21 Vyvoj cen reziden¢nich nemovitosti
Vv eurozone

(meziro¢ni zmény v %; ro¢ni udaje)
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Zdroj: vypocty ECB na zékladé neharmonizovanych narodnich
udaji.

Poznimka: Udaje za rok 2011 zahrnuji udaje do tretiho &tvrtleti.

(viz graf 21). Ve tretim Ctvrtleti 2011 byl index
cen reziden¢nich nemovitosti v eurozoné o 1,1 %
niz§i neZ maximalni hodnota zaznamenana ve
druhém ctvrtleti 2008.

VYVO) INFLACNiCH OCEKAVANI

Udaje Consensus Economics, Euro Zone
Barometer a vybérového Setieni ECB mezi
prognostiky naznacuji, Ze zjisténa dlouhodoba
inflaéni ofekavani (na 5 let dopiedu) zistala
blizko hodnoty 2,0 %. Trzni ukazatele jako
zlomové miry inflace odvozené od inflacné
indexovanych dluhopisti a srovnatelné sazby
ziskané z inflaéné indexovanych swapt byly
rovnéz zcela v souladu s definici cenové stability
podle Rady guvernérg.

2.4 NABIiDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

ROST BEHEM ROKU 2011 ZPOMALOVAL

Po oziveni v roce 2010 rist realného HDP
v roce 2011 zpomaloval. Meziroéni tempo rustu
realného HDP ¢inilo 1,5 % ve srovnani s 1,9 %
v roce 2010 (viz tabulka 3). Rust HDP byl ve
druhém ctvrtleti 2011 ovliviiovan prevazné
investicemi a vyvozem. Pfestoze zpomaleni
ristu v druhé poloviné roku 2011 postihlo
vsechny vydajové slozky, nejvétsi vliv na vyvoj

Tabulka 3 Struktura rustu realného HDP

(tempa ristu v %; sezonné o¢isténo, neni-li uvedeno jinak)

Meziro¢ni tempa ristu”

Meziétvrtletni tempa ristu?

2009 2010 2011 2010 2011 2011 2011 2011 | 2010 2011 2011 2011 2011
40 1Q 20Q 3Q 40Q| 4Q 1.0 2Q 3Q 4.9

Realny HDP -4,3 1,9 1,5 2,0 2.4 1,6 1,3 0,7 0,3 0,8 0,2 0,1 -0,3

z toho:

Doméci poptavka® -3,7 1,1 . 1,5 1,6 0,7 0,4 . 0,2 05 -02 -0,1
Soukroma spotieba -1,2 0,9 . 1,1 0,9 0,2 0,0 . 0,3 0,0 -0,5 0,2
Spotieba vlady 2,5 0,6 . -0,1 0,5 0,1 0,0 . 0,0 0,2 -0,1 -0,1
Hruba tvorba fixniho kapitilu ~ -12,0  -0,6 .13 36 16 13 04 18 -01 01
Zména zasob>¥ -0,9 0,5 . 0,7 0,3 0,3 0,1 . 0,1 0,0 02 -0,1

Cisty vyvoz? -0,6 0,8 . 0,5 0,8 0,9 0,9 . 0,1 0,3 0,3 0,2
Vyvoz? 12,8 11,5 120 104 68 58 15 18 12 12
Dovoz® -11,7 9,7 11,2 8,5 4,6 3,7 . 1,3 1,1 0,5 0,8

Realna hruba pridana hodnota

z toho:

Primysl bez stavebnictvi -13,3 6,6 . 6,7 5,7 4,2 3,5 . 1,3 1,2 0,6 0,3
Stavebnictvi -6,8  -44 . -2.9 0,7 -0,8 -0,6 -1,2 1,4 -0,2 -0,5 .
Sluzby 160 14 - 13 15 1310 - 02 05 02 01l B

Zdroje: Eurostat a vypoéty ECB.

Poznamky: Meziroéni daje jsou vypoéteny ze sezonné neo€isténych udaji. Ke druhému zvetejnéni narodnich uéta (které zahrnuje
strukturu podle vydajovych slozek) Eurostatem doslo az po uzavérce udaji (2. biezna 2012).

1) Procentni zmény oproti stejnému obdobi piedchoziho roku.
2) Procentni zmény oproti ptedchozimu ¢tvrtleti.

3) Prispévek k rustu realného HDP; v procentnich bodech.

4) Veetné ¢istého pofizeni cennosti.

5) Dovoz a vyvoz pokryva zbozi i sluzby a zahrnuje preshraniéni obchod v ramcei eurozony.
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HDP mély investice a vyvoz, které zaznamenaly
nejvyrazngjsi zpomaleni.

V mezictvrtletnim vyjadfeni se realny HDP
v eurozoéné v prvnim Cctvrtleti 2011 zvysil
0 0,8 % oproti 0,3 % ve Ctvrtém ctvrtleti 2010.
V prvnim ¢tvrtleti byl vSak rtst ovlivnén fadou
mimofadnych faktori, a proto se ocekavalo
vyrazné zpomaleni tempa oziveni ve druhém
ctvrtleti, kdy se HDP meziCtvrtletné zvysil
0 0,2 %. Prestoze ve tietim Ctvrtleti HDP jesté
vzrostl (o 0,1 %), jiz byly zfetelné znamky
naplilovani diive identifikovanych protirtistovych
rizik. Tato rizika, kterda se projevovala ve
zhorsenych vysledcich vybérovych Setfeni mezi
podniky a spotiebiteli, zahrnovala zpomaleni
ristu svétové poptavky, ale také nepiiznivé
dopady pfetrvavajiciho napéti na trzich statnich
dluhopisti v eurozéné na celkové podminky
financovani. Pfedbézny odhad Eurostatu pro
ctvrté Ctvrtleti poCitd s mezictvrtletnim tempem
k dispozici, ale dostupné informace ukazuji na
slaby vyvoj primyslové vyroby (véetné stavebni
vyroby), zatimco sektor sluzeb si pravdépodobné
vedl o néco 1épe.

Rist soukromé spotieby byl vroce 2011 nizsi nez
v roce 2010, kdy dosahl 0,9 %. Toto zpomaleni
ziejmeé odrazi nizsi rust spotiebitelskych vydaja
na maloobchodni zbozi a v mens$i mife také na
sluzby. Udaje o novych registracich osobnich
automobill ukazuji, Zze nakupy osobnich
automobilt v roce 2011 poklesly, byt ne tak
vyrazné jako v piedchozim roce. Slaby rust
spotfeby je v souladu s postupnym snizovanim
redlnych pifjmi v dusledku rostouci inflace.
Naproti tomu se v roce 2011 v praméru
zvySila zaméstnanost, coz caste¢né podpotilo
rist ptijmd. Tlumeny rist pfijmt v roce 2011
pravdépodobné prispél k dalsimu poklesu
miry uspor, protoze domacnosti musely Cerpat
ze svych naspofenych prostfedkli. Ukazatel
davéry spotrebiteld, ktery poskytuje priméfene
presny obrazek o trendech spotieby, se ve druhé
poloviné roku 2011 prudce snizil oproti obdobi
stability v prvnim pololeti. V prosinci 2011 se
nachazel na stejné trovni jako na podzim roku
2009 (viz graf 22).
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Graf 22 Ukazatele duvéry

(procentni odchylky; sezonné ocisténo)
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Zdroje: vybérova Setfeni Evropské komise mezi podniky a
spotiebiteli.

Poznamka: Udaje jsou vypogitany jako odchylky od priméru
béhem obdobi od ledna 1985 pro duvéru mezi spotiebiteli a v
pramyslu a od dubna 1995 pro divéru ve sluzbach.

Rist celkovych fixnich investic byl v roce 2011
pomérné silny a dosahoval vyrazné vyssich
hodnot nez v roce 2010, kdy investice klesly
0 0,6 %. ZnaCnou cast tohoto silného ristu
vsak lze pfi¢ist velmi silnému prvnimu ctvrtleti,
které odrazelo vysoké stavebni investice
smeéfujici predev§im do vystavby rezidencnich
nemovitosti. Toto ¢tvrtleti by mélo byt vnimano
jako kompenzace slabych vysledkt zpiisobenych
neobvykle chladnym pocasim v nékterych
castech eurozony ke konci roku 2010. Rust
stavebnich i nestavebnich investic béhem roku
2011 zpomaloval.

Meziro¢ni tempo rustu vladni spotfeby s nejvetsi
pravdépodobnosti dosahlo v roce 2011 mirné
kladného vysledku a bylo tak niz§i nez v roce
2010, kdy cinilo 0,6 %. Pokud budou tyto
udaje potvrzeny, plijde o nejniz§i mezirocni
tempo rustu od roku 1996. Nizky rtst vladni
spotieby odrazi pokracujici fiskalni konsolidaci
v fad¢€ zemi eurozony. Snaha o konsolidaci se
projevuje zejména v usporach v oblasti nahrad
statnim zaméstnanctm, které piedstavuji zhruba
polovinu celkové vladni spotieby. Ostatni



slozky vladni spotieby, napriklad vydaje na
mezispotfebu, také vzhledem k pozadavkim na
konsolidaci rostly pouze mirn¢.

Prispévek zmény zasob k ristu byl v roce 2011
pravdépodobné omezeny. To by predstavovalo
zpomaleni tempa tvorby zisob ve srovnani
srokem 2010, kdy prispévek zmény zasob k ristu
HDP ¢inil 0,5 procentniho bodu. V souladu se
zpomalovanim ristu a zhorSovanim vyhledu
pro ekonomickou aktivitu byl prispévek zmény
zasob k celkovému rustu od tfetiho ctvrtleti
2011 zaporny.

Oziveni zahrani¢niho obchodu eurozony
pokracovalo i mezi ¢tvrtym Etvrtletim 2010 a
tretim étvrtletim 2011. Tempo rustu vSak bylo
vyrazn€¢ niz§i ve srovnani s dvojcifernymi
hodnotami zaznamenanymi ve stejném obdobi
ptedchoziho roku. Vyvoz zbozi a sluzeb
z eurozOny v realném vyjadieni zaznamenal ve
tretim Ctvrtleti 2011 meziroéni nartst o 5,8 %,
zatimco dovoz v realném vyjadfeni stoupl
0 3,7 %. V celém uvedeném obdobi tempo
ristu  vyvozu kazdé Ctvrtleti pfevySovalo
tempo rustu dovozu. V dusledku toho byly
prispévky cistého vyvozu k mezictvrtletnimu
ristu HDP kladné, coZz v tomto obdobi
podporovalo ozZiveni v eurozéné. Celkové
vyvoj zahrani¢niho obchodu do tfetiho
¢tvrtleti 2011 zhruba kopiroval nerovnomérny
rust svétové ekonomiky. Rist zahrani¢niho
obchodu v radmci eurozony i rust dovozu
ze zemi mimo eurozénu byl nevyrazny, nebot’
poptavku v eurozoné oslabovala pietrvavajici
dluhova krize. Vyvoz z eurozony rostl vysokym
tempem, coz platilo zejména pro vyvoz
do Asie a Latinské Ameriky (viz graf 23),
zatimco vyvoz do vétSiny vyspélych zemi
veetné Spojenych statdt a Velké Britanie
rostl pomalu. ZvySeni objemu vyvozu zboZzi
z eurozOny od ¢tvrtého Ctvrtleti 2010 do tietiho
ctvrtleti 2011 se projevilo rovnomérné ve
vSech hlavnich kategoriich vyrobkli. Naproti
tomu mirny narist objemu dovozu byl
tazen pifedevS$im zbozim pro mezispotiebu
(které¢ je rovnéz vyuzivano jako vstup pro
vyvazené vyrobky), zatimco dovoz spotitebniho
zbozi zaznamenal pokles v disledku slabé

Graf 23 Objem vyvozu z eurozény do zemi

vybranych obchodnich partnera

(index: 1.Q 2006 = 100; sezonn¢ ocisténo; tiimeésicni klouzavé
primeéry)
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Poznamka: Posledni udaje se tykaji prosince 2011 s vyjimkou
udaji pro zemé mimo eurozéonu a zemé¢ EU mimo eurozénu
(listopad 2011).

soukromé spotieby v eurozoné. Bézny ucet
platebni bilance eurozony zistal v roce 2011
témet vyrovnany.

PROMYSLOVA VYROBA SE DALE ZVYSOVALA,

POTE VSAK JEJi RUST ZACAL ZPOMALOVAT

Pokud jde o jednotlivé sektory, nejvyssi
ptirtstek produkce byl v roce 2011 zaznamenan
v primyslu. Pfidand hodnota v primyslu
(bez stavebnictvi) v prvnich tfech ctvrtletich
roku meziro¢n¢ vzrostla v priméru o 4,5 %.
V roce 2010 byl zaznamenan nardst o 6,6 %.
Tempo rustu vSak v prubéhu roku slablo
soubézné se zpomalovanim rdstu HDP.
Tento vyvoj potvrzuje také mezironi tempo
rustu prumyslové vyroby (bez stavebnictvi),
které z téméf 7 % v lednu kleslo na -1,6 %
v prosinci 2011.

Z jednotlivych slozek primyslové vyroby
(bez stavebnictvi) vykazaly v roce 2011 nejvetsi
prirtstky zbozi pro mezispotiebu a investi¢ni
statky, zatimco rlst vyroby spotfebniho zbozi
byl méné vyrazny (viz graf 24). Zaroven
doslo k vyraznému poklesu u vyroby energii.
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Graf 24 Prispévky k rastu prumyslové

vyroby

(tempo ristu v %; prispévky v procentnich bodech; mési¢ni
udaje; sezonné o€isténo)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Uvedené udaje jsou vypocitany jako t¥imési¢ni
klouzavé praméry vaci odpovidajicim primérim za ptedchozi
tiimésicni obdobi.

Stavebni vyroba v roce 2011 po dlouhodobém
zpomalovani  zaznamenala dalsi  pokles.
Po propadu o 4,4 % v roce 2010 se ptidana
hodnota ve stavebnictvi v prvnich tfech
¢tvrtletich roku 2011 v priméru snizila o 0,2 %.
Meziro¢ni rust pfidané hodnoty ve sluzbach
ve stejném obdobi v praméru ¢inil 1,3 %.
To nepfedstavuje vyraznou zménu oproti
meziroénimu rustu za rok 2010.

SITUACE NA TRHU PRACE SE PRESTALA

ZLEPSOVAT
Zaméstnanost, ktera na konci roku 2010
zacala rdst, v prvnim pololeti 2011

vykazovala kladna mezictvrtletni tempa ristu.
Ve tretim Ctvrtleti vSak zaznamenala pokles
0 0,1 % (viz graf 25). Udaje z vybérovych
Setfeni naznacuji, ze pokles zaméstnanosti
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Graf 25 Vyvoj trhu prace

(mezi¢tvrtletni tempa ristu; v % pracovni sily; sezonné
0Cisténo)
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Zdroj: Eurostat.
pokracoval i ve ¢Ctvrtém Ctvrtleti 2011,

Pokud jde o jednotlivé sektory, nejvyraznéjsi
zlepSeni za cely rok bylo zaznamenano ve
sluzbach. Zaméstnanost v pramyslu (bez
stavebnictvi) zaznamenala men$i narlst.
Celkovy pocet odpracovanych hodin rostl
v roce 2011 rychleji nez pocet zaméstnanct,
coz platilo zejména na zacatku roku.
Tato skuteCnost by méla byt vnimana
jako korekce vyvoje béhem hospodaiského
poklesu, nebot zna¢na cast tehdejsiho
pfizpGsobeni na trhu prace se odehrala
prostiednictvim sniZeni poctu odpracovanych
hodin na jednoho zaméstnance a nikoli
prostfednictvim snizeni poctu zaméstnanca.
Box 7 porovndva vyvoj na trhu préace
v eurozoné od zacatku finanéni krize s vyvojem
ve Spojenych statech.



PRIZPUSOBENi NA TRHU PRACE V EUROZONE A VE SPOJENYCH STATECH

Zacatek finan¢ni krize a z toho vyplyvajici propad ekonomické aktivity mél zasadni vliv
na trh prace v eurozoné a ve Spojenych statech a vedl k prudkému poklesu zaméstnanosti a
znacnému zvyseni nezaméstnanosti (viz graf A). Posledni udaje naznacuji, ze celkovy pokles
ekonomické aktivity byl v obou ekonomikach dost podobny (s asi 5% poklesem realného HDP
z maxima na minimum), zda se vSak, ze zmény ve Spojenych statech byly prudsi a zavaznéjsi
nez v eurozond.! To je do ur¢ité miry dusledek vyssi koncentrace poklesu ekonomické aktivity
v odvétvich naroénych na pracovni silu (napf. stavebnictvi a penéznictvi) ve Spojenych statech
a intenzivnéjsiho hromadéni pracovni sily v eurozoné. Tento box se soustied’uje na ptizpusobeni
vstupu prace v eurozoné a ve Spojenych statech od zacatku krize a ukazuje hlavni rozdily

v ptizpusobovacim procesu.
Vyvoj na trhu prace od zaéatku krize

Graf B synchronizuje cyklické pfizptisobeni v téchto dvou ekonomikach ve vztahu k prvnimu
meziétvrtletnimu poklesu HDP v roce 2008 a poukazuje tak na rozdily v pfizpiisobovacich
mechanismech trhti prace téchto dvou ekonomik.

Pocatek recese (bod ,,0 v kazdé ¢asti grafu B) vedl k velmi silnému snizeni celkového poctu
odpracovanych hodin v obou ekonomikach s tim, jak podniky pfizptsobovaly vstup prace
v souvislosti s poklesem zakazek a klesajici poptavkou po jejich produkei. Ve Spojenych statech
vyvolal pokles ekonomické aktivity rychlé pfizptisobeni zaméstnanosti a nasledné rist miry

1 Informace o metodologickych rozdilech v udajich o zaméstnanosti v eurozoné a ve Spojenych statech najdete v ¢lanku ,,Comparability
of statistics for the euro area, the United States and Japan* v Mé&si¢nim bulletinu ECB z dubna 2005.

Graf A Vyvoj HDP, zaméstnanosti a nezaméstnanosti v eurozoné a ve Spojenych statech

(meziro¢ni zmény v %; mira nezameéstnanosti v % civilni pracovni sily)

== HDP (leva osa)
----- zaméstnanost (leva osa)
==== mira nezaméstnanosti (prava osa)

a) eurozéna b) Spojené staty
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Zdroje: Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics a vypocty ECB.
Poznamka: S vyjimkou zaméstnanosti v eurozoné (3. ¢tvrtleti 2011) se posledni udaje tykaji 4. Gtvrtleti 2011.
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Graf B Vyvoj zaméstnanosti, poctu odpracovanych hodin a nezaméstnanosti v eurozoné a

Spojenych statech
(mezi¢tvrtletni tempa ristu v %; meziétvrtletni zmény miry nezaméstnanosti v civilnim sektoru v procentnich bodech)

= eurozona
+++++ Spojené staty
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Zdroje: Eurostat, OECD, US Bureau of Labor Statistics a vypocty pracovnikii ECB.

Poznamky: Hodnota 0 na ose x pfedstavuje prvni ¢tvrtleti poklesu HDP v dané ekonomice (1. ¢tvrtleti 2008 ve Spojenych statech a 2.
Ctvrtleti 2008 v eurozong). S vyjimkou Casovych fad zaméstnanosti a po¢tu odpracovanych hodin, které kon¢i 3. étvrtletim 2011, se
posledni udaje tykaji 4. Ctvrtleti 2011.

nezaméstnanosti. Tento proces pokracoval az do zacatku roku 2010. Naproti tomu v eurozoné
byla zaméstnanost i nezaméstnanost do ur¢ité miry ochranéna pfed plnym dopadem silného
poklesu HDP diky pomérné Sirokému vyuZivani Gpravy po¢tu odpracovanych hodin na osobu.
I kdyz prisnéjsi legislativa na ochranu zaméstnanosti v eurozoné pravdépodobné hrala urcitou
roli pfi zmiriovani zmén na trhu prace, je mensi prizpisobeni zaméstnanosti nepochybné z¢asti
také vysledkem programi na vyuzivani zkracené pracovni doby (Casto podporovanych vladou),
které nasly Siroké uplatnéni v mnoha zemich (zejména v Belgii, Némecku a Italii).

V pribéhu recese klesl pocet zaméstnancl v eurozoéné zhruba o 3,8 mil. (2,6 %), zatimco ve
Spojenych statech se snizil pocet pracovnich mist o vice nez 8 mil. (zhruba 6 %). Rozdilné
reakce zaméstnanosti a po¢tu odpracovanych hodin v téchto dvou ekonomikach vedly k mnohem
niz§imu rustu registrované nezaméstnanosti v eurozoné, i kdyz ze znacné vySsi pocatecni
urovné a navzdory pomérné odliSnému vyvoji nabidky prace.? Konkrétné v eurozoné se mira

2 'V eurozong rist poctu pracovnich sil po nastupu recese spise stagnoval. Témét stejnym dilem k tomu pfispélo zpomaleni ristu poctu
obyvatel a miry participace. Naproti tomu ve Spojenych statech se pocet pracovnich sil snizil zhruba o 0,5 %, hlavné v disledku
zna¢ného poklesu miry participace, zatimco rust poctu obyvatel zpomalil jen malo.
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nezaméstnanosti v prub&hu krize zvysila z necelych 7,4 % v prvnim étvrtleti 2008 na 10,2 %
ve druhém ctvrtleti 2010. Ve Spojenych statech vzrostla mira nezameéstnanosti ze 4,4 % pied
zaCatkem krize na 10 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2009.

Oziveni na trhu prace v eurozéné bylo ponékud rychlejsi nez ve Spojenych statech

Od zacatku recese — a navzdory mirnéjSimu pfizpisobeni v priabchu krize — se zd4, ze trhy
prace v eurozoné reagovaly na oziveni ekonomické aktivity pon€kud rychleji nez ve Spojenych
statech. Jak pocet odpracovanych hodin (zejména hodin na osobu), tak zamé&stnanost se vratily ke
kladnému rtstu v eurozoéné ponékud rychleji nez ve Spojenych statech, a to i piesto, Ze oziveni
ekonomické aktivity ve Spojenych bylo rychlejsi. To mize ¢astecné odrazet mirné delsi pokles
ve Spojenych statech ve srovnani s eurozonou, kde recese trvala jesté dalsi ¢tvrtleti. Odrazi to
vSak také pon¢kud intenzivnéjsi vyuzivani stavajici pracovni sily ve Spojenych statech po oziveni
ekonomické aktivity, které po skonceni recese vedlo k prudkému ristu produktivity prace.

Do poloviny roku 2011 vykazovaly podminky na trhu prace v obou ekonomikach naznaky
zlepSeni, zvySoval se — i kdyz pozvolna — pocet odpracovanych hodin i zaméstnanost a
nezameéstnanost se mirné snizila. Celkové se zaméstnanost v eurozéné od doby, kdy dosahla
svého dna, zvysila asi 0 900 000 osob (tj. 0,6 %). Ve Spojenych statech byly vytvoreny zhruba
2 mil. pracovnich mist (1,5 %). Nizsi tvorba pracovnich mist v eurozoné v pokrizovém obdobi
je do urcité miry pfirozenym dusledkem vyssi miry hromadéni pracovnich sil v pribéhu recese.
V disledku toho byla mira nezaméstnanosti v eurozoné po skonceni recese nadale vysoka a ve
Ctvrtém Ctvrtleti 2011 dosahla 10,4 %. Ve Spojenych statech se mira nezaméstnanosti snizila
o tém¢ef 1 procentni bod na 8,7 % ve stejném Ctvrtleti.

Rust dlouhodobé nezaméstnanosti na obou stranach Atlantiku

ZvySovani doby nezaméstnanosti je od zacatku krize spoleénym znakem na obou stranach
Atlantiku. Dlouhodoba nezaméstnanost muze vést ke znacné ,erozi“ lidského kapitalu
a k obtizngjsimu zapojeni ohrozenych skupin do trhu prace, coz pak mize mit Skodlivé
dasledky pro dlouhodoby ristovy potencial dané ekonomiky. Obvykle je podil dlouhodobé
nezameéstnanosti ve Spojenych stitech mnohem niz$i nez v eurozoné. Ve Spojenych statech
dosahuje podil nezaméstnanych déle nez Sest mésict po skonceni recese zhruba 25 %, zatimco
v eurozoné Cini asi 65 %. Pfi posledni recesi vSak tento podil ve Spojenych statech od zacatku
roku 2010 znaéné vzrostl a ¢inil vice nez 40 %, i kdyz to je stale o 20 procentnich bodd méné nez
v eurozong. Tento rust je nepochybné z¢asti disledkem zavaznosti recese a nedostatku novych
pracovnich moznosti na stale jesté oslabeném trhu prace ve Spojenych statech, ale muze byt
také spojen s prodlouzenim doby pobirani podpory v nezaméstnanosti z 26 tydnt na 99 tydni
od &ervna 2008.* Pretrvavajici rozdil v mife dlouhodobé nezaméstnanosti pravdépodobné odrazi
vetsi institucionalni rozdily ovlivijici trh prace v Evropé a ve Spojenych statech.

3 Viz box ,Recent sectoral productivity developments in the euro area and the United States v Mesi¢nim bulletinu ECB
z prosince 2011.

4 Obecné se soudi, ze prodlouzeni doby pobirani podpory v nezamé&stnanosti prodluzuje dobu hledani zaméstnani, i kdyz se odhady
znacné lisi. Pokud jde o posledni udalosti, dochazeji Daly, Hobijn a Valletta k zavéru, ze znacné prodlouzeni maximalni doby
socialniho pojisténi ve Spojenych statech pravdépodobné piispélo k ristu doby nezaméstnanosti od roku 2008 jen mirné (viz Daly,
M., Hobijn, B. a Valletta, R., ,,The recent evolution of the natural rate of employment®, Federal Reserve Bank of San Francisco
Working Paper, No 2011-05, zafi 2011). Vice se na tomto rustu v daném obdobi podilel pravdépodobné velky pokles zaméstnanosti v
ur¢itych sektorech a vysledny nesoulad mezi dovednostmi pracovnikii a volnymi misty, jakoZ i nizsi geograficka mobilita zptisobena
prasknutim bubliny na trhu nemovitosti ve Spojenych statech.
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Nedavna recese zna¢né ovlivnila trh prace na obou stranach Atlantiku a mira vyuziti pracovni sily
stale nedosahuje predkrizové urovné. ZhorSeni na trhu prace bylo zvlast vyrazné ve Spojenych
statech. Je pravdépodobné, Ze riist zaméstnanosti bude v eurozoné i ve Spojenych statech jesté
néjakou dobu utlumeny. Dlouhodobéjsi zlepSeni na trzich prace v eurozéné bude pravdépodobné
zaviset hlavné na schopnosti provést dalsi restrukturalizaci s cilem podpofit inovace a zavést
ucinné pracovni postupy, coz by v del§im horizontu vedlo ke zvySeni zaméstnanosti. V eurozoné
bude tfeba dalSich reforem, které pomohou usnadnit pfechod mezi zaméstnanimi zejména pro
mladé lidi, kteti vstupuji na trh prace a ktefi jsou dosud neumérné zasazeni krizi, a také pro stale
rostouci fady dlouhodobé nezaméstnanych.

Vzhledem k tomu, ze vyvoj na trhu prace ma
zpravidla jisté zpozdéni oproti celkovému
cyklickému vyvoji, byl rlst zaméstnanosti
v roce 2011 silngjsi nez v roce 2010. Spolecné
se zpomalenim rdstu HDP to znamena, Ze
tempo rastu produktivity na osobu se v roce
2011 snizilo. Meziro¢ni rust produktivity klesl
z 2,2 % v prvnim ctvrtleti 2011 na 1,0 % ve
tfetim Ctvrtleti. Zpomaleni ristu produktivity
se projevilo ve vSech sektorech. Rust celkové
produktivity podle poctu odpracovanych
hodin se také snizil, byt v mensi mife.

V dubnu 2011 se =zastavil pokles miry
nezaméstnanosti. Poté se nezaméstnanost mirné
zvySovala a presahla pfedchozi maximum

z kvétna 2010 (viz graf 25). V prosinci 2011
mira nezaméstnanosti ¢inila 10,6 % a byla o
0,7 procentniho bodu vyssi nez v dubnu.

2.5 FISKALNi VYVO]

Financni a hospodarska krize v eurozoné vyustila
v dluhovou krizi se zavaznym dopadem na
divéru. Obavy trhu ohledné bankovniho sektoru a
zvysena nejistota tykajici se makroekonomického
vyhledu vedly k oslabeni duvéry v udrzitelnost
vladnich dluhd a vynosy statnich dluhopist
v mnoha zemich vykazaly zna¢ny narast. Krize
m¢éla také vliv na vladni finan¢ni aktiva a pasiva
(vice podrobnosti viz box 8).

FINANCNi AKTIVA A PASIVA VLADNICH INSTITUCi V EUROZONE

Udrzitelnost vladniho dluhu pfedstavuje hlavni problém jak pro finanéni trhy, tak pro tvirce
politiky. Z hlediska solventnosti, tj. pti posuzovani udrzitelnosti vladniho dluhu, je dulezité vzit
v uvahu jak pasiva, tak aktiva vladnich instituci. Tento box ukazuje, Ze pokud se soustiedime
pouze na hruby vladni dluh, nemusi byt vysledny obrazek kompletni, protoze aktiva do jisté miry
predstavuji ,,polstar a vlady v zasadé mohou sva aktiva prodat, aby dluh splatily. V nékterych
ptipadech je navic rust pasiv vladnich instituci spojen se soucasnym rustem jejich aktiv, napft.
kdyz je dluhové financovany kapital vlozen do soukromé finanéni instituce.

V tomto ohledu jsou finan¢ni aktiva nejvhodnéjsi protipolozkou financnich pasiv. Nefinancni
aktiva vlastnéna vladou maji obvykle mnohem vétsi hodnotu nez financni aktiva. Je vSak obtizné
je ocenit a mohou byt méné likvidni. Navic neni k dispozici dostatek srovnatelnych tdaju.
Kli¢ovym aspektem je stupen likvidity, tj. jak snadné je pro vladu financni a nefinanéni aktiva
prodat nebo je pfeménit na hotovost. Hodnota finan¢nich aktiv vladnich instituci se mtize v Case
meénit v zavislosti na situaci na finan¢nim trhu a pocitovana naléhava potieba prodeje aktiv mize
snizit vynos. Pfedevs§im je ¢asto obtizné uréit hodnotu finanénich aktiv ziskanych v dobé finanéni
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krize. Privatizace statnich podnikti mtize navic trvat dlouho a ¢ast aktiv vladnich instituci miaze byt
v drzeni vefejnych penzijnich fondi a odpovidat zavazkiim téchto fondd vici jejich Gcastnikim.
Tyto vyhrady naznacuji, Ze kvantifikace Cisté financni pozice vlady vyzaduje velkou obezietnost,
nebot’ finan¢ni aktiva a pasiva vladnich instituci mohou byt rizného charakteru a uplné ,,ocisténi‘
finanéni pozice vlady nemusi byt odivodnéné.! Navic je pfi posuzovani potencialnich rizik
ohrozujicich udrzitelnost vetejnych financi tieba patficné zohlednit podrozvahova aktiva a pasiva.
Vzhledem k problémim spojenym s vypoctem hodnoty aktiv vladnich instituci je nutné pfistupovat
k mezinarodnimu srovnani €istych fiskalnich pozic vlady se zvlastni obezietnosti.

Finan¢ni pasiva vladnich instituci zahrnuji uvéry pfijaté vladou, dluhové cenné papiry
emitované vladou a dal$i nastroje, napft. finan¢ni derivaty. Do finanénich aktiv vladnich instituci
patii predevS§im obé&Zzivo a vklady, uvéry poskytnuté vladou, cenné papiry jiné nez akcie,
akcie a ostatni ucasti a ostatni pohledavky. Jelikoz se tyto nastroje objevuji v narodnich uctech
v rozvaze vladnich instituci, jsou vykazovany v trzni hodnoté v souladu s ESA 95.

Vlady v eurozoné soustavné akumuluji finanéni aktiva (viz graf A). Trzni hodnota celkovych
finan¢nich aktiv v drzeni vlad v eurozoné cinila ve tfetim ¢tvrtleti 2011 na konsolidovaném
zakladé 33,3 % HDP. V eurozoné jako celku piedstavovala trzni hodnota financnich
aktiv vladnich instituci vice nez tfetinu trzni hodnoty pasiv vladnich instituci, ktera ve
stejném obdobi dosahla 92,9 % HDP (viz graf B). V obdobi od zacatku finan¢ni krize na
podzim roku 2008 do tietiho ¢tvrtleti 2011 ziskaly vlady finanéni aktiva v hodnoté zhruba

1 Podrobnosti viz Hartwig Lojsch, D., Rodriguez-Vives, M. a Slavik, M., ,,The size and composition of government debt in the euro
area”, Occasional Paper Series, ¢. 132, ECB, fijen 2011.
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4,2 % HDP. Rist cennych papird jinych nez akcie v tomto obdobi odrazel ¢isté nakupy cennych
papir emitovanych finan¢nimi institucemi ze strany vlad zemi eurozony a v pfipadé Némecka
zejména akvizici aktiv v souvislosti se zfizenim FMS Wertmanagement, coz je konsolidacni
finan¢ni ustav (,,bad bank*) zatazeny do sektoru vladnich instituci. Nartist obéziva a vklada
odrazi posileni hotovostnich rezerv diky ,,polstarim* likvidity, které byly vytvoreny v dob¢
financni krize, ale mohou zahrnovat i obézivo a vklady v drzeni statnich konsolidac¢nich
instituci. Podobné rlst akcii a ostatnich i¢asti odrazi kapitalové injekce do problémovych
finan¢nich instituci v mnoha zemich?, nebo portfoliové investice, zejména ze strany fondi

socialniho zabezpeceni, které maji dostatek aktiv.

Udaje za tieti Gtvrtleti 2011 uvedené v grafu C ukazuji, Ze vétSina zemi eurozény akumulovala
finan¢ni aktiva s trzni hodnotou znacné presahujici 20 % HDP. Estonsko, Irsko, Portugalsko
a Slovinsko mély ke konci tfetiho ctvrtleti 2011 aktiva v hodnoté piesahujici 40 % HDP, zatimco
Finsko a Lucembursko, které jsou tradicné bohaté na aktiva, mély finan¢ni aktiva v hodnoté
zhruba 111 % a 68 % HDP. Trzni hodnota finan¢nich pasiv vladnich instituci se ve stejném
obdobi pohybovala v rozmezi od 11 % HDP v Estonsku do 121 % HDP v Italii.

Celkové jsou financni aktiva vladnich instituci uzitecnym dopliujicim ukazatelem pro analyzu
solventnosti vlady. Dostupnost finan¢nich aktiv vladnich instituci mtize v zasadé hrat vyznamnou
roli pfi snizovani hrubého vladniho dluhu, to by vSak samo o sobé nemélo byt motivaci
k privatizaci. Privatizace nékterych aktiv vladnich instituci by se méla spise fidit tim, jaky by
byl jeji pfinos ke zvySeni celkové efektivnosti ekonomiky a zlepSeni dlouhodobych perspektiv
hospodatského ristu. V nékterych ptipadech by bylo téeba, aby privatizaci doprovazely regulatorni
reformy, které by zaruCily konkurenéni prostfedi. Navic je tfeba mit na paméti, Zze piijmy
z privatizace by mohly byt v souc¢asnych nepfiznivych makroekonomickych podminkach nizké,
coz by snizovalo jejich pozitivni dopad na fiskalni udrzitelnost. JelikoZ finan¢ni aktiva a pasiva
vladnich instituci maji rozdilné charakteristiky, mohlo by byt zavadgjici, kdyby se pozornost
sousttedila pouze na Cisty vladni dluh. Je tfeba se zabyvat zejména cenou, obchodovatelnosti

Graf C Financni aktiva a pasiva vladnich instituci v zemich eurozdny ve tretim ctvrtleti 2011
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a likviditou aktiv vladnich instituci. Jak stanovi Pakt stability a rstu, koncepce hrubého vladniho
dluhu vykazovaného v nominalni hodnoté je nadale zakladnim prvkem pro ucely fiskalniho

dohledu v EU.

Krize ukazala, Ze =zdravé vefejné finance
jsou  zakladnim  pfedpokladem  celkové
makroekonomické a financni stability, jakoz
i hladkého fungovani ménové unie. V reakci
na dluhovou krizi a negativni vedlejsi dopady
a s cilem obnovit daveéryhodnost zavedlo
nékolik zemi, vcetné téch, které byly krizi
zasazeny nejvice, fiskalni konsolida¢ni opatieni
a strukturalni reformy a posililo své domaci
rozpoctové ramce. Poté, co byl pfijat posileny
ramec EU v oblasti spravy ekonomickych
zalezitosti, byla zaroven ~na  evropské
urovni prfijata fada krokd k dal$imu zlepSeni
fiskalni spravy.

FISKALNi KONSOLIDACE V ROCE 201 I

Podle ekonomické prognézy Evropské komise
z podzimu 2011 doslo k vyraznému poklesu
schodku vefejnych financi v eurozoné z 6,2 %

HDP v roce 2010 na 4,1 % HDP v roce 2011
(viz tabulka 4). K tomuto snizeni doslo diky
konsolidacnim opatfenim (pfedev§im sniZeni
vladnich investic, zaméstnanosti ve vefejné
spravé a zvySeni nepfimych dani) i urcitému
pozitivnimu vyvoji v oblasti pijmt diky
pfiznivéjsim  hospodaiskym  podminkam.
Celkové vladni piijmy a celkové vladni
vydaje Cinily v roce 2011 45,3 % HDP, resp.
494 % HDP oproti 44,7 % a 50,9 %
v predchozim roce.

Podle ekonomické prognozy Evropské komise
z podzimu 2011 se pomér hrubého dluhu
vladniho sektoru eurozény k HDP v dusledku
vysokych schodkt dale zvysil z 85,6 % v roce
2010 na 88,0 % v roce 2011. Na konci roku
2011 byl dluh nad referen¢ni hodnotou 60 %
HDP ve 12 ze 17 zemi eurozony.

Tabulka 4 Fiskalni pozice v eurozoné

(v % HDP)

Prebytek (+) / schodek (-) vladnich instituci Hruby dluh vladnich instituci

Prognéza Evropské komise Program Prognéza Evropské komise Program

stability stability

2009 2010 2011 2011 2009 2010 2011 2011
Belgie -5,8 -4,1 -3,6 -3,6 95,9 96,2 97,2 97,5
Némecko -3,2 -4,3 -1,3 -2,5 74,4 83,2 81,7 82,0
Estonsko -2,0 0,2 0,8 -0,4 72 6,7 5.8 6,0
Irsko -14,2 -31,3 -10,3 -10,6 65,2 94,9 108,1 -
Recko -15,8 -10,6 -8,9 -7,8 129,3 1449 162,8 -
Spanglsko -11,2 9,3 -6,6 -6,0 53,8 61,0 69,6 67,3
Francie -1,5 -7,1 -5,8 -5,7 79,0 82,3 85,4 84,6
Italie -5.4 -4,6 -4,0 -39 115,5 118,4 120,5 -
Kypr -6,1 -5,3 -6,7 -4,0 58,5 61,5 64,9 61,6
Lucembursko -0,9 -1,1 -0,6 -1,0 14,8 19,1 19,5 17,5
Malta -3,7 -3,6 -3,0 -2,8 67,8 69,0 69,6 67,8
Nizozemsko -5,6 -5,1 -4,3 -3,7 60,8 62,9 64,2 64,5
Rakousko -4,1 -4.4 -34 -39 69,5 71,8 72,2 73,6
Portugalsko -10,1 -9.8 -5,8 -5,9 83,0 93,3 101,6 101,7
Slovinsko -6,1 -5.8 -5,7 -5,5 353 38,8 45,5 433
Slovensko -8,0 -1,7 -5,8 -4,9 35,5 41,0 44,5 44,1
Finsko -2,5 22,5 -1,0 -0,9 433 48,3 49,1 50,1
Eurozona -6,4 -6,2 -4,1 -4,3 79,8 85,6 88,0 -

Zdroje: ekonomickd prognéza Evropské komise z podzimu 2011, aktualizované programy stability z dubna 2011 a vypocty ECB.

Poznamky: Udaje vychazeji z definic ESA 95. Byla pouzita ekonomicka prognoza Evropské komise z podzimu 2011, protoze umoznila
lepsi srovnatelnost mezi zemémi a protoze v dobé pfipravy textu nebyly k dispozici fiskalni vysledky za rok 2011 zvefejiiované
Eurostatem. Pro Irsko, Recko a Portugalsko jsou uvedeny cile stanovené v ramci finanéni pomoci MMF a EU a pro Italii cile revidované

v zafi 2011.
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Fiskalni prognozy Evropské komise
zvetejnéné na podzim 2011 byly pro
nekteré zemé priznivéjSi nez plany uvedené
v aktualizovanych programech stability z dubna
2011 (viz tabulka 4). Ve vétsiné zemi byly ale
schodky vyssi, nez se puvodné oc¢ekavalo. Bylo
tomu tak predeviim v Recku, Spanélsku, na
Kypru, v Nizozemsku a na Slovensku. Co se tyce
zemi, které se Gcastni programu finan¢ni pomoci
EU-MMF, Recko a Irsko &elily v roce 2011
velmi vazné rozpoctové nerovnovaze, zatimco
v Portugalsku se fiskalni situace v tomto obdobi
vyrazné zlepsila, k ¢emuz castecné prispéla i
jedna vyznamna piechodna operace. Nasledujici
struéné hodnoceni nedavného rozpoctového
vyvoje se omezuje na zemé, které se ucastni
programu finan¢ni pomoci EU-MMF.

ZEME UCASTNiCi SE PROGRAMU EU-MMF

Unava ze strukturdlnich reforem, nestabilita
vlady a horsi hospodaiské podminky, nez se
pivodné odekavalo, mély v Recku negativni
vliv na vysledek programu finanéni pomoci
EU-MMF. Ekonomickd prognéza Evropské
komise z podzimu 2011 uvadi schodek ve
vysi 8,9 % HDP v roce 2011. K nesplnéni
cile stanoveného pro schodek v roce 2011
(7,8 % HDP) doslo v dusledku zhorSeni
makroekonomického vyvoje, zpozdéni pfi
realizaci fiskalnich opatfeni a strukturalnich
reforem, ale 1 v dusledku zmén v dohodnutém
planu opatieni, které vedly k poklesu potencialu
téchto opatfeni snizit schodek a pravdépodobné
také utlumily domaci poptavku. Udrzitelnost
fiskalniho vyvoje v Recku by mé&la byt obnovena
diky kombinaci dodatecnych konsolida¢nich
opatfeni a dobrovolného zapojeni soukromého
sektoru pfi snizovani vladniho dluhu. V Cervnu
a fijnu 2011 fecka vlada stanovila dodate¢na
konsolida¢ni opatieni ve vysi vice nez 14 %
HDP az do roku 2015. Na piijmové strané se tato
opatfeni zaméfila na §iroké spektrum dani a jejich
cilem bylo rozsifeni dailovych zakladt (snizeni
rozhodnych hranic pro daflovd osvobozeni
a odstranéni nékterych danovych osvobozeni)
a lepsi dodrzovani danovych piedpisi. Na
vydajové strané k tomu nejvice piispélo snizeni
mzdovych nédkladt ve vladnim sektoru, Skrty
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v oblasti penzi a dalSich socidlnich davek
i v oblasti vefejné spotieby a nemzdovych
sluzeb. Dne 20. tinora 2012 se Euroskupina
dohodla na zachranném baliku, ktery poskytuje
dodate¢né financovani ze strany vefejného
sektoru ve vysi 130 mld. EUR do konce roku
2014. Pozaduje vsak, aby fecké organy nadale
usilovaly o snizeni vladnich vydaju.

V Irsku pokracovala v roce 2011 implementace
irského programu na ozdraveni ekonomiky
podle piavodnich cili. Ekonomicka progndza
Evropské komise z podzimu 2011 wuvadi
schodek ve vysi 10,3 % HDP v roce 2011.
Byly zahdjeny strukturalni fiskalni reformy
a byla vytvorena rozpoctova rada (Irish Fiscal
Advisory Council) s mandatem na vyhodnoceni
oficialnich prognéz a hodnoceni vhodnosti
fiskalni politiky a konzistence rozpoctovych
plant s fiskdlnimi pravidly. Byla dokoncena
komplexni revize vetejnych vydajii, zaméfena
na snizeni vefejnych vydaji a zvyseni efektivity
vetejného sektoru. Irskd vlada byla nadale
odhodlana dodrzet cile programu stability
a své stiednédobé fiskalni prohlaseni z listopadu
2011, v némz se zavazala pokracovat ve fiskalni
konsolidaci 1 po ukonceni programu, a splnit
tak termin pro napravu nadmérného schodku
v roce 2015.

V  Portugalsku  ekonomickd  prognoza
Evropské komise z podzimu 2011 uvadi
schodek vetejnych financi ve vysi 5,8 % HDP
v roce 2011, tj. sméfujici k fiskalnimu cili
stanovenému v programu finanéni pomoci
EU-MMEF ve vysi 5,9 % HDP. V reakci na rozdil
mezi skute¢nymi a planovanymi rozpoctovymi
vydaji v roce 2011, ktery se objevil pfi realizaci
programu na oziveni ekonomiky, zavedla nova
vlada dodatecna kompenzacni opatieni, vcetné
mimoiadné dané z vanoc¢nich prémii a zvyseni
sazby DPH z elektrické energie a plynu. Navic
doslo v prosinci 2011 k jednordzovému pievodu
penzijnich fondd ze soukromych bank do
systému socialniho zabezpeCeni. V disledku
toho se ocekava, ze deficit za rok 2011 bude
¢init zhruba 4 % HDP, coz je hluboko pod
stanovenym cilem.



Tabulka 5 Zmény cyklicky ociSténého salda, cyklicky ociSténého primarniho salda

a strukturalniho salda v eurozoné

(v procentnich bodech HDP)
Zména cyklicky o¢isténého
rozpoc¢tového salda

2009 2010 2011
Belgie 23 1,1 0,1
Némecko -0,1 23 2,2
Estonsko 5,6 1,6 -1,5
Irsko -4,6 -17,4 20,2
Recko -4,6 6,4 34
Spanélsko -4,6 2,1 2,5
Francie -2,3 0,4 1,1
Italie -0,1 0,1 0.4
Kypr -5,6 0,8 -1,1
Lucembursko -0,6 -0,8 0,2
Malta 2,2 -0,4 0,2
Nizozemsko =33 0,2 0,4
Rakousko -0,8 -0,8 0,3
Portugalsko -5,5 -0,2 4,5
Slovinsko 0,8 0,3 -0,2
Slovensko -3.4 0,1 1,9
Finsko -1,9 -1,2 0,7
Eurozéna -1,8 -0,4 1,8

Zména cyklicky ocisténého
primarniho rozpoctového salda

Zména strukturalniho
rozpoctového salda

2009 2010 2011 2009 2010 2011
25 0,9 0,0 1,6 0,5 0,2
02 2,5 2,1 0,6 -1,0 1,1

5.6 1,5 1.4 3,9 0,7 0,1
-4,0 -16,3 20,7 2,6 0,1 0,6
4.4 6,9 46 5,6 64 4,0
4.4 23 2.8 -4 1,5 2.1
2.8 0,4 13 22 0,5 1,0
0,7 0,0 0,8 0,6 0,6 04
59 0,5 1,0 59 0,6 02
0,5 0,8 0,3 0,6 0,8 0,1

2.1 0,5 04 1,9 0,9 12
34 0,0 0,3 33 0,3 0,3
0,6 0,9 0,3 0,8 04 0,1
5,6 0,1 58 4,1 0,8 2,7

1,0 0,6 0,1 0,9 0,2 0,9
32 0,0 2,1 34 0,4 2,6
22 12 0,8 1,9 12 0,6
2,0 04 1,9 1,9 0,3 1,0

Zdroj: ekonomicka prognéza Evropské komise z podzimu 2011.

Poznamky: Kladné hodnoty odpovidaji zlepseni fiskalniho vyvoje a zadporné jeho zhorSeni. V pfipadé¢ Irska zmény cyklicky o¢isténého
salda a cyklicky o€isténého primarniho salda zahrnuji opatfeni na podporu finanéniho sektoru, ktera dosahla 2,5 % HDP v roce 2009

a 19,8 % HDP v roce 2010.

CYKLICKY OCISTENE UKAZATELE
Jak ukazuje tabulka 5, vSechny tii fiskalni

ukazatele, které berou v tvahu cyklicky
vyvoj ekonomiky (tj. cyklicky ocisténé
saldo, cyklicky ocisténé primarni saldo

a strukturalni saldo), potvrzuji za eurozonu jako
celek znacné konsolida¢ni usili v roce 2011.
Zejména u cyklicky ocisténého salda a cyklicky
ocisténé¢ho primarniho salda, které vynechava
vliv trokovych plateb, doslo v eurozoné v roce
2011 ke zlepseni o 1,8 a 1,9 procentniho bodu
HDP. U strukturalniho salda eurozény (které
vylucuje jednorazova a docasna opatieni) doslo
ve stejném obdobi ke zlepsSeni o 1,0 procentni
bod HDP. Tyto udaje je tfeba interpretovat
s obezfetnosti, nebot’ odhady cyklické slozky
rozpoc¢tového salda v redlném case jsou zatizeny
uréitou mirou nejistoty.

Vsechny zemé eurozény kromeé Némecka,
Estonska, Lucemburska, Malty a Finska
vykazaly v roce 2011 schodek nad referencni
hodnotou 3 % HDP. Na konci roku 2011 se
na 14 zemi eurozony vztahoval postup pfi
nadmérném schodku. Terminy pro sniZeni
schodku pod referen¢ni hodnotu 3 % HDP se

pohybovaly mezi rokem 2011 v pfipadé Malty
az po rok 2015 v pripadé Irska (viz tabulka 6).
Postup pifi nadmérném schodku byl v ptipadé
Finska Radou Evropské unie v Cervenci 2011
zrusen, jelikoZ z kone¢nych udaji vyplynulo,
ze schodek v roce 2010 nepiekrocil referencni
hodnotu 3 % HDP a ekonomicka prognoéza
Evropské komise z jara 2011 pfedpokladala,
ze se schodek v roce 2011 dale snizi na
1 % HDP.

OCEKAVA SE DALSi FISKALNi KONSOLIDACE

V roce 2012 se ocekava dalsi zlepSovani
fiskalni situace eurozony, i kdyz pomalejSim
tempem. Podle prognézy Evropské komise
z podzimu 2011 se schodek vladniho sektoru
eurozény snizi o 0,7 procentniho bodu na
3,4 % HDP (viz graf 26). Pomér ptijmi eurozony
k HDP by se mél zvysit o 0,5 procentniho bodu,
zatimco pomér vydaji k HDP by se mél snizit
0 0,2 procentniho bodu. Pomér vladniho dluhu
eurozony k HDP by se mél v roce 2012 dale
zvysit o 2,4 procentniho bodu na 90,4 % HDP
a ve Ctyfech zemich — Irsku, Recku, Italii a
Portugalsku — by méla vySe dluhu piesahovat

100 % HDP.
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Tabulka 6 Postup pfi nadmérném schodku v zemich eurozény

(v % HDP)
Rozpoctové saldo Zahajeni Ukonceni Doporucené primérné roéni
v roce 2011 tempo strukturalni konsolidace
Belgie -3,6 2010 2012 Ya
Némecko -1,3 2011 2013 >0,5
Estonsko 0,8 - - -
nejméné 9% celkem v letech
Irsko -10,3 2010 2015 2011-2015
Recko -8,9 2010 2014 10 % celkem v letech 20092014
Spanélsko -6,6 2010 2013 >1,5
Francie -5,8 2010 2013 >1,0
Italie -4,0 2010 2012 >0,5
Kypr -6,7 2010 2012 1%
Lucembursko -0,6 - - -
Malta -3,0 2010 2011 Ya
Nizozemsko -4,3 2011 2013 Ya
Rakousko -3.4 2011 2013 Y
Portugalsko -5,8 2010 2013 14
Slovinsko -5,7 2010 2013 Y
Slovensko -5,8 2010 2013 1,0
Finsko -1,0 2010 2011 Y

Zdroj: Evropska komise.

K OBNOVENi DUVERY TRHU JE TREBA FISKALNi
OBEZRETNOST
Co se tyCe institucionalniho ramce pro
tvorbu fiskalni politiky, po intenzivnim
=== hruby diuh vlddnich instituci (pravd osa) projednavani reformy ramce EU v oblasti
----- rozpodtové saldo vladnich instituci (leva osa) , o, JOR j e L,
. oo SPravy ekonomickych zalezitosti bylo piijeti
nového balicku reforem spravy ekonomickych
90 zalezitosti krokem spravnym smérem, ale neni
to onen pozadovany ,,vyrazny posun‘ (viz ¢ast 1

2 0 Kapitoly 4). V zati 2011 bylo dosazeno dohody
: 70 o novych pravidlech spravy mezi Evropskou

B 3 radou, Evropskym parlamentem a Evropskou
4 60 komisi, ktera byla formalné pfijata v listopadu
50 a vstoupila v platnost v prosinci 2011. Balicek

-5 3 reforem spravy se sklada z Sesti pravnich textd,
0 jejichz cilem je posileni spravy ekonomickych

6 30 zalezitosti v EU a predev§im v eurozong.
b Prijaty legislativni bali¢ek obsahuje fadu prvka
20 ke zlepSeni fiskalni spravy v EU a eurozoné

-8 10 v piipadé striktniho uplatiiovani novych pravidel,
, . i kdyz je tfeba hlubsich reforem. Kromé toho

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 by rozpoctovy pakt (jakoZto soucast Smlouvy
Zdroj: ekonomicka prognéza Evropské komise z podzimu 2011. o stabilité, k'(.)ordlnam asp I'?.VG v hospodarske
Poznamka: Udaje o rozpoltovych saldech nezahrnuji piijmy a meénové unii) mel dal zlepsit fiskdlni spravu na
z prodeje licenci UMTS. , r o .

narodni Grovni.

Graf 26 Fiskalni vyvoj v eurozéné

(v % HDP)
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Strategie fiskalni konsolidace musi striktné
dodrzovat ustanoveni Paktu stability a ristu,
aby doslo k obnoveni divéry finanénich trhd.
PredevSim zemé pfijimajici finanéni pomoc
EU-MMF musi plné¢ dodrzovat své programové
zavazKy. VSechny zemé, na které se vztahuje
postup pfi nadmérném schodku, musi zarucit,
ze zcela splni své rozpoctové cile. Strednédobé
rozpoCtové plany musi stanovit dostatecné
divéryhodna opatfeni a fiskalni strategie se maji
siln€ zaméfit na napravu nadmérnych schodki.

Je tfeba také fesit rizika ohrozujici udrzitelnost
fiskalniho vyvoje, a to zavedenim strukturalnich
reforem na podporu ristu a zvySenim stability
bankovniho sektoru, a vzit pfitom v potaz
nerovnovahy jednotlivych zemi. Vhodna strategie
sméfujici k obnoveni a zlepSeni fiskalniho stavu
je pro kazdou zemi eurozdny jind a zavisi hlavné
na zdrojich fiskdlnich nerovnovah. Je proto
nutné, aby kazda zemé zavedla individualni
strategii a pfitom striktné dodrzovala doporuceni
v ramci evropského semestru  (cyklus
koordinace hospodaiskych politik). Strukturalni
reformy je tfeba zavést co nejrychleji, aby byla
posilena konkurenceschopnost, zlepSena pruznost
ekonomik a zvySen rast produktivity a doslo tak
ke zvyseni dlouhodobéjsiho rustu.
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3 HOSPODARSKY A MENOVY VYVO] V CLENSKYCH
STATECH EU MIMO EUROZONU

HOSPODARSKA AKTIVITA

Ve vétsing Clenskych statit EU mimo eurozonu
dochazelo v roce 2011 nadale k ozivovani
rustu produktu (viz tabulka 7). Ke konci
roku se vSak objevovaly stiale vyrazngjsi
znamky zpomaleni, protoze uvedené zemé
byly nepfiznivé zasazeny zhorSujicim se
hospodaiskym rlstem a zvySenym napétim na
finan¢nich trzich v eurozén€. Volatilita riistu a
rozdily mezi zemémi zlstavaly zna¢né. Ackoli
se domaci poptavka stala dulezitéjsi hnaci silou
hospodaiského ristu, zvlast¢ v Lotyssku, Litvé
a Polsku, ve vétSin€ zemi v roce 2011 stale
prispival k hospodarskému ristu Cisty vyvoz.

It

V nékolika zemich tlumily oziveni zhorSujici
se podminky na trhu prace, nizké vyuzivani
kapacit a fiskalni konsolidace. Vyrazngjsi
brzdou domaci poptavky se dale postupné
stavaly zhorSujici se duvéra v ekonomice,
snizovani financni péky bankovniho sektoru,
faktory specifické pro jednotlivé zemé a potieba

napravy rozvah v soukromém sektoru.

Pokud jde o hlavni slozky domaci poptavky,
soukroma spotfeba zistala ve vétSiné¢ zemi
utlumend, coz odrazelo vyse uvedené faktory.
Mira nezaméstnanosti byla ve vSech zemich
EU mimo eurozéonu nadale vysoka a oZiveni

ekonomiky piineslo zlepSeni na trhu prace jen
nékolika malo z nich. I pfes stagnaci na trzich
prace a omezeni ve vefejném sektoru se ve
vétsin€ zemi v roce 2011 zvysil rast mezd, coz
mimo jiné odrazelo strukturalni vlivy a fzka
mista na trhu prace. Rust Gvéra soukromému
sektoru byl ve vétsin€ ¢lenskych zemi EU mimo
eurozonu i nadale pomérné slaby v dusledku
omezené nabidky kvili tlaktim v oblasti kapitalu
a financovani a nizké poptavky odpovidajici
umirnéné ekonomické aktivit¢ a sniZzovani
zadluZenosti. V prostfedi vyznaCujicim se
vysokou volnou kapacitou ve vétSin¢ zemi
postupné ziskaval na dynamice rdst investic,
jehoz hnaci silou casto byly fondy EU.

Mezi Clenskymi staty EU mimo eurozonu byl
rast realného HDP v roce 2011 v prvnich tfech
Ctvrtletich zvlaste silny v LotySsku, Litveé, Polsku
a Svédsku, tedy v zemich s nejvétsim piisp&vkem
domaci poptavky. Na druhé strané rist HDP
vyrazné oslabil ve Velké Britanii, coz odpovidalo
poklesu domaci poptavky. Rust HDP rovnéz
zpomalil v Ceské republice, zatimco v Mad’arsku
mirné zrychlil. V Rumunsku zacal v roce 2011
vyvoj HDP po dvou letech poklesu dosahovat
kladnych hodnot z divodu dopliiovani zasob
a kladného pfispévku domaci poptavky.

Tabulka 7 Realny HDP v ¢lenskych statech EU mimo eurozénu a v eurozéné

(meziro¢ni zmény v %)

2008 2009 2010
Bulharsko 6,2 -5,5 0,2
Ceska republika 3,1 -4,7 2,7
Dansko -0,8 -5,8 1,3
Loty3$sko -33 -17,7 -0,3
Litva 2,9 -14,8 1,4
Mad’arsko 0,9 -6,8 1,3
Polsko 5,1 1,6 3,9
Rumunsko 7.4 -7,1 -1,3
Svédsko 0,6 -5,0 6,1
Velka Britanie -1,1 -4.4 2,1
EU-7Y 4.4 =32 2,2
EU-102 0.4 -43 2,5
Eurozona 0.4 -4,3 1,9

20119 | 1.Q2011 2.Q2011 3.Q2011 4.Q2011%
1,5 22 23
. 3,1 2,0 12 .
11 1,9 17 0,1 0,6
. 35 56 6,6 .
59 5.9 6,5 6,7 44
17 2,5 L5 1.4 14
43 4,1 47 43 43
. 1,7 1.4 44 .
40 6,1 44 45 11
13 1.6 0,4
33 33 3,5
. 2,4 24 1.6 .
L5 2,4 1.6 13 0.7

Zdroj: Eurostat.

Poznamka: Ctvrtletni Gidaje pro viechny zemé s vyjimkou Rumunska (o&isténi pouze o sezonni vlivy) jsou o&igtény o sezonni vlivy i vliv

poctu pracovnich dni.

1) Skupina EU-7 zahrnuje 7 ¢lenskych stati mimo eurozonu, které vstoupily do EU v roce 2004 nebo 2007.
2) Skupina EU-10 zahrnuje 10 ¢lenskych stati EU mimo eurozénu (ve slozeni k 31. prosinci 2011).

3) Zarok 2011 jsou uvedeny prozatimni iidaje z pfedbéznych odhad.
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CENOVY VYVO)

Primérna meziro¢ni inflace v roce 2011 ve
vétSing Clenskych stath EU mimo eurozonu
vzrostla (viz tabulka 8). VSeobecny narGst
odrazel jak domaci, tak zahrani¢ni faktory.
Infla¢ni Haky predevsim v prvni poloviné roku
vychazely z cen potravin a energii, ale také
ze zmén nepiimych dani, regulovanych cen a
spotiebnich dani a z depreciace sménnych kurzi
v nékterych zemich. Narist mezinarodnich
cen komodit mél vétsi dopad na inflaci spiSe
ve stfedoevropskych a vychodoevropskych
zemich nez v ostatnich ¢lenskych statech EU
mimo eurozonu vzhledem k vétsi vaze potravin
a energii v jejich kosi HICP. Kromé toho jako
odraz postupného ozivovani domaci poptavky
ve vétsiné zemi vzrostly i meziroéni miry
inflace bez zapocteni cen energii a potravin,
ackoli v nekterych zemich z velmi nizkych nebo
dokonce zapornych hodnot.

Pokud jde o meziro¢ni inflaci méfenou HICP,
rozdily mezi jednotlivymi zemémi byly nadale
znacné. Nejvyssi primérnd mira inflace byla
zaznamenana v Rumunsku (5,8 %), které
v roce 2010 podstatné zvysilo DPH. Ve vétsing
ostatnich zemi se inflace pohybovala mezi 3,4 %
a 4,5 %. V Ceské republice a v Dansku inflace
¢inila 2,1 % a 2,7 %, zatimco nejnizsi inflace
v zemich EU mimo eurozénu byla zaznamenana

ve Svédsku (1,4 %). Vyvoj béhem roku
se v jednotlivych zemich odliSoval. Dezinfla¢ni
ucinek zmén cen potravin a energii ve druhé
poloving roku byl do jisté miry vyrovnan faktory
specifickymi pro jednotlivé zemé, jako bylo
zvySeni DPH (napt. v LotySsku, Polsku a Velké
Briténii), zvySeni spotiebnich dani (v LotySsku)
a zvyseni regulovanych cen (v Ceské republice)
nebo oslabeni sménného kurzu (napf.
v Madarsku a Polsku). Mira inflace ve druhé
polovin¢é roku vyznamné klesla v Rumunsku,
pficemz kromé jinych faktord tomuto poklesu
napomohl vliv srovnavaci zékladny spojeny
s odeznivanim dopadi navyseni sazby DPH
a s dobrou domaci sklizni.

FISKALNi POLITIKA

Odhaduje se, ze vSechny clenské staty EU
mimo eurozonu kromé Bulharska, Mad’arska
a Svédska v roce 2011 vykazaly rozpodtové
schodky pfevysujici referencni hodnotu 3 %
HDP (viz tabulka 9). V Madarsku vSak byl
fiskalni prebytek ve vysi 3,6 % HDP vyznamné
ovlivnén jednorazovymi piijmy spojenymi
se znarodnénim povinného soukromého
dichodového pilife. V dusledku vyznamné
méne ptiznivého makroekonomického prostredi,
nez se puvodné ocekavalo, Velka Britanie
opét zaznamenala velmi vyrazny schodek
rozpoctu v odhadované vysi 9,4 % HDP.

Tabulka 8 Inflace méirena HICP v ¢lenskych statech EU mimo eurozonu a v eurozoné

(meziro¢ni zmény v %)

2008 2009 2010
Bulharsko 12,0 2,5 3,0
Ceska republika 6,3 0,6 1,2
Dansko 3,6 1,1 2,2
Lotyssko 15,3 3,3 -1,2
Litva 11,1 4,2 1,2
Mad’arsko 6,0 4,0 4,7
Polsko 4,2 4,0 2,7
Rumunsko 7,9 5,6 6,1
Svédsko 33 1,9 1,9
Velka Britanie 3,6 2,2 3,3
EU-7Y 6,5 3,7 32
EU-102 4,7 2,7 32
Eurozona 33 0,3 1,6

2011 2011 2011 2011 2011
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q

34 45 34 3,1 2,5
2,1 1.9 1.8 2,0 2.8
2,7 2,6 2,9 2,6 25
42 3.8 46 44 4,1
4,1 3.2 47 46 4,0
3,9 43 3,9 34 41
3,9 36 4,0 3,7 42
5.8 7,5 8.3 42 34
14 13 1,7 1.6 0,9
45 4,1 44 4,7 4,7
3,9 4,1 44 35 3,7
4,0 39 42 4,0 4,0
2,7 2,5 2.8 2,7 2,9

Zdroj: Eurostat.

1) Skupina EU-7 zahrnuje 7 ¢lenskych statii mimo eurozonu, které vstoupily do EU v roce 2004 nebo 2007.
2) Skupina EU-10 zahrnuje 10 ¢lenskych statit EU mimo eurozénu (ve sloZeni k 31. prosinci 2011).
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Tabulka 9 Finance vladnich instituci

(v % HDP)
Rozpoctové saldo Hruby dluh
Prognéza Evropské Aktualizované Prognéza Evropské Aktualizované
komise konvergen¢ni komise konvergen¢ni
programy programy

z dubna 2011 z dubna 2011
2008 | 2009 | 2010 2011 2011 2008 | 2009 | 2010 @ 2011 2011
Bulharsko 1,7 -4,3 -3,1 -2,5 -2,5 13,7 146 163 17,5 16,4
Ceska republika 2,2 -5,8 -4,8 -4,1 -4,2 28,7 344 37,6 399 41,4
Dansko 32 -2,7 -2,6 -4,0 -3.8 345 418 43,7 441 43,0
Lotyssko -42 -9,7 -8,3 -4,2 -4,5 198 36,7 447 448 48,3
Litva -33 -9,5 -7,0 -5,0 -5,3 155 294 380 377 38,1
Madarsko -3,7 -4,6 -4,2 3,6 2,0 729 797 813 759 75,5
Polsko =37 -13 -7,8 -5,6 -5,6 47,1 50,9 549 56,7 54,9
Rumunsko -5,7 -9,0 -6,9 -4,9 -4,9 134 236 31,0 340 333
Svédsko 22 -0,7 0,2 0,9 0,6 38,8 427 39,7 363 36,8
Velka Britanie -5,0  -11,5  -10,3 -9.4 -7,9 548 696 799 84,0 84,1
EU-7Y -3,5 -7,0 -6,5 -39 -4,2 38,1 44,1 48,7 49,6 49,0
EU-102 -3.3 -8,5 -71,5 -6,3 -5,6 473 580 64,5 662 66,1
Eurozona -2,1 -6,4 -6,2 -4,1 -4,3 70,1 798 85,6 88,0 -

Zdroje: Ekonomicka prognéza Evropské komise z podzimu 2011, aktualizované konvergencni programy z dubna 2011 a vypocty ECB.
Poznamky: Udaje vychazeji z definic ESA 95. Udaje pro rok 2011 z konvergenénich programi aktualizovanych v dubnu 2011 jsou cile

nérodnich vlad a mohou se tedy lisit od skute¢nych vysledku.

1) Skupina EU-7 zahrnuje 7 ¢lenskych statti mimo eurozonu, které vstoupily do EU v roce 2004 nebo 2007.
2) Skupina EU-10 zahrnuje 10 ¢lenskych statit EU mimo eurozonu (ve slozeni k 31. prosinci 2011).

Celkove byly fiskalni vysledky za rok 2011
ve vétsiné zemi v souladu s cili obsazenymi
v konvergenénich programech z dubna 2011.
ZlepSeni rozpoétovych sald v roce 2011
bylo zptsobeno hlavné strukturalni fiskalni
konsolidaci (véetné LotySska a Rumunska, které
podléhaly programim EU a MMF), stejné jako
pfiznivym cyklickym vyvojem (v Mad’arsku
a Svédsku). Zhorseni fiskalniho salda v roce
2011 zaznamenalo pouze Dansko.

Na konci roku 2011 se na vSechny clenské staty
EU mimo eurozénu kromé Svédska vztahovalo
rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného
schodku. Termin napravy nadmérného schodku
byl v pfipad¢ Bulharska a Mad’arska stanoven
na rok 2011, v pfipad¢ Lotysska, Litvy, Polska
a Rumunska na rok 2012, v piipadé Ceské
republiky a Danska na rok 2013 a v pripadé
Velké Britanie na (finan¢ni) rok 2014/2015.

Odhaduje se, ze pomér hrubého vladniho dluhu
k HDP v roce 2011 vzrostl ve vSech ¢lenskych
zemich EU mimo eurozénu kromé Litvy,
Madarska a Svédska. Pokles poméru vladniho
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dluhu k HDP v Mad’arsku byl zptisoben vyluéné
vySe zminénym casteCnym vyuzitim aktiv
byvalého soukromého diichodového pilife na
umofeni dluhu vladniho sektoru. V. Madarsku
a Velké Britanii zistal pomér dluhu k HDP nad
referencni hodnotou 60 %.

VYVO) PLATEBNi BILANCE

V roce 2011 se ve vétSing Clenskych zemi
EU mimo eurozonu celkové saldo bézného
a kapitalového uctu (v procentech HDP)
bud’ zlepsilo, nebo zlstalo viceméné beze
zmény (viz tabulka 10). Bulharsko vykazalo
svij prvni piebytek celkového salda bézného
a kapitalového uctu od pristoupeni k EU,
zatimco v Madarsku se prebytek zvysil.
V  Rumunsku doslo ke snizeni schodku.
Lotyssko a Litva nadale vykazovaly piebytky,
které vSak i pres silny vyvoz byly mensi nez
v roce 2010. Do zna¢né miry to odrdzelo vyssi
dovozni poptavku, kterou podnécoval silny rtst
HDP a zhorSovéni bilance vynost. V Polsku
a Ceské republice, které do svétové finanéni
krize vstoupily s niz$imi schodky, se celkové
saldo bézného a kapitalového G¢tu vyznamné



Tabulka 10 Platebni bilance v ¢lenskych statech EU mimo eurozénu a v eurozoné

(v % HDP)

Saldo béZného a kapitalového

Cisté toky pFimych investic

Cisté toky ostatnich investic

uctu

2008 2009 2010 | 2011V 2008 2009 | 2010 2011V | 2008 2009 2010 | 2011"
Bulharsko 2223 -7,6 -0,5 22 17,5 72 4.4 2,9 17,0 -2,0 -3,0 -4,6
Ceska republika -1,4 -1,0 ) 2,2 0,9 1,0 2,6 0,8 1,7 -1,4 -1,8 2,1
Dansko 2,9 33 5,6 6,9 33 -0,8 3.5 2,3 2,1 3.8 4,1 -11,2
Lotyssko -11,6 11,1 4,9 13 3,0 0,6 1,5 5,1 7.6 -9.8 -1,1 -3,6
Litva -11,1 7.8 42 32 34 -0,4 1,8 2,9 58  -10,7 -9,0 2,5
Mad’arsko -6,3 1,0 2,9 3,0 2,7 -0,2 0,4 -0,3 16,9 9,2 0,4 2,7
Polsko =54 2,2 -2,8 2,7 2,0 1,9 0,7 1,2 6,0 3.1 2,0 0,8
Rumunsko -11,1 -3,6 -43 -42 6,7 3,0 1,8 0,7 6,5 2,3 4,9 1,9
Svédsko 8,6 6,9 6,5 7.4 1,2 -39 -5,6 -4,9 9.4 -9,9 -9,0 -7,1
Velka Britanie -1,3 -1,5 3,1 2,7 -2,6 L2 0,9 -1,5 9,8 -3,0 0,0 10,0
EU-72 -6,8 -1,4 -1,7 -1,6 34 1,8 1,4 1,1 7.1 1,8 0,9 0,2
EU-10% -14 -0,2 -1,0 -0,5 -0,7 0,7 0,0 -1,3 2,5 -1,9 -0,5 3.8
Eurozona -0,2 -0,4 -0,2 -0,5 -1,2 -0,6 -0,8 0,3 -1,9 -0,6 2,8 3,1
Zdroj: ECB.

1) Udaje za rok 2011 piedstavuji praimér za &tyfi Stvrtleti do tretiho Ctvrtleti 2011.
2) Skupina EU-7 zahrnuje 7 ¢lenskych statd mimo eurozonu, které vstoupily do EU v roce 2004 nebo 2007.
3) Skupina EU-10 zahrnuje 10 ¢lenskych statii EU mimo eurozonu (ve slozeni k 31. prosinci 2011).

nezménilo. Ve Velké Britanii se deficit zmensil,
zatimco znaéné prebytky v Déansku a Svédsku
se dale zvétsily.

Pokud jde o financovani, béhem roku 2011 se
zpomalil piiliv pfimych zahrani¢nich investic
ve vétsing ¢lenskych stati EU mimo eurozonu,
které vstoupily do EU v roce 2004 nebo pozdéji.
Velka Britanie se stala ¢istym vyvozcem
pfimych investic, zatimco Dénsko a Svédsko
zaznamenaly dalsi Cisté odlivy. Do Danska a
Mad’arska smétoval velky pfiliv portfoliovych
investic, zatimco u LotySska a Velké Britanie
byl zaznamenan vyrazny odliv. Pokud jde
o ostatni investice, mnohé zemé v roce 2011
nadale zaznamenavaly ¢isté odlivy nebo snizené
¢isté prilivy, coz bylo pravdépodobné spojeno
s pokracujicim snizovanim finan¢ni paky.
V Loty$sku a Rumunsku byl pfiliv soukromého
kapitalu i nadale dopliiovan finan¢ni podporou
zajistovanou mezinarodnimi organizacemi.

VYV SMENNYCH KURZU

Vyvoj sménnych kurzd v clenskych statech
EU mimo eurozonu byl v roce 2011 siln¢
ovlivnén kurzovymi rezimy jednotlivych zemi.
Meény Danska, LotySska a Litvy se ucastnily
mechanismu ERM II. Lotyssky lats a litevsky
litas udrzovaly standardni fluktuacni pasmo

+15 % kolem svych centralnich parit vii¢i euru
a danska koruna udrzovala uzsi pasmo +2,25 %
(viz graf 27). Ugast v mechanismu ERM II
byla v né€kterych pfipadech rovnéz provazena
jednostrannymi  zavazky piislusnych zemi
udrzovat uzsi fluktuaéni pasmo nebo rezim
currency board. Tyto jednostranné zavazky
neukladaji ECB zadné dodate¢né povinnosti.
Litevsky litas vstoupil do ERM II se svym
stavajicim rezimem currency board, zatimco
lotySské statni organy rozhodly, Ze budou
udrzovat sménny kurz latsu na jeho centralni
parité¢ vuci euru s fluktuacnim padsmem =1 %.
Béhem roku 2011 se litevsky litas drzel na své
centralni parité, zatimco lotySsky lats fluktuoval
v ramci jednostranné stanoveného pasma +1 %
vici euru.

Pokud jde o mény ¢lenskych statt EU mimo
eurozonu, které se v roce 2011 neucastnily
mechanismu ERM 1II, Ize rozlisit dvé faze
vyvoje sménnych kurzd. V prvni poloviné
roku ceskd koruna, madarsky forint a
rumunsky leu vici euru mirn€ posilily a polsky
zloty ztstal vaéi euru viceméné stabilni
(viz graf 28). Tento vyvoj odrazel piedev§im
pfiznivy hospodarsky vyhled pro dané zemé a
zlepSovani diivéry v eurozong, ktera je hlavnim
obchodnim partnerem téchto zemi. Ve druhé
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Graf 27 Vyvoj mén ¢lenskych statu EU
v ramci ERM Il

Graf 28 Vyvoj kurzd mén zemi EU mimo

ERM Il viéi euru
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znamena, Zze ména je v slabsi/silngjsi ¢asti pasma. Pro danskou
korunu je fluktuaéni pasmo +2,25 %, pro ostatni mény plati
standardni fluktuacni pasmo +15 %. Posledni tudaje jsou
z 2. bfezna 2012.

poloviné roku 2011 vsSak nartstajici globalni
averze k riziku pfispéla k depreciaci uvedenych
meén vuci euru. V Madarsku doslo k oslabeni
forintu v souvislosti s obnovenymi obavami
o nezavislost centralni banky a pferuSeni
rozhovort mezi MMF a EU a madarskou
vladou ve véci nové dohody o zaloznim uvéru
(viz také box 9). Opacny vyvoj sménného kurzu
byl zaznamenan u libry Sterlinki, kterd v prvni
polovin¢ roku 2011 vGci euru oslabila, ale
pozdéji vyrazné posilila. Po prudkém zpevnéni
$védské koruny vici euru v letech 2009 a 2010,
na které mélo vliv vyrazné oziveni $védské
ekonomiky, zlstala §védska koruna v roce 2011
pomérné stabilni. Bulharsky lev také zidstal vici
euru beze zmény, coz odrazelo jeho vazbu na
euro v rezimu currency board.

FINANCNI VYVO)

Podminky na finan¢nich trzich se béhem roku
2011 v clenskych zemich EU mimo eurozonu
obecné zhorsily. Zatimco dlouhodobé trokové
sazby méfené vynosy z desetiletych statnich
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(denni udaje; index: 3. ledna 2011 = 100)
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Poznamky: ZvySeni (snizeni) kurzu pfedstavuje znehodnoceni
(zhodnoceni) mény. Posledni tdaje jsou z 2. biezna 2012.

dluhopisi  poklesly nebo zlstaly viceméné
nezménény ve vSech zemich kromé Mad’arska
a Litvy, prémie za Gvérové riziko méfené swapy
uveérového selhani ve vSech zemich vzrostly.
Nejveétsi nartst z hlediska swapt tvérového
selhani byl zaznamendn v Mad’arsku. Kromé
faktor specifickych pro jednotlivé zemé
prispéla k obecnému nardstu rizikové prémie u
statnich dluhopistl vyssi averze investord vuéi
riziku tykajici se opétovného zesileni financnich
turbulenci v eurozoné. Pokud jde o penézni
trhy, urokové sazby vzrostly ve v§ech ¢lenskych
zemich EU mimo eurozonu kromé Bulharska,
Ceské republiky, Danska a Rumunska, coZ bylo
z¢asti zpusobeno zvySenim ménovépolitickych
urokovych sazeb.

Akciové trhy v clenskych zemich EU mimo
eurozoénu v roce 2011 obecné vyrazné oslabily,
a to v priméru v rozsahu srovnatelném
s eurozonou (pokles o zhruba 20 %). Nejmirnéjsi
pokles cen akcii byl zaznamenan ve Velké
Britanii, po niz nasledovalo Dansko, zatimco



nejhiife postizeny byl trh v Ceské republice, za
niz nasledovalo Bulharsko.

MENOVA POLITIKA

Hlavnim cilem ménové politiky ve vSech
¢lenskych zemich EU mimo eurozoénu je cenova
stabilita. Me¢énovéepolitické strategie se vSak
v jednotlivych zemich i nadale podstatné liSily
(viz tabulka 11).

Az do cervence 2011 centralni banky mnoha
clenskych zemi EU mimo eurozéonu vcetné
Danmarks Nationalbank, Magyar Nemzeti
Bank, Narodowy Bank Polski a Sveriges
Riksbank v né&kolika krocich zvySovaly své
zakladni meénovépolitické sazby, aby celily
o¢ekavanym inflacnim tlakim nebo (v piipadé
Danska) zohlednily vyvoj urokovych sazeb
ECB. Se zhorSovanim hospodaiského vyhledu
ve druhé poloviné roku Danmarks Nationalbank
v listopadu a prosinci svoji ménovépolitickou
sazbu snizila v souladu se poklesem zakladnich
urokovych sazeb ECB. V listopadu 2011 a

v lednu a tnoru 2012 také Banca Nationald a
Romaniei snizila svou hlavni ménovépolitickou
sazbu s prihlédnutim k  pfiznivéj§imu
inflaénimu vyvoji. Naopak Magyar Nemzeti
Bank v listopadu a prosinci 2011 svou hlavni
sazbu dale zvysila, aby utlumila depreciaci
forintu, ktera ohrozovala plnéni infla¢niho cile a
zvySovala zranitelnost finan¢niho systému.

Pokud jde o dalsi opatfeni ménové politiky,
Danmarks Nationalbank intervenovala na
devizovém trhu a v nékolika krocich snizila
svou sazbu pro bézné ucty a vkladové certifikaty
s cilem udrzet sménny kurz viéi euru stabilni
poté, co v léte zesilil priliv kapitalu. Banca
Nationald a Romaniei snizila miru povinnych
minimalnich rezerv pro zavazky v cizi méné
se zbytkovymi splatnostmi nepfekracujicimi
dva roky z 25 % na 20 %, aby pokracovala
v postupném pfizptisobovani standardim
ECB. V lednu 2012 Latvijas Banka snizila
miru povinnych minimalnich rezerv pro
zavazky se splatnostmi nad dva roky ze 3 % na

Tabulka 11 Oficialni ménovépolitické strategie élenskych statu EU mimo eurozénu

Ménovépoliticka strategie Ména

Bulharsko cilovani sménného kurzu bulharsky lev

Ceska republika cilovani inflace ¢eskd koruna

Dansko cilovani sménného kurzu danska koruna

Lotyssko cilovani sménného kurzu lotyssky lats

Litva cilovani sménného kurzu litevsky litas

Mad’arsko cilovani inflace madarsky forint

Polsko cilovani inflace polsky zloty

Rumunsko cilovani inflace rumunsky leu

Svédsko
Velka Britanie

cilovani inflace Svédska koruna

cilovani inflace libra $terlink

Charakteristika

Cil pro sménny kurz: zavéSeni k euru na 1,95583 BGN za euro
v ramci rezimu currency board.

Inflacni cil: 2 % + 1 procentni bod. Kurzovy rezim: fizeny
floating.

Utastni se ERM II s fluktuagnim pasmem % 2,25 % okolo
centralni parity 7,46038 DKK za euro.

Ukastni se ERM II s fluktuaénim pasmem =+ 15 % okolo
centralni parity 0,702804 LVL za euro. Jako jednostranny
zavazek Loty$sko nadale udrzuje fluktuaéni pasmo + 1 %.
Ukastni 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.
Inflacni cil: od roku 2007 stfednédoby cil 3 % + 1 procentni
bod. Kurzovy rezim: &isty floating.

Inflaéni cil: 2,5 % =+ 1 procentni bod (meziro¢ni zména CPI).
Kurzovy rezim: ¢isty floating.

Infla¢ni cil: 3,0 % =+ 1 procentni bod na konci roku 2011 a 2012,
2,5 % + 1 procentni bod na konci roku od roku 2013. Kurzovy
rezim: fizeny floating.

Inflaéni cil: 2 % (zména CPI). Kurzovy rezim: Cisty floating.
Inflaéni cil: 2 %, méfeno nartstem CPI za 12 mésicd. V ptipadé
odchylky vétsi nez 1 procentni bod se ocekava, ze guvernér
Bank of England napi$e jménem Vyboru pro ménovou politiku
otevieny dopis ministru financi. Kurzovy rezim: isty floating.

Zdroj: ESCB.
Poznamka: Pro Velkou Britanii je CPI totozny s HICP.
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2 % a pro ostatni zavazky z 5 % na 4 %, coz
vytvoftilo ptiznivéjsi podminky pro poskytovani
uveért. Bank of England v fijnu kvli zhorSeni
hospodarského vyhledu a zvySenému riziku
podstieleni dvouprocentniho infla¢niho cile ve
sttednédobém horizontu zvySila objem svého
programu nakupu aktiv o 75 mld. GBP na

celkovou hodnotu 275 mld. GBP.
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Grossmarkthalle je pamatkové chranéna budova, kde se dfive nachazela frankfurtskd velkoobchodni trznice pro prodej
ovoce a zeleniny. Budova byla postavena v letech 1926-1928 podle navrhu profesora Martina Elsaessera, ktery byl v té
dobé feditelem ufadu uzemniho planovani mésta Frankfurtu. Soucasti renovace budovy Grossmarkthalle je obnova vsech
spar na licnim pohledovém zdivu kiidel budovy.

Profil spar na licnim pohledovém zdivu budovy byl jejim charakteristickym znakem. Podle pivodniho navrhu méla byt
vodorovna linie cihelné vazby zdiraznéna nejen odlisnou Sitkou, ale také jinym barevnym odstinem spary. Vodorovné
spary byly tak $ir$i a vyplnéné svétlym odstinem malty, zatimco svislé spary byly uzsi a vyplnéné tmavsi maltou. Cilem
peclivé renovace spar je dosahnout ptivodniho charakteru plasté budovy.

Renovacéni prace byly v roce 2011 dokonéeny na vychodnim kiidle budovy a na jafe stejného roku byly zahajeny na zapadni
strané. Veskeré renovacni a restauratorské prace byly schvéleny organy pamatkové péce.
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| OPERACE MENOVE POLITIKY, DEVIZOVE
OPERACE A INVESTICNi AKTIVITY

1.1 OPERACE MENOVE POLITIKY

Nastroje ménové politiky Eurosystému pouzité
v roce 2011 zahrnovaly operace na volném trhu,
jako jsou hlavni refinan¢ni operace (MRO),
dlouhodobégjsi refinanéni operace (LTRO)
a operace jemného doladéni, stalé facility
a povinné minimalni rezervy. Eurosystém
rovnéz vyuzival mimoiadna opatieni vcetné
druhého programu ndkupu krytych dluhopist
a programu pro trhy s cennymi papiry.

V roce 2011 Rada guvernérd ctyfikrat zmeénila
zékladni urokové sazby ECB (viz graf 29).
Urokové sazby pro MRO, mezni zapijéni
facilitu a vkladovou facilitu se 13. dubna 2011
zvysily o 25 bazickych bodu na 1,25 %, 2,00 %
a 0,50 %. S ucinnosti od 13. Cervence doslo
k dalSimu zvySeni zékladnich urokovych sazeb
ECB o 25 bazickych bodi. Rada guvernérii
ECB rozhodla s t¢innosti od 9. listopadu snizit
zéakladni urokové sazby ECB o 25 bazickych

Graf 29 Urokové sazby ECB a jednodenni
Grokova sazba

(v %)

= (irokova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
sazba pro mezni zapljéni facilitu
====sazba pro vkladovou facilitu
—— jednodenni urokova sazba (EONIA)
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Zdroj: ECB.
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bodt. Dne 14. prosince byly vSechny zakladni
sazby opét snizeny o 25 bazickych bodl, ¢imz
se dostaly zpét na hodnoty ze zacatku roku
(1,00 %, 1,75 % a 0,25 %). Sitka koridoru
mezi urokovymi sazbami ziistala nezménéna na
150 bazickych bodech (75 bazickych boda
obéma sméry od pevné sazby pro MRO).

Provadéni ménové politiky v roce 2011
opét dominovala snaha Eurosystému vyfesit
napéti v nékterych segmentech financnich
trht a naruseni transmisniho mechanismu
meénové politiky. MRO a LTRO byly nadale
provadény  prostfednictvim  nabidkovych
fizeni s pevnou sazbou a s plnym pfidélenim.
Objem refinan¢nich operaci (viz graf 31) tak
byl stale urovan poptavkou protistran, ktera
odrazela jejich preference v oblasti likvidity.
Poptavka bankovniho systému po likvidité¢ od
Eurosystému byla v prvni poloviné roku 2011
pomérmne stabilni kolem 600 mld. EUR, ale ve
druhém pololeti prudce vzrostla a do konce roku
presahla 1 bil. EUR.

V roce 2011" ¢inila priméma denni poptavka
po likvidit¢ v bankovnim systému eurozony
470 mld. EUR, coz bylo o 16 % méné nez v roce
2010. Jednou z pficin tohoto poklesu bylo
snizeni primémé vySe autonomnich faktori?
0 25 % na 260 mld. EUR (viz graf 30). Povinné
minimalni rezervy se v priméru za rok 2011
mirné snizily — ¢inily 208 mld. EUR ve srovnani
s 212 mld. EUR v roce 2010. Primérna mésicni
hodnota pfebytecnych rezerv v roce 2011
dosahovala 2,53 mld. EUR, coz pfedstavovalo
narust oproti ptedchozim rokim (1,26 mld. EUR
v roce 2010 a 1,03 mld. EUR v roce 2009).

Velké mnozstvi prebytecné likvidity (tj. rozdilu
mezi likviditou poskytnutou Eurosystémem a
poptavkou po likvidité v bankovnim sektoru)
vyustilo ve zna¢ny narist vyuzivani vkladové
facility. Primérné denni vyuzivani vkladové

1 Zahrnuje plny rozsah vSech 12 udrzovacich obdobi roku 2011 od
19. ledna 2011 do 17. ledna 2012.

2 Autonomni faktory predstavuji skupinu polozek rozvahy
Eurosystému, které maji vliv na prostiedky drzené na béznych
uétech (napi. bankovky v ob¢hu a vladni depozita), ale nejsou
pod pfimou kontrolou fizeni likvidity ECB.



Graf 30 Faktory likvidity v eurozéné v roce 2011
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facility v prvni poloviné roku 2011 dosahovalo
zhruba 25 mld. EUR a postupné se zvySovalo
z 87 mld. EUR (1. srpna) na 528 mld. EUR
(konec 12. udrzovaciho obdobi roku 2011).

OPERACE NA VOLNEM TRHU

Eurosystém v soucasné dobé k fizeni likvidity
na penéznim trhu vyuzivdi MRO, LTRO,
refinanéni operace se zvlastni dobou trvani
(jedno udrzovaci obdobi), dopliujici LTRO
a operace jemného doladéni. VSechny operace
dodavajici likviditu musi byt plné¢ zajistény.

MRO jsou pravidelné operace, které se
provadéji kazdy tyden a obvykle maji dobu
nastrojem signalizovani orientace meénoveé
politiky ECB. V roce 2011 bylo vsech 52 MRO
provedeno prostfednictvim nabidkovych fizeni
s pevnou sazbou, v nichz byly uspokojeny
vSechny nabidky. Pocet zpisobilych protistran
stoupl z 2 267 v roce 2010 na 2 319 v roce
2011. V priméru se kazdé MRO v roce 2011
Ucastnilo 190 protistran. Primérny objem
likvidity ptidélené v MRO byl 156 mld. EUR
(oproti 133,8 mld. EUR v roce 2010). V prvni

poloviné roku byl tento objem pfiblizné o 42 %

NN

v

likvidity byl pridélen v ramci MRO vyporadané
6. dubna (84,5 mld. EUR). Nejvyssi ucast
(371) zaznamenala MRO vyporadana 2. inora
a nejvyssi castka (291,6 mld. EUR) byla
ptidélena v MRO vypotadané 14. prosince.

V roce 2011 ¢inil prumérny objem likvidity
pridélené v pravidelnych tfimési¢nich LTRO,
refinan¢nich operacich se zvlastni dobou trvani
a dopliujicich LTRO 373 mld. EUR. Primérna
castka pfidélend v pravidelnych tfimésicnich
LTRO ¢inilavroce 2011 72,7 mld. EUR anadéle
byla volatilni: v prosinci byla zaznamenana
nejnizsi pridélena ¢astka 29,7 mld. EUR, zatimco
nejvys$si Castka (pfidélend v zafi) dosahla
140,6 mld. EUR. Primérny objem likvidity
pfidéleny v mésicnich refinancnich operacich
se zvlastni dobou trvani ¢inil 66,8 mld. EUR a
primérny pocet zucastnénych protistran byl 47.
Sestim&siéni LTRO vypoiadané 11. srpna se
ucastnilo 114 protistran a celkové bylo pfidéleno
49,8 mld. EUR. Dopliujici LTRO s tfiletou
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Graf 31 Objem operaci ménové politiky

(v mld. EUR)
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splatnosti?, ktera byla vypofadana 22. prosince,
se ucastnilo 523 protistran. Celkova pfidélena
Castka byla 489,2 mld. EUR a zahrnovala
45,7 mld. EUR, které byly pievedeny
z dopliujici LTRO se splatnosti 12 mésict,
ktera byla pfidélena v fijnu 2011. Moznosti
zmeénit operaci vyuzilo celkem 123 protistran,
zatimco 58 protistran se rozhodlo ponechat
své vypujcky v ramci dopliujici LTRO se
splatnosti 12 mésict, jejiz zustatek poté Cinil
11,2 mld. EUR.

Kromé operaci na volném trhu vyuZzivanych
k provadéni ménové politiky ECB rovnéz muze
zpusobilym protistrandm poskytovat likviditu
v cizich ménach (viz ¢ast 1.2).

PROGRAM PRO TRHY S CENNYMI PAPIRY

V kvétnu 2010 Rada guvernéri rozhodla
o0 zfizeni programu pro trhy s cennymi papiry
(SMP). Cilem tohoto docasného programu je
fesit Spatné fungovani nékterych segmentt trhu
dluhovych cennych papir v eurozong a obnovit
fadny priabeh transmisniho mechanismu ménové
politiky. Tento program je implementovan

ECB
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portfoliovymi manazery Eurosystému, ktefi
provadeji trzni intervence v podobé nakupu
nekterych statnich dluhovych cennych papirt
eurozony. V roce 2011 byly v ramci SMP
nakoupeny cenné papiry o celkovém objemu
144,6 mld. EUR, pii¢emz vétSina nakupt

probéhla v obdobi od 7. srpna 2011, po
prohlaseni  prezidenta ECB o  aktivni
implementaci SMP, do konce roku. Do

30. prosince 2011 Eurosystém v ramci programu
zakoupil cenné papiry o celkové hodnoté
pfiblizng€ 211,4 mld. EUR.*

DRUHY PROGRAM NAKUPU KRYTYCH DLUHOPISU

ECB na svém zasedani 6. fijna 2011 rozhodla
o spusténi nového programu nakupu krytych
dluhopisti (CBPP2). Tento program byl zahajen
s cilem usnadnit podminky financovani bank

3 Urokové sazba pro tuto LTRO je primérem sazeb pro MRO po
dobu jejiho trvéani. Po jednom roce (tj. od 26. prosince 2012)
budou mit protistrany na tydennim zakladé (kazdou stfedu)
moznost vypujcené prostiedky (nebo jejich ¢ast) splatit.

4 Vice informaci o SMP je k dispozici v tiskové zpravé ECB
z 10. kvétna 2010, v rozhodnuti ECB ze dne 14. kvétna 2010,
kterym se zavadi program pro trhy s cennymi papiry, a v tydenni
konsolidované rozvaze Eurosystému.



a podnikli a motivovat banky, aby udrzely ¢i
zvysily uvérovani svych klientt. Umoziuje
Eurosystému  nakupovat zpusobilé  kryté
dluhopisy denominované v eurech a emitované
v eurozoné v celkové cilové nominalni hodnoté
40 mld. EUR. Nakupy jsou realizovany na
primarnich 1 sekundarnich trzich a musi
spliiovat urcita kritéria. Ocekéava se, ze program
bude v plném rozsahu realizovan nejpozd¢ji
do konce fijna 2012. Do 30. prosince 2011
byly zakoupeny kryté dluhopisy v objemu
3,1 mld. EUR. Rada guvernéri rovnéz rozhodla
o zpfistupnéni portfolia CBPP2 pro zaptjcky
cennych papirti. Zapujcky jsou dobrovolné a
provadéji se prostiednictvim programii zaptjcek
cennych papirQ centralnich depozitait, ptipadné
prostrednictvim transakci se zpétnym odkupem
se zpasobilymi protistranami.

Ptedchozi program nakupu krytych cennych
papirt byl dokoncen v roce 2010. V jeho ramci
byly béhem jednoho roku (od 1. ¢ervence 2009
do 30. cervna 2010) zakoupeny dluhopisy
v celkové nominalni hodnoté 60 mld. EUR. Od
bfezna 2010 jsou cenné papiry drzené v ramci
tohoto programu na pozadani k dispozici pro
zapujCeni zpusobilym protistrandm oproti
zpasobilému zajisténi. Rozsah téchto zapljéek
je omezeny, avSak pro fadné fungovani trhu
je povazovano za prospéSné, ze cenné papiry
drzené v ramci tohoto programu v principu
mohou byt zaptjceny.

OPERACE JEMNEHO DOLADENI

S cilem absorbovat likviditu dodanou
prostfednictvim programu pro trhy s cennymi
papiry ECB provedla tydenni operace jemného
doladéni na stazeni likvidity, jimiz pfijimala
tydenni terminované vklady v  hodnoté
odpovidajici objemu operaci v ramci SMP
vyporadanych do pfedchoziho patku. Tyto
operace byly provedeny prostfednictvim
nabidkovych fizeni s proménlivou sazbou,
v nichZ maximalni nabidkova sazba odpovidala
platné sazbé pro MRO. ECB navic v posledni
den udrzovaciho obdobi provadéla operace
jemného doladéni na vyrovnani likvidity.
Bylo provedeno 12 operaci na stazeni likvidity
s jednodenni splatnosti, které mély podobu

nabidkovych fizeni s proménlivou sazbou,
pfi¢emz maximalni nabidkova sazba byla rovna
pevné sazbé pro MRO. Prostfednictvim téchto
operaci bylo stazeno v pruméru 154 mld. EUR
za Ucasti 136 protistran. Od 14. prosince 2011
byly operace jemného doladéni provadéné
v posledni den udrzovaciho obdobi docasné
ukonceny. V souvislosti s LTRO s tiletou
splatnosti bylo prostfednictvim jednodenni
operace jemného doladéni na dodani likvidity,
ktera byla vyporadana 21. prosince 2011,
poskytnuto 141,9 mld. EUR.

STALE FACILITY

Protistrany mohou ze své vlastni iniciativy vyuzit
dvou stalych facilit, aby ziskaly jednodenni
likviditu proti zpusobilému zajisténi nebo aby
ulozily jednodenni vklady u Eurosystému.
Koncem roku 2011 meélo piistup k mezni
zapujcni facilité¢ 2 605 protistran a piistup ke
vkladové facilit¢ 2 976 protistran. Vyuzivani
vkladové facility zlstalo na vysoké urovni,
a to pfedevsim ve druhé poloviné roku 2011.
Nejvyssi hodnoty (452 mld. EUR) dosahlo
27. prosince 2011, pfi¢emz 17. ledna 2012 byla
zaznamenana je$té vyssi ¢astka (528 mld. EUR).
Primérné denni vyuziti vkladové facility bylo
120 mld. EUR (oproti 145,9 mld. EUR v roce
2010 a 109 mld. EUR v roce 2009). V roce
2011 vykazovalo vyuzivani vkladové facility
v jednotlivych udrzovacich obdobich podobny
vyvoj: na pocatku udrzovaciho obdobi byly
castky nizsi, ale poté se zvySovaly s rostoucim
poétem protistran, které jiz splnily povinné
minimalni rezervy. Primérné denni Cerpani
mezni zapUjéni facility ¢inilo 2,1 mld. EUR
(ve srovnani s 0,62 mld. EUR v roce 2010).

SYSTEM POVINNYCH MINIMALNICH REZERV

Uvérové instituce v eurozéné maji povinnost
drzet minimalni rezervy na béZnych tuétech
u Eurosystému. Jiz od roku 1999 predstavuje
sazba povinnych minimalnich rezerv 2 %
zdkladu pro stanoveni minimalnich rezerv
(rezervni baze) pro tvérové instituce. Primérny
objem povinnych minimalnich rezerv v roce
2011 ¢inil 208 mld. EUR, coz bylo o 2 %
méné nez v roce 2010. Vzhledem k tomu, ze
Eurosystém tro¢i drzbu povinnych minimalnich
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rezerv sazbou pro MRO, systém povinnych
minimalnich rezerv nepfedstavuje zdanéni
bankovniho sektoru. Vzhledem k aplikaci
plného pfidéleni v MRO v roce 2011 byla Rada
guvernérll toho ndzoru, Ze neni tfeba systém
povinnych minimalnich rezerv pouzivat k fizeni
podminek na penéznim trhu ve stejné mife
jako za normadlnich okolnosti. Dne 8. prosince
proto Rada guvernérii rozhodla od udrzovaciho
obdobi s poc¢atkem 18. ledna 2012 snizit sazbu
povinnych minimalnich rezerv na 1 %, aby
podpotila tivérovou Cinnost bank a likviditu na
penéznim trhu v eurozone.

AKTIVA ZPUSOBILA PRO UVEROVE OPERACE

V souladu s c¢lankem 18.1 statutu ESCB a
celosvétovou praxi centralnich bank jsou vSechny
uveérové operace Eurosystému zalozeny na
pfiméfeném zajisténi. Z konceptu pfimerenosti
vyplyva, Ze Eurosystém je do znacné miry
chranén pred vznikem ztrat ze svych uvérovych
operaci (podrobnéjsi informace o fizeni rizik
jsou uvedeny nize). Eurosystém ve vSech svych
uveérovych operacich akceptuje jako zajisténi
Sirokou skalu aktiv. Tento rys ramce zajisténi
operaci Eurosystému spolu se skutecnosti, ze
pfistup k operacim Eurosystému na volném trhu
je zarucen pocetné skupiné protistran, zasadnim
zpusobem podporuje provadéni ménové politiky
v obdobi napéti na trzich. Flexibilita operaéniho
rdmce umoznila Eurosystému béhem financni
krize poskytovat potfebnou likviditu k feSeni
zhorSeného fungovani penézniho trhu, aniz
by protistrany celily vSeobecnému nedostatku
zajisténi.

Od 1. ledna 2011 jsou jako zpusobilé zajisténi
v operacich Eurosystému standardné akceptovany
terminované vklady. Tyto nastroje vSak jiz
byly jako zptsobilé zajisténi akceptovany
po docCasném rozsifeni seznamu zpusobilého
zajisténi v roce 2008. Rada guvernérdi dale na
svém zasedani 8. prosince 2011 rozhodla zvysit
dostupnost zajisténi v souvislosti s dalSimi
mimofadnymi opatfenimi mé€nové politiky.

Primérna hodnota zptisobilého zajisténi v roce
2011 dosahla 13,2 bil. EUR, coz bylo o0 6 %
méné nez v roce 2010 (viz graf 32). Tento
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pokles souvisel pfedevsim s vyraznym snizenim
hodnoty nezajisténych bankovnich dluhopist,
které bylo zplsobeno zejména vyprSenim
neékterych statnich zaruk za nezajisténé
bankovni dluhopisy, ale také se snizenim
hodnoty cennych papiri krytych aktivy (ABS)
predevsim v duasledku piisnéjsich ratingovych
pozadavkl platnych od 1. bfezna 2011. Cenné
papiry ustfednich vladnich instituci, jejichz
hodnota dosdhla 6 bil. EUR, pfedstavovaly
46 % celkové hodnoty zpUsobilého zajisténi,
nasledovany nezajisténymi bankovnimi
dluhopisy (1,9 bil. EUR, tj. 14 %) a zajisténymi
bankovnimi dluhopisy (1,5 bil. EUR, tj.
12 %). Seznam zpuUsobilého zajisténi zahrnuje
krom¢& obchodovatelného zajisténi néktera
neobchodovatelna aktiva, zejména Uveérové
pohledavky (oznacované také jako bankovni
uvéry). Na rozdil od obchodovatelnych aktiv je
nesnadné méfit objem potencialné zptisobilych
neobchodovatelnych aktiv. Hodnota
neobchodovatelnych aktiv  pouzitych jako
zajisténi v roce 2011 dosahla 0,4 bil. EUR.

Graf 32 Ipusobilé zajisténi podle typu

aktiva

(v mld. EUR; ro¢ni priméry)
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Graf 33 Zajisténi pro Gvérové operace

Eurosystému a nesplacené Gvéry v operacich

Graf 34 Clenéni aktiv (véetné Gvérovych
pohledavek) piedlozenych jako zajisteni

ménové politiky
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Poznamka: Predlozené zajisténi piedstavuje aktiva slozend jako
zajisténi v zemich provozujicich systém sdruzovani a aktiva
pouzita jako zajiSténi v zemich provozujicich systém rezervace.

Primérma hodnota zajisténi piedlozeného
protistranami v roce 2011 klesla na 1 790 mld.
EUR ve srovnani s 2 010 mld. EUR v roce 2010
(viz graf 33). Zaroven se mezirocné snizila
i prumérna hodnota nesplacenych uvérd, a
to zhruba o 137 mld. EUR, coz bylo ¢astecné
zptsobeno vyprSenim ro¢ni LTRO ke konci
roku 2010. Podil ptedlozenych aktiv, ktera
nebyla pouzita k zajisténi Gvéru v ramei operaci
meénoveé politiky, tak v roce 2011 stoupl, zatimco
absolutni ¢astka mirn€ poklesla. To naznacuje,
Ze pfinejmensim na agregatni urovni protistrany
Eurosystému necelily nedostatku zajisténi.

Pokud jde o strukturu ptedloZzeného zajisténi
(viz graf 34), neobchodovatelna aktiva (prevazne
uvérové pohledavky a terminované vklady) se
v roce 2011 stala jeho nejvyznamnéjsi slozkou
s podilem 23 % (oproti 18 % v roce 2010).
Podily ABS a nezajisténych dluhopisti poklesly
v souladu s vyvojem celkového objemu
zpusobilého zajisténi. V dusledku dluhové krize
v nékterych zemich eurozony se naopak mirné

podle typu aktiv
(v %; roéni pruméry)
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zvyS§il pramérny podil dluhopist Ustfednich
vladnich instituci, a to z 13 % v roce 2010 na
14 % v roce 2011.

RIZENI RIZIK V OVEROVYCH OPERACICH

Pfi provadéni operaci meénové politiky je
Eurosystém vystaven riziku selhani protistrany.
Toto riziko je zmirfiovano pozadavkem na
predlozeni odpovidajiciho zajisténi. V ptipade¢
selhani protistrany by vSak Eurosystém rovnéz
Celil avérovému, trznimu a likviditnimu riziku
spojenému s realizaci zaji$téni. Operace na
poskytovani likvidity v cizi méné oproti zajisténi
v eurech navic zahrnuji ménové riziko. S cilem
omezit veskera tato rizika na pfijatelnou roven
Eurosystém udrzuje vysoké uvérové standardy
u aktiv pfijatych jako zajisténi, oceniuje zajisténi
kazdy den a uplatiuje pfislusna opatieni
v oblasti fizeni rizik. Vytvofeni nezavislé
kancelate pro fizeni rizik spole¢n¢ s pokracujici
¢innosti Vyboru pro fizeni rizik dale pfispélo
ke zkvalitnéni praxe fizeni rizik v ECB
a Eurosystému (viz také ¢ast 1.6 kapitoly 7).
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Z davodu obezietnosti Eurosystém vytvofil
rezervu ochranujici pied potencialni ztratou
plynouci z realizace zajisténi obdrzeného
od protistran v selhani. Podle perspektivy
navratnosti prostiedkd bude vysSe této rezervy
kazdoroéné revidovana az do konecného
prodeje obdrzeného zajisténi. Obecnéji feceno,
finanéni rizika vyplyvajici z ivérovych operaci
jsou kvantifikovdna na turovni Eurosystému
a pravidelné hlasena rozhodovacim organtim
ECB.

V roce 2011 ECB provedla fadu tprav kritérii
zpusobilosti a ramce fizeni rizik.

V névaznosti na rozhodnuti Rady guvernéri
z 28. Cervna 2010 wvstoupil 1. ledna 2011
v platnost novy rozpis srazek vyplyvajici
z hodnoceni opatfeni fizeni rizik v Eurosystému,
které se provadi kazdé dva roky.

Rada guvernéri 18. tnora 2011 schvalila
ratingovy nastroj Coface Servigos Portugal,
S.A. k pouziti v ramci hodnoceni uvérového
rizika v Eurosystému (ECAF).

Dne 31. bfezna 2011 Rada guvernérii rozhodla
zastavit uplatiiovani minimalniho ratingového
hodnoceni pii posuzovani zplsobilosti zajisténi
v ptipadé¢ obchodovatelnych  dluhovych
nastroji  emitovanych ¢i  garantovanych
irskou vladou. Dne 7. cervence 2011 Rada
guvernérii rozhodla uplatiiovat stejny rezim
v ptipadé obchodovatelnych dluhovych nastroju
emitovanych ¢i garantovanych portugalskou
vladou. Tato rozhodnuti pramenila z pozitivniho
hodnoceni programti hospodaiskych a finan¢nich
opatfeni pfijatych irskou a portugalskou vladou,
které byly dojednany s Evropskou komisi ve
spolupraci s ECB a MMF a piijaty na zakladé
pevného odhodlani uvedenych vlad tento
program v plném rozsahu uskutecnit.

V navaznosti na rozhodnuti Rady guvernéri
z 16. prosince 2010 o zavedeni informacni
povinnosti podle jednotlivych tivérii u cennych
papirt krytych aktivy pouzivanych k zajisténi
operaci Eurosystému (pocinaje cennymi papiry
krytymi hypotékami na rezidencni nemovitosti),
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ECB 29. dubna 2011 oznamila svlij zamér zavést
v prubchu pfistich 18 mésicu tyto pozadavky
také pro cenné papiry kryté hypotékami na
komer¢ni nemovitosti a transakce malych a
stiednich podniki akceptované v ramei zajisténi
pouzivaném  Eurosystémem.  Poskytovani
informaci podle jednotlivych tivéri se po vstupu
pozadavku na poskytovani takovych udaji
v platnost stane kritériem zpisobilosti zaji§téni.

V kontextu opatfeni na podporu poskytovani
bankovnich uvérti a aktivity na penéznim trhu
oznamenych 8. prosince 2011 rozhodla Rada
guvernéri zvysit dostupnost zajiSténi tim, Ze:
1) snizi minimalni pozadovany rating pii emisi
(dvakrat AAA) pro nékteré ABS, ii) umozni
narodnim centralnim bankam, aby jako do¢asné
feSeni ptijimaly zajisténi dalsi splacené Gvérové
pohledavky (tj. bankovni Gvéry), které spliuji
specificka kritéria zptsobilosti. Eurosystém do
aktiv zptsobilych jako zajisténi pro uvérové
operace zahrnul ABS s druhym nejlep$im
ratingem pii emisi i kdykoli po ni pfinejmensim
na urovni A podle harmonizované stupnice
Eurosystému, jejichz podkladovymi aktivy
jsou bud’ vyhradné hypotéky na rezidenéni
nemovitosti, nebo vyhradné¢ uvéry malym
a stfednim podnikim. ABS museji rovnéz
spliiovat vSechna ostatni specifickd kritéria
zpusobilosti kromé poZzadavku na rating.

Rada guvernér také oznamila svoji podporu
$irSimu pouzivani tvérovych pohleddvek jako
zajiSténi v uveérovych operacich Eurosystému
na zadkladé¢ harmonizovanych kritérii spolec¢né
s cilem zkvalitnit interni Gvérova hodnoceni
v Eurosystému. Potencialni externi poskytovatelé
uvérovych hodnoceni (ratingové agentury
a poskytovatelé ratingovych nastroju) byli
spole¢né s komercnimi bankami vyuzivajicimi
interni systémy hodnoceni aby
usilovali o zafazeni do ECAF.

vyzyvani,

1.2 DEVIZOVE OPERACE A OPERACE S OSTATNiMI
CENTRALNiMI BANKAMI

V roce 2011 Eurosystém realizoval jednu
intervenci na devizovych trzich. V reakci



na vyvoj sménné¢ho kurzu jenu spojeny
s zivelni pohromou v Japonsku a na zadost
japonskych ufadi se organy Spojenych
statd, Velké Britanie a Kanady, a s nimi
také ECB, pfipojily 18. bfezna k Japonsku
pfi koordinované intervenci na devizovych
trzich. ECB neprovadéla zaddné devizové
operace v ménach, které jsou soucasti ERM II.
Stalad smlouva mezi ECB a MMF o umoznéni
provedeni transakci se zvlaStnimi pravy
cerpani (SDR) s jinymi drziteli prav SDR
prostfednictvim MMF v zastoupeni ECB byla
v roce 2011 vyuzita v péti piipadech.

Docasna likviditni swapova linka, kterou ECB
v roce 2007 uzaviela s Federalnim rezervnim
systémem a ktera byla v kvétnu 2010 reaktivovana
s cilem Celit napéti na dolarovych trzich v Evropé,
byla v roce 2011 dvakrat prodlouzena az do
1. tinora 2013. Eurosystém v 1zké spolupraci
s ostatnimi centralnimi bankami poskytoval
protistrandm  financovani v dolarech oproti
zpusobilému zajisténi v operacich, které mély
podobu dohod o zpétném odkupu a byly provadény
prostiednictvim nabidkovych fizeni s pevnou
sazbou a s plnym pfidélenim. Nad ramec téchto
kazdotydennich operaci se splatnosti sedm dnt
Rada guvernéra 15. zafi 2011 po dohodé
s Federalnim rezervnim systémem, Bank of
England, Bank of Japan a $vycarskou centralni
bankou rozhodla ke konci roku provést tii operace
na poskytnuti likvidity v americkych dolarech
se splatnosti pfiblizn¢ tfi mésice. V roce 2011
Eurosystém provedl 50 operaci se sedmidenni
splatnosti, jednu ¢trnactidenni operaci pred koncem
roku a jednu operaci se splatnosti 84 dntl. V celkem
27 operacich nebyly protistranami predlozeny
zadné nabidky. ECB, Bank of England, Bank of
Japan a Svycarska centralni banka se 30. listopadu
rozhodly vyhlasovat tfimési¢ni nabidkova fizeni
az do odvolani. Toto rozhodnuti bylo pfijato
v ramci koordinovanych kroki té€chto Ctyf
centralnich bank, jakoz i Federalniho rezervniho
systtmu a Bank of Canada, sméfujicich
k posileni jejich schopnosti podporovat likviditu
ve svétovém finanénim systému. Cilem téchto
krokti bylo zmirnit napéti na finan¢nich trzich
a tim omezit dopad tohoto napéti na nabidku
uvért domacnostem a podnikim a podpofit

rist ekonomické aktivity. Jednim z téchto
krokti bylo rozhodnuti ECB ve spolupraci
s ostatnimi centralnimi bankami zfidit doCasnou
sit’ recipro¢nich swapovych linek. To umoznuje
Eurosystému podle potieby poskytovat eura
uvedenym centrdlnim bankam, ale pfipadné
také poskytovat likviditu v  japonskych
jenech, librach Sterlinkti, Svycarskych francich
a kanadskych dolarech (kromé jiz existujicich
operaci v americkych dolarech). Vytvoireni
docasnych dvojstrannych likviditnich swapovych
linek mezi uvedenymi centralnimi bankami bylo
dohodnuto jako nouzové opatfeni umoziujici
poskytovat likviditu v kazdé z jejich zemi
v kterékoli z jejich mén, pokud by si to vyzadala
situace na trhu. Tyto swapové linky jsou dohodnuty
do 1. tinora 2013.

Dne 25. srpna 2011 Rada guvernérii po dohodé
s Bank of England rozhodla prodlouzit likviditni
swapovy mechanismus s Bank of England do
28. zari 2012. Dohoda o swapové facilit¢ ze
dne 17. prosince 2010 byla pGvodné uzaviena
do konce zafi 2011. V ramci této facility mize
Bank of England v pfipad¢ potieby poskytnout
ECB az 10 mld. GBP vyménou za eura. Dohoda
umoziuje poskytnuti liber Sterlinkd ve prospéch
Banc Ceannais na hEireann / Central Bank
of Ireland jako opatrnostni opatfeni pro ucely
uspokojeni docCasné poptavky bankovniho
sektoru po likvidit¢ v uvedené meéne.

V tydnu kon¢icim 30. prosince 2011 byl
nesplaceny  zistatek repo transakci na
poskytovani likvidity 1,5 mld. EUR. Tyto
transakce provadéla ECB v  souvislosti
s dohodami o poskytovani likvidity s centralnimi
bankami zemi mimo eurozonu.

1.3 INVESTICNi AKTIVITY

ECB investuje prosttedky z  portfolia
devizovych rezerv i své vlastni prostfedky.
Tyto investicni aktivity, které jsou odd€leny
od ménovépolitickych programti jako SMP
a CBPP2, jsou organizovany tak, aby bylo
zajisténo, Zze pii investiénim rozhodovani
nebudou pouzity zadné divérné informace
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o ménovépolitickych opatienich centralni banky
(je tedy vyuzivana tzv. ,,¢inska zed). Paklize by
takové interni informace byly poskytnuty, at’ jiz
umyslné ¢i neimyslné, investi¢ni aktivity ECB
mohou byt zcela nebo ¢asteéné pozastaveny, coz
znamena, ze slozeni investi¢nich portfolii ECB
se nesmi zmeénit oproti stanovenym referencnim
portfoliim.

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERV

Portfolio devizovych rezerv ECB bylo ptivodné
vytvofeno prostiednictvim pievodil devizovych
rezerv z NCB eurozény. V pribéhu casu
slozeni portfolia odrazi zmény trzni hodnoty
investovanych aktiv i operace ECB s devizami
a zlatem. Hlavnim ucelem devizovych rezerv
ECB je zajistit Eurosystému v kazdém okamziku
dostatecné mnozstvi likvidnich prostfedku
pro provadéni devizovych operaci s ménami
zemi mimo EU. Cile spravy devizovych rezerv
ECB jsou v poradi podle dulezitosti likvidita,
bezpecnost a vynosnost.

Portfolio devizovych rezerv ECB se sklada
z amerického dolaru, japonského jenu, zlata
a SDR. Americké dolary a japonské jeny
v rezervach ECB jsou aktivné spravovany ECB
a témi NCB eurozony, které se na této ¢innosti
chtéji podilet jako zastupci ECB. Od ledna 2006
funguje ,,model ménové specializace” s cilem
zvysit efektivitu investinich operaci ECB.
V ramci tohoto modelu kazda NCB, ktera se
chce podilet na spravé devizovych rezerv ECB,
nebo skupina NCB, které v této véci postupuji
spole¢né, dostava podil pfi spravé portfolia
v americkych dolarech nebo japonskych
jenech.’

Hodnota ¢istych devizovych aktiv® vyjadiena
v trznich cenach pifi soucasnych smeénnych
kurzech se zvysila z 60,6 mld. EUR na konci
roku 2010 na 65,6 mld. EUR na konci roku
2011, z cehoz 45,3 mld. EUR bylo v cizich
meénach a 20,3 mld. EUR bylo ve zlaté a SDR.
Nartst hodnoty portfolia devizovych rezerv
odrazel zhodnoceni japonského jenu vici euru
0 8 % spolu s kladnymi pfispévky kapitalovych
a urokovych zisk z aktivit spravy portfolia, byl
vSak z velké ¢asti kompenzovan devizovou
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intervenci v bfeznu (viz ¢ast 1.2 této kapitoly).
Pii pouziti sménnych kurzl z konce roku 2011
pfedstavovala aktiva v americkych dolarech
76 % a aktiva v japonskych jenech 24 %
devizovych rezerv. Hodnota zlata a SDR v drzbé
ECB se zvysila pfiblizné o 16 %. Tento nartst
byl zptsoben pfedevsim zvySenim ceny zlata
v eurech zhruba o 11 % v roce 2011. Mnozstvi
zlata v drzbé ECB se zvysilo na zacatku roku
2011, kdy Eesti Pank prevedla na ECB svijj
podil zlata v rdmci pfevodu svych devizovych
aktiv na ECB.

V roce 2011 zGstal seznam zputsobilych nastroja,
do kterych lze investovat devizové rezervy ECB,
beze zmény.

SPRAVA VLASTNICH PROSTREDKU

Portfolio vlastnich prostfedki ECB se sklada
z investovan¢ho splaceného kapitadlu ECB a
prostiedkd drzenych ve vSeobecném rezervnim
fondu a v rezervach uréenych ke kryti rizik
plynoucich ze zmén sménnych kurzl, trokovych
sazeb, vérti a cen zlata. Ugelem tohoto portfolia
je poskytnout ECB piijmy, které pomohou
pokryt jeji provozni naklady. Cilem jeho spravy
je maximalizovat ofekdvanou navratnost za
pfedpokladu dosazeni nezdporného vynosu
na uréité hladin¢ vyznamnosti. Portfolio je
investovano do aktiv s pevaym vynosem
denominovanych v eurech.

Hodnota portfolia vyjadiena v soucasnych
trznich cenach vzrostla z 13,3 mld. EUR na
konci roku 2010 na 15,9 mld. EUR na konci
roku 2011. Na tomto naristu se podilely zvyseni
splaceného kapitalu ECB k 28. prosinci 2011,
zvyseni rezervy urcené ke kryti rizik plynoucich
ze zmén sménnych kurzt, irokovych sazeb, uveéra
a cen zlata a v mensi mife investini vynosy.

5 Podrobnéjsi informace jsou k dispozici v ¢lanku ,,Portfolio
management at the ECB“ v Mé&si¢nim bulletinu ECB z dubna
2006.

6 Cista devizovéd rezervni aktiva se vypotitaji jako oficialni
rezervni aktiva minus ¢istd trzni hodnota ménovych swapt plus
vklady v cizich ménach u rezidenti minus budouci piedem
ur¢ené Cisté odcerpani cizi mény v dusledku dohod o zpétném

o zdrojich dat viz internetové stranky ECB.



Seznam zpisobilych nastroji, do kterych
lze investovat vlastni prostfedky ECB, zlstal
v roce 2011 beze zmény.

Provadéni programi CBPP2 a SMP vedlo v roce
2011 k ¢aste¢nému zmrazeni investi¢nich aktivit
spojenych s portfoliem vlastnich prostfedka
ECB, aby byly dodrzeny pfisné pozadavky na
tzv. ¢inskou zed'.

RIZENI RIZIK VE VITAHU K INVESTICNIM
AKTIVITAM A MENOVEPOLITICKYM PORTFOLIiM
Finan¢ni rizika, jimz je ECB vystavena pfi
svych investi¢nich aktivitaich a ve svych
ménovepolitickych portfoliich (SMP, CBPP
a CBPP2) jsou pozorné sledovana a méfena.
Pro tento cel je zavedena podrobna struktura
limith a dodrzovani limitd je kazdodenné
monitorovano.  Pravidelnd  hlaSeni navic
zajistuji, ze vSichni aktéfi jsou priméfenym
zptsobem informovani o Grovni téchto rizik.

V roce 2011 ECB dale zlepSovala svoji
infrastrukturu v oblasti  informacnich
technologii, ktera slouzi k podpofe ramce
fizeni rizik v investi¢nich operacich a
meénoveépolitickych portfoliich. Tento ramec
nyni zahrnuje také portfolio krytych dluhopist
zakoupenych ECB v ramci programu CBPP2.

Jednim zukazatelii pouzivanych k monitorovani
trzniho rizika je tzv. ukazatel Value-at-Risk
(VaR), ktery s danou pravdépodobnosti definuje
maximalni ztratu pro portfolio aktiv na konci
specifikovaného Casového obdobi. Hodnota
tohoto ukazatele zavisi na fadé¢ parametrQ
pouzitych k vypoétu, zejména na hlading
vyznamnosti, délce Casového horizontu a vzorku
pouzivaném k odhadiim volatility cen aktiv. Pro
ilustraci lze uvést, Ze vypocet tohoto ukazatele
pro investi¢ni portfolio ECB k 30. prosinci 2011
pii vyuziti 95% hladiny vyznamnosti, casového
horizontu jednoho roku a vzorku jednoho roku
pro vypocet volatility cen aktiv by vedl k VaR
ve vysi 13,08 mld. EUR.” Vypocteni stejného
ukazatele na pétiletém vzorku by vedlo k VaR
ve vysi 12,16 mld. EUR. Nejvétsi ¢ast tohoto
trzniho rizika vznika v dsledku zmén sménnych

kurz a cen zlata. Nizké hodnoty trokového
rizika odrazeji skuteCnost, Ze modifikovana
durace investi¢nich portfolii ECB zistala
v roce 2011 relativné nizka.

7 'V navaznosti na rozhodnuti Rady guvernéru, ze portfolia CBPP,
CBPP2 a SMP budou drzena do splatnosti, jsou tato aktiva
ocefiovana v nabehlé hodnoté¢ s ohledem na znehodnoceni.
'V souladu s tim neni trzni riziko souvisejici s témito portfolii do

odhadi zahrnuto.
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2 PLATEBN| SYSTEMY A SYSTEMY VYPORADANI
OBCHODU S CENNYMI PAPIRY

Statutarnim ukolem Eurosystému je podporovat
hladké fungovani platebniho styku. Platebni
systémy a systémy zuctovani a vyporadani
obchodii s cennymi papiry jsou zakladni
infrastruktury, které jsou nezbytné pro fadné
fungovani trznich ekonomik. Jsou potiebné
pro efektivni tok plateb za zbozi, sluzby
a finan¢ni aktiva a jejich hladké fungovani ma
zésadni vyznam pro provadéni ménové politiky
centralni banky a pro udrZeni stability mény
a davéry v ni, ve financni systém a v ekonomiku
obecné. K provedeni tohoto ukolu Eurosystém
aplikuje tfi pfistupy: piijima operativni lohu,
provadi dozorovou cinnost a pusobi jako
katalyzator ¢innosti soukromého sektoru (vice
podrobnosti k druhému a tfetimu piistupu viz
Casti 4 a 5 kapitoly 3). Co se tyCe operativni
ulohy, Eurosysttm muze podle statutu
ESCB poskytovat facility zajiStujici uc¢inné
a spolehlivé zac¢tovaci a platebni mechanismy.

2.1 SYSTEM TARGET2

Eurosystém provozuje systém TARGET2
pro velké mezibankovni platby a urgentni
platby v eurech. TARGET?2 hraje vyznamnou
roli pfi provadéni jednotné meénové politiky
a fungovani eurového penézniho trhu. Nabizi
zuctovani plateb v realném cCase v penézich
centralni banky a Siroké pokryti trhu.
Zpracovava platby vysokych hodnot a urgentni
platby bez jakéhokoli horniho nebo spodniho
limitu hodnoty plateb a je také pouzivan pro
fadu jinych typt plateb. Systém je postaven na
jednotné technické infrastruktute, tzv. jednotné
sdilené platformé (Single Shared Platform —
SSP). SSP spoleéné zajistuji a jménem
Eurosystému provozuji tfi centralni banky
Eurosystému — Deutsche Bundesbank, Banque
de France a Banca d’Italia.

Do prosince 2011 mél systém TARGET2 987
pfimych ucastnikl. Celkovy pocet bank (vcetné
pobocek a dcefinych spolecnosti), které se
systému TARGET?2 ucastni, ¢ini 54 000. Krome¢
toho systtm TARGET2 vypotadal penézni
pozice 72 pfidruzenych systémi.

ECB
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OPERACE V SYSTEMU TARGET2

V roce 2011 fungoval systém TARGET? hladce
a zactoval vysoky pocet plateb v eurech. Trzni
podil systému byl stabilni. Prostfednictvim
systtmu TARGET2 bylo uskuteénéno 91 %
z celkové hodnoty plateb v platebnich systémech
pro velké platby v eurech. V roce 2011 systém
zpracoval celkem 89 565 697 plateb, denné
v priméru 348 505 plateb. Celkova hodnota
plateb zpracovanych prostiednictvim systému
TARGET?2 roce 2011 byla 612 936 mld. EUR
a prumérna denni hodnota byla 2 385 mld. EUR.
V tabulce 12 je wuveden prehled plateb
v systému TARGET?2 v roce 2011 ve srovnani
s pfedchozim rokem.

V roce 2011 ¢inila celkova dostupnost® jednotné
sdilené platformy systému TARGET2 99,89 %,
jelikoz kviali jedné nehod€ 25. cervence byl
systém tfi hodiny na zacatku dne nedostupny.
Pii této pfilezitosti byly aktivovany piislusné
nouzové postupy, které umoznily vyporadani
nejkritictéjSich transakei. Na konci dne byly
vSechny platby zpracovany a systém TARGET2
se uzaviel jako obvykle v 18.00.

Béhem roku bylo 99,85 % plateb v systému SSP
zpracovano do péti minut. Tyto dobré vysledky
byly Gcastniky ptiznivé piijaty.

8 Dostupnost systému je mira, do niz mohli ucastnici systém
TARGET2 béhem jeho provozni doby bez problému pouZivat.

Tabulka 12 Platby v systému TARGET2

Hodnota 2010 2011 Zména
(v mld. EUR) v %)
TARGET2 celkem

Celkem 593 194 612936 33
Denni primér 2299 2385

Objem 2010 2011 Zména
(pocet transakei) v %)
TARGET2 celkem

Celkem 88591 926 89 565 697 1,1
Denni praimér 343 380 348 505

Zdroj: ECB.
Poznamka: Pocet provoznich dnti byl 258 v roce 2010 a 257
v roce 2011.



SPOLUPRACE S UZIVATELI SYSTEMU TARGET2
Eurosystém udrzuje tésné vztahy s uzivateli
systtmu TARGET2. V roce 2011 se konaly
pravidelné schlizky mezi narodnimi centralnimi
bankami a narodnimi skupinami uzivateld
systtmu TARGET2. Kromé¢ toho se kazdé
tfti mésice konaly spolecné schlizky pracovni
skupiny Eurosystému pro fizeni systému
TARGET2 a pracovni skupiny sdruzeni
evropského uvérového sektoru pro TARGET,
kde se na celoevropské urovni projednavaly
provozni otazky systétmu TARGET2. Byla
ziizena ad hoc pracovni skupina slozena ze
zastupcl téchto dvou skupin, jejimz ukolem
je Tfesit hlavni zmény tykajici se systému
TARGET2, jako je napojeni systému
TARGET2-Securities (T2S). Dalsi strategické
otazky se feSily v kontaktni skupiné pro
strategii plateb v eurech, coz je forum, kde je
zastoupen vyS$§i management z komercnich
a centralnich bank.

RIZENi NOVYCH VERZi SYSTEMU

Eurosystém ptiklada vyvoji systému TARGET2
nejvyssi dulezitost, aby bylo mozné dale zvysit
uroven sluzby a uspokojit potfeby ucastnikd.
V ramci pfiprav na napojeni T2S na TARGET2
zahajil Eurosystém v zafi 2011 konzultaci
ohledné nezbytnych uprav systému TARGET?2.
Tyto upravy spadaji do rdmce strategie
Eurosystému pro zlepSeni souladu systému
TARGET?2 se standardy ISO 20022.

Dne 21. listopadu 2011 byla spusténa pata verze
systému SSP.° Tato verze obsahovala omezeny
pocet vylepseni systému TARGET2
a technickou realizaci sité, kterda spojuje
zucCastnéné centralni banky a umoznuje jim
pfimy piistup k hlavnim sluzbam systému
TARGET2 v piipadé globalniho nebo
regionalniho vypadku systému SWIFT.

V listopadu 2011 Eurosystém také dokoncil
obsah Sesté verze, kterd pfinese omezeny pocet
funkénich zmén s malym dopadem na systém
TARGET2. Z tohoto dtivodu bylo dosazeno
jednomyslné dohody s tcastniky systému
TARGET2, Ze tato verze bude implementovana
v roce 2013 misto v roce 2012.

ZEME UCASTNiCi SE SYSTEMU TARGET2

Systtmu TARGET2 se ucastni vSechny
zem¢ eurozony, jelikoz jeho wuzivani je
povinné pro vSechny platebni piikazy spojené
s ménovépolitickymi operacemi Eurosystému.
Centralni banky EU mimo eurozonu se mohou
ptipojit k systému TARGET2 na dobrovolném
zakladé, aby bylo témto zemim umoznéno
vyporadani transakci v eurech. Z pravniho
a obchodniho hlediska je kazda centralni banka
zodpovédna za fizeni své komponenty a za
udrzovani kontakti s jejimi ucastniky. Kromé
toho se systétmu TARGET2 prostiednictvim
vzdaleného pfistupu ucastni nékteré finanéni
instituce umisténé v jinych zemich EHP.

Do systtmu TARGET2 je nyni pfipojeno
24 centralnich bank EU a jejich pfislusné
skupiny wuzivateld: 17 narodnich centralnich
bank eurozény vcetné ECB a Sest centralnich
bank ze zemi mimo eurozonu'®. V Eervenci
2011 se tspésné pripojila k systému TARGET2
Banca Nationalda a Roméniei a jeji skupina
uzivatelt.

2.2 TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) je budouci
sluzba Eurosystému pro vypofadani obchodd
s cennymi papiry v penézich centralni banky
v Evropé. Projekt je momentalné ve fazi vyvoje
a platforma pro vyporadani by méla byt spusténa
v Cervnu 2015. Do projektu je v soucasné dobé
zapojeno 30 centralnich depozitaft (CSD)
a ocekava se, ze vétsina obchodovanych cennych
papirt v Evropé bude vyporadana v T2S,
coz povede ke znaénym uUsporam z rozsahu
a velice nizkym nakladim na vyporadani.
Diky odstranéni rozdilu mezi pfeshrani¢nim
a domacim vyporadanim bude T2S ptedstavovat
zasadni prilom ve tvorbé integrovaného
evropského kapitdlového trhu a poskytne pevné

9 Aktualizace systému z paté verze se promitly do obecnych
zasad (ECB/2011/15) ze dne 14. fijna 2011, kterymi se méni
obecné zasady ECB/2007/2 o transevropském expresnim
automatizovaném systému zctovani plateb v redlném Case
(TARGET?2).

10 Bulharsko, Dansko, Lotyssko, Litva, Polsko a Rumunsko.
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zaklady pro zvyseni efektivnosti a konkurence
v celém sektoru sluzeb po uzavieni obchodu.
Ackoli je T2S iniciativou Eurosystému, bude
vyporadavat také obchody s cennymi papiry
v ménach zemi mimo eurozénu, pokud k tomu
da piislusna centralni banka s podporou svého
trhu souhlas.

V roce 2011 bylo vénovano znacné usili
dokonceni ramcové dohody o T2S, kterou
podepise Eurosystém a vsechny CSD, které se
hodlaji T2S ucastnit. Po vice nez dvou letech
jednani s CSD schvélila Rada guvernért
v listopadu 2011 kone¢nou verzi dohody. CSD,
které se rozhodnou T2S tcastnit, by mély
dohodu podepsat do ¢ervna 2012. Eurosystém
se snazi CSD motivovat, aby podepsaly v¢as a
na T2S brzy pfesly.

Soubézné s jedndnim s CSD Eurosystém
pokracoval také v diskusich o dohodé o ucasti
meén s centralnimi bankami mimo eurozonu,
které projevily zajem o moznost vyporadani
obchodli v jejich narodnich ménach v T2S.
Pracovni skupina slozend z experti ze vsech
zainteresovanych  centralnich bank mimo
eurozonu aktivné podpofila Programovou
radu T2S pfi identifikaci, analyze a feSeni
otazek tykajicich se této dohody. Diskuze byly
ukonéeny v lednu 2012 a centralni banky mimo
eurozonu byly vyzvany, aby dohodu podepsaly
do konce bfezna 2012, aby CSD véd¢ly, které
mény budou zictovany v T2S jesté ptedtim,
nez podepisi ramcovou dohodu o T2S.

Zatim nekolik CSD oznamilo, ze se hodlaji
pripojit k T2S v prvni migra¢ni viné: Monte
Titoli (italsky CSD), BOGS (CSD fteckych
statnich cennych papirit), Depozitarul Central
S.A. (rumunsky CSD) a SIX Securities Services
(Svycarsky CSD). PIn¢ funkéni pokryti bude
tudiz zajisténo od samotného pocatku provozu
T2S, pficemz ucastniky budou CSD z eurozony
1 mimo ni.

Zbyvajici soucasti ceniku T2S, =zejména
poplatky za informac¢ni sluzby a poplatky ve
vztahu k trhiim, na nichZ maji koncovi investofi
ucty u CSD, byly dokon¢eny béhem roku 2011.
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Cenik T2S zustal celkove stru¢ny a transparentni
a také zarucuje, ze poplatky T2S za vypotradani
a informaéni sluzby uzce odrazeji naklady na
tyto sluzby. Nizké poplatky, Gspory v oblasti
zajisténi a likvidity a harmonizované postupy
back-office, které T2S nabizi, pfinesou sektoru
vyporadani nemalé uspory naklada.

Mechanismy spravy T2S, které urci, jak se bude
v budoucnu rozhodovat o T2S, byly se vSemi
zainteresovanymi subjekty dohodnuty v roce
2011. Tyto nové mechanismy budou zavedeny
po podpisu ramcové dohody a dohody o ucasti
meén.

V roce 2011 Eurosystém také ucinil vyznamny
pokrok v oblasti ,propojeni“ k T2S, tj.
vybéru siti, jejichz prostfednictvim ucastnici
trhu a CSD budou moci posilat pokyny T2S
a piijimat od néj zpravy. T2S poskytne moznost
pripojit se k platformé prostiednictvim dvou
poskytovateli nadstandardnich sitovych sluzeb
i prostiednictvim specidlni linky poskytujici
pouze zakladni propojovaci sluzby. Vybérové
fizeni na poskytovatele nadstandardnich
sitovych sluzeb bylo zahajeno v ¢ervenci 2011.
Do konce zaii bylo pfijato nékolik nabidek
a se dvéma vybranymi poskytovateli byly
v lednu 2012 podepsany smlouvy. Pro realizaci
specialni linky vybral Eurosystém stavajici sit’
Eurosystému, kterd bude upravena pro T2S.

Eurosystém dokoncil podrobné uzivatelské
funkéni specifikace a v kvétnu uvetejnil prvni
verzi pro vefejnou konzultaci. Stabilni verze,
kterda zohlednovala obdrzené pfipominky,
byla poté uvetejnéna v fijnu 2011. Tuto verzi
lze povazovat za zaklad pfizptisobeni CSD
a systému centralnich bank systému T2S a
mohou ji pouzit vSichni ptimo pfipojeni Gcastnici
pfi navrhovani a tvorbé jejich rozhrani s T2S.

Programova rada T2S dale posilila sviij zavazek
tykajici se harmonizace v oblasti po uzavieni
obchodu. V roce 2011 byla vytvofena fidici
skupina pro harmonizaci, slozend ze zastupct
vedoucich pracovnikli sektoru vypotradani
a vefejného sektoru, jejimz ukolem je zajistit,
aby v dobé spusténi T2S byly splnény pozadavky



na harmonizaci. Dal$i podrobnosti o ¢innosti
T2S v oblasti harmonizace a jejim dopadu na
evropskou finan¢ni integraci naleznete v ¢asti 4
kapitoly 3.

v s

2.3 POSTUPY VYPORADANI ZAJISTENi

Spole¢ny soubor zpusobilych aktiv l1ze pouzit
k zajisténi vSech typt 1vérovych operaci
Eurosystétmu nejen na domaci tUrovni,
ale také mimo hranice jednotlivych statl.
Preshrani¢ni mobilizace zajisténi v eurozoné
se provadi predevsim prostfednictvim modelu
korespondentské centralni banky (CCBM)
a prostrednictvim zpusobilych spojeni mezi
systtmy vypofadani obchoddi s cennymi
papiry v eurozong (SSS). Zatimco prvni feSeni
poskytuje Eurosystém, druhé je iniciativou
trhii. Kromé toho pieshrani¢ni zajisténi muze
byt vyjimec¢né¢ mobilizovano na uctech NCB
u jinych nez tuzemskych (mezindrodnich)
centralnich depozitaii (CSD).

Céastka  preshraniéniho  zajisténi  (vdetnd
obchodovatelnych a neobchodovatelnych aktiv)
v drzbé Eurosystému se snizila ze 762 mld.
EUR na konci roku 2010 na 731 mld. EUR na
konci roku 2011. Celkové preshrani¢ni zajisténi
na konci roku 2011 predstavovalo 29,9 %
celkového zajisténi poskytnutého Eurosystému.

SLUZBY RIiZENi ZAJISTENI

CCBM byl i v roce 2011 hlavnim kanalem pro
transfery zajisténi pres hranice v operacich
meénové politiky a vnitrodennich uvérovych
operacich  Eurosystému.  Aktiva  drzena
v uschové prostrednictvim CCBM se snizila
z 507 mld. EUR na konci roku 2010 na
434 mld. EUR na konci roku 2011. Preshrani¢ni
zajisténi drzené vyjimecné na uctech NCB
u jinych nez tuzemskych (mezinarodnich) CSD
na konci roku 2011 ¢inilo 122 mld. EUR.

CCBM byl ptavodné vytvofen v roce 1999
jako prozatimni feSeni, a jelikoz vychazi ze
zasady minimalni harmonizace, Ucastnici trhu
pozadovali urcita zlepSeni. Pfedevsim zadali, aby
jiz nebylo nutné repatriovat (obchodovatelna)

aktiva z CSD investora do CSD emitenta
pfedtim, nez budou mobilizovana jako zajisténi
prostfednictvim CCBM, a aby trojstranné
sluzby fizeni zajisténi, které jsou v soucasné
dobé¢ pouzivany pouze v jejich domovské zemi,
bylo mozné pouzivat také na preshrani¢nim
zaklad€. Eurosystém podporuje zatazeni téchto
zlepSeni do CCBM a v soucasnosti pracuje na
jejich zaclenéni.

Otazky spojené s vyporadanim cennych papirt
v eurech a mobilizace zajisténi v uveérovych
operacich Eurosystému jsou projednavany
v kontaktni skupin€ pro infrastrukturu cennych
papirGt v eurech, kterd je forem pro zastupce
trznich infrastruktur, Géastnikd trhu a centralnich
bank.

ZPUSOBILA SPOJENi MEZI NARODNiMI SYSTEMY
VYPORADANi OBCHODU S CENNYMI PAPIRY
Pieshraniéni  zajisténi mutze byt také
mobilizovano pouzitim spojeni mezi narodnimi
SSS. Tato spojeni jsou zpusobila pro uvérové
operace Eurosystému, pouze pokud spliuji
uzivatelské standardy Eurosystému. Poté, co jsou
cenné papiry prevedeny pies zplsobila spojeni
do jiného SSS, lze je pouzivat prostiednictvim
mistnich postupt stejné jako jakékoliv domaci
zajisténi. Hodnota zajisténi mobilizovaného
prostfednictvim téchto spojeni se zvysila ze
109 mld. EUR na konci roku 2010 na
175 mld. EUR na konci roku 2011.

V roce 2011 byla na seznam zpusobilych
spojeni pfidana dal$i tfi (dvé piima spojeni
a jedno zprostiedkované spojeni). Celkem maji
protistrany nyni k dispozici 54 piimych spojeni
a 8 zprostfedkovanych, z nichz se aktivné
pouziva pouze omezeny pocet.
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3 BANKOVKY A MINCE

Podle ¢lanku 128 Smlouvy ma Rada guvernérii
ECB vyhradni pravo povolovat vydavani
eurobankovek v eurozoné. Tyto bankovky muize
vydavat ECB a narodni centralni banky.

3.1 OBEH BANKOVEK A MINCi

POPTAVKA PO BANKOVKACH A MINCiCH

V roce 2011 dosahl pocet bankovek v obéhu
14,9 mld. a jejich celkova hodnota Ccinila
888,6 mld. EUR. V roce 2010 bylo v ob¢hu
14,2 mld. bankovek o celkové hodnoté
839,7 mld. EUR (viz graf 35). V roce 2011
¢inilo meziro¢ni tempo rlstu bankovek 5 EUR,
10 EUR a 20 EUR v hodnotovém vyjadieni
3,0 %. Zdaleka nejvyssi meziro¢ni tempo ristu
vykazaly bankovky 5 EUR (8,9 %) a 100 EUR
(6,4 %). Poptavka po bankovkach 500 EUR,
které maji prevazné funkci uchovatele hodnoty,
byla od zacatku roku 2010 v podstaté stabilni.
Ve druhé poloviné roku 2011 se zvysila
a meziroéni tempo jejiho rustu dosahlo
4,1 % (viz graf 36). Nejvice vyuzivanou byla
bankovka 50 EUR, ktera se na celkovém poctu

Graf 35 Pocet a hodnota eurobankovek
v obéhu
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bankovek v ob¢hu podilela 41 %. V hodnotovém
vyjadieni mély nejvétsi podil bankovky 50 EUR
a 500 EUR (v obou ptipadech 34 %).

Existuji dikazy, ze vyznamna ¢ast bankovek
vysokych hodnot je drzena mimo eurozoénu.
V dusledku finanénich turbulenci se zahrani¢ni
poptavka (stejn¢ jako domaci poptavka) od
podzimu 2008 zvySovala, v roce 2010 mirné
poklesla a v roce 2011 znovu vzrostla. Odhaduje
se, ze 20-25 % hodnoty eurobankovek v ob¢hu je
drzeno mimo eurozénu, prevazné v sousednich
zemich. Tyto bankovky jsou drzeny zejména
jako uchovatel hodnoty, ale pouzivaji se také
pro ucely transakci na mezinarodnich trzich.

V roce 2011 vedla krize statniho dluhu ke
zvy$enym vybérim eurobankovek v Recku,
a to zejména bankovek 50 EUR, coz je nejvyssi
nomindlni hodnota bankovek vydavanych
bankomaty v Recku. Tyto vybéry viak mély na
celkovy obéh jen maly vliv.

Celkovy pocet eurominci v ob&hu (tj. Cisty
pocet minci v obéhu po odeéteni zasob drzenych

Graf 36 Pocet eurobankovek v obéhu podle
nominalni hodnoty
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NCB eurozény) se v roce 2011 zvysil 0 5,2 %
na 97,8 mld. Pocet minci nizkych nominalnich
hodnot — 1, 2 a 5 centli — ptfedstavoval 61 %
celkového poctu minci v ob&éhu. Na konci
roku 2011 dosahla hodnota minci v obé&hu
23,1 mld. EUR, coz bylo o 3,6 % vice nez na
konci roku 2010.

IPRACOVANI BANKOVEK V EUROSYSTEMU
Narodni centralni banky zemi eurozony v roce
2011 vydaly 34,0 mld. bankovek v hodnoté¢
1,1 bil. EUR, zatimco vraceno jim bylo 33,2 mld.
bankovek v hodnoté¢ 1,0 bil. EUR. Celkem
34,3 mld. bankovek bylo zpracovano pomoci
plné automatizovanych stroji na zpracovani
bankovek, které ovétuji pravost bankovek a jejich
vhodnost pro dalsi obéh tak, aby byla zachovana
kvalita a integrita bankovek v obéhu v souladu se
spole¢nymi minimalnimi standardy Eurosystému
pro tiidéni bankovek. V ramci této kontroly
bylo pfiblizné 5,7 mld. bankovek oznaceno za
nevhodné pro dalsi obéh a zlikvidovano. Mira
nevhodnosti!! ¢inila 16,5 % a byla ponékud
niz8i nez v roce 2010. Primérnd ndvratnost'?
obihajicich bankovek se dale snizila z 2,46 na
konci roku 2010 na 2,30 na konci roku 2011, coz
znamena, ze v pruméru se bankovka vratila do
nékteré z NCB v eurozoné jednou za pét mésica.
Tento pokles byl do zna¢né miry dusledkem
vysokého podilu bankovek o vysoké hodnoté,
které se pouzivaji prevazné¢ jako uchovatel
hodnoty, a maji proto nizkou navratnost. Klesajici
navratnost muze do urCité miry odrazet také
tendenci k outsourcingu provoznich ¢innosti NCB
tietim osobam a rostoucimu vraceni hotovosti do
obc¢hu tfetimi stranami. Navratnost bankovek
vysokych hodnot ¢inila 0,34 pro 500 EUR, 0,47
pro 200 EUR a 0,73 pro 100 EUR, zatimco
navratnost nominalnich hodnot, které se obvykle
pouzivaji pii transakcich, byla vyssi (1,73 pro
50 EUR, 3,63 pro 20 EUR, 4,32 pro 10 EUR
a 2,42 pro 5 EUR).

3.2 PADELANi BANKOVEK A BOJ PROTI PADELANi
PADELANE EUROBANKOVKY

Béhem roku 2011 obdrzela Narodni stiediska
pro analyzu padélki'® ptiblizné 606 000 padélkt

eurobankovek. Ve srovnani s poctem pravych
eurobankovek v ob¢hu zlstava podil padélka
velmi nizky. Dlouhodoby vyvoj poctu padélki
stazenych z ob&hu ukazuje graf 37. Padé¢latelé
se nejéastéji zamérovali na bankovky 20 EUR
a 50 EUR, které v roce 2011 ptedstavovaly
47,5 % a 32,5 % z celkového poctu padélki.
Podrobnosti o ¢lenéni padelkti podle nominalnich
hodnot jsou uvedeny v grafu 38.

Prestoze je divéra v bezpecnost eura zcela
opodstatnéna diky protipadélatelskym opatenim
evropskych a mezinarodnich instituci, méla by
byt na misté ostrazitost. ECB nadale upozoriuje
vefejnost na moznost podvodul, pfipomina test
rozpoznani  pravosti  bankovky  hmatem,
nastavenim bankovky proti svétlu a jejim
naklonénim!, a radi, aby se vefejnost nikdy
nespoléhala pouze na jeden ochranny prvek.
Dale jsou pribézné¢ nabizena skoleni pro
profesionalni zpracovatele penéz, a to v Evropé
i mimo ni, a pfipravuji se informacni materialy

11 Pomér poctu bankovek oznacenych v daném obdobi za nevhodné
k celkovému poctu bankovek zpracovanych b&hem tohoto
obdobi.

12 Pomér poétu bankovek vracenych do NCB v eurozoné v daném
obdobi k primémému poctu bankovek v obéhu b&éhem tohoto
obdobi.

13 Stiediska zfizena v kazdém clenském staté EU pro prvotni
analyzu padélanych eurobankovek na narodni arovni.

14 Viz internetové stranky ECB.

Graf 37 Pocet padélanych eurobankovek
staienych z obéhu
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Graf 38 Struktura padélku eurobankovek

podle nominaini hodnoty v roce 2011

Tabulka I3 Rozdéleni vyroby eurobankovek
v roce 2011
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Zdroj: ECB.

na podporu boje Eurosystému proti padé€lani,
které se pravideln¢ aktualizuji. K tomuto ucelu
slouzi i zavedena spoluprace ECB s Europolem
a Evropskou komisi.

BOJ PROTI PADELANi V CELOSVETOVEM MERITKU
Spoluprace v boji proti pad€lani se neomezuje
pouze na evropskou tUroven. Eurosystém se
aktivn€ UCastni prace Mezinarodni skupiny pro
boj proti padélani's. ECB je hostitelskou bankou
Mezinarodniho stiediska pro boj proti padélani
(ICDC), které pusobi jako technické stfedisko
pro tuto skupinu. ICDC ma internetové stranky '6,
na kterych poskytuje informace a pokyny
ohledn¢ reprodukce bankovek a také odkazy na
internetové stranky jednotlivych zemi.

3.3 VYROBA A EMISE BANKOVEK

ZAJISTENi VYROBY

V roce 2011 byla NCB zemi eurozony piidélena
vyroba 6,0 mld. eurobankovek o celkové
hodnoté¢ 171,3 mld. EUR. Pfidélovani vyroby
eurobankovek i nadale vychazelo z principu
decentralizované, avSak koordinované vyroby,
ktery byl zaveden v roce 2002. Podle této
dohody je kazda NCB v eurozéné zodpoveédna
za zajisténi vyroby pfidélen¢ho podilu
z celkového pozadavku na vyrobu urcité
nominalni hodnoty (viz tabulka 13).

ECB
N Vyrocni zpriva
VI 2011

MnoZstvi
(v mil.) NCB zadavajici vyrobu
5 EUR 1714,8 DE, IE, ES, FR, CY, LU,
MT, NL, SI, SK, FI
10 EUR 1541,2 DE, GR, FR, AT, PT
20 EUR 536,6 FR, CY, LU, MT, NL, SI,
SK, FI
50 EUR 2169,1 BE, DE, ES, IT
100 EUR 0 -
200 EUR 0 -
500 EUR 56,2 AT
Celkem 6017,9
Zdroj: ECB.

PLAN PRO VETSi SLADENOST HOTOVOSTNiCH
SLUZEB NCB

Rada guvernéri v roce 2007 schvalila plan
proceduralnich kroki, které ve stfednédobém
horizontu pispéji k vétsi sladénosti hotovostnich
sluzeb NCB. Vétsina polozek tohoto planu jiz
byla splnéna. Patii k nim: i) vzdaleny pfistup
k hotovostnim sluzbam jinych nez tuzemskych
NCB; ii) prijimani vkladd v mincich na
prepazkach NCB; iii) minimalni Gfedni hodiny
na pokladnach NCB alesponi v jednom misté
a iv) zavedeni vkladd a vybéra bankovek, které
nejsou orientovany dle stran a sméru tisku, jako
béznou neplacenou sluzbu NCB.

K realizaci zbyvajicich dvou polozek, tj.
elektronické vymeéné informaci mezi ECB
a narodnimi a mezinarodnimi profesionalnimi
klienty o hotovostnich transakcich a sjednoceni
zpusobu baleni bankovek pro pokladni sluzby
NCB, dojde ve stfednédobém horizontu.
Jejich zavedeni na urovni NCB probiha podle
individualnich ¢asovych rozvrhi, o kterych byla
informovana Evropska rada pro platebni styk
aEvropskaasociace bezpe€nostni prepravy, které
jsou hlavnimi ucastniky hotovostniho cyklu na
evropské urovni. Obé tato opatieni maji usnadnit
preshranicni hotovostni transakce a doplnit

15 Skupina 32 centralnich bank a organii odpovédnych za emisi
bankovek, které spolupracuji pod zastitou skupiny G10.
16 Podrobnosti viz http://www.rulesforuse.org.



tak nafizeni (EU) ¢. 1214/2011 o profesionalni
preshrani¢ni silnicni pfepravé hotovostniho
eura mezi zemémi eurozony, které ma vstoupit
v platnost v prib&éhu roku 2012.

VRACENi BANKOVEK DO OBEHU
Vraceni eurobankovek do ob&hu subjekty
zpracovavajicimi hotovost je od 1. ledna 2011

upraveno rozhodnutim ECB/2010/14
o ovefovani pravosti a upotiebitelnosti
eurobankovek a jejich vraceni zpét do

obc¢hu. Kromé uverovych instituci a dalSich
profesionalnich ~ subjekti  zpracovavajicich
hotovost musi postupy ECB dodrzovat pii
distribuci bankovek vefejnosti prostiednictvim
bankomatt také ostatni ekonomické subjekty,
jako jsou maloobchodnici a kasina. To
znamena, ze u vSech eurobankovek vracenych
do obé¢hu prostiednictvim bankomati musi byt
ovéefena pravost a vhodnost pro dalsi obéh, coz
je nezbytné nutné pro zachovani dobré kvality
bankovek v ob&hu.

PILOTNi PROGRAM ROZSIRENE SPRAVY ZASOB

V ASII

Rada guvernéri kladné zhodnotila tfilety pilotni
program  rozSifené spravy zasob  (ECI)
eurobankovek v Asii, v jehoz ramci rozsifenou
spravu rezerv v roce 2011 provozovala Bank of
America Merrill Lynch (v Hongkongu) a Bank of
Ireland First Currency Services ve spole¢ném
podniku s United Overseas Bank (v Singapuru). !’
Program ECI bude rozsifen z Asie do Severni
Ameriky a na Blizky vychod prostfednictvim
otevieného nabidkového fizeni, které bylo
zahajeno v prvnim ctvrtleti 2012. Aby nedoslo
k preruseni zavedenych postupl tykajicich se
distribuce bankovek na mezinarodni trhy
v ramci soucasného programu ECI, rozhodla
Rada guvernéri, ze soucasny program bude
pokracovat i po 1. tinoru 2012, a to az do doby,
kdy budou usp€Snym uchazeCim zadany
ptislusné zakazky.

DRUHA SERIE EUROBANKOVEK

Eurosystém v roce 2011 pokracoval v priprave
nové série eurobankovek, pficemz nejvice
pozornosti bylo vénovano vyvoji tiskovych
podkladi (kone¢nych materidld pro vyrobu

bankovek) a zkusebnimu tisku k vyhodnoceni
schopnosti zahajit masovou vyrobu novych
bankovek. Design nové série eurobankovek
zachova nejdilezitéjsi prvky z prvni série.
Pfesny harmonogram a posloupnost emise budou
ureny pozdéji. Eurosystém bude vefejnost,
subjekty zpracovavajici hotovost a vyrobce
zafizeni na zpracovani bankovek informovat
o postupech zavadéni novych bankovek
v dostate¢ném predstihu. NCB zemi eurozony
budou vymeénovat eurobankovky z prvni série
po neomezenou dobu.

17 Druhé misto ECI v Hongkongu provozované HSBC bylo
uzavieno v ffjnu 2010 po odchodu HSBC z mezinarodniho

velkoobchodniho trhu s bankovkami.
ECB
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4 STATISTIKA

ECB s pomoci NCB vyviji, shromazduje,
sestavuje a vydava Sirokou Skalu statistik,
které podporuji ménovou politiku eurozony,
rizné dalsi ukoly ESCB a od jejiho zalozeni
k 1. lednu 2011 také tkoly Evropské rady pro
systémové rizika (ESRB). Tyto statistiky ve
velké mife vyuzivaji také vefejné instituce
(napt. Evropska komise pro ucely monitorovani
makroekonomickych nerovnovah), ucastnici
finan¢nich trhii, média a Siroka vefejnost. V roce
2011 probihalo pravidelné zvetejnovani statistik
eurozony opét hladce a véas. Znacné usili
bylo vénovano dal§imu vylepSeni statistického
ramce ESCB v souladu s kazdoro¢né
aktualizovanym pracovnim programem. Hlavni
ukoly v roce 2011 souvisely s pozadavky na
statistické udaje v oblasti finanéni stability,
které mohou vyZadovat pouziti mikrodatabazi
a mikroregistru.

4.1 NOVE NEBO ROZSiRENE STATISTIKY
EUROZONY

V cervnu 2011 ECB zvefejnila nové a rozsitené
statistiky vychazejici z idaji vykazovanych MFI,
ucelovymi finan¢nimi spole¢nostmi zapojenymi
do sekuritizacnich transakci a pojistovnami
a penzijnimi fondy, které rozsifuji statistické
pokryti finanéniho sektoru eurozony a finan¢nich
nastrojii. Nové ¢lenéni na domacnosti a nefinan¢ni
podniky v mésicnich statistikdch rozvahovych
polozek MFI a trokovych sazeb MFI z tvért
a vkladi pfedstavuje zlepseni dvou klicovych
souborti statistickych udaji dulezitych pro
analyzy sektoru emise penéz. Dve€ nové Ctvrtletni
statistiky ~ zachycujici zustatky a transakce
ucelovych finanénich spolecnosti a zlstatky
a vybrané transakce pojistoven a penzijnich fondt
(spolu s novou statistikou investi¢nich fondu
zvefejniovanou od roku 2010) vyplnily nékteré
mezery ve vykazovani harmonizovanych tdaju
o nebankovnich finan¢nich zprostfedkovatelich
v eurozong, ktefi predstavuji sektor s rostoucim
vyznamem pro makroekonomické a financni
analyzy.

Spolecny ramec Eurosystému pro Sifeni
statistickych udaju, ktery obsahuje agregované

ECB
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udaje pro eurozonu i odpovidajici narodni
udaje na internetovych strankach ECB
a pfislusnych NCB, byl doplnén o novou
tabulku o pojistovnach a penzijnich fondech.
Siteni statistickych dajii bylo mimo jiné také
podpofeno vzdélavacim filmem o statistice.

V  kvétnu 2011 ECB zpfistupnila novy
vizualiza¢ni nastroj o statistice vefejnych financi
v eurozéné a jednotlivych clenskych statech.
V reakci na zvySenou poptavku po fiskalnich
statistikdch od zacatku finanéni a dluhové
krize byly nové zvefejnény udaje clenéné
podle finan¢nich nastroju, zbytkové a plivodni
splatnosti, mén a drziteld.

vr

4.2 DALSi VYVO) V OBLASTI STATISTIKY

Po vzoru centralizované databdze cennych
papirQ, kterd obsahuje referencni udaje, ceny
a informace o podnicich pro vSechny jednotlivé
cenné papiry povazované za statisticky
relevantni pro ESCB, schvalila Rada guvernéru
v roce 2011 systematické shromazdovani
a sestavovani statistiky drzby cennych
papirt na zakladé¢ informaci o jednotlivych
cennych papirech. Tato ¢innost, kterd umozni
podrobnéji analyzovat drzbu cennych papird
institucionalnimi  sektory, bude vyzadovat
ptipravu pravniho aktu a vytvofeni databdze pro
tvorbu 1épe harmonizovanych a kvalitngjsich
statistik.

V listopadu 2011 ECB ve spolupraci
s Evropskou komisi zvefejnila vysledky
vybérového Setieni o piistupu malych a stfednich
podniki k financovani, které probiha kazdé dva
roky a pokryva vsech 27 clenskych stata EU
a dalSich deset zemi v sousednim regionu vcetné
kandidatskych zemi EU. Jednou za Sest mésict
provadi ECB ¢ast tohoto Setfeni pro podniky
v eurozoné€, aby vyhodnotila nejnovéjsi vyvoj
jejich podminek financovani.

Bylo dosazeno dalsiho pokroku v implementaci
vybérového Setfeni Eurosystému o financich
a spotiebé domacnosti. Jeho cilem je poskytovat
mikroekonomicka data o realnych a finan¢nich



aktivech  domacnosti, jejich  zavazcich,
spotiebé a Usporach, prijmech a zaméstnanosti,
budoucich penzijnich narocich, mezigeneraénich
transferech a darech a pfistupu k riziku.
Pripravné prace pro prvni Setfeni provedly na
pfelomu let 2010 a 2011 NCB vétSiny zemi
eurozony (v nékolika pfipadech ve spolupraci
s narodnimi statistickymi Grady).

V lednu 2011 ECB wvydala rozhodnuti
o predavani divérmych udaji na zakladé
spole¢ného ramce pro registry hospodarskych
subjektil pro statistické ucely. Toto rozhodnuti
definuje  format, bezpeCnostni  opatfeni
a ochranu ddvérnych dat pro vyménu informaci
s Evropskou komisi a narodnimi statistickymi
ufady. ESCB navic nadéle pracoval na vyvoji
registru vSech finanénich instituci v Evropé
vcetné¢ velkych bankovnich a pojistovacich
skupin. ESCB také podporuje kroky vedouci
k vytvofeni systému ,,identifikatord pravnickych
osob“ pro jednozna¢nou identifikaci tcastnikti
finan¢nich transakei, coz je projekt zasadniho
vyznamu pro financéni regulatory a financni
sektor.

ECB pokradovala v tésné  spolupraci
s Eurostatem a dal§$imi mezinarodnimi
organizacemi jako napi. BIS, MMF, OECD
a OSN. Pokud jde o implementaci novych
mezinarodnich statistickych standardi, ECB
se spole¢né s Eurostatem zaméfila na revizi
evropského systému ucti ESA 95, ktery je
tteba sladit se Systémem narodnich uctd
2008 a Sestym vydanim manualu MMF
k sestaveni platebni bilance a investi¢ni
pozice vuci zahrani¢i. Zaroven probiha revize
pravnich aktt ECB a EU, aby byla zajisténa
implementace novych standardd do roku 2014
a dochazelo k postupnému zlepSovani véasnosti
zvefejiovani uctd eurozény. V bieznu 2011
vykazovani Ctvrtletnich ucti vladniho sektoru
v ramci programu pro piedavani udaji v ramci
ESA a dat v ramci postupu pfi nadmérném
schodku, jehoz cilem je umoznit sestavovani
uplnych  integrovanych  Ctvrtletnich — uctt
eurozony v terminu t+90. V prosinci 2011 Rada
guvernérl schvalila piepracované obecné zasady

a doporuceni tykajici se statistické zpravodajské
povinnosti vii¢i ECB v oblasti statistiky vnéjsich
vztaht, které posiluji statistiku platebni bilance
a investi¢ni pozice vi¢i zahrani¢i (vEetné napf.
pozadavku na vykazovani pfeshraniénich zasilek
eurobankovek) a zlepSuji vcasnost statistiky
vnéjsich vztaht eurozony.

Vcas zverejiiované a kvalitnéjsi statistické udaje
s lep$im pokrytim jsou dulezité pro ménovou
politiku ECB, ale také pro analyzu financni
stability. V této souvislosti ECB poskytovala
statistickou podporu ESRB v  podobé
poskytovani  pololetnich  konsolidovanych
bankovnich dat a dal§ich soubord dat podle
pozadavkll stanovenych rozhodnutim ESRB
ze zafi 2011 o poskytovani a shromazd’ovani
informaci. Pokracovala také v té€sné spolupraci
s noveé zalozenymi evropskymi organy dohledu,
zejména s EBA a EIOPA. Hlavnim cilem bylo
umoznit vyménu piiméfenych a spolehlivych
informaci v souladu s evropskou legislativou
a respektovat ochranu ddvérnych informaci.
Pokracovaly také prace na slad’'ovani statistickych
a dohledovych pozadavki na vykazovani.
Efektivni tok dat minimalizuje vykazovaci zateéz
pro subjekty, které jsou povinny poskytovat data
Eurosystému i organim dohledu.

Pokud jde o spolupraci na celosvétové
urovni, ECB se ucastni statistickych iniciativ
podporovanych skupinou G20 s cilem odstranit
nejvyrazngjsi informacni mezery v hospodarské
a financni statistice. Jako ¢len meziagenturni
skupiny pro hospodaiskou a finan¢ni statistiku
se ECB aktivné podili na plnéni akéniho
planu skupiny G20 pro otazky méfeni rizik ve
finanénim sektoru, mezinarodnich finanénich
vazeb a citlivosti jednotlivych ekonomik na
Soky. ECB rovnéz podpotila zdokonalovani
internetovych  stranek  ,,Principal  Global
Indicators®.

ECB
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5 EKONOMICKY VYZKUM

V souladu s pfistupem aplikovanym v celém
Eurosystému je cilem vyzkumné ¢innosti v ECB
1) poskytovat vysledky, které jsou relevantni pro
formulaci doporuceni pro ménovou politiku
a ostatni ukoly Eurosystému, ii) udrzovat
a vyuzivat ekonometrické modely pro ucely
sestavovani ekonomickych prognédz a projekci
a srovnavani dopadi alternativnich politik a iii)
komunikovat s akademickou obci, napiiklad
prostiednictvim publikovani vysledktl vyzkumu
v recenzovanych odbornych casopisech, ale
také prostfednictvim ucasti na vyzkumnych
konferencich a jejich organizovani. Nasledujici
dvé podkapitoly analyzuji hlavni oblasti
a aktivity vyzkumu v roce 2011.

5.1 PRIORITY A VYSLEDKY VYZKUMU

Ekonomicky vyzkum v ECB je provadén
decentralizovanym zptsobem n¢kolika tutvary
podle jejich potieb a odbornosti. Koordinaci
vyzkumu je povéfeno Generalni feditelstvi
pro vyzkum, které samo produkuje vyzkumné
prace vysoké kvality. Jeho generalni feditel
stoji v Cele Vyboru pro koordinaci vyzkumu,
ktery prizpusobuje vyzkumné aktivity v ECB
pozadavkiim této instituce a potiebam jejich
politik. Vybor pro koordinaci vyzkumu kazdy
rok stanovi prioritni oblasti a s ohledem na
né usmérnuje zaméteni vyzkumu. Prioritnimi
oblastmi vyzkumu v roce 2011 byly: finan¢ni
stabilita =~ a  makroobezietnostni  dohled
a regulace, penézni trhy v situaci tzv. ,,nového
normalu®“ a pokrizovd podoba operacniho
ramce, interakce mezi ménovou a fiskalni
politikou a dopady nizkych trokovych sazeb
a mimofadnych opatieni meénové politiky
a dohled nad jednotlivymi zemémi.

Vyzkum v oblasti  finanéni  stability
a makroobezietnostniho dohledu a regulace byl
zaméfen predev§im na makrofinanéni vazby
a politiku v oblasti systémového rizika. V této
oblasti dosahl znacného pokroku vyzkumny
program ESCB pro makroobezietnostni
vyzkum (Macro-prudential Research Network),
ktery vyvijel makrofinanéni modely propojujici
finan¢ni stabilitu a vykonnost ekonomiky (viz
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¢ast 2.2 kapitoly 3). V fijnu 2011 se uskuteénila
prvni vefejnd konference tohoto vyzkumného
programu, na niz byla prezentovana fada
vyzkumnych praci.

V prioritni oblasti vyzkumu penéznich trha
a operatniho ramce pokrocil vyvoj modelt
napomahajicich lepSimu chdpani dusledkd
zvySeného napéti na trzich pro poptavku po
financovani od centralnich bank a pro fungovani
penéznich trhti obecné. Predmétem vyzkumu
byly také optimalni podoba operacniho ramce
a dusledky regulace likvidity.

Analytické vyzkumné prace v oblasti strategie
meénové politiky se zabyvaly interakci mezi
fiskalni a ménovou politikou a mimotadnymi
opatfenimi ménové politiky. Doslo také
k posunu ve vyvoji analyz alternativnich
mechanismt tvorby ocekavani a jejich dusledka
pro priubéh hospodaiského cyklu. Pokud jde
o analyzy fiskalni politiky, hlavnimi tématy byly
rozlicné aspekty vladniho dluhu a udrzitelnosti
fiskalniho vyvoje.

V oblasti dohledu nad jednotlivymi zemémi
byl dale propracovan a k zadavani scénaid

pro srovnavani jednotlivych zemi a pro
eurozonu intenzivnéji vyuzivan tzv. New

Multi-Country Model. Euro Area and Global
Economy Model byl rozsitfen o dvé zemé
a vyuzivan mimo jiné pro analyzy fiskalnich
a strukturalnich pfizpiisobovacich mechanismd.
Byly rovnéz podniknuty prvni kroky k zaloZeni
vyzkumného programu ESCB zamétené¢ho na
konkurenceschopnost.

5.2 SIRENi VYSLEDKU VYZKUMU: PUBLIKACE
A KONFERENCE

Stejné jako v predchozich letech byly vyzkumné
prace zaméstnancii ECB zvefejiovany v rdmci
fady ECB Working Paper Series a fady ECB
Occasional Paper Series. V roce 2011 bylo
vydano 127 publikaci fady Working Paper
Series a 11 publikaci fady Occasional Paper
Series. Autory nebo spoluautory celkem 116
publikaci z fady Working Paper Series byli



pracovnici ECB, v mnoha pfipadech spolecné
s ekonomy Eurosystému. Zbyvajici publikace
byly napsany externimi autory, ktefi se ti¢astnili
konferenci a seminafd, pracovali ve vyzkumnych
programech nebo absolvovali dlouhodobé;si
staze v ECB za ucelem dokonceni vyzkumného
projektu.!® Jak se jiz stalo zvykem, odekava se,
ze vetsina téchto publikaci bude nakonec vydana
v prednich recenzovanych akademickych
casopisech. V roce 2011 publikovali pracovnici
ECB v akademickych Casopisech vice nez 124
clankt. Dalsi pravidelnou publikaci ECB je
Research Bulletin'®, jehoz cilem je predstavit
vysledky vyzkumu $ir$i vefejnosti. V roce 2011
vysla tfi ¢isla, mezi jejichz tématy byly: analyza
provadéni ménové politiky v eurozoné s pomoci
modelu frikei na trhu prace (model Diamonda,
Mortensena a Pissaridese), nové metodiky
meéfeni systémového rizika, fizeni nesouladu
sménnych kurzli a nerovnovah na bézném uctu
platebni bilance, monitorovani ptelévani rizik
a nakazy a vypovidaci schopnost jadrové
inflace.

ECB v roce 2011 pofadala nebo spolupoiadala
15 konferenci ¢i seminaft s vyzkumnou
tematikou. Spoluporadateli konferenci byly
Centrum pro vyzkum hospodaiské politiky
(CEPR), Banka pro mezinarodni platby (BIS)
a ostatni centralni banky, at' jiz uvniti nebo
vn¢ Eurosystému. Stejné jako v piredchozich
letech se vétSina konferenci a seminafti tykala
konkrétnich priorit vyzkumu. Programy téchto
akci a pfednesené ptispévky jsou k dispozici na
internetovych strankadch ECB.

Dalsim dlouhodobé vyuzivanym mechanismem
pro Sifeni vysledk vyzkumu je poradani
sérii seminafl, z nichz dvé jsou mimotadné
vyznamné: Joint Lunchtime Seminars, kterou
ECB organizuje spolu s Deutsche Bundesbank
a Centrem pro finan¢ni studia, a Invited Speaker
Seminars. Seminafe téchto dvou sérii se konaji
kazdy tyden a externi pracovnici vyzkumu na
nich v ECB prezentuji svoji aktualni praci. ECB
také organizuje vyzkumné semindfe na meéné 18 Externi vyzkumni pracovnici pijizdéji do ECB podle poticby

pravidelné bazi mimo tyto dvé série. nebo v ramci formalnich programi jako napf. Lamfalussy
Research Fellowship.
19 Vsechna vydani publikace Research Bulletin jsou k dispozici na
internetovych strankach ECB v ¢asti ,,Publications®.
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6 JINE UKOLY A CINNOSTI

6.1 DODRZIOVANi ZAKAZU MENOVEHO
FINANCOVANi A ZVYHODNENEHO PRiSTUPU

Podle ¢l. 271 pism. d) Smlouvy je ECB
povétena tkolem sledovat dodrzovani zakazi
plynoucich z ¢lankt 123 a 124 Smlouvy a
nafizeni rady (ES) ¢. 3603/93 a 3604/93 ze
strany 27 nérodnich centralnich bank ¢lenskych
zemi (NCB) a ECB. Clanek 123 zakazuje ECB a
NCB poskytovat vladam a institucim ¢i organtim
EU moznost piecerpani zlstatku bankovnich
uctlh nebo jakykoli jiny typ uvéru, stejné jako
nakupovat pifimo od nich dluhové nastroje.
Clanek 124 zakazuje jakékoliv opatfeni, které
by nebylo zaloZeno na obezietném posouzeni a
které by umoziovalo zvyhodnény piistup vlad
a instituci a organi EU k finan¢nim institucim.
Evropska komise soubézné s Radou guvernéra
monitoruje, jak clenské staty dodrzuji vyse
uvedend ustanoveni.

ECB také sleduje, jak centralni banky EU
nakupuji na sekundarnich trzich dluhové
nastroje  emitované domacim  vefejnym
sektorem, vefejnym sektorem jinych c¢lenskych
stath a institucemi a organy EU. V souladu
s body odivodnéni nafizeni Rady (ES)
¢. 3603/93 nesmi byt akvizice dluhovych
nastroju vefejného sektoru na sekundarnim trhu
vyuzita k obchazeni cile ¢lanku 123 Smlouvy.
Takové ndkupy se nesméji stat formou
nepiimého ménového financovani vetejného
sektoru.

Sledovani dodrzovéani zakazi v roce 2011
naznacuje, ze v nasledujicich ptipadech nebyla
dodrzena ustanoveni ¢lanka 123 a 124 Smlouvy
a souvisejicich natizeni Rady.

Za prvé, Narodna banka Slovenska zakoupila na
primarnim trhu dluhopisi cenny papir subjektu
vetejného sektoru denominovany v eurech pro
ucely spravy aktiv. Doslo k tomu v dusledku
provozni chyby a cenny papir byl okamzité
prodan, jakmile byla tato chyba zjiSténa. Za
druhé, De Nederlandsche Bank nadale provadéla
zalohové platby v kontextu nizozemského
systému pojisténi vkladd. Je nezbytné nutné, aby
byly v souladu se stanoviskem ECB dokonéeny
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nezbytné zmény nizozemskych zakonl tak,
aby tyto zakony byly v souladu s ustanovenimi
Smlouvy o zakazu ménového financovani.

Obecné je tfeba ptfipomenout, ze zdkazy podle
¢lankt 123 a 124 Smlouvy je tieba disledné
respektovat, a to i v pfipadé financni krize.

6.2 PORADNI FUNKCE

Cl. 127 odst. 4 a ¢&l. 282 odst. 5 Smlouvy
vyzaduje, aby ECB byla konzultovana ve véci
jakychkoliv navrhovanych pravnich ptedpist
Evropské unie nebo navrhll vnitrostatnich
pravnich predpisi spadajicich do oblasti
pusobnosti  Evropské  centralni  banky.?
Vsechna stanoviska ECB jsou zvefejiovana na
internetovych strankdch ECB. Stanoviska ECB
k navrhovanym pfedpisim EU jsou zvefejnéna
také v Ukednim véstniku Evropské unie.

Poté, co v prosinci 2009 vstoupila v platnost
Lisabonska smlouva, a vzhledem k zalozeni tii
evropskych organti dohledu na pocatku roku
2011, formulovala ECB sviij postoj k vykonu
poradni role tykajici se navrhti akti v pfenesené
pravomoci a provadécich aktl, jak je definuje
¢lanek 290 a ¢lanek 291 Smlouvy.?! ECB uvedla,
ze tyto navrhy aktt jsou ,,navrhy aktl Unie* ve
smyslu ¢l. 127 odst. 4 prvni odrazky a ¢l. 282
odst. 5 Smlouvy. ECB by méla byt vcas
konzultovana ohledné navrhu aktt Unie, véetné
navrhi aktd v pfenesené pravomoci a navrhd
provadécich aktl, které spadaji do oblasti
pusobnosti ECB.

ECB vroce 2011 pfijala 19 stanovisek tykajicich
se navrhovanych pravnich predpisi EU a
88 stanovisek tykajicich se vnitrostatnich
pravnich predpist spadajicich do oblasti
plsobnosti ECB. Seznam stanovisek pfijatych
v roce 2011 a na zacatku roku 2012 je uveden
v piiloze této vyrocni zpravy.

20 Spojené kralovstvi je vyhato z povinnosti konzultovat ECB
na zakladé Protokolu o nékterych ustanovenich tykajicich se
Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska, jenZ je
pripojen ke Smlouvé (Ut. vést. C 83, 30.3.2010, s. 284).

21 Viz napt. CON/2011/42, CON/2011/44 a CON/2012/5.



STANOVISKA K NAVRHOVANYM

PRAVNiM PREDPISUM EU

Stanoviska ECB vydana na Zzadost Rady
Evropské unie, Evropského parlamentu a
Evropské rady se tykala krom¢ jiného zmény
¢lanku 136 Smlouvy, navrhl smérnice a nafizeni,
které maji nahradit smérnici o kapitdlovych
pozadavcich, a pravidel pro kratké prodeje.

Ve stanovisku k navrhované zméné ¢lanku 136
Smlouvy? (viz kapitola 4) ECB zopakovala
vyzvu k vyraznému posunu v posilovani spravy
ekonomickych zalezitosti v HMU a zdidraznila
potfebu vytvofit staly ramec krizového fizeni,
ktery muze jako krajni prostfedek poskytnout
finanéni pomoc zemim eurozony, pokud maji
zhorSeny pristup k trznimu financovani. ECB
zduraznila, ze budouci Evropsky stabiliza¢ni
mechanismus (ESM) bude nutné peclive
pfipravit, aby byl chranén proti moralnimu
hazardu. 1 kdyz konstatovala, ze by mohla
vykonavat funkci fiskalniho agenta pro ESM,
ECB upozornila, ze zakaz ménového financovani
podle c¢lanku 123 Smlouvy nedovoluje, aby
se ESM stal protistranou Eurosystému podle
¢lanku 18 statutu ESCB.

Ve stanovisku k navrhiim smérnice a nafizeni,
které maji nahradit smérnici o kapitalovych
pozadavcich?, ECB vyrazné podpofila vCasné
a efektivni zavedeni standardti dohodnutych
v ramci Basel III (viz ¢ast 3 kapitoly 3).
ECB pln¢ podporila feSeni urcitych rizik
prostfednictvim aktl v pfenesené pravomoci,
které umozni Evropské komisi zavést v pripadé¢
potieby prisnéjsi obezietnostni pozadavky, diky
kterym by bylo mozné Celit zmé€nam intenzity
mikroobezietnostnich a makroobezietnostnich
rizik plynoucich z vyvoje na trzich. ECB
doporucila, aby i narodnim organim bylo
umoznéno zavést piisngj$i  obezfetnostni
pozadavky k feseni specifickych obav o finan¢ni
stabilitu v doty¢ném c¢lenském state.

Stanovisko ECB k néavrhu nafizeni o kratkém
prodeji a nékterych aspektech swapti uvérového
selhani** vyjadtilo podporu novému rezimu
transparentnosti pro kratky prodej akcii a pro
povinné oznamovani vyznamnych Cistych

kratkych pozic ve statnich dluhopisech vydanych
v EU nebo jim rovnocennych nekrytych pozic
ve swapech Gvérového selhani. Toto stanovisko
obsahovalo rovnéz doporuceni tykajici se norem
pro vykazovani a zvefejiiovani udaju a Gpravy
sdileni informaci.

STANOVISKA K NAVRHOVANYM PRAVNIM
PREDPISUM CLENSKYCH STATU

ECB reagovala na znacny pocet konzultaci
ze strany narodnich organi. Mnohé se tykaly
opatfeni souvisejicich se stabilitou finanéniho
trhu, a to i v souvislosti s finan¢ni krizi.?

Nekolik clenskych stati konzultovalo ECB
ohledné opatfeni tykajicich se intervenci a feSeni
problému Gvérovych a finanénich instituci, z nichz
nékterd souvisela s dodrzovanim strukturdlnich
benchmarkl v rdmci podpiirmych programt EU-
MMF. Navrhy se zaméfily na posileni dohledovych
kompetenci pii feSeni situace financnich instituci
v potiZich, v€etné moznosti prevedeni aktiv a pasiv
takovych instituci do jiné instituce, napf. ,,bridge
bank“. Tykaly se rovnéz vytvofeni systému
financovani opatfeni zaméfenych na feSeni
problémii. Pokud jde o Recko?, ECB uvitala
ziizeni prechodné uvérové instituce jakoZzto
nastroje pro TfeSeni problémi, ktery bude
financovan vyhradné Reckym fondem finanéni
stability. ECB dale wuvitala odpovédnost
bankovniho sektoru za financovani samostatné
jednotky pro feSeni problémd, ktera byla ziizena
v ramci feckého fondu pojisténi vkladi a investic,
prostiednictvim  specialnich dani. V jiném
stanovisku ECB podporila zavedeni
kompenzacniho systému pro bankovni instituce ve
finan¢nich potizich v Dansku.?’ V souvislosti
s navthovanymi  krizovymi  interven¢nimi
opatfenimi v Nizozemsku? se ECB vyjadtila ke
zvlastnimu reZzimu vyvlastiovani s cilem zajistit
stabilitu finanéniho systému. Zduraznila, Zze

22 CON/2011/24

23 CON/2012/5

24 CON/2011/17

25 Viz napt. CON/2011/21, CON/2011/39, CON/2011/45,
CON/2011/72, CON/2011/76, CON/2011/79, CON/2011/82,
CON/2011/83, CON/2011/86, CON/2011/95 a CON/2011/103.

26 CON/2011/72

27 CON/2011/45. Viz téz CON/2011/90.

28 CON/2011/60
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vyvlastnéni statem v ptipadé¢ instituci v potizich by
mélo byt nadale nastrojem, ktery se vyuziva jen za
jasné definovanych a vyjimeénych okolnosti.
Stanovisko k rezimufteseni problému portugalskych
bank? se zabyvalo dopadem udéleni preferen¢niho
pofadi pohledavek vzhledem k pojisténym
vkladim. Stanoviska ke stitnim zarukdm na
podporu pland reorganizace banky Dexia®
zdtraznila potfebu koordinované a dusledné
reakce Clenskych stati na soucasnou financni
situaci a kritérii pro vladni zaruky za dluhy bank.

Nékolik konzultaci se tykalo financovani a
ukold systémii pojisténi vkladd.’! ECB uvitala
ex ante financovani systému pojisténi vkladta
v Nizozemsku, ale poznamenala, Ze navrhovany
ramec zahrnuje formy zalohového financovani
centralni bankou, které je neslucitelné se
zékazem ménového financovani.

ECB se vyjadrila také k vyznamnym zménam
ve struktufe dohledu nad finan¢nim trhem.3?
Uvitala navrh na integraci dohledu nad
finan¢nim trhem v Lietuvos bankas. Pokud
jde o preneseni ukolii dohledu na Nationale
Bank van Belgié/Banque Nationale de
Belgique a Lietuvos bankas podle ptislusnych
navrhd zédkonl, ECB vzala na védomi upravu

financovani tohoto nového ukolu s odkazem na
zasadu finan¢ni nezavislosti.

ECB piijala nékolik stanovisek tykajicich se
narodnich centralnich bank vcetné stanovisek ke
zménam statut fecké, rakouské, slovinské,
maltské, litevské a mad’arské narodni centralni
banky.*» ECB wvyjadtila obavy ohledné
nezavislosti centrdlni banky v souvislosti se
jmenovanim, sloZenim a tkoly Rady pro socialni
zabezpeceni Bank of Greece. V piipominkach
k navrhu zmén zdkona o Oesterreichische
Nationalbank ECB doporucila, aby divody pro
odvolani ¢lentt bankovni rady byly plné
v souladu se statutem ESCB. ECB posoudila
zmény pravidel pro rozdélovani zisku Lietuvos
bankas z hlediska financni nezavislosti a
ménového financovani. Ve stanovisku, které se
tykalo Magyar Nemzeti Bank34, ECB vyjadiila
vazné obavy o nezavislost centralni banky.

29 CON/2011/83

30 CON/2011/79, CON/2011/82 a CON/2011/85.

31 CON/2011/15, CON/2011/76 a CON/2011/86.

32 CON/2011/5 a CON/2011/46.

33 CON/2011/36, CON/2011/38, CON/2011/40, CON/2011/43,
CON/2011/46, CON/2011/91, CON/2011/99, CON/2011/104 a
CON/2011/106.

34 CON/2011/104 a CON/2011/106.

NEZAVISLOST CENTRALNi BANKY V MADARSKU

Od roku 2010 prosel pravni a opera¢ni ramec Magyar Nemzeti Bank mnoha vyraznymi zménami,
které vyvolavaji obavy z hlediska jejich slucitelnosti se zasadou nezavislosti zakotvenou ve

Smlouvé. Jedna se o:

— zmény v odménovani ufadujiciho guvernéra a dalSich osob s rozhodovacimi pravomocemi

(CON/2010/56 a CON/2010/91);

— zmeény pravidel pro jmenovani a slozeni Ménové rady (CON/2010/91 a CON/2011/104);

— kompletni reformu fidici struktury znovuobnovenim Vykonné rady a zvySenim poctu
viceguvernéru (CON/2011/104 a CON/2011/106);

ECB
" Vyrocni zprava
2011



— vytvofeni ustavniho zékladu pro centralni

(CON/2011/106).

spojeni banky a financniho dohledu

V poslednich stanoviscich tykajicich se Magyar Nemzeti Bank (CON/2011/104 a
CON/2011/106) ECB vyjadfila vazné obavy ohledné nezavislosti centralni banky. Neustalé
zmény ve slozeni rozhodovacich organi Magyar Nemzeti Bank, zvySeni poctu ¢leni Ménové
rady a moznost zvySeni poctu viceguvernéri, aniz by byla zdivodnéna potieba ménit
institucionalni ramec, jsou povazovany za mozny prostiedek k ovliviiovani rozhodovaciho
procesu. Nedavné opakované zmény pravnich predpist tykajicich se plati ¢lenti rozhodovacich
organt byly realizovany bez ohledu na stanovisko Magyar Nemzeti Bank ohledné obav o finanéni
nezavislost. ECB se vyjadrila také k Gistavni zméné umoznujici slouc¢eni Magyar Nemzeti Bank
s mad’arskym organem dohledu a vytvoreni nové instituce, a piedev§im degradovani souc¢asného
guvernéra a jeho podfizeni prezidentovi této sloucené instituce. Podle ndzoru ECB predstavuje
toto ustanoveni ohrozeni osobni nezavislosti guvernéra.

Madarsti zdkonodarci navic nékolikrat nerespektovali povinnost konzultovat ECB nebo vzit
v uvahu jeji stanoviska, pokud pfijimaji pravni predpisy tykajici se narodni centralni banky.

Poruseni zasady nezavislosti centralni banky a povinnosti konzultovat ECB vedlo v lednu 2012

k tomu, ze Evropska komise zahajila proti Mad’arsku fizeni pro poruseni piedpisu.

Ve stanovisku ke zvySeni kvoty Rumunska
v Mezindrodnim ménovém fondu** ECB
odkazala na zasadu nezavislosti centralni
banky, podle niz narodni centralni banka
povéfena vykonem prav a povinnosti
vyplyvajicich z ¢lenstvi zemé v MMF pfiijima
rozhodnuti tykajici se spravy zvlastnich prav
Cerpani zcela nezavisle.

Pfi posuzovani zmén polské ustavy tykajicich
se budouciho pfijeti eura se ECB zabyvala
otdzkami pravni konvergence.’® Vyjadrila se
k funkénim, instituciondlnim a personalnim
aspektim nezavislosti centrdlnich bank a
k otdazkam spojenym s pravni integraci
Narodowy Bank Polski do Eurosystému.

ECB vydala né€kolik stanovisek k ob¢hu
hotovosti a ochrané proti padélani.’” V ramci
pfipominek k navrhu pfizpasobit narodni
pravidla harmonizovanému pravnimu ramci
vytvofenému  rozhodnutim ECB/2010/1438
povazovala ECB za zéasadni, aby se pravni
predpisy jednotlivych statd pfi implementaci
rozhodnuti neodchylovaly od spolecnych
ustanoveni, pokud to neni v rozhodnuti vyslovné
uvedeno.

PRIPADY NEPLNEN POVINNOSTI POZADAT

0 STANOVISKO ECB

V roce 2011 ECB zaznamenala dvacet piipadi,
kdy nebyla splnéna povinnost konzultovat
navrhované pravni predpisy clenskych zemi
s ECB%*, vgetné¢ dvou piipadd, kdy ECB
vydala stanovisko ze své vlastni iniciativy.
Nasledujicich deset ptipadd je povazovano za
ziejmé a zavazné.*

Recké ministerstvo financi nekonzultovalo
s ECB ve tfech pripadech. Prvni pfipad se
tykal rozsifeni platnosti ukazatele naboru
zaméstnancll uplatiovaného v roce 2010
v subjektech vefejného sektoru vcetné Bank

35 CON/2011/102.

36 CON/2011/9.

37 Napf. CON/2011/19, CON/2011/51,
CON/2011/64 a CON/2011/92.

38 Rozhodnuti Evropské centralni banky ECB/2010/14 ze dne
16. zaii 2010 o ovéfovani pravosti a upotiebitelnosti eurobankovek
a jejich navraceni zpé&t do obshu (UE. vést. L 267, 9.10. 2007, s. 1).

39 Piipady nesplnéni povinnosti konzultovat navrhy pravnich
predpistt EU s ECB nebyly v roce 2011 zaznamenany.

40 ECB pod pojmem ,,ziejmy* rozumi piipady, kdy neni pravni
pochybnost, ze ECB méla byt konzultovana, a pod pojmem
zavazny” rozumi piipady, kdy plati nasledujici: i) pokud by
byla ECB fadné konzultovana, vyjadiila by vyznamné kritické
ptipominky k obsahu legislativniho navrhu a/nebo ii) navrh ma

zasadni vyznam pro ESCB.
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of Greece. Tento pripad souvisi s nezavislosti
narodni centralni banky, coz je pro ESCB
zalezitost zasadniho vyznamu. ECB nebyla
konzultovana také v pfipadé podstatnych
legislativnich zmén tykajicich se zvySeni
likvidity v ekonomice po mezinarodni finan¢ni
krizi a dale opatfeni dohledu a opatfeni
zaméfenych na feSeni problémt twvérovych
instituci. Tyto pfipady souvisely s dluhovou
krizi a s Gispornymi opatfenimi, coz jsou pro
ESCB zalezitosti velkého vyznamu.

Madarsko nesplnilo povinnost konzultovat
s ECB ve ¢tyfech ptipadech. Dva piipady navrha
zakont o uverech v cizich ménach byly pro ESCB
zalezitosti zasadniho vyznamu, nebot’ se tykaly
finan¢ni stability a rizika spojeného s uvéry
v cizich ménach. Treti piipad se tykal zakona
0 Magyar Nemzeti Bank, jehoz predbézny navrh
byl predlozen ke konzultaci, ale nasledné byl
vyrazné zménén. ECB nebyla fadné konzultovana
ohledné terminti a rozsahu zmén. Ve ctvrtém
ptipadé mad’arské organy nekonzultovaly s ECB
ustavni zménu umoznujici slouceni Magyar
Nemzeti Bank s organem financniho dohledu
(viz box 9). Dva posledni pfipady mély pro
ESCB zasadni vyznam, nebot se tykaly
nezavislosti centralni banky.

Tti dalsi ptipady se tykaji Litvy, Nizozemska
a Spanélska. Litevské organy nekonzultovaly
s ECB zmény nékolika finan¢nich pravnich
predpist, které udé€lovaly litevské centralni
bance dodate¢né pravomoci k feSeni problému
bank a umoznily vytvoteni ,,bridge bank*. Tento
pfipad mél pro ESCB zéasadni vyznam, nebot’
se zabyval opatfenimi k feSeni problémi bank.
Nizozemské ministerstvo financi nekonzultovalo
s ECB navrh nafizeni, které zménilo financovani
nizozemského systému pojisténi vkladd z ex
post na ex ante. To byl zfejmy a zavazny pfipad,
nebot’ se tykal ménového financovani, které
ma pro ESCB zéisadni vyznam. ECB nebyla
také konzultovana ohledné¢ zmén Spanélskych
pravnich predpisi o pojisténi vkladt, které
se tykaly zejména zvysSeni ex ante prispévkl
finan¢nich instituci. To byl ziejmy a zavazny
pfipad, nebot’ se tykal systému pojisténi vkladt
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a jeho financovani, coz ma pro ESCB zasadni
vyznam.

V roce 2011 doglo v piipadé Recka a Mad’arska
ke zfejmym a opakujicim se pfipadim
nesplnéni  povinnosti  konzultovat ECB.
Opakujici se pfipady jsou piipady, kdy jeden
Clensky stadt nekonzultuje s ECB nejméné
trikrat za dva po sobé nasledujici roky s tim, ze
v kazdém z téchto rokl se vyskytne nejméné
jeden piipad.

6.3 SPRAVA VYPU)JCNiCH A OVEROVYCH
OPERACI

Na zékladé predchozich zadosti ECB v roce
2011 nadale spravovala nebo zpracovavala
nékolik vyptjcnich a uvérovych operaci.

ECB je nadale odpovédna za spravu vypljcnich
auveérovych operaci EU na zaklad¢ mechanismu
sttednédobé financni pomoci, jak je stanoveno
v rozhodnuti ECB/2003/14 ze 7. listopadu
2003.41 V roce 2011 ECB obdrzela za EU dvé
platby od véfiteld, které prevedla do zemé
dluznika  (Rumunsko). ECB  vyporadala
uroky z deseti Gvért a jistinu jednoho uvéru.
K 31. prosinci 2011 Ccinila celkova castka
nevypotadanych uvérovych operaci EU na
zdkladé¢ mechanismu stfednédobé financni
pomoci 11,4 mld. EUR.

ECB je nadale odpovédna za zpracovani vSech
plateb spojenych s dohodou o mechanismu
Gvért Recku, a to za véfitele i dluznika. > V roce
2011 ECB obdrzela ctyfi platby od véfitelt a
pfevedla je na Bank of Greece jako zastupce
dluznika. ECB vyporadala troky z péti uvert.

41 Podle ¢l. 141 odst. 2 Smlouvy, ¢lankt 17, 21.2, 43.1 a 46.1
Statutu ESCB a ¢lanku 9 nafizeni Rady (ES) ¢. 332/2002 ze dne
18. tinora 2002.

42 V souvislosti s dohodou o mechanismu Gvéri mezi ¢lenskymi
staty, jejichz ménou je euro (kromé Recka a Némecka), a
Kreditanstalt fir Wiederaufbau (jednajici ve vefejném zajmu
v souladu s pokyny Spolkové republiky Némecko, ktera ji
poskytuje zaruku) jako véfiteli a Reckou republikou jako
dluznikem a Bank of Greece jako zastupcem dluznika a v souladu
s Clanky 17 a 21.2 statutu ESCB a ¢&lankem 2 rozhodnuti
ECB/2010/4 ze dne 10. kvétna 2010.



K 31. prosinci 2011 ¢inil nesplaceny zlstatek
sdruzenych bilateralnich uvéri ve prospéch
Recka 52,9 mld. EUR.

ECB je nadale odpovédna za spravu vypijénich
a uvérovych operaci EU v ramci Evropského
mechanismu finanéni stabilizace (EFSM)*
ECB v roce 2011 obdrzela za EU deset plateb,
které prevedla do zemi dluznik (Irsko a
Portugalsko). ECB vyporadala troky z jednoho
uvéru. K 31. prosinci 2011 ¢inila celkova castka
nevyporadanych uvérovych operaci EU v ramci
EFSM 28 mld. EUR.

ECB je nadale odpovédna za spravu uvéru
Evropského nastroje financni stability (EFSF)
¢lenskym statim, jejichZ ménou je euro.** ECB
v roce 2011 obdrzela za EFSF S$est plateb, které
prevedla do zemi dluznikt (Irsko a Portugalsko).
ECB vypotadala uroky ze dvou tvért. Celkova
Castka nevyporadanych uveérd vuci EFSF
k 31. prosinci 2011 ¢inila 16,3 mld. EUR.

6.4 SLUZBY SPRAVY REZERV EUROSYSTEMU

V roce 2011 bylo i nadale nabizeno
komplexni spektrum sluzeb podle ramce
vytvoreného v roce 2005 pro spravu rezervnich
aktiv  zakaznikli Eurosystému, kterd jsou
denominovana v eurech. Sluzby, které jsou
k dispozici centralnim bankdm, ménovym
organim a organim statni spravy se sidlem
mimo eurozénu a mezinarodnim organizacim,
jsou nabizeny za harmonizovanych podminek
a v souladu se vSeobecnymi trznimi standardy
jednotlivymi centralnimi bankami Eurosystému
(poskytovatelé sluzeb Eurosystému). ECB
plni roli koordinatora celkového procesu tim,
ze zajistuje hladké fungovani tohoto ramce.
Pocet zakaznikti udrzujicich obchodni vztahy
s Eurosystémem zustal v roce 2011 stabilni.
Pokud jde o samotné sluzby, celkové hotovostni
zustatky zakaznikti (vCetné¢ vkladl) a drzba
cennych papiri zaznamenaly znacny nartst
(0 8 %).

43 Podle ¢l. 122 odst. 2 a ¢l. 132 odst. 1 Smlouvy, ¢lankt 17 a
21 Statutu ESCB a ¢lanku 8 nafizeni Rady (ES) ¢. 407/2010 ze
dne 11. kvétna 2010.

44 Podle ¢lankd 17 a 21 statutu ESCB (spolecné s ¢l. 3 odst. 5
ramcové dohody o EFSF).
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V Grossmarkthalle ma byt umisténo stfedisko pro navstévniky, jidelna pro zaméstnance, kavarna a zasedaci mistnosti.
Nyni probiha vestavba téchto prostor do ptivodni budovy systémem tzv. domu v domé.

Suterén budovy Grossmarkthalle byl nahrazen novym vodotésnym zakladem, jenz je schopen unést hmotnost novych
prvku budovy, které jsou nyni budovany uvnitf.

Pokracuji také renovaéni prace na miizkované betonové fasade.
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| FINANCNi STABILITA

Eurosystém pfispiva k hladkému provadéni
politik uplatiiovanych pfisluSnymi narodnimi
organy v souvislosti s obezfetnostnim dohledem
nad uGv€rovymi institucemi a stabilitou
finanéniho systému. Poskytuje také poradenstvi
témto organtim a Evropské komisi v otazkach
plsobnosti a uplatiiovani pravnich piedpist EU
v téchto oblastech.

Po zalozeni Evropské rady pro systémova
rizika (ESRB) 16. prosince 2010 (viz ¢ast 2 této
kapitoly) zacal od 1. ledna 2011 pusobit novy
evropsky dohledovy ramec, v jehoz ramci byly
vytvoreny tfi evropské organy dohledu (ESA) pro
bankovnictvi (Evropsky organ pro bankovnictvi—
EBA), trhy cennych papirdt (Evropsky organ
pro cenné papiry a trhy — ESMA) a pojisténi a
zaméstnanecké penzijni pojisténi (Evropsky
organ pro pojiStovnictvi a zameéstnanecké
penzijni pojisténi — EIOPA). Tento ramec vedl
k vyraznému posileni evropskych dohledovych
struktur na mikroobezietnostni irovni a poprvé
také na makroobezietnostni urovni.

I.I MONITOROVANi FINANCNi STABILITY

BANKOVNi SEKTOR V EUROZONE

ECB spole¢né s Vyborem ESCB pro finanéni
stabilitu (FSC) monitoruje rizika pro finan¢ni
stabilitu a vyhodnocuje schopnost finan¢niho
systému eurozony vstiebavat Soky.! Pozornost
pfi plnéni tohoto dtlezitého ukolu se soustied'uje
predevsim na banky, protoze ty jsou i nadale
hlavnimi finan¢nimi zprosttedkovateli v Evropé¢.
Vzhledem k rostoucimu vyznamu finan¢nich
trhd, finanénich infrastruktur a ostatnich
finan¢nich instituci a jejich propojeni s bankami
vSak je nutné, aby ESCB monitoroval také
zranitelnost téchto prvkt finanéniho systému.

V pribéhu roku 2011 se rizika pro finanéni stabilitu
v eurozoné vyrazné zvySovala v navaznosti na
prohlubovani krize vladniho dluhu a zesilovani
jeji nepfiznivé interakce s bankovnim sektorem.
Pfedevsim ve druhé polovin€ roku zranitelnost
ekonomiky rostla spolu s Sifenim dluhové krize
z mensich do vétsich zemi eurozony. Dilezitym
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faktorem byla skuteCnost, Ze tato nakaza byla
doprovazena zhorSenim makroekonomickych
rustovych vyhlidek, a to zejména ke konci
roku. Zranitelnost vii¢i postupujici nakaze byla
nejvyssi v téch zemich, u nichz byla pozorovana
kombinace kiehké nebo zhorSujici se fiskalni
pozice, slabych makrofinan¢nich podminek,
nedostatecného politického 1sili o prosazeni
nezbytnych institucionalnich reforem a hrozby
dal$ich vyraznych ztrat v bankovnim sektoru.

V disledku této ndkazy doslo ke znacnym obtizim
s financovanim bank v eurozoné. Ackoli byly
zmirnény rozsdhlym a v€asnym poskytnutim
likvidity od centralni banky, v pribéhu roku
se projevily problémy — v nékterych piipadech
akutni — se stfednédobym a dlouhodobym
financovanim. Banky v eurozoné celily
poklesu davéry trhu, coz vedlo k prudkému
nartstu ndklad na financovani a k omezeni
pfistupu k terminovanym prostiedkim, a to
zejména v pripade bank sidlicich v téch zemich
eurozony, které prochazely krizi vladniho dluhu.
Problémy s financovanim se tykaly piedevsim
bank, které se vyrazné spoléhaly na nezajisténé
institucionalni terminované financovani vcetné
volatilniho financovani v americkych dolarech.
Navic doslo k ur€ité segmentaci trhl zajisténého
financovani, napiiklad na trhu operaci zpétného
odkupu, kde dluhopisy emitované zemémi
prozivajicimi dluhovou krizi byly ocenény nize
nez ostatni dluhopisy, coz negativné ovlivnilo
naklady financovani bank, které pouzivaly
tyto krizi zasazené dluhopisy jako zajisténi
v operacich zpétného odkupu. Dostupnost
financovani byla také do znacné miry ovlivnéna
obavami o kvalitu aktiv nékterych bank, zejména
pokud jde o angazovanost vuc¢i diive rychle
rostoucim trhtim nemovitosti. Celkové doslo
k zesileni prenosu napéti mezi trhy statnich
dluhopisi a bankami, coz vedlo k systémové
krizi.

1 Od konce roku 2004 zveiejiiuje ECB dvakrat za rok zpravu
o stabilité¢ finan¢niho systému eurozoény, nazvanou ,,Financial
Stability Review*. Tyto publikace uvadéji hlavni poznatky
vyplyvajici z monitorovani struktury a stability bankovniho
sektoru a jsou k dispozici na internetovych strankach ECB.



Vyvoj finan¢éni situace tzv. velkych a
komplexnich bankovnich skupin v eurozéoné byl
v prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2011 riiznorody.
V prvnim ¢tvrtleti 2011 vykazaly celkové silné
zisky, ale ve druhém ctvrtleti se jejich vysledky
charakterizovana nepfiznivym vyvojem na
finan¢nich trzich, prvni vlnou odpist feckych
statnich dluhovych cennych papird a vyvojem
svétové ekonomiky, ktery byl horsi, nez se
ocekavalo. Snaha bank o doplnéni kapitalu a
snizeni rizikove vazenych aktiv, ktera byla mimo
jiné ovlivnéna zatézovym testem EBA pro celou
EU provedenym v roce 2011, zaroven pfispéla
ke zvySeni regulatorniho Kkapitdlu.? Trend
klesajicich ziskti potvrdily i vysledky za tfeti
Ctvrtleti. Mnohé velké a komplexni bankovni
dalsiho snizeni hodnoty feckych statnich
dluhopisii a nevyrazného investi¢niho zisku. Rada
bank snizila svoji angazovanost vii¢i dluhovym
cennym papirim ohroZzenych zemi eurozény
prostiednictvim prodeje nebo neobnovenim
splatnych aktiv. Pozitivnim jevem bylo, ze Cisté
urokové vynosy — a v mensi mife také vynosy
z poplatkl a provizi — zGstaly v prvnich tfech
ctvrtletich relativné stabilni. Diverzifikace mezi
rizné regiony pomohla nékterym velkym a
komplexnim bankovnim skupindm k udrzeni
ziskovosti navzdory obtizim, kterym celily na
domacich trzich.

V roce 2011 doslo k obnoveni tlaki na
snizovani finan¢ni péaky s cilem usnadnit
financovani i zlepsit kapitdlovou pfimétenost,
coz s sebou neslo riziko nepfiznivého dopadu
na dostupnost Uvérd, a to predevsim v zemich
Celicich dluhovym problémim, kde byla
nejvyraznéji ovlivnéna cena a dostupnost
sttednédobého a dlouhodobého financovani.
Je dilezit¢é mit na paméti, ze slaba mista
bankovniho sektoru v eurozéné se v roce
2011 wvyrazné liSila v jednotlivych zemich i
v jednotlivych bankéch, coz bylo zptsobeno
rozdily v expozicich vaci geografickému a
sektorovému tuvérovému riziku, obchodnich
modelech a zejména fiskalni situaci zemi, kde
banky sidli. Trzni ukazatele signalizovaly
vyrazné zhorSeni ocekavanych ziski velkych

a komplexnich bankovnich skupin v eurozoné.
Akciové indexy bankovniho sektoru v eurozoné
i ve svété dosahovaly vyrazné horsich vysledkt
nez celkové benchmarkové indexy, zatimco
piislusné ukazatele wvolatility pro bankovni
sektor eurozony dosahovaly nejvyssich hodnot
od bankrotu Lehman Brothers v zati 2008.

Celkové zesileni rizik pro finanéni stabilitu
odhalilo, Ze je nutné podniknout rozhodné kroky
v ramci eurozony i mimo ni. Kromeé rozhodnuti
na narodni Urovni o wurychleni fiskalni
konsolidace a posileni narodnich fiskalnich
pravidel byla také pfijata opatieni na zasedanich
Rady Evropské unie a hlav stati nebo predseda
vlad eurozony v Cervenci, fijnu a prosinci 2011,
ktera se vénovala nékolika klicovym oblastem
s cilem obnovit finan¢ni stabilitu v eurozoné.
Jednim z nejdtlezitéjSich opatfeni bylo posileni
uveérové kapacity Evropského nastroje financni
stability a rozSifeni jeho mandatu. S cilem
zasadnim zptisobem zménit spravu ekonomickych
zalezitosti v eurozoné byla na summitu EU 8. a
9. prosince 2011 dosazena dohoda o pfibliZzeni se
hospodaiské unii auzavieni nového rozpoctového
paktu, ke kterému se 30. ledna 2012 pfipojilo
25 7z 27 &lenskych statd EU. Uplné zavedeni
oznamenych opatfeni a rychlejsi zavedeni
Evropského stabiliza¢niho mechanismu by
mélo zmirnit negativni zpétnou vazbu mezi
zranitelnymi vefejnymi financemi, financnim
sektorem a hospodarskym ristem. Navic byla
zvetejnéna komplexni strategie posileni kapitalu
a financovani bank v EU, kterd pozaduje,
aby banky vytvorily docasny kapitalovy
polstat a do cervna 2012 dosahly kapitalové
priméfenosti Tier 1 ve vysi 9 %. To piedstavuje
doplnéni kapitalu v bankovnim sektoru EU
jako celku odhadem o 114,7 mld. EUR. Plany
bank na pfizptiisobeni rozvah budou podrobné
monitorovany na vnitrostatni i evropské urovni,
aby se zabranilo nadmérnému snizeni finan¢ni
paky ve snaze vyfeSit piipadny nedostatek
kapitalu, které by mohlo mit nepfiznivy vliv na

2 Zatézovy test pro celou EU koordinovala EBA v tésné
spolupraci s ECB a Evropskou komisi. Podrobny popis metodiky
véetné vysledki, které byly zvefejnény v poloviné cervence,
je k dispozici na internetovych strankach EBA a ztcastnénych
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realnou ekonomiku. Potfeba umoznit piistup
k terminovanému financovani byla feSena
znovuzavedenim programd statnich zaruk,
v ramci koordinace na urovni EU. Opatfeni
Eurosystému na zvySenou podporu uverovani
véetné dvou dlouhodobgjsich refinan¢nich
operaci s tfiletou splatnosti zajiStovala, Zze
banky i naddle mély piistup ke stabilnim
zdrojim financovani. V disledku toho doslo na
zacatku roku 2012 k ur¢itému zmirnéni napéti
na trzich.

OSTATNI FINANCNI INSTITUCE

Obavy ohledné¢ stability ostatnich finan¢nich
instituci nebyly v roce 2011 ve srovnani
s bankovnim sektorem eurozény tak vyrazné.
Na sektor nebankovnich finan¢nich instituci
vSak méla vzhledem k silnym vazbam
mezi finanénimi sektory a trznimi segmenty
vliv také ztrata dtveéry na financnich trzich.
Finanéni situace velkych primarnich pojistiteld
v eurozoné byla v prvnich tech ¢tvrtletich roku
2011 viceméné stabilni. Jejich ziskovost se
zvysila z nizké urovné zaznamenané v prvnim
ctvrtleti, kdy v dusledku piirodnich katastrof
vzrostly naklady na pojistna plnéni. Celkové
se kapitalovy pol§tar tohoto sektoru jevil jako
dostatecny k prekonani obtizného obdobi
v prvni poloviné roku. To lze z&asti pricist
skuteCnosti, Ze pojistovny preferovaly drzbu
prebytecného kapitalu, aby si udrzely planovany
uvérovy rating, ale také preventivnimu vytvareni
dodate¢nych rezerv v nejisté ekonomickeé situaci.
Vyznamnym rizikem, kterému celily pojistovny
v eurozong, byl fakt, ze dlouhé obdobi nizkych
urokovych sazeb, a to piedevSim u statnich
dluhopist s ratingem AAA, snizuje ziskovost
zajisténych produktd zivotniho pojisténi a
oslabuje investi¢ni vynosy a solventnost obecné.
Nizké trzni ocenéni dluhopisii emitovanych
zemémi a sektory, které byly soucasnou krizi
zasazeny nejvyraznéji, navic predstavuje riziko
nepfiznivého dopadu na pojistovny, které do
takovych portfolii investovaly.

Sektor hedgeovych fondi zaznamenal v roce
2011 vyrazné ztraty, byt nebyly tak velké
jako po padu Lehman Brothers. Ve srovnani
s pfedchozim obdobim navic tento sektor méné
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vyuzival financni paku, coz pomahalo mirnit
tlaky na likviditu pramenici z vyzev k uhradé ze
strany primarnich makléft. Vétsi nez o¢ekavané
vybéry prostiedktl investory nadale mohou
ptedstavovat likviditni riziko navzdory celkové
silné ochoté investovat do hedgeovych fonda
v prostiedi nizkych nomindlnich urokovych
sazeb. Ackoli hedgeové fondy obecné hraly
v eurozoné ziejmée jen omezenou roli (na konci
tretiho Ctvrtleti 2011 pfedstavovala aktiva drzena
hedgeovymi fondy v eurozoné 119 mld. EUR),
pfedstavuji  soucast komplexni struktury
,,stinového bankovnictvi®, at’ jiz prostfednictvim
svého zapojeni do sekuritizace nebo do trhu
repo operaci. Stinové bankovnictvi zahrnuje
aktivity souvisejici se zprosttedkovanim uvéru,
napi. transformaci likvidity a splatnosti, které
se odehravaji mimo tradiéni bankovnictvi.
V eurozéné predstavovala ve tfetim cCtvrtleti
2011 aktiva v drzbé sektori spojenych se
stinovym bankovnictvim 11 bil. EUR. To
predstavuje 27,7 % celkovych aktiv bankovniho
sektoru a stinového bankovnictvi dohromady?,
coz ukazuje, ze stinové bankovnictvi hraje
vyznamnou roli ve finanénim zprostfedkovani
obecné a zejména pii financovani bank.

1.2 FINANCNi STABILITA

V pribéhu celého roku 2011 pokracovalo
v oblasti feSeni krizi usili o zlepSeni pravidel a
standardli v EU i na mezinarodni Grovni.

V ramci EU zahdjilo generdlni feditelstvi
Evropské komise pro vnitini trh a sluzby v lednu
2011 vefejnou konzultaci ke vznikajicimu ramci
EU pro feSeni krizi a restrukturalizaci ve
finanénim sektoru, ktera specifikuje technické
podrobnosti tohoto ramce, které byly naznaceny
jiz ve sdéleni Komise z fijna 2010.* Ve svém
prispévku k této konzultaci® ESCB plné podpofil
obecny zdmér navrhu Komise pfipravit ramec
pro feseni krizi a restrukturalizaci pro finan¢ni

3 Podle tdaji ECB a Eurostatu.

4 Podrobngjsi informace k této konzultaci lze nalézt na
internetovych strankach Evropské komise (http://ec.europa.eu).

5 Podrobngjsi informace o tomto piispévku jsou k dispozici na
internetovych strankach ECB.



instituce v EU. ESCB pfedevsim sdili nazor,
ze prevazujicim cilem nového ramce EU by
mélo byt umoznit bankrot jakékoli instituce
zpasobem, ktery ochrani stabilitu finan¢niho
systému EU jako celku a minimalizuje vefejné
naklady a nepfiznivy vliv na ekonomiku.
Ocekava se, ze Komise predlozi ndvrh smérnice
0 novém ramci fesSeni krizi a restrukturalizace
na jafe roku 2012.

Novy ramec EU pro feSeni krizi byl rovnéz
inspirovan nékolika probihajicimi vnitrostatnimi
iniciativami  Clenskych statt EU, které
upravily své narodni ramce pro feSeni krizi a
restrukturalizace ve finan¢nim sektoru. ECB
vydala stanoviska k témto iniciativam a také
ptimo piispéla k ptipravé novych rezimi feseni
krizi a restrukturalizace v zemich ucastnicich se
spoleénych programtt EU a MMF (Irsko, Recko
a Portugalsko).®

V roce 2011 ECB aktivné podporovala usili
ad hoc pracovni skupiny Hospodaiského a
finan¢niho vyboru pro feseni krizi a Poradniho
technického vyboru ESRB, aby clenské staty
pfijaly napravna a podplrna opatfeni zaméiena
na rizika pro finanéni stabilitu, ktera mohou
vzejit ze zvetejnéni vysledkd zatézovych testl
EBA (nebo testil na trznim zaklad¢).

Na mezinarodni urovni predstavitelé zemi G20
na svém jednani 3. a 4. listopadu 2011 v Cannes
podpofili zavedeni integrovaného souboru
opatfeni zamétenych na rizika hrozici svétovému
finanénimu systému v souvislosti se systémoveé
vyznamnymi finan¢nimi institucemi (SIFI)
véetné¢ nového mezinarodniho standardu pro
rezimy feseni krizi. Tento novy standard — ,,Key
Attributes of Effective Resolution Regimes for
Financial Institutions“’ — piipravila Rada pro
finanéni stabilitu (FSB) jako vychozi bod pro
reformu narodnich restrukturalizacnich rezimu,
kterd ma posilit pravomoci piislusnych organi
pfi spofadaném feSeni bankrotu financnich
instituci, aniz by hrozilo riziko ztrat pro daiové
poplatniky.? Pro po¢ateéni skupinu 29 svétovych
SIFI je tfeba, aby pozadavky v oblasti pland
ozdravéni a restrukturalizace byly splnény do
konce roku 2012. ECB se jakozto ¢len FSB

aktivné podilela na této iniciativé a podporovala
ji, a to zejména Ucasti v pracovnich skupinach
FSB pro fizeni restrukturalizace, pfeshrani¢ni
krizové ftizeni a podil drziteld dluhopisii na
zachrang (tzv. bail-in).

6 Napiiklad stanoviska CON/2011/39, CON/2011/45,
CON/2011/60, CON/2011/72 a CON/2011/84. Veskera
stanoviska ECB jsou zvefejiovana na jejich internetovych
strankach.

7 K dispozici na internetovych
(www.financialstabilityboard.org).

8 Tento dokument identifikuje 12 zasadnich prvka rezimu
restrukturalizace tvoficich minimalni standard, ktery musi byt
splnén vnitrostatnimi rezimy ve vSech jurisdikcich: i) rozsah,
ii) povéfeny organ, iii) pravomoci, iv) zapoCteni zavazku,
zajisténi, oddéleni klientskych aktiv, v) zaruky, vi) financovani
restrukturalizovanych firem , vii) pravni ramec pro pfeshrani¢ni
spolupraci, viii) skupiny pro krizové fizeni, ix) pfeshrani¢ni
dohody o spolupraci tykajici se konkrétnich instituci,
x) hodnoceni moznosti restrukturalizace, xi) plany ozdravéni a
restrukturalizace a xii) pfistup k informacim a sdileni informaci.
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2 UKOLY TYKAJici SE FUNGOVANi EVROPSKE
RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA

2.1 INSTITUCIONALNi RAMEC

Rok 2011 byl prvnim rokem fungovani
Evropské rady pro systémova rizika (ESRB).
ESRB je odpovédna za makroobezietnostni
dohled nad finan¢nim systémem EU, pficemz
ECB zajistuje cCinnost jejiho sekretariatu
a poskytuje ji analytickou, statistickou,
logistickou a administrativni podporu. ESRB
byla ustavena na zakladé nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) ¢. 1092/2010 ze dne
24. listopadu 2010 o makroobezietnostnim
dohledu nad finan¢nim systémem na urovni
Evropské unie a o zfizeni Evropské rady
pro systémova rizika.” Nafizeni Rady (EU)
¢. 1096/2010 ze dne 17. listopadu 2010
povétilo Evropskou centralni banku zvlastnimi
ukoly, které se tykaji fungovani ESRB.

Prvnich pét let existence ESRB bude jejim
predsedou prezident ECB. V roce 2011 tedy
ESRB vedl do 31. fijna Jean-Claude Trichet a
od 1. listopadu Mario Draghi.

Pred koncem cervna 2011 ESRB zavrsila
vytvareni své institucionalni struktury. Generalni
rada ESRB pfijala: i) jednaci f4d ESRB,!
i) pravidla vybéru ¢lenti Poradniho védeckého
vyboru'?, iii) kodex chovani ESRB! a iv) pravidla
ptistupu k dokumentim ESRB!. ESRB dale
pfijalarozhodnuti o poskytovani a shromazd’ovani
informaci pro ucely makroobezietnostniho
dohledu® a uzaviela dohodu s ESA o ptredavani
diveérnych informaci.

Sekretariat ESRB zaméstnaval 25 odbornika
a podporoval kazdodenni chod ESRB véetné¢
administrativni ~ podpory institucionalnich
organi, analytické podpory, prispévku
k  definovani a  implementaci  ramce
makroobezietnostni  strategie a spoluprace
s organy dohledu.

ESRB vyuzivala rtizné kanaly pfedpokladané
v nafizeni ¢. 1092/2010, aby jako novy evropsky
vefejny organ zajistila svoji odpovédnost.
Patfily mezi n¢ uvodni slySeni v Evropském
parlamentu, kde ptedseda ESRB vysvétloval,
jak ma v umyslu plnit své povinnosti
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(Jean-Claude Trichet 7. unora 2011, Mario
Draghi 16. ledna 2012), ostatni pravidelna
slySeni a duvérné diskuze o Cinnosti probihajici
v ESRB s piedsedou a mistoptedsedou Vyboru
Evropského parlamentu pro hospodarské a
meénové zalezitosti, které byly obéma stranami
dohodnuty v zati 2011. ESRB rovnéz nékolika
cestami informovala Evropskou radu o vydanych
varovanich a doporucenich a naslednych
opatienich. Ocekava se, ze svoji prvni vyrocni
zpravu, ktera se bude tykat roku 2011, ESRB
zvetejni v kvétnu 2012.

2.2 ANALYTICKA, STATISTICKA, LOGISTICKA
A ORGANIZACNi PODPORA ESRB

Ukolem ECB je zajistit pro ESRB sekretariat
a poskytnout ji tak analytickou, statistickou,
logistickou a organizacni podporu. V roce
2011, ktery byl prvnim rokem fungovani ESRB,
se podpora ECB soustfedila na pravidelné
monitorovani, zjistovani a vyhodnocovani
systémovych rizik tykajicich se celé EU. Kromé
pravidelného dohledu a vyhodnocovani v oblasti
finan¢ni stability tato podpora zahrnovala rovnéz
vyvoj a zkvalitiovani analytickych nastroji a
metodik, ktery byl podporovan vyzkumnym
programem ESCB pro makroobezietnostni
vyzkum, a statistické aktivity s cilem zaplnit
mezery v pozadovanych datech pouzivanych pii
makroobezietnostnich analyzach.

9 Ut vést. L 331, 15.12.2010, M s.1.

10 Uk vést. L 331, 15.12.2010, s. 162.

11 Rozhodnuti Evropské rady pro systémova rizika ze dne 20. ledna
2011, kterym se piijima jednaci fad Evropskeé rady pro systémova
rizika (ESRB/2011/1), Ut. vést. C 58, 24.2.2011, s. 4.

12 Rozhodnuti Evropské rady pro systémova rizika ze dne 20. ledna
2011 o postupech a pozadavcich tykajicich se vybéru, jmenovani
a nahrazovani ¢lent poradniho védeckého vyboru Evropské rady
pro systémova rizika (ESRB/2011/2), Uk vést. C 39, 8.2.2011,
s. 10.

13 Rozhodnuti Evropské rady pro systémova rizika ze dne
pro systémova rizika (ESRB/2011/3), Ut vést. C 140, 11.5.2011,
s. 18.

14 Rozhodnuti Evropské rady pro systémova rizika ze dne 3. ¢ervna
2011 o piistupu vefejnosti k dokumentim Evropské rady pro
systémova rizika (ESRB/2011/5), Ut vést. C 176, 16.6.2011,
s. 3.

15 Rozhodnuti Evropské rady pro systémova rizika ze dne
21. zafi 2011 o poskytovani a shromazdovani informaci pro
ucely makroobezietnostniho dohledu nad finanénim systémem
v ramei Unie (ESRB/2011/6), Ut. vést. C 302, 13.10.2011, s. 3.



ANALYTICKA PODPORA

V roce 2011 ECB poskytovala analytickou
podporu ESRB ve form¢ pravidelnych zprav
sledujicich a zjistujicich systémova rizika,
jimz celi finanéni systém EU, a hodnoticich
ptipadné dusledky naplnéni téchto rizik.
Zaméstnanci ECB také poskytovali ad hoc
prispévky ke konkrétnim studiim o systémovém
riziku a makroobezietnostnich otazkach, které
iniciovala ESRB.

Vsechny tyto piispévky vyuzivaly odbornych
znalosti ECB a stavély na organizaci a
infrastruktufe ECB pro plnéni jejich tkolu
v oblasti finan¢ni stability. Informacéni zakladna
na podporu analyzy také obsahuje informace
shromazdéné prostfednictvim monitorovani
finan¢nich trhl, zejména na podporu procesu
zjistovani  systémovych rizik. Pravidelné
sledovani a vyhodnocovani systémovych rizik
také Cerpa z informaci ziskanych od ¢leni ESRB.
Dtlezitymi analytickymi nastroji pro podporu
sledovani rizik ze strany ESRB jsou ukazatele
systémovéhorizikaa systémy vcasného varovani.

Box 10

Hodnoceni rizik napomahaji pfedevsim nastroje
makrozatézového testovani a analyza kanald
Sifeni nakazy, jimiz se specificka rizika hodnoti
a porovnavaji podle potencialni zavaznosti. Ve
spolupraci s NCB a narodnimi a evropskymi
organy dohledu — prostiednictvim Poradniho
technického vyboru a jeho diléich struktur —
ECB pravideln€¢ vyhodnocuje dostupné nastroje
s cilem neustale zdokonalovat analyticky ramec
a vyviji nové analytické nastroje k zaplnéni
zjisténych analytickych mezer. V tomto sméru
hraje svoji tlohu vyzkumny program ESCB pro
makroobezietnostni vyzkum (viz box 10).

ECB se na zadost ESRB muze podilet
na pripravé doporuceni ESRB v oblasti
regulatornich zalezitosti nebo legislativnich
iniciativ. V tomto smyslu ECB v roce 2011
prispéla k usili ESRB o identifikaci a analyzu
rizik souvisejicich s cizoménovymi uvéry
v EU. ECB se rovnéz na zakladé ptredchozich
analytickych aktivit ECB a FEurosystému
podilela na moznych doporucenich pro opatieni
makroobezietnostni politiky.

VYZKUMNY PROGRAM ESCB PRO MAKROOBEZRETNOSTNi VYZKUM

V roce 2010 schvélila Generdlni rada ECB vytvofeni vyzkumného programu ESCB
pro makroobezietnostni vyzkum. Cilem tohoto programu je podporovat novou funkci
makroobezietnostniho dohledu v EU, ktera byla vytvorena v dusledku finan¢ni krize, a zejména
Evropskou radu pro systémova rizika. Vyzkum a sdileni jeho vysledkd v tomto programu se
zamétuji predevsim na oblasti koncepcnich rameti, modell a néstroji pro makroobezietnostni
dohled.

Prvni vetejnou akci organizovanou timto vyzkumnym programem byla konference poradana
5. a 6. fijna 2011, kde n&ktefi vyzkumni pracovnici programu prezentovali vysledky své
prace.! Pozvano bylo rovnéz nékolik vyzkumnych pracovnikii mimo tento program a diskuzi
o prezentovanych pracich vedli renomovani odbornici z oboru. Konference mohly pokryt pouze
vybrané vyzkumné prace, ale $irsi spektrum praci bude postupné zvetrejiiovano v edicni radeé
ECB Working Paper Series.

Prvni oblasti vyzkumu v ramci tohoto programu je vyvoj makrofinan¢nich modeld spojujicich
finan¢ni nestabilitu a vykon ekonomiky. Hlavnim cilem je provadét zékladni vyzkum spiSe nez

1 Informace o konferenci jsou k dispozici na internetovych strankach ECB.
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vytvaret okamzité pouzitelné hospodaiskopolitické nastroje. Vyzkum v této oblasti se ubira
nékolika vzajemné se dopliiujicimi sméry. Nékteti vyzkumni pracovnici se zamétuji na zahrnuti
finan¢nich frikci a faktori do standardnich makroekonomickych modelt. Jini se zabyvaji
hlavnimi aspekty potfebnymi k zaclenéni realistickych charakteristik finan¢ni nestability do
agregatnich modelti ekonomiky. Pozornost je vénovana predevsim modelovani tivérového selhani
bank véetn¢ provazanosti rizika selhani, dluhu a finan¢ni paky finanénich zprostiedkovateli
v pribéhu hospodaiského cyklu, zahrnuti nelinearnosti a uloze stinového bankovnictvi, a to
predevsim v rozdilnych regulatornich prostfedich. Dal§im zaméfenim vyzkumu v této oblasti
je vyhodnoceni riznych makroobezietnostnich regulacnich politik, napiiklad regulace kapitalu
nebo poméru vyse tveéru k hodnoté nemovitosti (loan-to-value, LTV), a vlivu jejich interakce
s dalSimi politikami, naptiklad ménovou politikou. Tym vyzkumnych pracovnikii z vice zemi
vyviji kanonicky model takovych politik, ktery zahrnuje relevantni formy systémové nestability
a klade si za cil identifikovat a vyhodnotit regulacni politiky omezujici systémova rizika.

Druhé oblast vyzkumu se tykd modelti v€asného varovani a ukazatelt systémového rizika a ma
ve vétsi mife operacni charakter. Vyzkum téchto témat ukazuje, Ze hodnota ukazateld véasného
varovani se celkové zvysila diky zlepsené metodice a vyuZzivani prozatim méné obvyklych
zdroji dat. Vétsi efektivita novych nastroji véasného varovani prameni také z urcitého posunu
zaméteni analyz od predpovidani krizi k pfedpovidani naristu nerovnovah. Celkové vysledky
vyzkumu tohoto programu v druhé oblasti ukazuji, jak je mozné zlepsit predikéni schopnosti
modeld véasného varovani vyuzitim rozvahovych dat jednotlivych finanénich instituci ve
spojeni s tradiénimi makrofinan¢nimi veli¢inami. Tato kombinace navic poskytuje velmi cenné
informace tviircim hospodafskych politik ve smyslu méfeni souc¢asné trovné napéti ve finanénim
systému.

Tteti oblasti, v niz tento vyzkumny program usiluje o ziskani novych poznatkii, je vyhodnocovani
rizika ndkazy. Rozsahly vyzkum rizik pramenicich z pfeshrani¢ni nakazy v Evropé je ponékud
narocny vzhledem k omezené dostupnosti udaji. Byl vSak zahdjen vyznamny projekt
vyhodnocujici pfeshrani¢ni finanéni vazby s vyuzitim transakénich dat ze systému TARGET?2,
kterého se ucastni vyzkumni pracovnici z nékolika NCB.

Hlavnimi vystupy vyzkumného programu ESCB pro makroobezietnostni vyzkum jsou vyzkumné
prace, seminafe a konference (druha konference je planovana na rok 2012) vcetné interakce
s vyzkumnymi pracovniky mimo ESCB. Ve druhé poloviné roku 2012 program predlozi zpravu
o vysledcich svého vyzkumu.

STATISTICKA PODPORA a
Po piipravnych aktivitich provedenych v roce

shromazd’ovani informaci pro ucely
makroobezietnostniho dohledu nad finan¢nim

2010 poskytovala ECB za pomoci NCB
statistickou podporu ESRB, pfi¢emz podle
potieby uzce spolupracovala s ESA.

Zasadni prispévek k feSeni statistickych potieb
ESRB poskytla spolecnd skupina slozend ze
zastupct sekretariatu ESRB, ECB a ESA, ktera
pracovala od fijna 2010 do cervna 2011.
Zaveéreéna zprava této skupiny byla castecné
pfevzata do rozhodnuti ESRB o poskytovani
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systémem v ramci Unie (ESRB/2011/6).'® Toto
rozhodnuti se zabyva ptedevsim identifikaci
pravidelné  poskytovanych  agregovanych
informaci potiebnych k plnéni tkold ESRB
v kratkodobém horizontu (tj. do zacatku roku
2013). Vyzaduje od ECB a ESA poskytovani
agregovanych informaci v pravidelné periodicité
a dotykd se jiz shromazdénych udaji. Dale

16 Ut vést. C 302, 13.10.2011, s. 1.



definuje postupy pro pfipad, Ze jsou k plnéni
ukoli ESRB vyzadovana dodateéna a ad hoc
agregovana data nad ramec pravidelné
poskytovanych dat.

Spole¢na skupina rovnéz projednala dlouhodobé
pozadavky na udaje sbirané pro ucely dohledu
a zvefejnovani informaci, které vychazely
predevSim z pozadavki na vykazovani
pripravovanych ESA a Evropskou komisi.
Tyto pozadavky pfimo podpofi statistické
¢innosti ESCB, pfedejdou duplicitam ve
vykazovani a zajisti konzistentnost dat pro
ekonomické analyzy, analyzy finanéni stability
a souvisejici vyzkum. ECB se také tcastnila
nékolika aktivit na rozvoj statistik (napf.
v oblasti konsolidovanych bankovnich dat
a statistik drzby cennych papird), které by
rovnéz mohly podpofit Cinnost ESRB (viz
cast 4 kapitoly 2).

ECB vyznamnym zptisobem prispiva
k monitorovani a analyze rizik v ESRB
prostiednictvim ¢tvrtletniho makroobezietnostniho
hodnoceni, které prezentuje statistické udaje
(v podobé¢ tabulek a grafil) a ukazatele v ¢lenéni
podle kategorie rizika (makroekonomické
riziko, uvérové riziko, trzni riziko, likviditni
riziko a riziko financovani, vzajemné vazby a
nerovnovahy, ziskovost a solventnost). Toto
¢tvrtletni hodnoceni vyuziva udaje z rtznych
zdroji  vcetné¢ ESCB, ESA a komer¢nich
poskytovatelti dat. Natizeni o ESRB (€. 3 odst.
2 pism. g)) stanovi, ze ESRB ,,ve spolupraci
s evropskymi organy dohledu zejména vypracuje
soubor kvantitativnich a kvalitativnich ukazateli
(prehled ukazatell rizik) za iCelem identifikace
a méfeni systémovych rizik“. Pfiprava piehledu
ukazateld rizik vyuziva stejného ¢lenéni podle
kategorie rizika.
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3 FINANCNi REGULACE A DOHLED

3.1 BANKOVNICTVi

V prosinci 2010 publikoval Basilejsky vybor
pro bankovni dohled (BCBS) nové kapitalové
pozadavky a standardy likvidity (Basel III).
ECB se pfipravy nového ramce Basel III
aktivné ucastnila a vyznamné se podilela
na riznych hodnocenich jeho dopadu. Tato
hodnoceni méla kvantifikovat mozné dopady
regulatorniho balicku na finan¢ni trhy a realnou
ekonomiku. V souladu se zavazkem, ktery
vedouci predstavitelé G20 piijali v listopadu
2010, se usili na narodni i mezinarodni
urovni nyni zaméfuje na v€asnou a dislednou
implementaci standardi Basel III. ECB se
nadale podili na navazujicich ¢innostech, které
v soucasné dobé probihaji v riznych pracovnich
skupinach Basilejského vyboru, véetné revize a
finalizace nékterych prvkl reformniho balicku
v nasledujicich letech. ECB pfispiva také
k realizaci basilejskych standardi v Evropé.
V této souvislosti ECB vita navrhy Evropské
komise z 20. Cervence 2011 na smérnici a
nafizeni, které transponuji Basel III do evropské
legislativy. Tyto navrhy predstavuji dulezity
krok k posileni regulace bank a obchodnikl
s cennymi papiry a k vytvoreni zdravéjsiho a

e

ECB k témto ndvrhim dne 27. ledna 2012
publikovala stanovisko!’, ve kterém vita jasny
zédvazek EU implementovat mezinarodni
standardy a dohody v oblasti financni regulace a
tam, kde je tfeba, vzit v tvahu urcité specifické
rysy pravniho a finan¢niho systému EU. Hlavni
prvky tohoto stanoviska jsou nasledujici.

Za prvé, pokud jde o navrhované natizeni, které
bude pifimo pouzitelné ve vSech c¢lenskych
statech, ECB jednozna¢né podporuje jednotna
pravidla, ktera zajisti, ze finan¢ni instituce
poskytujici finanéni sluzby na jednotném trhu
budou dodrzovat jeden soubor obezietnostnich
pravidel. Tento pfistup by mél, kromé jiného,
dale prohloubit finan¢ni integraci v Evropé.
V této souvislosti ECB plné podporuje zaméfeni
na feSeni rizikovych expozic tykajicich se
mimo jiné urcitych sektor, oblasti nebo
Clenskych stati prostfednictvim delegovanych

ECB
1) Vyrocni zpriva
12011

akt (aktGh v prenesené pravomoci), které
umozni Komisi zavést v pripadé potieby
piisngj$i  obezfetnostni  pozadavky, diky
kterym by bylo mozné se vypotradat se
zménami intenzity mikroobezietnostnich nebo
makroobezietnostnich rizik plynoucich z vyvoje
na trzich. Podle ECB je vSak dulezité, aby
navrhované nafizeni umoziovalo clenskym
statim  uplatiiovat  pfisnéjSi  obezietnostni
pozadavky tam, kde vzniknou systémova
rizika pro financni stabilitu. Tento ramec by
m¢l dovolovat tipravy kalibrace pouze smérem
nahoru. Pfitom je tfeba zachovat definice a
respektovat tak princip jednotnych pravidel EU.
Dale by mél uvedeny ramec obsahovat disledné
kontrolni mechanismy koordinované ESRB, aby
se zabranilo moznym nezamyslenym disledkim,
vedlej$im dopadim a zneuZzivani. Za druhé je
nezbytné nutné, aby banky v EU vykazovaly
v oblasti regulatorniho kapitalu stejnou odolnost a
schopnost absorbovat ztraty jako obdobné banky
jinde ve svéte. V této souvislosti je tieba zajistit,
aby kvalifikacni kritéria EU pro kapital Tier 1
pro akciové spolecnosti, a tedy také definice
kapitalu Tier 1, odpovidala mezinarodnimu
basilejskému standardu. Za tfeti, ECB velmi
podporuje zavedeni explicitniho proticyklického
prvku v regulaci finanéniho sektoru, ktery
povazuje za kliovy prvek Sir§iho souboru
makroobezietnostnich nastroji. Konecné je
ECB jednoznacn€ pro zavedeni pozadavkil na
riziko likvidity a ukazatel finan¢ni paky, které
by byly odpovidajicim zpiisobem revidovany
a nastavovany, do regulatorniho ramce EU.
Pozadavky na likviditu zahrnuji zavedeni
kratkodobého ukazatele likviditniho kryti, ktery
ma zajistit, aby banky drzely dostatek vysoce
kvalitnich likvidnich aktiv, aby odolaly akutnimu
krizovému scénaii v délce jednoho mésice, a
dlouhodobéjsiho ukazatele ¢istého stabilniho
financovani, ktery vice motivuje banky k tomu,
aby ke svému financovani vyuzivaly stabilngjsi
zdroje na strukturalnim zaklad¢.

I kdyz se ocekava, ze nové standardy likvidity by
meély byt velmi pfinosné z mikroobezietnostniho

i makoobezfetnostniho hlediska, je treba
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zhodnotit také mozné nezamyslené dusledky
novych standardi. V této souvislosti ESCB
pracuje na analyze interakce nové regulace
likvidity s operacemi ménové politiky. Za timto
ucelem byla v kvétnu 2011 vytvofena pracovni
skupina slozena z expertti na finan¢ni stabilitu a
meénovou politiku.

Rada pro finan¢ni stabilitu (Financial Stability
Board, FSB) zaméfila v roce 2011 své usili —
v souladu s mandatem G20 — na feSeni rizik
souvisejicich se systémové vyznamnymi
finan¢nimi institucemi. Mezinarodni ramec
vytvofeny FSB se sklada z nasledujicich
stavebnich prvkd: i) mezindrodni standardy a
pozadavky pro ucinné feSeni krizi a
restrukturalizaci, ii) intenzivngj$i a 0Cinnéjsi
dohled a iii) dodate¢né pozadavky na zvySenou
absorpci ztrat. Vysledkem spole¢ného 1sili
BCBS a FSB bylo navyseni kapitdlového
pozadavku pro globaln¢ systémové vyznamné
banky (global systemically important banks,
G-SIB) nad pozadavky Basel IIL."
V kvantitativnim vyjadfeni to znamena, Zze
G-SIB budou podléhat progresivnimu navyseni
kapitalového pozadavku v rozmezi od 1 % do
2,5 % rizikové vazenych aktiv!® v zavislosti na
systémové vyznamnosti jednotlivych bank?,
Tento pozadavek by mél byt plné pokryt
kmenovym kapitalem. V listopadu 2011 BCBS
a FSB identifikovaly prvni skupinu 29 bank,
které jsou povazovany za G-SIB. Dodatecné
pozadavky na absorpci ztrdt budou zpocatku
uplatiiovany u bank, které budou oznaceny jako
G-SIB v listopadu 2014. Navyseni kapitalového
pozadavku bude probihat v nékolika etapach od
ledna 2016 do ledna 2019. Predpoklada se, zZe
tento Casovy ramec poskytne bankam cas
nezbytny k tomu, aby se ptizplsobily novym
pravidlim s  minimalnim  kratkodobym
narusenim jejich strategie, obchodnich modeli a
planovani kapitalu. ECB vita praci BCBS a FSB
v této dilezité oblasti a aktivné k ni pfispiva.
PIné podporuje tyto nové mezinarodni standardy,
které jsou specialné urceny k tomu, aby feSily
negativni  externality a moralni hazard
v souvislosti s G-SIB. Tyto standardy ptedstavuji
nezbytny krok ke snizeni pravdépodobnosti a
zavaznosti finan¢ni nestability a zachrannych

opatfeni v dasledku selhani globaln¢ systémové
vyznamnych finan¢nich instituci. Aby mohl
tento ramec pfinést zamyslené vysledky, je
nezbytné nutnd vcasnda a mezinarodné
koordinovana implementace téchto opatfeni.

3.2 CENNE PAPiRY

V roce 2011 nabyly na intenzité prace na
reformé ramce EU pro regulaci cennych papird,
na nichz se ECB vyznamné podilela.

V prosinci 2010 zahajila Evropska komise
revizi smérnice o trzich finanénich nastroja
(MiFID), ktera je zakladnim kamenem
regulace finan¢nich trht EU. Hlavnim cilem
této revize je prizplsobit regulatorni ramec
EU nejnovej§imu technickému a finanénimu
vyvoji a vyhovét pfitom pozadavku G202, aby
se prislusné organy jednotlivych zemi zabyvaly
mén¢ regulovanymi a neprthlednymi castmi
finan¢niho systému. Evropska komise zvetejnila
dne 20. fijna 2011 svlj navrh revize MiFID a
navrhla zmény smérnice o zneuzivani trhu.

Evropska komise dale predlozila navrh
smérnice, kterou se méni smérnice 2004/109/ES
o harmonizaci pozadavkii na prihlednost
informaci o emitentech, jejichz cenné papiry
jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu
(smérnice o transparentnosti).

Pokud jde o kratké prodeje, vydala ECB dne
3. bfezna 2011 stanovisko? k navrhu nafizeni
Evropské komise. Uvedla, Ze navrhované
nafizeni zahrnuje mnoha doporuceni, ktera byla
obsazena v pfispévku Eurosystému k vefejné
diskuzi z podnétu Evropské komise ohledné

18 Viz  Global systemically important banks: Assessment
methodology and the additional loss absorbency requirement,
Basel Committee on Banking Supervision, listopad 2011.

19 Pocita se s maximalni hodnotou 3,5 %, coZ ma motivovat
banky k tomu, aby svou systémovou vyznamnost v Case dale
nezvysovaly.

20 Systémova vyznamnost se méfi podle metodiky BCBS zalozené

na indikéatorech.

Viz prohlaSeni G20 na summitu v Pittsburghu (zafi 2009)

a v Soulu (listopad 2010).
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kratkych prodeji v roce 2010. Predpoklada se,
7e toto nafizeni vstoupi v platnost v listopadu
2012.

Dne 15. listopadu 2011 Evropska komise
rovnéz piedlozila navrh nafizeni a smérnice
o ratingovych agenturdch. Tento navrh ma
prispét ke sniZeni rizika pro financni stabilitu a
k obnoveni duvéry investori a ostatnich
ucastnikd trhu ve finan¢ni trhy a kvalitu ratingg.
ECB v soucasné dobé piipravuje stanovisko
k tomuto navrhu.

ECB také velmi pozorné sledovala a podporovala
¢innost FSB a dal$ich mezinarodnich instituci,
kterou zahajily v navaznosti na Zzadost
vedoucich predstaviteld G20 v listopadu 2010,
a to vypracovat doporuceni k posileni regulace
stinového bankovniho systému a dohledu
nad nim. ECB pfipravila piehled stinového
bankovnictvi v eurozoné€ a rozeslala jej ¢lentim
FSB.

3.3 OCETNICTVI

V bieznu 2011 poskytl Eurosystém Mezinarodni
radé pro uCetni standardy (International
Accounting  Standards  Board, @ IASB)
pfipominky k navrhu normotvornych organt
o0 zajiStovacim ucetnictvi. V dopise adresovaném
IASB Eurosystém v zésad¢ podpofil navrhovany
model zalozeny na zésadach, jehoz cilem je
lepsi propojeni finanéniho vykaznictvi a fizeni
rizik v podnicich. Eurosystém vsak uvedl, zZe
tento navrh nepokryva dilezité zajistovaci
¢innosti jako napf. makro zajiSténi. Navic
upozornil na propojeni mezi zajiSténim a
ostatnimi ¢astmi projektu ucetnictvi finanénich
nastroji, jako jsou klasifikace a ocenovani,
a na mozné piinosy komplexniho hodnoceni
dopadi — s pfihlédnutim k interakci vSech ¢asti
tohoto projektu — a programu zaméfené¢ho na
zapojeni viech zainteresovanych subjektu.

IASB a Rada pro standardy finan¢niho ti€etnictvi
(Financial Accounting Standards Board) po cely
rok pokracovaly ve sladovani svych ramci pro
ucetnictvi. Pfes urcity pokrok dosazeny v roce

ECB
. Vyrocni zprava
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2011 existuji v klicovych oblastech ucetnictvi
stale vyznamné rozdily, jako napf. v Ucetnictvi
finan¢nich nastroji (klasifikace a vzajemné
zapocteni).



4 FINANCNi INTEGRACE

Eurosystétm a ESCB pfispivaji k posilovani
evropské financni integrace tim, Ze i) zvysuji
povédomi o finanéni integraci a monitoruji ji,
ii) pusobi jako katalyzator ¢innosti soukromého
sektoru  usnadiujici spole¢ny  postup,
iii) poskytuji poradenstvi pro legislativni a
regulatorni rdmec finan¢niho systému a pfimou
tvorbu pravidel a iv) poskytuji sluzby centralni
banky, které podporuji finan¢ni integraci.

IVYSOVANi POVEDOMI 0 FINANCNI INTEGRACI

A JEJi MONITOROVANI

V kvétnu 2011 ECB vydala svou patou vyroéni
zpravu o finanéni integraci v Evropé.?* Hlavnim
cilem této zpravy je pfispivat k analyze
postupu evropské finan¢ni integrace, zvySovat
povédomi vefejnosti o uloze Eurosystému
pfi podpofe tohoto integracniho procesu
a poskytovat informace o stavu integrace a tim
také empiricky zaklad pro politickd opatieni
umoziujici dal§i financni integraci. Toto
vydani zpravy se zaméfuje na krizi vladniho
dluhu v eurozéné a jeji dopad na dluhopisoveé
apenézni trhy. Zprava také obsahuje podrobné;jsi
analyzy nasledujicich témat: i) krizové fizeni
a teSeni krizi z hlediska finanéni integrace,
il) pojistovny a penzijni fondy v eurozoné
a iil) vyvoj na dluhopisovych trzich v eurozoné
béhem financéni krize. V zavéru zpravy je uveden
ptehled prispévki Eurosystému k vétsi integraci
a rozvoji finan¢nich trht v Evropé behem
roku 2010.

ECB se nadale ucastni Vyzkumného programu
pro kapitalové trhy a finan¢ni integraci v Evropé.
Tento program sdruzuje akademické pracovniky,
ucastniky trhu, tvlrce hospodarské politiky
a centralni bankéfe a je realizovan spolecné
s Centrem pro financni studia pii Frankfurtské
univerzité. Program uspotadal workshop na
téma struktury trhu dluhového financovani bank
v eurozoné a implikace pro transmisi ménové
politiky a financni integraci, ktery se konal
17.-18. kvétna 2011 ve Frankfurtu a hostila ho
ECB. Stejné jako v ptedchozich letech nabidla
ECB v ramci tohoto programu pét studijnich
pobytl (,,Lamfalussy Fellowships®), uréenych
pro mladé vyzkumné pracovniky. Prioritami
tohoto programu jsou v soucasné dobé¢:

i) financni systémy jako spravci, distributofi a
tvirei rizika, ii) integrace a rozvoj retailovych
finanénich sluzeb a podpora novatorskych firem
a iii) finanéni modernizace a sprava a integrace
evropského finanéniho systému do globalnich
kapitalovych trha.

KATALYZATOR CINNOSTI SOUKROMEHO SEKTORU

SEPA

Jednotna oblast pro platby v eurech (SEPA) je
iniciativa, jejimz cilem je dosdhnout plné
integrovaného trhu pro retailové platby v eurech,
kde neni rozdilu mezi preshranicnimi a
vnitrostatnimi  platbami. Béhem roku 2011
Eurosystém nadale monitoroval a podporoval
prace v této oblasti.?* Zvlastni pozornost byla
vénovana pfechodu na nové ndstroje SEPA.
Podle ukazatel SEPA dosdhla v eurozoné
v prosinci 2011 migrace z wvnitrostatnich
bezhotovostnich pfevodii na bezhotovostni
pfevody SEPA 23,7 %. V oblasti pfimych inkas
SEPA c¢inila migrace v prosinci 2011 pouze
0,5 %. Evropska komise navrhla nafizeni o datu
ukonceni projektu, jehoz ucelem je podpora
pfechodu na bezhotovostni pfevody a piima
inkasa SEPA. ECB ve svém stanovisku uvitala
navrh Komise, ktery zavadi zavazna data
ukonéeni ptechodu, jelikoz je povazuje za
zasadni pro uspéch projektu. ECB také
zdiraznila vyznam dlouhodobého feSeni
mezibankovnich poplatkd u ptimych inkas.?

Potfebu naléhavé piijmout nafizeni o datu
ukonCeni zdUraznila také Rada SEPA, forum
zainteresovanych subjekt, jemuz predsedaji
ECB a Evropskd komise a jehoz cilem je
podporovat plné integrovany trh pro retailové
platby v eurech tim, Ze bude zajiSténo fadné
zapojeni vSech stran a bude podpotfen konsensus
o dalsich krocich smérem k realizaci iniciativy
SEPA. Kromé¢ bankovniho sektoru jsou jejimi
Cleny také zastupci vefejné spravy a koncovi
uzivatelé (napf. spotiebitelé a podnikové

23 Tato zprava je k dispozici na internetovych strankach ECB.

24 Zhodnotil také pokrok oproti hlavnim meznikiim uvedenym
v sedmé zprave o pokroku v oblasti SEPA, ktera byla uvefejnéna
v fijnu 2010 a je k dispozici na internetovych strankach ECB.

25 Viz CON/2011/32, Ut. Vést. C 155,25.5.2011.
ECB
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subjekty jako malé a stfedné velké podniky a
maloobchodni subjekty). Na principu rotace se
ucastni také Ctyii centralni banky Eurosystému.

Existuje nékolik oblasti, kde je tieba pro
zajisténi Gspéchu SEPA dalsiho pokroku.
Zvlastni pozornost se vénuje oblasti SEPA pro
platebni karty. Zaprvé, za tucelem zvySeni

urovné bezpe€nosti operaci provadénych
prostiednictvim karet a snizeni poctu podvoda s
kartami, kterym se fikd ,,skimming‘?,

Eurosystém vybidl trh k pfechodu na cipovou
technologii EMV a opusténi magnetického
prouzku. Dale vyzval zastnéné strany, aby
vyvijely feSeni sméfujici k minimalizaci
podvodu spojenych s pouzitim magnetického
prouzku do doby, nez bude dokoncen
celosvétovy prechod na cipovou technologii
EMV  (napf. automatickym  blokovanim
transakci pfes magneticky prouzek). Zadruhé,
za uCelem vytvofeni integrovaného a
konkurenceschopného trhu s kartami byly
zahajeny diskuze se zainteresovanymi subjekty
tykajici se harmonizovanych obchodnich
praktik. Dale Eurosystém uspofadal v bfeznu
2011 v oblasti funkéni standardizace ad hoc
Forum pro standardizaci karet. Vedle toho
aktivné podporoval prace na vytvoreni
harmonizovaného ramce SEPA pro certifikaci
bezpecnosti.

Je také trfeba vénovat pozornost inovacim.
Plny pfechod na syst¢tm SEPA a realizace
integrovaného a konkurenceschopného trhu
s kartami na zaklad¢é spolecnych obchodnich
praktik, technickych standardtia bezpec¢nostnich
pozadavkl tvoii zaklad inovativnich sluzeb

nabizenych na celoevropském  zakladé.
V této souvislosti Eurosystém zduraznil
potfebu bezpeénych a U¢innych online

platebnich feseni, ktera by méla byt nabizena
v celém systému SEPA. Ackoli je zde jasna
poptavka trhu po tomto typu sluzeb, zda se,
ze se pokrok v této oblasti pfed koncem roku
2011 zastavil. Ugastnici trhu mohou o&ekévat
uzavieni pfezkumu standardiza¢niho procesu
Evropské rady pro platebni styk ohledné plateb
pfes internet, zahajeného Evropskou komisi
v zati 2011.

ECB
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S cilem podpofit dobrovolnou spolupraci mezi
ptislusnymi organy v ramci EHP v oblasti
bezpecnosti retailovych plateb bylo v roce 2011
z iniciativy ECB zalozeno Evropské forum
pro bezpecnost retailovych plateb (viz cast
5.2 této kapitoly).

TRHY CENNYCH PAPIRU

Iniciativa STEP (Short-Term European Paper),
na niz se podileji ucastnici trhu pod zastitou
Evropské bankovni federace (EBF) a ACI —
Asociace financnich trhii a kterd je fizena
Vyborem pro trh STEP, od roku 2001 podporuje
integraci trhu kratkodobych dluhovych cennych
papird v eurozond. Cini tak prostiednictvim
zakladniho souboru dobrovolnych trznich
standarda a postupt, které lze pouzit na emisni
programy na stavajicich trzich, jako je trh Euro
Commercial Paper (ECP) nebo francouzsky trh
komer¢nich cennych papirt (TCN).

Znacka STEP byla zavedena v roce 2006
a v prosinci 2011 existovalo 166 aktivnich
programtt se znackou STEP. Dluhové cenné
papiry STEP prosly turbulencemi na finan¢nich
trzich relativné bez problémi a celkova castka
v prosinci 2011 ¢inila 415 mld. EUR, coz
je mirné vyssi ¢astka nez o rok dfive, ktera
piedstavuje nartst o piiblizné 55 % od pocatku
turbulenci v srpnu 2007. Kromé toho ve 3.
ctvrtleti 2011 objem nesplacenych dluhovych
cennych papirt STEP ¢inil zhruba 40 %
referencni hodnoty kratkodobych dluhovych
cennych papirli, coz pfedstavuje nartist oproti
30 % behem stejného Ctvrtleti roku 2007. Tento
stabilni vyvoj trhu je disledkem toho, Ze kritéria
STEP lze pouzit na dalsi stavajici trzni programy
a ze Eurosystém povazuje STEP pro ucely
zajisténi za neregulovany trh. Docasné roz§iteni
seznamu aktiv zpusobilych jako zajisténi
v uvérovych operacich Eurosystému o cenné
papiry STEP emitované tvérovymi institucemi
(tj. vkladni listy) na zakladé rozhodnuti Rady
guvernéru z fijna 2008 bylo ukonceno k 1. lednu

26 ,,Skimming* je neopravnéné kopirovani udaji obsazenych na
magnetickém prouzku prostfednictvim zmanipulovaného nebo
podvodného terminalu nebo rucniho cteciho zafizeni, jehoz
cilem je pouziti odcizenych tidaju pro podvodné transakce bez
souhlasu majitele karty.



2011. Navzdory jisté volatilité¢ ztstatki béhem
roku 2011 trh STEP timto krokem zasadné
neutrpél a nadale rostl. K 1. lednu 2012 se cenné
papiry STEP emitované uvérovymi institucemi
staly opé€t zpusobilym zajisténim u Eurosystému
v dusledku odstranéni kritéria zpusobilosti,
podle n¢hoz dluhové néstroje (jiné nez zajisténé
bankovni dluhopisy) emitované uvérovymi
institucemi musi byt pfijaty k obchodovani na
regulovaném trhu.

S cilem zvysit transparentnost v oblasti cennych
papirt zajisténych aktivy (ABS) Rada guvernért
v prosinci 2010 rozhodla o vytvoreni kritérii pro
vykazovani Gidajl na tirovni Gvéru pro tato aktiva
v ramci zajiSténi pouzivaného Eurosystémem.
Rozhodla se zacit s cennymi papiry zajisténymi
hypotékami na rezidenéni nemovitosti, které
jsou zdaleka nejvétsi relevantni skupinou
aktiv, a pro tyto cenné papiry zavedla casovy
predstih 18 meésict. To znamend, ze Sablonu
pro vykazovani na trovni jednotlivych uvéra,
ktera byla zvefejnéna ve stejnou dobu, je
tieba zacit dodrzovat nejpozdéji v 1été 2012.
V dubnu 2011 piijala Rada guvernérti podobné
rozhodnuti ve vztahu ke komerénim cennym
papirim krytym hypotékami a cennym papirim
zajisténym aktivy (ABS) malych a stfednich
podnik, a to se stejnym ¢asovym rozvrhem pro
implementaci.

Dobie fungujici trh sekuritizaci podpofeny
standardizaci a zvySenou transparentnosti diky
tomu, Ze je investorim zajiStén pfistup ke
komplexnim a standardizovanym informacim na
celém evropském trhu ABS, prispéje k tiplnosti
evropského finanéniho systému a diky zlepSené
srovnatelnosti nastrojit v ridznych zemich
podpofi integraci.

PORADENSTVi PRO LEGISLATIVNi A REGULATORNi
RAMEC FINANCNIHO SYSTEMU A PRIMA TVORBA
PRAVIDEL

S cilem prohloubit finan¢ni integraci ECB
a Eurosysttm v souladu se svoji poradni
a regulatorni funkci monitoruji = vyvoj
legislativniho a regulatorntho ramce EU a
aktivné k nému pfispivaji. Cinnosti béhem roku
2011 jsou popsany v ¢asti 3 této kapitoly.

ECB se dale ucastnila jako pozorovatel expertni
skupiny  Evropské  komise pro  trzni
infrastruktury, ktera ma povéfeni prispivat
k rozvoji u¢inného, bezpec¢ného a zdravého trhu
po uzavfeni obchodu v EU. Skupina dokoncila
svou praci a 10. fijna 2011 zvefejnila zpravu?’,
ktera slouzi jako vstup pro probihajici analyzu
Evropské komise tykajici se sluzeb po uzavireni
obchodu a trznich infrastruktur v EU. Tato prace
ma uzkou souvislost s implementaci systému
TARGET2-Securities (T2S).

POSKYTOVANi SLUZEB CENTRALNI BANKY,

KTERE PODPORUJi FINANCNi INTEGRACI

Systétm TARGET2, druhd generace systému
Eurosystému pro platby vysokych hodnot,
je prvni trzni infrastrukturou, ktera je zcela
integrovana a harmonizovana na evropské
urovni. Eurosystém nadale provadél zlepSeni
systtmu TARGET2 a v listopadu 2011
implementoval novou verzi systému (viz cast
2.1 kapitoly 2).

T2S - budouci sluzba Eurosystému pro
vyporadani obchodl s cennymi papiry — bude
mit vyrazny vliv na harmonizaci a integraci
prostiedi po uzavieni obchodu v Evropé. T2S
odstrani mnohé z ,,Giovanniniho piekazek"
pfeshrani¢niho zuctovani a vyporadani tim, ze
mimo jiné: i) poskytne jednotnou platformu
informacnich  technologii se spole¢nymi
rozhranimi a jednotnym komunikacnim
protokolem, ii) zavede sladény harmonogram
pro vSechny propojené trhy a iii) rozsifi model
jednotného  harmonizovaného  vypotradani
zahrnujiciho princip dodani proti zaplaceni
v penézich centralni banky na vSechny narodni
i pfeshrani¢ni transakce. Nicméné 1 pfes
jednotnou technickou platformu ma preshrani¢ni
vypofadani stale vyznamné piekazky, které
musi byt odstranény, aby trh platebnich sluzeb
mohl plné vyuzivat ptfinost T2S. Aby bylo
mozné ucinit dalsi pokrok, byla v roce 2011
vytvofena Ridici skupina pro harmonizaci,
v niz je zastoupen vy$§i management ze
sektoru platebnich sluzeb a z vefejného sektoru.

27 Zprava je k dispozici na internetovych strankach Evropské

komise.
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Hlavnim tukolem skupiny je stanovit, kde
skupiny nebo trhy sektoru zaostavaji za zbytkem
Evropy v implementaci spole¢né dohodnutych
harmoniza¢nich standardii, a v ptipadé potieby
vyvinout tlak na narodni trhy a pfislusné
subjekty. Ridici skupina pro harmonizaci
bude stat v centru harmoniza¢ni agendy T2S,
vyznamné podpoii T2S a Sirsi aktivity tykajici
se harmonizace v oblasti po uzavieni obchodu
v Evropé ve spolupraci s Evropskou komisi
a dal$imi relevantnimi subjekty (viz ¢ast 2.2
kapitoly 2).

V oblasti spravy zajisténi podporuje Model
korespondentské centralni banky (CCBM)
finan¢ni integraci od své implementace v roce
1999 tim, ze umozfuje vSem protistranam
v eurozoné pouzivat na preshrani¢nim zakladé
zpusobild aktiva jako zajisténi v tvérovych
operacich Eurosystému bez ohledu na zemi,
v niz bylo toto aktivum emitovano. Eurosystém
v soucasné dobé¢ pracuje na vylepseni CCBM
(viz ¢ast 2.3 kapitoly 2).
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5 DOZOR NAD PLATEBNiMI SYSTEMY A TRINiMI

INFRASTRUKTURAMI

Prostiednictvim své dozorové funkce se
Eurosystém snazi monitorovanim, hodnocenim
a v ptipad¢ potfeby vyvolanim zmény zajistit
bezpecnost a efektivnost platebnich systému a
systémi vypoiadani obchodli s cennymi papiry,
ustfednich protistran zpracovavajicich euro,
platebnich prostfedkti, hlavnich poskytovateli
sluzeb a dals$ich kritickych infrastruktur.?

5.1 SYSTEMY PRO PLATBY VYSOKYCH HODNOT
A POSKYTOVATELE SLUZEB INFRASTRUKTURY

Systémy pro platby vysokych hodnot tvofi
patet trzni infrastruktury eurozény a hraji
vyznamnou Uulohu v oblasti stability a
efektivnosti finan¢niho sektoru a ekonomiky
jako celku. Eurosystém pouziva peclivé
definovany ramec dozorové politiky na v§echny
systémy pro platby vysokych hodnot, které
provadéji zti€tovani transakei v eurech — na své
vlastni systémy i ty, které jsou provozovany
soukromé. Tento ramec vychdzi z mezinarodné
pfijatych  Zakladnich principi  systémové
dilezitych platebnich systému (Core Principles
for Systemically Important Payment Systems,
CPSIPS) definovanych Vyborem pro platebni
a vyporadaci systémy (Committee on Payment
and Settlement Systems, CPSS) a schvalenych
Radou guvernért v roce 2001. CPSIPS dopliuji
pozadavky dozoru na zachovani kontinuity
provozu (Business Continuity Oversight
Expectations, BCOE) pro systémové dilezité
platebni systémy, které Rada guvernéra
schvalila v roce 2006.

TARGET2

Dozorovou ¢innost nad syst¢tmem TARGET2
vede a koordinuje ECB v 1zké spolupraci se
zacastnénymi NCB. V roce 2011 se organy
Eurosysttmu pro dozor nad systémem
TARGET2 zaméfily zejména na provozni
riziko a opatieni pfijatd pro hodnoceni systému
TARGET2 v porovnani s BCOE. Ackoli dosly
k zavéru, ze je ramec kontinuity provozu
systtmu TARGET2 obecné dobie vytvoreny
a zajiStuje dostatecné vysokou a odpovidajici
uroven odolnosti, bylo doporuceno zlepSeni
v nékterych oblastech. V roce 2011 organy

dozoru monitorovaly realizaci téchto zlepSeni.
Na konci roku 2011 nebyla jesté dokoncena
realizace jednoho doporuceni (tykajici se
dokumentovani  povinnosti  poskytovatelt
jednotné sdilené platformy systému TARGET2
poskytovat adekvatni informace fidicim organt
syst¢ému TARGET?2). Navic byly v souvislosti
s pravidelnou cinnosti dozoru analyzovany a
s provozovatelem projednany nehody systému
TARGET2.

Kromé toho byla 21. listopadu 2011 spusténa
pata verze softwaru systému TARGET?2. Jeste
pted tim dozorové organy hodnotily nové funkce
v porovnani s pfislusnymi CPSIPS. Dozorové
organy dospély k zavéru, Ze nova verze nebude
mit celkové nepfiznivy vliv na soulad systému
TARGET2 s CPSIPS, pti¢emz nékolik zmén
bude v disledku znamenat lep$i sluzby pro
zakazniky systému TARGET?2.

V roce 2011 byl déale doladén simulator systému
TARGET2, analyticky nastroj vychazejici
z udaji o platbach. Tento néstroj umoziuje
organim dozoru zejména piesné replikovat a
provadét zatézove testovani procesu vyporadani
v systému TARGET?2 za pomoci celoevropského
datového souboru s udaji o provozu systému
TARGET2 vcetné vSech transakci, informaci
o likvidit¢ a o ucastnicich. V soucasnosti
probiha  nékolik  analytickych  projektd
nezavislych na simulatoru systému TARGET2,
které ale vychazeji z ptibuzného souboru udaji
na urovni transakci; patfi mezi né¢ také studie
o vnitrodennim vyvoji tokt plateb a aplikace
teorie siti s dlrazem na podsité (,,komunity*)
mezi Ucastniky systému TARGET?2.

EUROI

EUROI1 je platebni systém pro preshraniéni
a domaci platby vysokych hodnot v eurech
mezi bankami pusobicimi v EU. Provozuje
ho EBA CLEARING. EUROI1 funguje na
mnohostranné netto bazi. Pozice ucastnikil
EUROL1 na konci kazdého obchodniho dne jsou

28 Podrobné informace o dozorové funkci a ¢innosti Eurosystému
jsou také k dispozici na internetovych strankach Evropské
centralni banky a v konkrétnich zpravach Eurosystému
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na zaver zuctovany v penézich centralni banky
prostiednictvim systému TARGET2, pfiCemz
ECB vystupuje jako zuctovatel.

ECB je primarnim organem dozoru a jedna
v uzké spoluprdci se vSemi narodnimi
centralnimi bankami Eurosystému. V roce
2011 byly provadény tii hlavni ¢innosti dozoru
ve vztahu k EURO1. ECB v uzké spolupraci
s némeckou, Spanélskou, francouzskou, italskou
a nizozemskou centralni bankou dokoncila
komplexni hodnoceni EUROI v porovnani
s CPSIPS. Hodnoceni konstatovalo, ze systém
EUROI vyhovuje Zakladnim principim I az
IX a vzhledem k chybéjici zvlastni funkci
fizeni rizik v ramci spolecnosti pouze zhruba
splituje Zakladni princip X (fizeni). Vedle toho
zprava podala doporuéeni pro provozovatele
tykajici se zlepSeni systému; zdlraznila
ovSem, ze zadné z hledisek, ktera maji byt
zlepSena, nepiedstavuje vyznamné riziko pro
ucinné fungovani systému EURO1. ECB také
provedla nasledné hodnoceni stavu plnéni
doporuceni pfijatych v diasledku hodnoceni
syst¢ému v porovnani s BCOE. Provozovatel
systému realizoval vSechna doporuceni. ECB
spole¢né s dobrovolné se ucastnicimi narodnimi
centralnimi bankami eurozony hodnotila zmény
funkcionality provozu (napf. realizaci dvou oken
pro distribuci likvidity béhem provozni doby
syst¢ému EUROL1). Eurosystém konstatoval, Ze
tyto zmény nebudou mit negativni vliv na soulad
EUROL1 s CPSIPS. Systém EURO1 béhem roku
2011 fungoval celkové bez problémt a nedoslo
k zadnym nehodam.

SYSTEM PRO ZUCTOVANI DEVIZOVYCH TRANSAKCI
(CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT SYSTEM)

Systém pro zGétovani devizovych transakci
Continuous Linked Settlement (CLS) byl
spustén v roce 2002 a provozuje ho CLS Bank
International (CLS Bank). Systém poskytuje
sluzbu zGctovani platebnich piikaza tykajicich
se devizovych transakci ve vice ménach
zarovei, tj. platba proti platbé. Prostfednictvim
mechanismu platba proti platbé systém CLS
v podstat¢ eliminuje riziko ztraty jistiny
spojené s devizovym zuctovanim. Systém

ECB
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CLS v soucasné dobé provadi zuctovani
v 17 nejobchodovangjsich svétovych ménach
véetné eura. Vzhledem k tomu, ze CLS Bank
ma sidlo ve Spojenych statech, primarni
odpovédnost za dozor nad CLS podle ujednéni
o spolupraci pii dozoru, které se tyka centralnich
bank G10 a mén centralnich bank vyporadanych
v systétmu CLS, piijimd Federalni rezervni
systém. ECB v uzké spolupraci s NCB eurozony
je soucasti tohoto ujednani o spolupraci pii
dozoru a je primarnim orgdnem dozoru nad
zuétovanim v eurech ze strany CLS.

V roce 2011 se ¢innost kolektivniho dozoru nad
CLS soustiedila pfedevsim na sledovani nového
vyvoje a iniciativ ze strany CLS.

SWIFT

Sytém SWIFT je vyznamny z hlediska finan¢ni
stability, jelikoz poskytuje sluzby zabezpecené
komunikace finan¢nim institucim ve vice
nez 210 zemich svéta. SWIFT je spolecnost
s rucenim omezenym, kterd ma sidlo v Belgii.
Svou ucasti v kolektivnim dozoru zemi G10
nad systémem SWIFT se ECB a nékteré dalsi
narodni centralni banky Eurosystému podileji
na ruznych c¢innostech dozoru vykonavanych
skupinou pro kolektivni dozor, pfi¢emz organem
dozoru s primarni odpovédnosti je belgicka
centralni banka.

V roce 2011 se dozorovd cinnost nadale
soustiedila na  implementaci  programu
distribuované architektury, zejména vystavbou
dalsiho provozniho centra v Evropé. Vedle
toho dozorové organy podrobné monitorovaly
redesign projektu aplikace FIN, ktery byl
zahdjen v roce 2011. Mezi dalsi hlavni
¢innosti v roce 2011 patfily revize provoznich
vysledkt a dostupnosti sluzeb systému SWIFT,
monitorovani novych projektd s potencidlnim
dopadem na davérnost, Gplnost a dostupnost
kritickych sluzeb systétmu SWIFT a revize
mozného dopadu programu optimalizace
nakladi na odolnost a dostupnost sluzeb
zabezpecené komunikace zahajeného systémem
SWIFT. Mira dostupnosti sit¢ SWIFTNet FIN
v roce 2011 ¢inila 99,999 %.



5.2 PLATEBNi SYSTEMY A NASTROJE PRO
KLIENTSKE PLATBY

Eurosystém odpovida také za dozor nad
platebnimi systémy a nastroji pro klientské
retailové platby. V roce 2003 Rada guvernért
schvdlila standardy dozoru pro systémy malych
plateb, které vychazeji z CPSIPS. Tyto standardy
jsou v soucasné dobé¢ revidovany a vedle toho
se vyvijeji pozadavky dozoru pro spojeni mezi
systémy pro malé platby.

ECB je hlavnim organem dozoru nad
systtmem STEP2, ktery je celoevropskym
automatizovanym  clearingovym stiediskem
pro malé platby v eurech a ktery spravuje
a provozuje EBA CLEARING. STEP2 nabizi
zpracovani riznych druhtt malych plateb, jako
jsou transakce kompatibilni se syst¢émem SEPA
(bezhotovostni pfevody a piimé inkasa v ramci
systtmu SEPA) a transakce podle domacich
technickych standardi, u nichz jsou sluzby
omezeny na prisluSnou domaci bankovni
komunitu (napf. v Italii).

V fijnu 2011 byla zavedena nova vyporadaci
sluzba konkrétné pro irské banky (,,STEP2
Irish  Service™). Systém STEP2 zajistuje
vypotadani hodnot platebnich transakci, které
jsou vyménény bilateralné mezi irskymi
bankami prostfednictvim doméciho systému
pro malé platby provozovaného spolecnosti
Irish Retail Electronic Clearing Company Ltd.
Vyporadani probihd v systému TARGET2 na
predfinancovanych poductech zapojenych irskych
bank v systétmu TARGET. ECB zhodnotila
tuto novou sluzbu jesté pred jejim spusténim
aporovnala ji s platnymi standardy dozoru a dosla
k nazoru, ze tato nova sluzba nema negativni vliv
na soulad systému STEP2 se standardy dozoru.

V roce 2011 Eurosystém dokoncil posuzovani
systémti  platebnich karet provozovanych
v eurozoéné a ucinil dal§i pokrok v oblasti
posuzovani mezinarodnich systémi platebnich
karet.

V kvétnu 2011 navic Rada guvernérti schvalila
mandat Evropského fora pro bezpecnost malych

plateb. Cilem fora, které je dobrovolnou kolektivni
iniciativou pfedevs§im organti dozoru a dohledu
nad poskytovateli platebnich sluzeb, je vyména
znalosti a hlubsi pochopeni otazek tykajici se
bezpecnosti malych plateb. V roce 2011 se
forum zaméfilo na bezpecnost internetovych plateb
provedenych prostfednictvim platebnich karet,
bezhotovostnich pfevodi a pfimych inkas s cilem
vydat bezpecnostni doporuceni v této oblasti.

5.3 ZOCTOVANi A VYPORADANI 0BCHODU
S CENNYMI PAPIiRY A DERIVATY

Eurosysttm ma velky zajem na hladkém
fungovani systéml zactovani a vyporadani
obchodli s cennymi papiry, protoze chyby
v prubéhu zuctovani, vypotfadani a tschovy
cennych papirt mohou ohrozit provadéni
meénové politiky, hladké fungovani platebnich
systémt a zachovani financni stability.

TRINi INFRASTRUKTURY PRO MIMOBURZOVNi
DERIVATY

V ramci opatfeni navazujicich na mandat udéleny
na summitu G20 v Pittsburghu v roce 2009% se
hlavni legislativni iniciativa v EU béhem roku
2011 tykala navrhu nafizeni o mimoburzovnich
derivatech, ustiednich protistranach a registrech
obchodii, také znamého jako  nafizeni
o infrastruktufe evropskych trhti (European
Market Infrastructure Regulation, EMIR), ktery
byl vydan poprvé v zafi 2010. Cilem
navrhovaného nafizeni je navazat na mandat G20
tykajici se povinného zuctovani a vykazovani
mimoburzovnich derivati registrtim obchodd
a také poprvé v EU vytvorit spoleCny ramec pro
ustfedni protistrany (CCP) v ramci jednotlivych
finan¢nich produktd. Ve svém stanovisku
z 13. ledna 2011 ECB vyjadtila své znepokojeni
nad tim, Ze navrhovany ramec neodraZi dostate¢né

29 Skupina G20 na svém summitu v Pittsburghu v roce 2009
rozhodla, Zze: ,VSechny standardizované mimoburzovni
derivatové kontrakty by se meély nejpozdéji od konce
roku 2012 obchodovat na burzach nebo v piipadé potieby
v ramci elektronického obchodovani a mély by byt vyporadany
prostfednictvim Ustfednich protistran. Mimoburzovni derivatové
kontrakty by mély byt vykazany registrtim obchodi. Na
kontrakty, které nejsou vyporadany centralné, by se mély
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kompetence a potiebu zapojeni centralnich bank
ve vztahu k CCP a registrim obchodt; bylo by
také nezbytné posilit pozadavky na spolupraci
mezi regulatory, dozorovymi organy a emisnimi
centralnimi bankami. Vedle toho EU navazala na
mandat G20 tykajici se elektronického
obchodovani s mimoburzovnimi derivaty v ramci
své $irSi revize smérnice o trzich financnich
nastroji (MiFID). Dne 20. fijna 2011 Evropska
komise vydala legislativni navrhy na revizi
smérnice MiFID, které byly vyhodnoceny
Evropskou centralni bankou.

Kli¢ovou iniciativou tykajici se tvorby standardi
je revize mezinarodnich zasad pro infrastruktury
finan¢nich trhl, jejichZ cilem je harmonizace
a v pripadé potieby posileni stavajicich
mezinarodnich  standardi  pro  systémoveé
vyznamné platebni systémy, centralni depozitate
(CSD), systémy vypotadani obchodi s cennymi
papiry a CCP. Vzhledem k rostoucimu
pouziti a systémové dulezitosti CCP v oblasti
mimoburzovnich derivatii a rostouci zavislosti
systémové relevantnich infrastruktur a organt
na presnosti a dostupnosti udaji z registrl
obchodi pro vykon svych vlastnich funkci
zahrnuji revidované standardy také dalsi pokyny
pro mimoburzovni derivaty, CCP a registry
obchodii. V bieznu 2011 Vybor pro platebni
a vyporadaci systémy (CPSS) a Mezinarodni
organizace komisi pro cenné papiry (I0OSCO)
zvetejnily konzultaéni zpravu o navrhu zasad
pro infrastruktury finan¢nich trhd, kterd by méla
byt dokoncena béhem prvniho ctvrtleti 2012.

Dne 11. fijna 2011 FSB ve své druhé zprave
o pokroku v oblasti implementace reformy trht
mimoburzovnich derivatd zddraznila potiebu
zrychlit tempo legislativnich a regulatornich
krokd, jakoz i zesilit vicestranny a dvoustranny
dialog a vyfesit presahy, mezery a konflikty
mezi piistupy jednotlivych organt. ECB, ktera
se podilela na praci CPSS-IOSCO i FSB, tyto
z&véry pln€é podpofila. ECB ma také za to,
ze konzistentni implementace mezinarodnich
standardi v jednotlivych jurisdikcich bude
zasadnim prvkem pfi zabezpeceni koherentniho
regulatorniho a dozorového ramce, kterého je
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zapotiebi pro zajisténi bezpe€nosti a ucinnosti
globalnich trhi mimoburzovnich derivati.

TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) je vyporadaci
systém, jehoz cilem je poskytovat jednotny
bezhrani¢ni soubor cennych papird a zakladni
neutralni proces zuctovani. Rada ECOFIN v roce
2007 zdaraznila, ze rezimy dozoru tykajici
se CSD by mély zlstat bezpecné a efektivni
a ze za timto ucelem by mély byt analyzovany
implikace T2S pro tyto rezimy.

Vsechny odpovédné organy s legitimnim
zajmem o hladké fungovani T2S, tj. organy
dozoru a dohledu nad CSD a platebnimi
infrastrukturami pouzivajicimi sluzby T2S,
organy dozoru s odpovédnosti za kritické
infrastruktury, organy dohledu s kompetencemi
nad CSD vstupujicimi do systému T2S
acentralni banky mimo eurozénu emitujici mény,
které jsou zpisobilé pro zuctovani v systému
T2S, se ucastni skupiny, v niz se koordinuje
vymeéna informaci, a provadéji ¢innosti tykajici
se dozoru a dohledu nad sluzbami T2S ve fazi
vyvoje. V soucasné dob& vSechny prislusné
organy nadale podporuji mys$lenku vytvoreni
ramce pro spolupraci v oblasti dozoru a dohledu
nad sluzbami T2S. Nicméné v soucasné fazi
tento ramec neni mozné dokondit, protoze se
stale definuji tkoly T2S a CSD.

Béhem roku 2011 se konala rozsahla predbézna
revize dostupné dokumentace tykajici se designu
T2S, které se ucastnily vSechny odpovédné
organy. Design T2S se predev§im revidoval
v porovnani s doporuéenimi ESCB/CESR
z roku 2009 ohledné systému pro vypotadani
obchodu s cennymi papiry s ohledem na upravy
provedené u specifickych prvka designu T2S.
Nékolik navrhi, jejichz cilem bylo podpofit
plnéni doporuceni, piednesla Programové radé
T2S také Rada guvernért a Evropsky orgéan
pro cenné papiry a trhy (ESMA). Vzhledem
k probihajicimu vyvoji v ramci projektu
T2S budou poznatky z revize designu T2S
aktualizovany, jakmile bude dokoncena veskera
relevantni dokumentace.






V Cervenci 2011 se stavba dvojité vyskové budovy dostala nad Groven Grossmarkthalle. Do konce prosince 2011 dosahla
vyska obou budov 21. podlazi.
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V roce 2011 doslo v dusledku pokracujici
finanéni a hospodaiské krize ke zvySeni
frekvence setkavani na arovni EU a eurozony
a k celkové intenzifikaci kontaktdl mezi
evropskymi institucemi a fory zapojenymi do
formovani reakce evropské politiky na tuto krizi,
zejména Evropskou radou, Radou ECOFIN,
Euroskupinou, Evropskou komisi, Evropskym
parlamentem a ECB.

Prezident ECB se pravideln¢ ucastnil setkani
Euroskupiny a také zasedani Rady ECOFIN, na
kterych byly projednavany zalezitosti souvisejici
s ukoly a cili ESCB. Prezident ECB byl dale
zvan na zasedani Evropské rady a na neformalni
zasedani na Grovni hlav stdti nebo predsedi
vlad zemi eurozény v piipadé projednavani
otazek souvisejicich s reakci politiky EU
na hospodéaiskou a financni krizi. Pfedseda
Euroskupiny a komisaf pro hospodarské a
meénové zalezitosti se ucastnili zasedani Rady
guvernéri ECB, pokud to povazovali za vhodné.

IDOKONALOVANI KRIZOVEHO RIiZENi

NA EVROPSKE UROVNI

Evropska rada ve dnech 24. a 25. bfezna 2011
rozhodla v ramci balicku opatieni na feSeni
krize o ustaveni stalého mechanismu krizového
fizeni, Evropského stabilizacniho mechanismu
(ESM). ESM bude poskytovat pomoc zemim
eurozony za presné stanovenych podminek,
pokud se ukéze, ze je nezbytné zajistit financni
stabilitu v eurozoné jako celku. Po schvaleni
pozménujiciho textu Smlouvy (Clanek 136) a
na zéakladé rozhodnuti hlav statd nebo predsedt
vlad zemi eurozény o urychleni vstupu této
zmény v platnost ma ESM vstoupit v platnost
v cervenci 2012. ESM v budoucnu nahradi
Evropsky nastroj finan¢ni stability (European
Financial Stability Facility, EFSF) a Evropsky
mechanismus finanéni stabilizace (European
Financial Stabilisation Mechanism — EFSM),
které byly v roce 2010 ustaveny jako docasné
nastroje.

Na svém zasedani dne 11. bfezna 2011 se hlavy
stath nebo predsedové vlad zemi eurozony
dohodli na zvyseni efektivni zaptjcni kapacity
EFSF na 440 mld. EUR a na zajisténi efektivni

ECB
Vyrocni zprava
2011

zapujéni kapacity ESM ve vysi 500 mld. EUR.
Dne 21. cervence 2011 se pak dohodli na
zvyseni flexibility EFSF a budouciho ESM tak,
ze jim umozni jednat na zakladé preventivniho
programu, financovat rekapitalizaci finanénich
instituci prostfednictvim Gvérd zacastnénym
¢lenskym statim a intervenovat na primarnich a
sekundarnich trzich statnich dluhopist. DalSich
vyznamnych dohod vcetné¢ dohody o zavedeni
nouzového postupu do pravidel hlasovani
v ESM bylo dosazeno 9. prosince 2011. Pokud
jde o zapojeni soukromého sektoru, bylo navic
znovu potvrzeno, ze budou pfisné dodrzovany
zavedené zasady a praxe MMF.

Prezident ECB se bude ucastnit zasedani
Rady guvernéri EFSF a budouciho ESM jako
pozorovatel. Evropskd komise bude navic
v kontaktu s ECB a MMF pfi identifikaci rizik
ohrozujicich finanéni stabilitu eurozoény jako
celku. Zaméstnanci ECB ve spolupraci s Komisi
a MMF budou peclivé analyzovat dluhovou
udrzitelnost zemé, kterda pozadd o podporu
finan¢ni stability. Komise bude — s pomoci ECB
a MMF - odpovédna za podobu programu a
jeho monitorovani. ECB se pravidelné ucastni
spole¢nych misi Komise a MMF v zemich, které
jsou do programu zahrnuty, aby mohla posoudit,
zda se postupuje v souladu s dohodnutymi
podminkami, a podilet se na pravidelném
hodnoceni tohoto programu. Intervence EFSF
a ESM na sekundarnim trhu dluhopisti budou
mozné na zakladé analyzy ECB, ktera zjisti
existenci vyjimecnych okolnosti na finanénim
trhu a pfitomnost rizik ohrozujicich financ¢ni
stabilitu.

POSILENi SPRAVY EKONOMICKYCH

IALEZITOSTI V EU

Rada Evropské unie (Rada EU) a Evropsky
parlament piijaly v roce 2011 v reakci na finan¢ni
a hospodarskou krizi balicek legislativnich
opatfeni zaméfenych na posileni spravy
ekonomickych zalezitosti v rdmci Smlouvy.!
ECB je toho nazoru, ze tento balicek obsahuje
fadu krokd spravnym smérem, tj. k posileni
1 ECB se vyjadiila k navrhim Komise ve stanovisku ze dne

16. tnora 2011 o reformé spravy ekonomickych zalezitosti
v Evropské unii (CON/2011/13).



fiskalniho dohledu a lepSimu vymahani fiskalni
discipliny. Zejména byl do uréité miry rozsiten
Pakt stability a rustu. Bylo zesileno
monitorovani a diky zavedeni hlasovani
obracenou kvalifikovanou vétsinou byla zvysena
automati¢nost rozhodovacich procest; néktera
doporuc¢eni Komise budou povazovana za
schvalend, pokud je Rada EU v ur¢itém terminu
neodmitne kvalifikovanou vétSinou. VEtsi diraz
se klade také na kritérium vladdniho dluhu
a dlouhodobou udrzitelnost vetejnych financi.
Reforma rovnéz zavedla referenc¢ni hranici
a minimalni pozadavky na narodni rozpoctové
ramce. Dale byly zavedeny vcasnéj$i a vice
odstupniované finanéni a nefinanéni sankce,
které maji pfimét ¢lenské staty k dodrzovani
Paktu stability a rGstu. V souvislosti se
zaplnénim zna¢né mezery v dohledovém ramci
byl stanoven novy postup makroekonomického
dohledu s preventivni a napravnou ¢asti. Tento
novy postup dopliiuje strategii Evropa 2020
(viz nize) a zaméfuje se na feSeni
makroekonomickych nerovnovah a zhorSujici
se konkurenceschopnosti.

Hlavy statti nebo predsedové vlad zemi eurozony
se dne 26. fijna 2011 dohodli, ze nejméné
dvakrat za rok se bude konat Eurosummit,
aby bylo =zajisténo strategické sméfovani
v hospodarskych a fiskalnich zalezitostech
eurozony a 1épe zohlednéna evropska dimenze
domacich hospodatskopolitickych rozhodnuti.
Déle bylo rozhodnuto, ze ptedsedové euro
summitu, Komise a Euroskupiny se budou
schazet nejmén¢ jednou za mésic a na zasedani
mohou pfizvat i prezidenta ECB.2

Dne 9. prosince 2011 se hlavy statd nebo
predsedové vlad zemi eurozony dohodli na
posilené architektufe HMU, ktera by zahrnovala
novou fiskalni dohodu ve formé ,,Smlouvy
o stabilité, koordinaci a fizeni v hospodarské
a meénové unii“. Tato smlouva je kompatibilni
s pravem EU a méla by byt zdsadnim krokem
k tésnéjsi a nezvratné fiskalni a hospodarské
integraci a rozhodngj$imu fizeni v eurozoné.
Ke smlouvé se mohou pfipojit i zemé, které
nejsou ¢leny eurozony. V bfeznu 2012 smlouvu
podepsaly hlavy stati nebo piedsedové vlad

viech zemi EU kromé Velké Britanie a Ceské
republiky. V platnost vstoupi po ratifikaci
nejméné 12 zemeémi eurozony.

Bez ohledu na pokrok dosazeny v posilovani
spravy ekonomickych zéalezitosti je ECB toho
nazoru, ze reformy musi pokraovat. Zejména
bylo dosud jen castecné dosazeno jednoho
z klicovych aspektt pozadovaného vyrazného
posunu ve spravé ekonomickych zdlezitosti —
vyS§i automaticnosti rozhodovacich procest
diky vyuziti hlasovani obracenou kvalifikovanou
vétSinou v maximalnim mozném rozsahu.
Z hlediska ramce makroekonomického dohledu
je nadale nezbytné nutné, aby u¢innost nového
mechanismu nebyla oslabena jeho Sirokym
rozsahem (a to i pokud jde o pouzité ukazatele)
a aby mohl korigovat nerovnovahy a zranitelna
mista v poc¢atecnim stadiu.

EVROPSKY SEMESTR A STRATEGIE EVROPA 2020
Na zéklad¢ strategie ,,Evropa 2020 — Strategie
pro inteligentni a udrzitelny rast podporujici
zaClenéni“ je dohled EU nad hospodatskou
politikou clenskych statl nyni organizovan
v ro¢nim cyklu tvofeném evropskym a narodnim
semestrem. V ramci tohoto nového procesu se
spojuje hospodaisky a fiskalni dohled (pfi¢emz
si zachovava pravni samostatnost) tak, aby
se zvysila celkova konzistentnost doporuceni
pro cClenské staty. Prvni evropsky semestr byl
zahéjen v lednu 2011 tim, ze Komise zvefejnila
Roc¢ni analyzu ristu (Annual Growth Survey),
ktera identifikovala hlavni hospodaiskopolitické
vyzvy pro clenské staty, jakoz i pro EU
a eurozonu. Evropska rada na svém zasedani
24. a 25. brezna 2011 formulovala strategicka
doporuceni, kterd by ¢lenské zemé mély
vzit v Gvahu pfi ptipravé programu stability
a konvergenénich programti a narodnich
programit reforem. Po pfezkoumani téchto
programii vydala Rada ECOFIN v ¢ervnu 2011
(pted schvalenim narodnich rozpocta a dalSich
opatfeni, ke kterému dochazi ve druhé poloviné
roku) vSem clenskym statim doporuceni
tykajici se jejich hospodafskych politik.
2V jednotlivych piipadech mohou byt pozvani rovnéz predsedové
evropskych organti dohledu a vedouci pracovnik ESFS nebo

vrchni feditel ESM.
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V Roéni analyze rustu zvefejnéné v listopadu
2011 Komise zhodnotila plnéni doporuceni na
urovni EU a oznacila hospodaiskopolitické
vyzvy pro rok 2012, zejména dosazeni
prorustové fiskalni konsolidace, obnoveni
norméalniho poskytovani uvérd do ekonomiky,
podporu rustu a konkurenceschopnosti, feSeni
nezameéstnanosti a socialnich dusledkt krize a
modernizaci vetejné spravy.

ECB se domniva, Ze i kdyz je pfili§ brzy na plné
zhodnoceni Ucinnosti evropského semestru pii
zdokonalovani fiskalnich a strukturalnich politik
Clenskych statl, mulze tento ramec piispét
k jednotnéjsimu a ucelenéj§imu pfistupu
k hospodarskym politikam a dohledu nad nimi.
Celkoveé je dulezité, aby trval tlak ostatnich
zemi a aby se doporuceni Clenskym zemim
v dohledovém procesu nerozmélnila.

Dalsim krokem ke zlepSeni spravy ekonomickych
zalezitosti v eurozon€ byly navrhy dvou nafizeni,
které Komise predlozila v listopadu 2011. Tato
nafizeni jsou zaméfena na posileni rozpoctového
dohledu v zemich eurozony, které maji zavazné
problémy nebo jim hrozi problémy v oblasti
finanéni stability, a na sledovani a hodnoceni
navrhti rozpoétovych pland jednotlivych zemi
s cilem pfispét k prevenci a v€asné napravé
nadmérnych schodku. Tyto navrhy se v soucasné
dobé projednavaji v Radé EU a v Evropském
parlamentu.

PAKT EURO PLUS

Hlavy statti nebo predsedové vlad zemi eurozony
schvalili na svém zasedani dne 11. biezna
2011 Pakt pro euro. Tento pakt ma dale posilit
hospodaisky pilit HMU a dosahnout nové kvality
politické koordinace se zaméfenim na ty oblasti
spadajici do kompetence jednotlivych statt, které
jsou kli¢ové pro zvyseni konkurenceschopnosti
a zabranéni vzniku Skodlivych nerovnovah.
Pokrok v této oblasti by mél byt sledovan
v kontextu evropského semestru. K tomuto
Paktu se mohou pfipojit i zemé, které nejsou
Cleny eurozény. Jelikoz jej podepsalo
Bulharsko, Dansko, Litva, LotySsko, Polsko
a Rumunsko, byl tento pakt pfejmenovan na
Pakt euro plus. ECB uvitala konkrétni zavazek
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zOcastnénych Clenskych stath podniknout
zvlasté ambiciozni kroky v takovych oblastech,
jako je konkurenceschopnost, zaméstnanost a
dlouhodoba udrzitelnost vefejnych financi, které
ptesahuji ramec toho, co jiz bylo dohodnuto.

PAKT STABILITY A RUSTU

V roce 2011 byly vSechny clenské staty
s vyjimkou Estonska, Lucemburska, Finska a
Svédska podrobeny postupu pii nadmérném
schodku (EDP). V piipad¢ Finska byl postup
pfi nadmérném schodku dne 12. cervence 2011
zruSen rozhodnutim Rady ECOFIN poté, co
udaje Eurostatu ukazaly, ze deficit Finska
v roce 2010 nepiekrocil 3 % HDP. V pfipadé
Bulharska, Mad’arska a Malty byl termin pro
snizeni schodku vefejnych financi pod referenéni
hodnotu 3 % HDP stanoven na konec roku 2011.
V piipadé Belgie, Italie, Kypru, Litvy, Lotysska,
Rumunska a Polska je to rok 2012 a v pfipadé
ostatnich zemi, na které se vztahuje postup pii
nadmérném schodku, véetné zemi ucastnicich se
programu EU-MMF je to rok 2013 a dalsi roky.

ECB ocenuje konsolida¢ni usili zemi eurozony,
které je nezbytné nutné pro navrat ke zdravym
fiskalnim pozicim. V nékolika zemich, na které
se vztahuje postup pifi nadmérném schodku,
vSak bylo strukturalni pfizptisobeni v roce 2011
mensi, nez bylo tfeba. Vzhledem k rizikim
ohrozujicim v€asnou a udrzitelnou napravu
nadmérnych schodki podporuje ECB zrychleni
postupu pii nadmérném schodku a okamzité
zavedeni zesilenych postupti Paktu stability a
rustu, které vstoupily v platnost v lednu 2012.



2 VYVOJ V KANDIDATSKYCH ZEMiCH

EU A VITAHY § NIMI

V oblasti rozSifeni EU bylo v roce 2011
dosazeno dalsitho pokroku, zejména pokud
jde o Chorvatsko. Clenské staty EU ukongily
pfistupova jednani s Chorvatskem v ¢ervnu 2011.
Smlouva o pfistoupeni byla podepsana dne
9. prosince 2011 v Bruselu s tim, Ze vstup do EU
se predpoklada 1. cervence 2013. V dusledku
toho byli ¢lenové chorvatské centralni banky
pozvani, aby se jako pozorovatelé ucastnili
zasedani Generalni rady ECB a vybord ESCB.
Pokud jde o zbyvajici kandidatské zemé, tj.
zemé, jejichz piihlasku ke clenstvi EU pfijala,
pokracovala pfistupova jednani s Tureckem
(zahajena v fijnu 2005) a Islandem (zahdjena
v Cervenci 2010). V prosinci 2010 byl udélen
status kandidatské zemé Cerné hofe a
v prosinci 2011 zahajila Evropska rada s touto
zemi pristupovy proces s tim, ze pristupova
jednani budou zahdjena v Cervnu 2012.
V breznu 2012 Evropska rada také rozhodla
o udéleni statusu kandidatské zemé Srbsku.
Evropska komise zopakovala své doporuceni
tykajici se zahdjeni pfistupovych jednani
s Byvalou jugoslavskou republikou Makedonie,
ktera je kandidatskou zemi od roku 2005, ale
zadné datum dosud nebylo stanoveno.

ECB v roce 2011 pokracovala
v ménovepolitickém dialogu s centralnimi
bankami kandidatskych zemi prostiednictvim
dvoustrannych jednani i celkového
institucionalniho rdmce EU pro proces rozsifeni.
ECB zorganizovala vyrocni meénovépolitické
rozhovory na vysoké urovni s tureckou a
chorvatskou centralni bankou. Doslo k dalsimu
upevnéni vztaht mezi ECB a islandskou
centralni bankou a delegace islandské
centralni banky v Cele s guvernérem Marem
GuOmundssonem byla v zafi 2011 pfivitana
ve Frankfurtu. Intenzivni vztahy s centralnimi
bankami kandidatskych zemi, jakoz i dalSich
zemi, byly udrzovany prostfednictvim programu
technické spoluprace (viz ¢ast 2 kapitoly 5).
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Dvojita administrativni vyskova budova nyni roste tempem jednoho podlazi za tyden, ale z hlediska vysky nejsou véze
stejné — po dokonéeni bude mit severni véz 45 podlaZi a jizni 43. Dvojita vyskova budova samotna (bez antény) bude mit
v nejvyssim bodé zhruba 185 metri.

Od loniského 1éta je vrchni ¢ast stavebni konstrukce na vyskovych budovach obalena Zlutou ochrannou siti. Ta umoziuje,
aby montaz bednéni a betonaiské prace na stavbé mohly pokracovat i za Spatného pocasi a v silném vétru, aniz by tim byla
ohrozena bezpecnost stavebnich délnikd, a to i ve velkych vyskach.
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[ HLAVNI ASPEKTY VYVOJE MEZINARODNIHO
MENOVEHO A FINANCNIHO SYSTEMU

DOHLED NAD MAKROEKONOMICKYMI POLITIKAMI
V GLOBALNi EKONOMICE

Vzhledem k vysokému stupni hospodarské
a finan¢ni integrace ma monitorovani a
analyzovani globalniho ekonomického prostredi
zasadni vyznam pro provadéni hospodarské
politiky v eurozén€. ECB rovnéz hraje dulezitou
roli v procesu mezinarodniho mnohostranného
dohledu nad makroekonomickymi politikami,
ktery na turovni centralnich bank koordinuje
predevsim Banka pro mezinarodni platby (BIS).
ECB se také ucastni prislusnych zasedani dalsich
mezinarodnich organizaci jako MMF a OECD i
jednani ministri financi a guvernéri centralnich
bank skupin G20 a G7.

Mezinarodni ekonomické prostfedi se v roce
2011 vyznacovalo zpomalenim hospodarského
oziveni. Rust podle udaji MMF poklesl na
1,6 % ve vyspélych ekonomikach (oproti
3,2 % v roce 2010) a na 6,2 % v rozvijejicich
se a rozvojovych ekonomikach (oproti 7,3 %
v roce 2010). Zaroven se prestaly snizovat
vnéjsi nerovnovahy, které poklesly v roce 2009
v souvislosti s finanéni krizi, a setrvavaly na
zvySené urovni. Slozeni skupin zemi s nejvetsimi
prebytky a schodky se v zasad€ nezmeénilo. Stejné
jako v minulych letech byl v roce 2011 bézny téet
platebni bilance eurozény viceméné vyrovnany.
V roce 2011 ECB pii riznych piilezitostech
zdliraziiovala moznost vzniku rizik a deformaci
v ptipad€, ze globalni nerovnovahy zlistanou na
neudrzitelnych hodnotach, a vyjadfovala podporu
zméné struktury globalni poptavky. Pokud jde
o strukturalni faktory, které by pomohly znac¢né
snizit globalni nerovnovahy, mély by zemé
s vné¢jSim deficitem zvysit své domaci uspory,
snizit fiskalni schodky a dokoncit strukturalni
reformy. Podobné by mohly vyznamné
prispét zemé s prebytkem, a to tim, ze zvysi
domaci spotiebu, vybuduji $irsi sit€ socialniho
zabezpeceni, provedou reformy finanéniho trhu a
zvysi pruznost sménného kurzu.

V této souvislosti se ECB ucastnila diskuzi
mezi ministry financi a guvernéry centralnich
bank skupiny G20, které v dubnu 2011 vedly
k dohodé o souboru ,,indikativnich zasad pro
vyhodnocovani  pfetrvavajicich ~ vyraznych
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nerovnovah“. ECB se také na Grovni ministrd
financi a guvernérti centralnich bank podilela
na piipravé akéniho planu skupiny G20, ktery
byl piedstaviteli G20 schvalen v listopadu 2011.
Cilem tohoto planu je fesit kratkodobé slabiny i
snizit finanéni nestabilitu, ale také identifikovat
hospodafskopolitické zavazky cleni G20,
které pomohou polozit zéklady udrzitelného a
vyrovnaného stitednédobého ristu.

V  ramci mezinarodniho  vyhodnocovani
hospodartskych politik ze strany MMF a OECD
je zkoumana i eurozoéna jako takova. V roce
2011 provadél MMF vedle analyz jednotlivych
zemi eurozOony rovnéz pravidelné analyzy
meénové, finanéni a hospodaiské politiky
eurozony. Vypracoval dvé zpravy hodnotici
politiky eurozony véetné ramce EU pro finan¢ni
stabilitu.! V souvislosti s novou dohledovou
aktivitou MMF se eurozona (vedle Spojenych
statt, Velké Britanie, Ciny a Japonska) Gi¢astnila
diskuzi o pfeshrani¢nich efektech vnitrostatnich
politik.2

REFORMY MEZINARODNIHO INSTITUCIONALNiHO
USPORADANI

Vyznamnym  tématem pro  mezinarodni
spoleCenstvi zlstava usporadani a fungovani
mezinarodniho meénového systému. Skupina
G20, kterda sdruzuje systémové vyznamné
vyspelé a rozvijejici se ekonomiky vcetné EU,
opé€t podpoftila mezinarodni spolupréci s cilem
feSit pretrvavajici hospodarské a financni
problémy ve svété a prispét k silngjSimu,
udrzitelngjSimu a vyvazenéjSimu ristu.

Na svém Sestém summitu v Cannes v listopadu
2011 vedouci predstavitelé zemi skupiny G20
navazali na zavazky pfijaté na zasedani
v Pittsburghu v zafi 2009, kde iniciovali
vytvofeni ramce pro silny, udrzitelny a vyvazeny
rust. Tento ramec ma pomoci zvladnout piechod

1 Euro Area Policies: 2011 Article IV consultation — Staff Report,
IMF Country Report No 11/184, ¢ervenec 2011, a Euro Area
Policies: 2011 Article IV Consultation — Lessons from the
European Financial Stability Framework Exercise, IMF Country
Report No 11/186, Gervenec 2011.

2 Euro Area Policies: Spillover Report for the 2011 Article IV
Consultation and Selected Issues, IMF Country Report

No 11/185, ¢ervenec 2011.



z reakce na krizi k silnému, udrzitelnému a
vyvéazenému svétovému rastu. Piedpoklada, ze
se bude hodnotit, jak do sebe zapadaji narodni a
regionalni politiky a narodni politiky ¢lentt G20
a zda jsou konzistentni s vysSe uvedenym cilem.
Predstavitelé zemi G20 se rovnéZz shodli na
zésadach fizeni kapitalovych tokl a na akénim
planu pro trhy dluhopist v lokalnich ménach.
Vzhledem k rostoucimu vyznamu regionalnich
mechanisml financovani se zem¢ G20 shodly
na principech spoluprace mezi MMF a
regionalnimi mechanismy financovéani. Cilem
téchto opatfeni bylo pfispét k dosazeni
stabilngjSiho a odolngjsiho mezinarodniho
ménového systému. V této souvislosti se debaty
sousttedily i na dohled MMF, Gvérové nastroje
MMF, zdroje MMF a ko$ zvlastnich prav
Cerpani (SDR)?, ale také na hodnoceni vyvoje
svétové likvidity a analyzu pficin hromadéni
rezerv.

V navaznosti na zavazek zvysit zdroje dostupné
mezinarodnim finan¢nim institucim, ktery
ptijali pfedstavitelé G20 na summitu v Londyné
v dubnu 2009, v bfeznu 2011 nabyly ucinnosti
modifikované a rozsifené ,nové dohody o
poskytovani uavéra“ (New Agreements to
Borrow — NAB)*. U¢ast na NAB se rozsifila
z 26 na 40 ¢lenu a celkova hodnota Gvérovych
linek do MMF se zvysila z 34 mld. SDR
na 370 mld. SDR. VétSina dvojstrannych
dohod o poskytnuti tvéru ¢i odkupu smének
uzavienych od roku 2009 mezi MMF a jeho
¢lenskymi zemémi (v celkové hodnoté pfiblizné
180 mld. SDR) bude postupné pievedena
pod NAB. V listopadu 2011 MMF souhlasil
s dalsi upravou svych uvérovych nastroji
v reakci na poptavku po likvidité v zemich se
silnymi fundamentalnimi ukazateli, které jsou
zasazeny nakazou. V této souvislosti bylo
rozhodnuto zvysit pruznost preventivni Gveérové
linky (Precautionary Credit Line) vytvofené
v srpnu 2010 tim, Ze ji budou moci Cerpat zemée
se skutecnymi problémy v platebni bilanci a
vedle stavajicich ro¢nich a dvouletych budou
umoznény také Sestiméesic¢ni uvéry. Vzhledem
k témto zménam byla preventivni Givérova linka
pfejmenovana na preventivni a likviditni linku
(Precautionary and Liquidity Line).’

V roce 2011 probéhla mezi skupinou G20 a
Vykonnou radou MMF diskuse ke slozeni
ménového koSe, ktery urcuje hodnotu SDR.
Bylo potvrzeno, ze by slozeni kose mélo
i nadale odrazet relativni vyznam mén ve
svétovém obchodnim a finan¢nim systému a ze
zasady ocefiovani SDR vcetné stability hlavnich
meén zlstavaji v platnosti, ackoli je zapotiebi
dalsi vyjasnéni kritérii pro zafazeni do kose.
V soucasném koSi SDR slozeném ze ¢tyf mén
byla vaha eura k 1. lednu 2011 stanovena na
42,3 centu, tj. 37,4 % koSe k tomuto datu.

Dohled, ktery je jednou z kli¢ovych aktivit MMF,
prosel v roce 2011 pravidelnym hodnocenim
provadénym kazdé tii roky. Toto hodnoceni
shrnulo poznatky v oblasti dohledu vyplyvajici
ze svétové finanéni krize a zaznamenalo pokrok
dosazeny od roku 2008 (véetn¢ vyse zminénych
novych zprdv o preshrani¢nich efektech
vnitrostatnich politik). Bylo dohodnuto, ze
by méla byt posilena integrace, nestrannost a
efektivnost dohledového ramce, aby bylo mozné
Iépe identifikovat a fesit rizika pro ekonomickou
a financni stabilitu vCetné preshranicnich rizik.

3 Zvlastni prava Cerpani (SDR) jsou zictovaci jednotka pouzivana
MMF a nékterymi dal§imi mezinarodnimi institucemi a zaroven
potencialni narok na volné pouzitelné mény ¢lenit MMF.

4 NAB jsou uvérové mechanismy mezi MMF a fadou jeho
Clenskych zemi a instituci, které poskytuji MMF dodate¢né
zdroje financovani.

5 Ostatni kritéria pro ziskani pfistupu k této lince ziistavaji v platnosti.
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2 SPOLUPRACE SE ZEMEMI MIMO EU

Stejn¢ jako v minulych letech Eurosystém
poradal seminafe a workshopy s centralnimi
bankami zemi mimo eurozénu s cilem posilit
dialog. ECB se také spoleéné s Evropskou
komisi aktivné ucastnila makroekonomického
dialogu EU s hlavnimi rozvijejicimi se trznimi
ekonomikami a se zemémi sousedicimi s EU.
K posilovani administrativni  vykonnosti
centralnich bank mimo EU zejména v regionech
sousedicich s EU a ke zvySovani souladu
s evropskymi a mezinarodnimi standardy nadale
vyznamné piispivala také technicka spoluprace
Eurosystému.

POSILOVANi HOSPODARSKOPOLITICKEHO DIALOGU
ECB dale prohlubovala své vztahy s centralnimi
bankami a ménovymi organy riznych zemi.
Utastnila se napiiklad makroekonomickych
diskuzi mezi EU a Brazilii, Ruskem, Indii a
Cinou.

Pokud jde o dvojstranné vztahy ECB s ¢inskou
centralni bankou, pfislusna pracovni skupina
se zabyvala Sirokym spektrem témat, napiiklad
obnovenim rovnovahy svétového ristu, vyzvami
pro ménovou politiku, bublinami na trzich aktiv
a souvisejicimi riziky, reformou a liberalizaci
finan¢nich trhii a mezinarodni roli mén.

Ve Frankfurtu se 3.—4. tnora 2011 uskutecnil
Sesty seminai na vysoké urovni mezi
Eurosystémem a ruskou centralni bankou.
Diskuze se zaméfily na ruskou ekonomiku, na
ulohu penéz a uvéri v meénové politice a na
novou architekturu dohledu v EU a v Rusku.

V Amsterdamu se 27. a 28. Cervna 2011
konal Sesty semindf na vysoké Urovni za
ucasti centralnich bank vychodoasijského a
tichomofského regionu a eurozény. Spoleéné
jej organizovaly ECB, De Nederlandsche
Bank a centralni banka Jizni Koreje jakozto
predsednické zemé summitu centralnich bank
vychodoasijského a tichomoiského regionu pro
rok 2011. Cili seminafe byly vyména nazorti na
hlavni otazky spolecného zajmu a prohloubeni
vztahll mezi ménovymi organy obou regionu.

MECB
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Ve dnech 5. a 6. ¢ervence 2011 ECB usporadala
ekonomickou konferenci o rozvijejicich se
zemich v Evropé. Hlavnimi tématy konference,
ktera se konala ve Frankfurtu, byla efektivnost
hospodarskopolitickych ~ reakci na  krizi,
udrzitelny rust a konvergence a vyzvy pro
zemé stfedni, vychodni a jihovychodni Evropy
v oblasti financ¢ni stability.

V Abu Dhabi se 19. ledna 2012 konal tfeti seminat
Eurosystému na vysoké trovni s centralnimi
bankami a ménovymi organy Cclenskych
stath Rady pro spolupraci v Zalivu, ktery
uspotfadaly ECB a centralni banka Spojenych
arabskych emiratt. Tento seminaf byl zaméten
na soucasné ekonomické, finanéni a fiskalni
problémy v eurozéné, analyzu systémového
rizika a prevenci finan¢nich krizi a mezinarodni
meénovou a finanéni architekturu.

TECHNICKA SPOLUPRACE

Od roku 2003 ECB spolecn¢ s NCB realizovala
fadu programi technické spoluprace pro
zemé sousedici s EU, které byly financovany
z prostiedki EU. Tyto aktivity vyvrcholily
na zacatku roku 2011, kdy ECB koordinovala
nejvys$si pocet soucasné probihajicich programi
za dobu své existence.

Dne 1. tinora 2011 byl zahajen dvoulety program
pomoci srbské centralni bance, na kterém se
podili ECB a 21 NCB¢ a ktery financuje EU.
Jeho cilem je pfiblizit centrdlni banku
standardim EU v 11 riznych oblastech, mezi
néz patii dohled nad financnim sektorem,
harmonizace prava, ménové a devizové operace,
ekonomické analyzy a vyzkum, statistika,
platebni systémy a finan¢ni stabilita.

Ttilety program technické spoluprace s ruskou
centralni bankou, ktery financovala EU, byl
ukoncen k 31. bieznu 2011. ECB ve spolupraci

6 NCB Belgie, Bulharska, Ceské republiky, Némecka, Estonska,
Irska, Recka, Spanélska, Francie, Kypru, Lucemburska,
Mad’arska, Nizozemska, Rakouska, Polska, Portugalska,
Rumunska, Slovinska, Slovenska, Finska a Velké Britanie.



s osmi NCB eurozény’ a s finskym organem
dohledu nad finan¢nim trhem podporovala
ruskou centralni banku v oblasti bankovniho
dohledu a vnitiniho auditu. Cilem programu
bylo podpofit postupné zavadéni ramce Basel 11
v Rusku a poskytnout skoleni a informace
o praxi interniho auditu v Eurosystému.

Skonc¢il rovnéz osmnactimésicni program
technické spoluprace mezi ECB, sedmi NCB? a
centralni bankou Bosny a Hercegoviny, a to
30. zafi 2011. Tento program, ktery financovala
EU, pomahal centrdlni bance Bosny a
Hercegoviny pii zavadéni standardd EU pro
centralni bankovnictvi v oblasti statistiky,
ekonomické analyzy a vyzkumu, finanéni
stability, harmonizace prava, informacnich
technologii a integrace do EU.

Pokud jde o zem¢ zapadniho Balkanu a Turecko,
16. ledna 2012 vyprSel dvoulety program
pro makroobezietnostni a mikroobezietnostni
dohled, ktery financovala EU. Tento program
realizovala ECB spolu se 14 NCB? ve spolupraci
s mezinarodnimi a evropskymi institucemi'®.
V ramci tohoto programu Eurosystém
zorganizoval intenzivni regionalni Skoleni
o makroobezietnostnim a mikroobezfetnostnim
dohledu a podpofil zavedeni konkrétnich
vnitrostatnich opatieni v institucich, kterym
byla pomoc uréena!!. Byly také provedeny
celoregiondlni technické simulace spoluprace
mezi domovskymi a hostitelskymi organy
dohledu.

V roce 2011 pokracovala spoluprace s egyptskou
centralni bankou v podobé programu
financovaného EU, jehoz cilem je posilit
bankovni dohled v Egypt¢ tak, aby byl v zasadé
v souladu s ramcem Basel II. V programu jsou
zapojeni odbornici z ECB a sedmi NCB!2. Jeho
ukonceni se predpoklada 31. biezna 2012.

7

9

12

NCB Némecka, Recka, Spanélska, Francie, Italie, Nizozemska,
Rakouska a Finska.

NCB Némecka, Recka, Spanélska, Italie, Nizozemska, Rakouska
a Slovinska.

NCB Belgie, Recka, Spanglska, Francie, Itilie, Kypru,
Lucemburska, Malty, Nizozemska, Rakouska, Portugalska,
Slovinska, Slovenska a Finska.

Basilejsky vybor pro bankovni dohled, Vybor evropskych
organt bankovniho dohledu (jehoz nastupcem je Evropsky organ
pro bankovnictvi), Institut pro finan¢ni stabilitu, MMF a Svétova
banka.

Centralni banky a organy dohledu Chorvatska, Byvalé
jugoslavské republiky Makedonie, Cerné Hory, Turecka,
Albanie, Bosny a Hercegoviny, Srbska a Kosova na zakladé
rezoluce Rady bezpec¢nosti OSN ¢. 1244.

NCB Bulharska, Ceské republiky, Némecka, Recka, Francie,

Italie a Rumunska.
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Vstupni budova bude vytvafet funkéni a optické propojeni mezi Grossmarkthalle a dvojitou vySkovou administrativni
budovou. Vstupni budova bude protinat Grossmarkthalle a vytvaret jasné identifikovatelny vchod ze severni strany arealu
z ulice Sonnemannstrasse. Ve vstupni budové budou také prostory pro pofadani tiskovych konferenci.

Betonové jadro vstupni budovy, které uz postupné vyrtsta ve volném prostoru trznice, nyni naznacuje jeji polohu
a navaznost na dvojici vyskovych budov a vstup z ulice Sonnemannstrasse.
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NE)$i KOMUNIKACE
A ODPOVEDNOST



| ODPOVEDNOST A KOMUNIKACNi POLITIKA

V poslednich desetiletich se nezavislost centralni
banky stala nezbytnou soucasti ménové politiky

rozvinutych 1 rozvijejicich se ekonomik.
Rozhodnuti  pfiznat  centralnim  bankam
nezavislost dlouhodobé zasadné podporuji

ekonomicka teorie i empirické poznatky, které
spole¢n€¢ ukazuji, Ze takové nastaveni pfispiva
k udrzeni cenové stability. Zakladnim principem
demokratickych spoleCnosti je zaroven to, Ze
kazda nezavisla instituce, jiz je svéfena vetejna
funkce, musi odpovidat za svou ¢innost obaniim
a jejich zastupcim. Proto je odpovédnost
dilezitym protipélem nezavislosti centralni
banky.

Snahu ECB o dodrZovani zasady odpovédnosti
a transparentnosti ilustruje jeji informovani
evropskych obcanu a jejich volenych zastupct,
Evropského parlamentu. Smlouva pfesné
stanovi informacni povinnosti ECB, které
zahrnuji vydavani ctvrtletni zpravy, tydenni
konsolidované rozvahy a vyro¢ni zpravy. ECB
pfi svém pravidelném informovani jedna nad
ramec téchto zdkonnych povinnosti napiiklad
tim, Ze zvefejiiuje Mésicni bulletin, nikoli pouze
Ctvrtletni zpravy, které jsou od ni pozadovany.
Snahu ECB o dodrzovani zasady odpovédnosti
a transparentnosti také ilustruji Cetné projevy
pfednesené ¢leny Rady guvernéru, které se
dotykaji Sirokého spektra témat souvisejicich
s ukoly ECB.

Cilem vn¢jsi komunikace v ECB je zvysit
povédomi vefejnosti o ¢innosti a rozhodovani
ECB. Je nedilnou soucasti ménové politiky
ECB a jejich dalSich tukoli. Komunikaéni
¢innosti ECB se vyznacuji dvéma klicovymi
prvky — otevienosti a transparentnosti. Oba
tyto prvky pfispivaji k efektivnosti, uc¢innosti a
diveéryhodnosti ménové politiky ECB a jejich
dalsich statutarnich tkold. Podporuji také usili
ECB informovat v plném rozsahu o svych
krocich.

Strategie ~ okamzitého,
komplexniho vysvétlovani meénové politiky
a meénovych rozhodnuti ECB, ktera byla
zavedena v roce 1999, predstavuje mimotadné
otevieny a transparentni pfistup ke komunikaci
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pravidelného a

centralni banky. Meénovépolitickd rozhodnuti
jsou vysvétlovana na tiskové konferenci
bezprostifedné poté, co je Rada guvernérd
pfijme. Na tiskové konferenci prezident ECB
vystupuje s podrobnym tvodnim prohlasenim a
vysvétluje rozhodnuti Rady guvernérd. Poté je
prezident spole¢né s viceprezidentem k dispozici
médiim pro dal$i dotazy. Na internetovych
strankach centralnich bank Eurosystému jsou od
prosince 2004 kazdy mésic kromé rozhodnuti
o urokovych sazbach zvefejilovana také
rozhodnuti pfijatd Radou guvernérd v jinych
oblastech.

Pravni akty ECB, jakoz 1 ménovépoliticka
rozhodnuti Rady guvernért, dalsi rozhodnuti
piijata touto radou vedle rozhodnuti o stanoveni
urokovych sazeb a konsolidované ucetni
zavérky Eurosystému, jsou k dispozici ve vSech
ufednich jazycich EU.! Vyro¢ni zprava ECB je
k dispozici také ve vSech ufednich jazycich.?
Konvergenéni zprava a ctvrtletni vydani
Mésicniho bulletinu ECB jsou k dispozici bud’
celé, nebo ve zkracené formé také ve vSech
oficidlnich jazycich EU.2 S cilem zajistit
odpovédnost a transparentnost ve vztahu
k vefejnosti ECB rovnéz zvefejiiuje vedle
statutarnich ~ publikaci  dalsi ~ dokumenty
v nékterych nebo ve vsech ufednich jazycich,
zejména makroekonomické projekce, ménova
stanoviska a informac¢ni materialy, které¢ jsou
relevantni pro Sirokou vefejnost. Pfiprava,
zvertejiiovani a distribuce narodnich jazykovych
verzi kli¢ovych publikaci ECB probiha v tésné
spolupraci s narodnimi centralnimi bankami

(NCB).

1 S vyjimkou irstiny, na kterou se vztahuje na Grovni EU vyjimka.

2 S vyjimkou irStiny (na zékladé vyjimky EU) a maltstiny (na
zakladé dohody s centralni bankou Malty po zruSeni docasné
vyjimky EU v kvétnu 2007).

3 Viz poznamka pod Carou 2.



2 ODPOVEDNOST VUCI EVROPSKEMU PARLAMENTU

Evropsky parlament jako organ, ktery odvozuje
svou legitimitu pfimo od obc¢ant EU, ma ve
vztahu k odpovédnosti ECB nejvyznamnéjsi
ulohu. Od svého ustaveni udrzuje ECB
s Evropskym parlamentem té€sny a piinosny
dialog.

Prezident ECB v roce 2011 nadéale podaval
zpravy o ménové politice ECB a jejich dalSich
ukolech pfi svych ctvrtletnich slySenich pred
Vyborem pro hospodaiské a ménové zalezitosti
Evropského parlamentu (ECON). Kromé toho
se v unoru 2011 setkal s Konferenci predsedt
Evropského parlamentu. V srpnu také navstivil
mimofadné slySeni vyboru ECON a diskutoval
se Cleny Evropského parlamentu o finanéni a
hospodarské krizi. V prosinci 2011 vystoupil
pfed plenarnim zasedanim Parlamentu a
prezentoval Vyro¢ni zpravu ECB za rok 2010.

Také dalsi clenové Vykonné rady ECB
vystoupili pii fadé pfilezitosti pfed Evropskym
parlamentem. Viceprezident ECB prezentoval
ve vyboru ECON Vyroéni zpravu ECB za rok
2010. V lednu 2011 vystoupila pfed vyborem
ECON Gertrude Tumpel-Gugerellova, ktera
informovala jeho ¢leny o otazkach platebniho
styku. Zucastnila se také vefejného slySeni
o jednotné oblasti pro platby v eurech (SEPA),
které usporadal vybor ECON v dubnu 2011.
Jirgen Stark se zucastnil vefejného slySeni
o spravé ekonomickych zalezitosti, které
usporadal vybor ECON v fijnu 2011. V souladu
se zavedenou praxi navstivila v prosinci 2011
Evropskou centralni banku delegace vyboru
ECON a diskutovala se ¢leny Vykonné rady.

Pti vyménach nazori mezi ¢leny Evropského
parlamentu a zastupci ECB byla v prubéhu
roku 2011 feSena Siroka skala otazek. Evropsky
parlament vyjadfil podporu ECB a jeji politice
v mnoha oblastech. Ocenil uspéchy ECB pfi
plnéni jejiho mandatu ve slozitych podminkach
a jeji rozhodnou politiku béhem krize, pficemz
také vyslovil uznani ECB za jeji stalé a disledné
usili v oblasti posilovani fizeni ekonomickych
zalezitosti. Krom¢ makroekonomického vyvoje
a ménové politiky ECB se hlavni diskutované
otazky tykaly pficin, dopadu a feSeni financni

krize. Vedle toho byl veden uspésny dialog
o otazkach tykajicich se spravy ekonomickych
zalezitosti a o tématu regulace a dohledu
finanéniho trhu.

RESENi FINANCNi A HOSPODARSKE KRIZE

Velice vyznamnym tématem diskuzi mezi
Evropskou centralni bankou a Evropskym
parlamentem v roce 2011 bylo hledani feSeni
probihajici finan¢ni a hospodarské krize (viz ¢ast
1 kapitoly 4). Evropsky parlament opakované
uvital rozhodny postoj ECB v prubéhu krize.

Konstatoval, ze ECB 1spé$né¢ udrZovala
cenovou stabilitu navzdory  nepfiznivym

makroekonomickym podminkam, a uznal
nezbytnost mimofadnych meénovepolitickych
opatfeni. Parlament také zduraznil dualeZitost
zdravych vetejnych financi pro udrzitelné
zotaveni z krize. Uvital vytvofeni stalého
mechanismu pro zvladani krize — Evropského
stabiliza¢niho mechanismu — a zdiraznil nutnost
zatadit ho tésnéji do ramce EU.

Béhem svého vystoupeni pred Evropskym
parlamentem prezident ECB pfipomnél vaznost
krize a zdUraznil, Ze rozhodnuti pfijata ECB byla
nezbytna pro zabranéni dal§imu zhorSeni krize.
Prezident také znovu potvrdil, ze ECB nadale
udéla vSe nezbytné pro udrzZeni cenové stability
v eurozoné a tudiz pro splnéni svého hlavniho
cile. Ocenil konstruktivni dialog se Zvlastnim
vyborem pro finan¢ni, hospodatskou a socialni
krizi a zdGraznil odpovédnost ECB prispivat
svymi znalostmi k parlamentnim debatam a
usnadnovat tak pokrok ve velmi dulezitych
otazkach tykajicich se hladkého fungovani
HMU.

REFORMA SPRAVY EKONOMICKYCH ZALEZITOSTI

V EU A EUROZONE

Vyznamnou roli v diskuzich mezi ECB a
Evropskym parlamentem hraly také zmény
ramce pro fizeni ekonomickych zalezitosti v EU
a eurozong. V prubehu roku 2011 Evropsky
parlament projednéaval soubor Sesti legislativnich
navrthi na toto téma, pfedlozenych
Evropskou komisi v zafi 2010. Vedle toho bude
Evropsky parlament spolurozhoduje o dvou
legislativnich navrzich na dals$i posileni
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rozpoétového dohledu v eurozéné*, které byly
predloZzeny Komisi v listopadu 2011. Evropsky
parlament se také v roli pozorovatele ucastnil
pracovni skupiny pro fiskalni stabilitu EU, ktera
projednala Smlouvu o stabilité, koordinaci a
spravé v hospodarské a meénové unii (vice
informaci k témto otdzkam viz ¢ast 1 kapitoly 4).

Béhem svych vystoupeni pred Evropskym
parlamentem se prezident ECB zucastnil
detailni diskuze o nové legislativé a vyzval
cleny Evropského parlamentu, aby byli ve
svém piistupu ambicidézni. Zdliraznil vyznam
vétsi automaticnosti rozhodovacich procesi
v ramci Paktu stability a ristu. Tomuto
stanovisku predchazely v roce 2010 vyzvy
ECB k vyraznému posunu v oblasti posilovani
institucionalnich zakladt spravy ekonomickych
zalezitosti v HMU. Prezident ECB také uvital
prispévek Parlamentu k dal§imu posileni
ustanoveni Paktu stability a rdstu b&hem
legislativniho procesu, zejména zefektivnéni
Paktu i nové vytvofeného ramce pro feSeni
makroekonomickych nerovnovah diky vyuziti
hlasovani obracenou kvalifikovanou vétSinou.
Evropsky parlament navic prosadil ukladani
pokut za chybné statistické vykazovani.
Dale Evropsky parlament vénoval zvlastni
pozornost hlediskim demokratické legitimnosti
nového ramce fizeni tim, ze zavedl pojem
»ekonomického dialogu® mezi tvlrci politik
na narodni Urovni, na urovni EU a ze strany
samotného Evropského parlamentu.

REFORMA FINANCNiHO SEKTORU EU

Evropsky parlament a ECB pokracovaly
v dialogu o zalezitostech tykajicich se finan¢ni
regulace a dohledu (viz cast 3 kapitoly 3).
Vyznamnymi polozkami na programu vyboru
ECON byla nafizeni o infrastruktufe evropskych
trhti a nafizeni o kratkém prodeji a nékterych
aspektech swapt Uvérového selhdni. Zacaly
také legislativni diskuze o tfeti revizi smérnice
o kapitalovych pozadavcich a revize legislativy
tykajici se ratingovych agentur. V fadé pripadi
se diskutovalo o potencidlnich piinosech a
nevyhodach dan¢ z finan¢nich transakeci.
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Béhem svého vystoupeni pifed Evropskym
parlamentem prezident ECB ocenil zasadni
ulohu, kterou sehral Evropsky parlament pfi
provadéni ambicidzni reformy dohledu nad
finanénim trhem v EU, ktery ziskal evropsky
pifesah. Prezident ECB zduraznil potfebu udrzet
politickou podporu k dalsimu prohlubovani
regulace finan¢niho trhu. Ve véci nafizeni
o infrastruktuie evropskych trhi zdtraznil, ze
se upfednostiuje spoluprace a sdileni informaci
mezi organy dohledu ve formé kolegii pred
bilateralnimi  postupy. Zdlraznil vyznam
opatfeni pro zvladani problémid bank, ktera
by snizila naklady spojené s upadkem banky
v pfipadé preshrani¢ni skupiny. Ve vztahu ke
vSem téchto otazkam prezident ECB zdulraznil,
ze je dulezité dosahnout rovnych podminek a
vyhnout se regulatorni arbitrazi.

Stanoviska ECB ve véci legislativnich navrha
EU spadajicich do ptisobnosti ECB (viz ¢ast 6.2
kapitoly 2) také slouzila jako zdroj odbornych
doporuceni pro ¢leny Evropského parlamentu.

4 Navrhy na tupravu spoleénych ustanoveni pro sledovani a
hodnoceni navrhti rozpoctovych plant a zajisténi napravy
nadmérnych schodki ¢lenskych statl eurozény a na Upravu
posileni hospodarského a rozpoctového dohledu ¢lenskych stati
zasazenych nebo ohroZenych zavaznymi potizemi tykajicimi se
jejich finanéni stability v eurozoné.



3 KOMUNIKACNi CINNOSTI

ECB oslovuje Siroké spektrum cilovych
skupin s rozdilnym stupném znalosti financi
a ekonomiky, jako jsou financni experti,
média, vlady, parlamenty a Siroka vefejnost.
K wvykladu jejiho mandatu a rozhodnuti se
tudiz pouziva fada komunikacnich nastroji a
¢innosti, které se neustale zdokonaluji, aby byly
co nejefektivnéjsi, pficemz se bere v tvahu
ruznorodost oslovovanych cilovych skupin a
prislusné komunikaéni prosttedi a potieby.

Komunika¢ni ¢innost ECB se v roce 2011
soustfed’'ovala zejména na vysvétlovani udalosti
a dusledku globalni finanéni a hospodaiskeé krize
se zvlastnim zfetelem k dluhové krizi v Evropé
a na opatfeni, o nichZ rozhodla Rada guvernért
a ktera provadél Eurosystém. Pievazna vétsina
vefejnych projevl prednesenych ¢leny Vykonné
rady se tykala této problematiky. Tato témata
pfevazovala také v pifipadé dotazii a zadosti
o informace ze strany médii, vefejnosti a
navstévniki  ECB. Pravidelnou  soucasti
komunikac¢nich ¢innosti ECB byl také prvni rok
¢innosti Evropské rady pro systémova rizika, a
to pfedevsim role ECB pfi jeji podpote.

ECB vydava fadu pravidelnych a periodickych
studii a zprav. Jsou to: Vyroéni zprava,
ktera ptinasi prehled vSech Ccinnosti ECB
z predchoziho roku, Mesi¢ni bulletin, ktery
pfinasi pravidelnou aktualizaci hodnoceni
hospodaiského a ménového vyvoje ze strany
ECB a podrobné¢ informace, které jsou
vychodiskem pro rozhodovani ECB, a pololetni
publikace Financial Stability Review, ktera
hodnoti stabilitu finanéniho systému eurozony
z hlediska jeho schopnosti absorbovat neptiznivé
Soky. ECB také poskytuje Sirokou Skalu
statistickych 0daji zejména prostfednictvim
Statistical Data Warehouse a interaktivnich
grafii na internetovych strankach ECB, jakoZz
i vydavanim tiSténych mésicnich publikaci
(Statistics Pocket Book).

Vsichni ¢lenové Rady guvernéri piimo
prispivaji k veétsi obezndmenosti vefejnosti
s ukoly a politikami Eurosyst¢tmu a k jejich
chapani prostiednictvim slySeni pfed Evropskym

parlamentem a narodnimi parlamenty a
prostfednictvim vetejnych projevit a rozhovord
poskytovanych médiim. Clenové Vykonné rady
prednesli v prubéhu roku 2011 pfiblizné 150
projevi pted Sirokym spektrem posluchacu a
poskytli asi 240 interview médiim. Mnoho ¢lankt
publikovali také v casopisech, magazinech a
novinach.

vvvvv

informaci a zprav Eurosystému urcenych §iroké
vefejnosti a dalSim zainteresovanym stranam
na narodni Urovni. Oslovuji Siroké spektrum
obcanid na narodni i regionalni trovni v jejich
vlastnich jazycich a prostiedich.

ECB v roce 2011 pofadala 16 seminaft
pro novinafe, zaméfenych na prohloubeni
informovanosti narodnich a mezinarodnich
médii o jejim mandatu, ukolech a Cinnostech.
Seminafe poradala bud’ sama, nebo ve spolupraci
s NCB, Evropskou komisi, Evropskym
centrem pro zurnalistiku a dal§imi vefejnymi
institucemi a nadacemi. ECB v jejim sidle ve
Frankfurtu navstivilo v roce 2011 pfiblizné
13 500 navstévnikt, kteti ziskali informace
z prvni ruky formou prezentaci pracovnikit ECB.

Vsechny dokumenty zvefejiované ECB a
informace o jejich jednotlivych ¢innostech jsou
k dispozici na internetovych strankach ECB.
V roce 2011 navstivilo internetové stranky
27 miliont lidi, pficemz bylo prohlizeno
224 miliond stranek a stazeno 57 miliont
dokumenti. ECB v roce 2011 zodpovédéla
priblizné 100 000 dotazl vefejnosti pozadujici
informace o fadé¢ otazek souvisejicich
s ¢innosti, politikami a rozhodnutimi ECB.
Online vzdélavaci hra [, €CONOMIA®, ktera
byla spusténa v roce 2010, byla upravena pro
mobilni zafizeni a ziskala prvni cenu v kategorii
firemnich her v soutézi Deutsche Preis fiir
Onlinekommunikation.

V roce 2011 se konala fada mezindrodnich
konferenci na vysoké urovni vcetné ,,European
integration and stability, kolokvia ECB
konaného 19. kvétna 2011 na pocest Gertrude
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Tumpel-Gugerellové, a akce poradané 19. fijna
2011 u piilezitosti konce funkéniho obdobi
Jean-Clauda Tricheta jako prezidenta ECB.

Pro stfedoskolské studenty v eurozéné byla
1. tfijna 2011 odstartovana Generation €uro
Students’ Award. Cilem této soutéze, ktera se
bude konat kazdoro¢né, je zvySeni ekonomické
gramotnosti teenagerd a zlepSeni jejich
povédomi o roli centralni banky v ekonomice.
Prvni soutéz se kond ve skolnim roce 2011/12
a bude ukoncena predanim evropské ceny
v poloviné roku 2012.

V listopadu 2011 byla na internetovych
strankach ECB spusténa ¢asova osa zobrazujici
kli¢ova data a udalosti finanéni krize. Uéelem
této Casové osy je uspokojit silnou poptavku
po informacich o vyvoji krize ze strany médii
a veftejnosti. Piistupnou a pfehlednou formou
nabizi shrnuti klicovych udalosti tykajicich se
finanéni a dluhové krize z hlediska ECB.

V ramci pfiprav desatého vyroc¢i zavedeni
eurobankovek a minci dne 1. ledna 2012 byly
vytvofeny vzpominkovy film, informacni
baliceck pro novinafe, zaznam vyroby
eurobankovek a minci, vzdélavaci materidl a
soutéz pro déti od 9 do 12 let. Vedle toho jako
soucast komunikacnich ¢innosti souvisejicich
s eurobankovkami odcestovala do Bukuresti,
Paifize a Sofie vystava o euru s fadou
interaktivnich prvki a her, kterou pfipravila
ECB ve spoluprici s narodnimi centralnimi
bankami a dal§imi institucemi, napf. muzei.
Tuto vystavu navstivilo od jejiho zahdjeni
v roce 2008 az do konce roku 2011 pfiblizné
226 000 lidi.

Kulturni dny ECB byly v roce 2011 vénovany
Italii a byly organizovany ve spolupraci
s italskou centralni bankou. Oslavy italského
uméni a kultury probihaly od 19. fijna do
17. listopadu ve znamych kulturnich lokalitach
ve Frankfurtu v podobé celé tady akei: od
koncertt klasick¢ hudby, jazzového vecera,
literarnich akci a filmd po tanecni vystoupeni,
pfednasky o uméni, vystavy i akce pro déti.
Tradice kulturnich dnti byla zahajena v roce
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2003 s cilem zvysit kulturni povédomi a ptiblizit
obyvatelim Frankfurtu a jeho navstévnikim
kazdy rok jedine¢nou kulturu jedné zemé EU.






V listopadu 2011 byl v atriu mezi dvojici vyskovych administrativnich budov instalovan prvni z celkem 14 piihradovych
nosniki, které spole¢né se spojovacimi plosinami budou obé& vyskové budovy propojovat.



KAPITOLA 7

INSTITUCIONALNI
RAMEC
A ORGANIZACE



| ROZHODOVACi ORGANY

I.1 EUROSYSTEM A EVROPSKY SYSTEM

CENTRALNiCH BANK

Eurosystém je systém centralniho bankovnictvi
eurozony. Tvofi jej ECB a narodni centralni
banky (NCB) Cc¢lenskych statd EU, které
zavedly euro jako svou ménu (17 statd od
1. ledna 2011). Rada guvernéru pfijala nazev
Eurosystém, nyni zakotveny v Lisabonské
smlouve, aby usnadnila pochopeni struktury
centralniho bankovnictvi v eurozoné. Tento
termin zdiraznuje spole¢nou identitu, tymovou
praci a spolupraci vsech jeho ¢lent.

Evropsky systém centralnich bank (ESCB) se
sklada z Evropské centralni banky a narodnich
centralnich bank vSech 27 ¢lenskych stati EU,
tj. zahrnuje i NCB c¢lenskych statl, které dosud
nezavedly euro.

ECB je zékladem Eurosyst¢tmu a ESCB a
zajiStuje, aby operace, které jsou soucasti

ada

A ZPUSOB RIiZENi vV ECB

ukoli ESCB, provadéla bud’ vlastnimi silami
nebo prostrednictvim narodnich centralnich
bank, na které by se ECB méla obracet v mife
povazované za moznou a piiméfenou. ECB ma
pravni subjektivitu podle mezinarodniho prava.
Lisabonska smlouva zatadila ECB mezi organy
Evropské unie. Institucionalni rysy ECB vsak
zustavaji nezménény.

Kazda narodni centrdlni banka ma pravni
subjektivitu ze zakona své zemé. Narodni
centralni banky eurozony, které jsou nedilnou
soucasti Eurosystému, plni ukoly Eurosystému
v souladu s pravidly stanovenymi rozhodovacimi
organy ECB. K praci Eurosystému a ESCB
prispivaji také svoji ucasti v riznych vyborech
Eurosystému a ESCB (viz ¢ast 1.5 této kapitoly).
Na svou odpovédnost mohou narodni centralni
banky vykonavat funkce, které nejsou spojeny
s Eurosyst¢émem, pokud Rada guvernéri
neshleda, ze tyto funkce jsou v rozporu s cili
a ukoly Eurosystému.

Ge'

Rozhodovaci organy ECB

Evropska centralni banka

Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann /
Central Bank of Ireland

Oesterreichische Nationalbank

BanicorGreeee Banco de Portugal

Banco de Espafia Banka Slovenije

Banque de France

Banca d’ltalia

Suomen Pankki — Finlands Bank

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du Luxembourg

Narodna banka Slovenska

Bbnrapcka HapopHa 6aHKa
(Bulharska narodni banka)

Ceska narodni banka

Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank

Danmarks Nationalbank
Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationala a Romaniei
Sveriges Riksbank

Bank of England

EUROSYSTEM

EVROPSKY SYSTEM CENTRALNICH BANK
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Eurosystém a ESCB jsou fizeny rozhodovacimi
organy ECB: Radou guvernéri a Vykonnou
radou. Generalni rada byla zfizena jako tieti
rozhodovaci organ ECB, ktery bude fungovat,
dokud budou existovat ¢lenské zemé EU, které
dosud nezavedly euro. Cinnost rozhodovacich
organu je upravena Smlouvou, Statutem ESCB
a piislusnymi jednacimi fady'. Rozhodovani
v rdmci Eurosystému a ESCB je centralizované.
Avsak ze strategického i provozniho hlediska se
ECB a NCB eurozény podileji na plnéni
spole¢nych cilti Eurosystému, pficemz dodrzuji
zasadu decentralizace podle statutu ESCB.

1.2 RADA GUVERNERU

Rada guvernéra se sklada z ¢len Vykonné
rady ECB a guvernéri NCB ¢lenskych zemi,
které zavedly euro. Jeji hlavni tkoly, stanovené
Smlouvou, jsou:

— pfijimani obecnych zasad a rozhodnuti
nezbytnych pro provadéni ¢innosti, kterou
byl povéfen Eurosystém;

— uréovani meénové politiky  eurozony
véetné prijimani rozhodnuti tykajicich se
sttednédobych ménovych cild, zakladnich
urokovych sazeb a vytvafeni ménovych
rezerv Eurosystému. Rada guvernérti také
pfijima obecné zasady pro provadéni téchto
rozhodnuti.

Rada guvernéri zasedd zpravidla dvakrat
meésicné v budové ECB ve Frankfurtu nad
Mohanem. Provadi krom¢ jiného dikladné
hodnoceni meénového a  hospodaiského
vyvoje a pfijima pfislusnd 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 2011 se dvé zasedédni
konala mimo Frankfurt, jednou byla hostitelem
Suomen Pankki — Finlands Bank v Helsinkach
a v druhém piipadé Deutsche Bundesbank
v Berliné. Rada guvernéri mtize kromé téchto
zasedani poradat také zasedani prostiednictvim

telekonference nebo rozhodovat v pisemném
fizeni.

Pfi rozhodovéani o ménové politice a dalSich
ukolech ECB a Eurosystému nejednaji ¢lenové
Rady guvernéru jako zastupci svych zemi, ale
jako zcela nezavislé osoby. V Radé guvernérii
je tedy uplatiiovana zasada ,,jeden ¢len, jeden
hlas“. V roce 2008 Rada guvernéri rozhodla
o pokracovani stavajiciho systému hlasovani —
vymezen¢ho v ¢lanku 10.2 statutu ESCB —
a o zavedeni rotacniho systému teprve az pocet
guvernérl v této radé bude vyssi nez 18.

1.3 VYKONNA RADA

Vykonna rada se sklada z prezidenta a
viceprezidenta ECB a ¢ty dalSich clend,
jejichz jmenovéani schvaluje Evropska rada
kvalifikovanou vétSinou po konzultacich
s Evropskym parlamentem a ECB. Hlavni ukoly
Vykonné rady, ktera se obvykle schazi jednou
tydné, jsou:

— priprava zasedani Rady guvernéru,

— provadéni ménové politiky v eurozoné
na zéaklad¢ rozhodnuti a obecnych zéasad
ptfijatych Radou guvernéri. Pii této
Cinnosti dava Vykonnd rada nezbytné
pokyny narodnim centralnim bankdm statt
eurozony,

— fizeni bézné ¢innosti ECB,

— vykon pravomoci, které Vykonné radé
sveéiuje Rada guvernérii. Mezi tyto pravomoci
Castecné spada regulatorni ¢innost.

1 Jednaci fad ECB viz: rozhodnuti ECB/2004/2 z 19. tnora 2004,
jimz se schvaluje jednaci ¥ad 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,
Ut. vést. L 230, z 30.6. 2004, s. 61; a rozhodnuti ECB 1999/7
z 12. tijna 1999 o jednacim ¥adu Vykonné rady ECB, UF. vést.
L 314, z 8.12. 1999, s. 34. Tyto jednaci fady jsou rovnéz

k dispozici na internetovych strankach ECB.
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Pi‘edni Fada (zleva):

Carlos Costa, Yves Mersch,
Vitor Constancio, Mario Draghi,
José Manuel Gonzalez-Paramo,
Benoit Ceeuré, Marko Kranjec,
Jorg Asmussen

Prostiedni Fada (zleva):

Erkki Liikanen,

Carlos Costa, Yves Mersch,
Christian Noyer, Jozef Makdch,
Marko Kranjec, Stefan Ingves,
Mugur Constantin Isdrescu

Zadni Fada (zleva):

Luc Coene, George A. Provopoulos,
Athanasios Orphanides, Klaas Knot,

Jens Weidmann, Peter Praet,
Andres Lipstok

RADA GUVERNERU

Mario Draghi

Prezident ECB

(od 1. listopadu 2011)

Guvernér, Banca d’Italia

(do 31. tijna 2011)

Jean-Claude Trichet

Prezident ECB

(do 31. fijna 2011)

Vitor Constancio

Viceprezident ECB

Jorg Asmussen

Clen Vykonné rady ECB

(od 1. ledna 2012)

Lorenzo Bini Smaghi

Clen Vykonné rady ECB

(do 31. prosince 2011)

Michael C. Bonello

Guvernér, Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta

(do 30. ¢ervna 2011)

Josef Bonnici

Guvernér, Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta

(od 1. Cervence 2011)

Luc Coene

Guvernér, Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique
(od 1. dubna 2011)

Benoit Ceeuré

Clen Vykonné rady ECB

(od 1. ledna 2012)

Carlos Costa

Guvernér, Banco de Portugal
Miguel Fernandez Ordoéiiez
Guvernér, Banco de Espafia

José Manuel Gonzalez-Paramo
Clen Vykonné rady ECB

Patrick Honohan

Guvernér, Banc Ceannais na hEireann /
Central Bank of Ireland

Klaas Knot

Prezident, De Nederlandsche Bank
(od 1. Cervence 2011)

Marko Kranjec

Guvernér, Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

Guvernér, Eesti Pank

Jozef Makich

guvernér, Narodna banka Slovenska
Yves Mersch

Guvernér, Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

Guvernér, Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Guvernér, Banque de France
Athanasios Orphanides

Guvernér, Central Bank of Cyprus
Peter Praet

Clen Vykonné rady ECB

(od 1. cervna 2011)

George A. Provopoulos

Guvernér, Bank of Greece

Guy Quaden

Guvernér, Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique

(do 31. biezna 2011)

Jiirgen Stark

Clen Vykonné rady ECB

(do 31. prosince 2011)

Gertrude Tumpel-Gugerellova
Clenka Vykonné rady ECB

(do 31. kvétna 2011)

Ignazio Visco

Guvernér, Banca d’Italia

(od 1. listopadu 2011)

Axel A. Weber

Prezident, Deutsche Bundesbank
(do 30. dubna 2011)

Jens Weidmann

Prezident, Deutsche Bundesbank
(od 1. kvétna 2011)

Nout Wellink

Prezident, De Nederlandsche Bank
(do 30. ¢ervna 2011)



Vykonné rad¢ poskytuje pomoc v oblasti fizeni,
planovani ¢innosti a ro¢niho rozpoctového
procesu ECB Ridici vybor. Ridici vybor se
sklada z jednoho ¢lena Vykonné rady, ktery
vykonava funkci predsedy, a fady wvySsich
vedoucich pracovnikii.

1.4 GENERALNi RADA

Generalni rada se sklada z prezidenta
a viceprezidenta ECB a guvernéri NCB
vSech 27 ¢lenskych zemi EU. Generalni
rada plni zejména ukoly pfevzaté od
Evropského ménového institutu, které musi

VYKONNA RADA

byt nadale plnény vzhledem k tomu, Ze ne
vSechny ¢lenské staty zavedly euro. K témto
ukolim patfi upeviiovani spoluprace mezi
NCB, podpora koordinace ménové politiky
Clenskych stati s cilem zajistit cenovou
stabilitu a monitorovani a fungovani ERM II.
Navic pfedkladd — formou Konvergencnich
zprav ECB — Rad¢ Evropské unie (Radé EU)
zpravu o pokroku ¢lenskych statt, které dosud
nepfijaly euro, pfi plnéni jejich zavazka
tykajicich se uskutec¢niovani hospodarské
a ménoveé unie. Generalni rada rovnéz prispiva
k vykonu poradni funkce ECB. V roce 2011
se konala obvykla Ctyfi Ctvrtletni zasedani
Generalni rady.

Mario Draghi
Prezident ECB

(od 1. listopadu 2011)
Jean-Claude Trichet
Prezident ECB

(do 31. fijna 2011)
Vitor Constincio
Viceprezident ECB
Jorg Asmussen

Clen vykonné rady
(od 1. ledna 2012)
Lorenzo Bini Smaghi
Clen Vykonné rady
(do 31. prosince 2011)

Benoit Ceeuré

Clen Vykonné rady

(od 1. ledna 2012)

José Manuel Gonzalez-Paramo
Clen Vykonné rady

Peter Praet

Clen Vykonné rady

(od 1. cervna 2011)

Jiirgen Stark

Clen Vykonné rady

(do 31. prosince 2011)
Gertrude Tumpel-Gugerellova
Clenka Vykonné rady

(do 31. kvétna 2011)

Zadni Fada(zleva):
Jorg Asmussen, Peter Praet,
Benoit Ceeuré

Piedni ada (zleva):

Vitor Constéancio (viceprezident),

Mario Draghi (prezident),

José Manuel Gonzalez-Paramo
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Piedni Fada (zleva):

Ewald Nowotny, Ilmars Rimsgvics,
Athanasios Orphanides,

Vitor Constancio, Mario Draghi,
Miguel Fernandez Ordodiiez,

Luc Coene

Prostiedni Fada (zleva):

Erkki Liikanen,

Carlos Costa, Yves Mersch,
Christian Noyer, Jozef Makuch,
Marko Kranjec, Stefan Ingves,
Mugur Constantin Isarescu

Zadni Fada (zleva):

Marek Belka, Ignazio Visco,
Nils Bernstein, Klaas Knot,
Miroslav Singer, Andres Lipstok,
Andras Simor, Patrick Honohan

Pozn.: Josef Bonnici, Ivan Iskrov,
Mervyn King, George A. Provopoulos,
Vitas Vasiliauskas a Jens Weidmann

nebyli pti fotografovani pfitomni.

GENERALNi RADA

Mario Draghi

Prezident ECB

(od 1. listopadu 2011)

Guvernér, Banca d’Italia

(do 31. fijna 2011)

Jean-Claude Trichet

Prezident ECB

(do 31. fijna 2011)

Vitor Constancio

Viceprezident ECB

Marek Belka

Prezident, Narodowy Bank Polski
Nils Bernstein

Guvernér, Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

Guvernér, Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta

(do 30. ¢ervna 2011)

Josef Bonnici

Guvernér, Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta

(od 1. Cervence 2011)

Luc Coene

Guvernér, Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique

(od 1. dubna 2011)

Carlos Costa

Guvernér, Banco de Portugal
Miguel Fernandez Ordéiiez
Guvernér, Banco de Espafia
Patrick Honohan

Guvernér, Banc Ceannais na hEireann /
Central Bank of Ireland

Stefan Ingves

Guvernér, Sveriges Riksbank
Mugur Constantin Isarescu
Guvernér, Banca Nationald a Romaniei
Ivan Iskrov

Guvernér, bparapcka HapoaHa 6aHKa
(Bulharska narodni banka)

Mervyn King

Guvernér, Bank of England

Klaas Knot

Prezident, De Nederlandsche Bank
(od 1. Cervence 2011)

Marko Kranjec

Guvernér, Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

Guvernér, Eesti Pank

Jozef Makuch

Guvernér, Narodna banka Slovenska
Yves Mersch

Guvernér, Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

Guvernér, Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Guvernér, Banque de France
Athanasios Orphanides

Guvernér, Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos

Guvernér, Bank of Greece

Guy Quaden

Guvernér, Nationale Bank van Belgi€ /
Banque Nationale de Belgique

(do 31. biezna 2011)

Ilmars Rims$evics

Guvernér, Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

Predseda Rady, Lietuvos bankas

(do 15. dubna 2011)

Andras Simor

Prezident, Magyar Nemzeti Bank
Miroslav Singer

Guvernér, Ceska narodni banka
Vitas Vasiliauskas

Piedseda Rady, Lietuvos bankas

(od 16. dubna 2011)

Ignazio Visco

Guvernér, Banca d’Italia

(od 1. listopadu 2011)

Axel A. Weber

Prezident, Deutsche Bundesbank

(do 30. dubna 2011)

Jens Weidmann

Prezident, Deutsche Bundesbank
(od 1. kvétna 2011)

Nout Wellink

Prezident, De Nederlandsche Bank
(do 30. ¢ervna 2011)



1.5 VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, ROZPOCTOVY
VYBOR, VYBOR PRO LIDSKE ZDROJE A RiDiCi
VYBOR EUROSYSTEMU PRO IT

Vybory Eurosystétmu/ESCB nadale hraly
vyznamnou roli v rozhodovacim procesu
orgdni ECB pfi plnéni jejich tkold. Na
zadost Rady guvernéri a Vykonné rady tyto
vybory poskytovaly expertizy 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, Gcastni se zasedani vyborl i narodni
centralni banky clenskych stati, které dosud
nezavedly euro. Nékdy mohou byt pfizvany
i dalsi kompetentni organy, napt. narodni organy
bankovniho dohledu v ptipadé byvalého Vyboru

pro bankovni dohled. Dne 13. ledna 2011 byl
ustaven Vybor pro finanéni stabilitu, ktery
napomaha Rad¢ guvernéri pfi plnéni tkolt ECB
tykajicich se finanéni stability. K 31. prosinci
2011 bylo ustaveno 14 vyborG Eurosystému/
ESCB podle ¢lanku 9.1 jednaciho fadu ECB.

Existuji jesté dalsi tfi vybory: Rozpodtovy vybor,
ktery byl ustaven podle ¢lanku 15 jednaciho fadu
ECB, poméaha Rad¢ guvernér v zalezitostech
tykajicich se rozpoctu ECB. Vybor pro lidské
zdroje byl vytvofen v roce 2005 podle clanku
9a jednaciho fadu jako forum pro vymeénu
zkusenosti, odbornych znalosti a informaci
mezi centralnimi bankami Eurosystému/ESCB
v oblasti fizeni lidskych zdroji. V roce
2007 Rada guvernéri ustavila Ridici vybor
Eurosystému pro IT s mandatem prubézné
zdokonalovat vyuzivani IT v Eurosystému.

VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, RiDICi VYBOR EUROSYSTEMU PRO IT, ROZPOCTOVY VYBOR,
VYBOR PRO LIDSKE ZDROJE A PREDSEDOVE TECHTO VYBORU

Vybor pro ucetnictvi a ménové prijmy (AMICO)
Vybor pro bankovky (BANCO)
Vybor pro metodiku nikladi (COMCO)
Vybor Eurosystému/ESCB pro komunikaci (ECCO)
Vybor pro finanéni stabilitu (FSC)
Vybor pro informacni technologie (ITC)

Vybor internich auditori (IAC)

José Malo de Molina ’

Vybor pro mezinarodni vztahy (IRC)

Vybor pro pravni zaleZitosti (LEGCO)

Vybor pro operace na trhu (MOC)

Vybor pro ménovou politiku (MPC)

Vybor pro platebni styk a ziétovani (PSSC)

Vybor pro Fizeni rizik (RMC)

Vybor pro statistiku (STC)

Steven Keuning

Benoit Ceeuré ’

K 17. tnoru 2012
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1.6 SPRAVA A RiZENi

Vedle rozhodovacich organt zahrnuje fidici
struktura ECB celou fadu vnéjsich a vnitinich
kontrolnich mechanismi, dva kodexy chovani
a pravidla tykajici se pfistupu vefejnosti
k dokumentim ECB.

VNE)Si KONTROLNi MECHANISMY

Statut ESCB stanovi dva kontrolni mechanismy,
a to externiho auditora, jehoz ukolem je
ovéfovat roéni ucetni zavérku ECB (¢lanek
27.1 statutu ESCB) a Evropsky ucetni dvir,
ktery provétuje efektivitu fizeni ECB (clanek
27.2). Vyroéni zprava Evropského ucetniho
dvora je spole¢né s odpovédi ECB zvefejiiovana
na internetovych strankdch ECB a v Utednim
véstniku Evropské unie. V zajmu posileni
jistoty ohledné nezavislosti externiho auditora
ECB je aplikovana zasada rotace auditorskych
firem.2 Hlavni zdsady pro vybér a mandat
externich auditorti, publikované na strankach
ECB, poskytuji kazdé centralni bance
Eurosystému voditko pfi vybéru externich
auditori a poté pfi stanoveni jejich mandatu.
Tyto zasady také Rad¢é guvernérii umoziuji
formulovat doporuc¢eni Radé¢ EU na zakladé
harmonizovanych, dislednychatransparentnich
vybérovych kritérii.

VNITRNI RIiDiCi A KONTROLNi SYSTEM

Struktura vnitini  kontroly ECB  vychazi
z piistupu, kdy kazdd organizacni jednotka
(sekce, odbor, feditelstvi a generalni feditelstvi)
ma primarni odpovédnost za fizeni svych
rizik i za ucinnost a efektivitu svych operaci.
Kazda organizacni jednotka zavadi v ramci
své pusobnosti soubor provoznich kontrolnich
postupt podle tolerance rizika, kterou ex ante
stanovi Vykonna rada.

V roce 2011 ECB ve spolupraci s narodnimi
centralnimi bankami pokracovala v realizaci
ramce fizeni opera¢niho rizika urceného
pro tkoly a postupy Eurosystému. V oblasti
provozu ECB také doslo k aktualizaci hodnoceni
operacniho rizika. ECB nadale pravidelné
kontrolovala a  vyhodnocovala  opatfeni
zajist'ujici kontinuitu provozu u svych zasadnich

ECB
1) Vyrocni zpriva
12011

¢innosti. V roce 2011 ECB navic ptfezkoumala
svij krizovy fidici ramec a pfipravila vzdélavaci
program pro tym zabyvajici se krizovym
fizenim. ECB ve spolupraci s narodnimi
centralnimi bankami zahajila analyzu dopadu na
provoz s cilem identifikovat ¢asovou kriti¢nost
funkci Eurosystému.

Vybor pro fizeni rizik (Risk Management
Committee, RMC) pomahd rozhodovacim
organtim v zajistovani pfislusné rovné¢ ochrany
Eurosystému tim, ze fidi a kontroluje rizika
souvisejici s operacemi na trhu. V roce 2011 se
RMC zabyval hodnocenim rizik tykajicich se
meénovepolitickych operaci a spravy devizovych
rezerv ECB. Posuzoval dale rizikové aspekty
riznych zpusobl feSeni zhorSujicich se
podminek likvidity bank v zemich, které
maji potize, monitorovani finan¢niho zdravi
protistran Eurosystému a stanoveni strategickych
benchmarki a slozeni mén v devizovych
rezervach ECB.

ECB pieménila v roce 2011 odbor fizeni rizik na
kancelar pro fizeni rizik, a ucinila z ni nezavislou
oblast c¢innosti. Tato kancelaf odpovida za
systém fizeni rizik pro vSechny operace ECB na
finan¢nim trhu a za sledovani, hodnoceni a navrhy
na zlepSeni operacniho ramce Eurosystému pro
ménovou a devizovou politiku z hlediska fizeni
rizik. K této organizacni zméné doslo v dusledku
znacného zvyseni ulohy fizeni rizik v centralnich
bankach obecné a v ECB obzvlast. Projevil se
v ni také pokyn Rady guvernérii adresovany vSem
centralnim bankdm Eurosystému, podle néhoz by
mély existovat oddélené informacni kanaly vici
¢lenim bankovnich rad odpovédnym za trzni
operace a za fizeni rizik. Tato organiza¢ni zména
je v souladu s nejlepsi praxi v oblasti spravy a
fizeni, ktera obhajuje nezavislé provadéni funkce
fizeni rizik v ramci finan¢ni organizace.

Nezévisle na struktufe wvnitfnich kontrolnich
mechanismi a sledovani rizik v ECB je provadén

2 Po skonceni vybérového fizeni a v souladu s dohodnutou rotaci
auditorskych firem byla externim auditorem ECB pro finanéni
roky 2008-2012 jmenovana spole¢nost PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft.



audit feditelstvim pro vnitini audit v ptisobnosti
Vykonné rady. V souladu s mandatem
definovanym v Zasadach ECB pro oblast auditu?
poskytuji vnitini auditofi nezavislé a objektivni
oveéfovaci a poradenské sluzby a zavadeji
systematicky pfistup k hodnoceni a zvySovani
efektivity fizeni, kontroly a spravy rizika.
Cinnost interniho auditu ECB je v souladu
s Mezinarodnimi standardy pro profesni praxi
interntho auditu, které vypracoval Institut
internich auditorti.

Vybor internich auditord (vybor Eurosystému/
ESCB), ktery se sklada z vedoucich interniho
auditu v ECB a NCB, odpovida za koordinaci
pokryti spoleénych projekti a provoznich
systému Eurosystému a ESCB auditem.

Vybor ECB pro audit dale posiluje fidici
strukturu ECB a Eurosystému jako celku. Tento
vybor se sklada ze tii ¢lenti Rady guvernéri a
jeho predsedou je Erkki Liikanen (guvernér
Suomen Pankki — Finlands Bank).

KODEXY CHOVANi

Pro ¢leny rozhodovacich organti ECB plati dva
kodexy chovani. Prvni kodex chovani poskytuje
¢lenim Rady guvernéru a jejich nahradnikim
odborné vedeni pfi vykonu jejich funkci a
stanovuje pro né etické normy.* Vyjadiuje jejich
odpovédnost za zachovani divéryhodnosti
a dobrého jména Eurosystému a za udrzeni
efektivity jeho fungovéni. Rada guvernért
jmenovala poradce pro zalezitosti etiky, ktery
ma poskytovat jejim clenim odborné vedeni,
pokud jde o nékteré zasady profesniho chovani.
Druhym kodexem je Doplitkovy kodex etickych
kritérii pro ¢Eleny Vykonné rady.” Dopliiuje
druhy kodex o dalsi detaily etického rezimu pro
¢leny Vykonné rady.

Eticky ramec pro zaméstnance ECB® poskytuje
doporuceni a stanovi etické zvyklosti, normy
a standardy. Od vSech clenti Vykonné rady se
ocekava, ze budou dodrzovat vysokou uroven
profesni etiky pfi plnéni svych povinnosti, jakoz
1 ve vztahu k narodnim centralnim bankam,
vefejnym organtim, Gcastniktim trhu, zastupcim
médii a Siroké vefejnosti. Jednotny vyklad

téchto pravidel zajistuje pro cleny Vykonné
rady a zaméstnance ECB poradce pro zalezitosti
etiky jmenovany Vykonnou radou.

OPATRENi PROTI PODVODNEMU JEDNAN

V roce 1999 Evropsky parlament a Rada EU
schvalily nafizeni’ s cilem posilit boj proti
podvodnému jednani, korupci a dalSim
protipravnim ¢innostem, které poskozuji finan¢ni
zajmy Spolecenstvi. Natizeni mimo jiné upravuje
vnitfni vySetfovani Evropskym ufadem pro boj
proti podvodim (OLAF) pii podezieni
z podvodného jednani v institucich, organech,
ufadech a agenturach EU. Natizeni o OLAF
predpoklada, ze vSechny vyse uvedené instituce
pfijmou takova rozhodnuti, aby OLAF mohl
provadét vysetiovani uvniti kazdé z nich. V roce
2004 schvalila Rada guvernéra rozhodnuti®
o podminkach vySetfovani provadéného v ECB
Evropskym tfadem pro boj proti podvodim,
které vstoupilo v platnost 1. Cervence 2004.

PROGRAM PROTI LEGALIZACI VYNOSU Z TRESTNE

CINNOSTI A FINANCOVANi TERORISMU

V roce 2007 ECB vytvofila svij vnitini fidici
a kontrolni systém proti legalizaci vynosu
z ftrestné cinnosti a financovani terorismu
(AML/CTF). Ustanoveni ramce AML/CTF jsou
v souladu se Ctyficeti doporucenimi a deviti
zvlastnimi  doporucenimi Financial ~Action
Task Force (FATF), pokud jsou aplikovatelna
na operace ECB. Funkce compliance v ramci

3V zijmu zvyseni transparentnosti kontrolnich mechanismii jsou
tyto Zasady uvetejnény na internetovych strankach ECB.

4 Viz Kodex chovéni pro &leny Rady guvernéra, U, vést. C 123,
24.5.2002, s. 9, jeho novela, Ut. vést. C 10, 16.1.2007, s. 6
a internetové stranky ECB.

5 Viz Doplitkovy kodex etickych kritérii pro ¢leny Vykonné rady
ECB, Uf. vést. C 104, 23.4.2010, s. 8 a internetové stranky
ECB.

6 Viz ¢ast 0 Pravidel pro zaméstnance ECB, ktera obsahuji
pravidla profesniho chovani, Uf. vést. C 104, 23.4.2010, s. 3
a internetové stranky ECB.

7 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1073/1999 ze
dne 25. kvétna 1999 o vySetfovani provadéném Evropskym
Gifadem pro boj proti podvodim (OLAF), Ut vést. L 136,
31.5.1999, s. 1.

8 Rozhodnuti ECB/2004/11 ze dne 3. ¢ervna 2004 o podminkach
vySetfovani  provadéného Evropskym dfadem pro boj
proti podvodim v Evropské centralni bance v souvislosti
s piedchazenim podvodim, uplatkaistvi a jakymkoli jinym
protipravnim poskozujicim  finanéni  z4jmy
Spolecenstvi, kterym se méni pracovni fad pro zaméstnance
Evropské centralni banky, UF. vést. L 230, 30.6. 2004, str. 56.

ECB
Vyrocni zprava 0
2011

¢innostem



ECB identifikuje, analyzuje a feS$i rizika
souvisejici s legalizaci vynosu z trestné ¢innosti
a financovanim terorismu, ktera hrozi vSem
pfislusnym aktivitam ECB. Zajisténi souladu
s prislusnymi pravnimi pfedpisy AML/CTF
je soucldsti procesu hodnoceni a monitorovani
zpusobilosti protistran ECB. Zvlastni pozornost
je v tomto kontextu vénovana restriktivnim
opatfenim pfijatym Evropskou unii a verejnym
prohlasenim FATF. V zaii 2011 bylo do Obecné
dokumentace® zaclenéno ustanoveni, které
stanovi, Ze se ma za to, Ze protistrany jsou si
védomy vsech svych povinnosti, které jim uklada
AML/CTF, a musi je plnit. Systém interniho
hlaseni dopliuje ramec AML/CTF vypracovany
ECB, ktery ma zajistit systematicky sbér vSech
ptislusnych informaci a jejich véasné sdéleni
Vykonné radé.

PRISTUP VEREJNOSTI K DOKUMENTUM ECB
Rozhodnuti ECB o pfistupu vefejnosti
k dokumentim ECB ', piijaté v bieznu 2004, je
v souladu s cili a normami jinych instituci a
organti EU v oblasti pfistupu vefejnosti k jejich
dokumentim. Toto rozhodnuti  zvySuje
transparentnost a zaroven zohlediuje nezavislost
ECB a NCB a zajistuje zachovani sluzebniho
tajemstvi v nekterych zalezitostech specifickych
pro plnéni ukolt ECB.!' V roce 2011 ECB
zménila své rozhodnuti o pfistupu vetejnosti
k dokumentiim ECB tak, aby byly zohlednény
nové aktivity ECB tykajici se ESRB.!?

V roce 2011 byl pocet Zzadosti vefejnosti
o piistup nadale omezeny.

9 Provadéni ménové politiky v eurozéné — obecna dokumentace
k nastrojim a postupim meénové politiky Eurosystému, ECB,
zati 2011.

10 Rozhodnuti ECB/2004/3 ze dne 4. bfezna 2004 o priistupu

vefejnosti k dokumentim Evropské centralni banky, Ut. vést.

L 80, 18.3.2004, s. 42.

V souladu se zavazkem ECB zachovavat zasady otevienosti a

transparentnosti zajistuje ¢ast ,,Archiv® internetovych stranek

ECB piistup k historické dokumentaci.

12 Rozhodnuti ECB/2011/6 ze dne 9. kvétna 2011, kterym se méni
rozhodnuti ECB/2004/3 o pfistupu vefejnosti k dokumentim
ECB, UF. vést. L 158, 16.6. 2011, s. 37.
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ORGANIZACNi STRUKTURA ECB
(k 31. prosinci 2011)

Odbory:

+ externi statistika

+ makroekonomicka statistika

+ ménova a finan¢ni statistika

+ statistické zpracovani dat a sluzby
pro uzivatele

+ statisticky vyvoj / koordinace

Odbory:
+ sprava obéziva
¢ vyzkum a vyvoj obéziva

Statistika Vnitf:m’ ;Liile?itosti :
L i (generalni Feditelstvi)
e Werner Studener Bankovky
> Aurel Schubert . Zastupce: - (Feditelstvi)
Sekretaridt a jazykové sluzby (| ZastupeesWermer Biet Ton Roos Komunikace
(generalni Feditelstvi) (Feditelstvi)
Pierre van der Haegen? Elisabeth Ardaillon-Poirierova
Zastupce: Klaus Riemke
Rizeni rizik Poradci
Carlos Bernadell Vykonné rady
Christian Thimann
Vyzkum
(generalni Feditelstvi) Zastoupeni ECB
Frank Smets ve Washingtonu
Oubwe Zastupce: Philipp Hartmann Georges Pincau

+ utvar pro T2S

Program T2S
Jean-Michel Godeffroy Reprezentacni kancelit ECB v Bruselu
Jean-Pierre Vidal

Platebni systémy
infrastruktura (generalni Feditelstvi)
Daniela Russova
Zastupce: Pierre Petit

Vykonna rada
(generalni Feditelstvi)
Wolfgang Schill
Zastupci: Hans-Joachim Klockers,

TrZni operace Philippe Moutot

(generalni Feditelstvi)
Francesco Papadia
Odbory: Zastupce: Ulrich Bindseil
+ analyzy trznich operaci Sekretariat ESRB!

« financni operace P Francesco Mazzaferro
Pravni sluzby

CARTEES (generalni Feditelstvi) LIRS
+ systémy trznich operaci gene i V: e
+ vyporadani operaci Sainz de Vicuia

Financ¢ni stabilita
Mezinarodni a evropské (generalni Feditelstvi)
vztahy Mauro Grande

AR Lidské zdroje, e Jeim Hall
(generalni Feditelstvi) rozpodet e
Frank Moss a organizace

Zastupce: Gilles Noblet (generalni Feditelstvi)
Interni audit y Steven Keuning
(Feditelstvi) (generalni Feditelstvi Zéstupce: Chiara Zilioliova
Klaus Gressenbauer Koenraad De Geest

Zastupce: Magi Clavé

Odbory:
+ mezinarodni hospodarské analyzy
+ oblasti sousedici s EU

+ organy a fora EU

Odbory:

+ rozpocet, kontrola a organizace

+ personalni politika a vztahy se
zameéstnanci

+ nabor a odménovani pracovniki

1 Odpovida prezidentovi ECB v jeho funkei predsedy ESRB.
2 Véetné funkce ochrany dat.
3 Tajemnik Vykonné rady, Rady guvernérii a Generalni rady.



2 ORGANIZACNI VYVO]
2.1 RIZENi LIDSKYCH ZDRO)U

V roce 2011 ECB pokracovala ve vyvoji a
implementaci politiky fizeni lidskych zdroju
v nasledujicich ¢tyfech oblastech: v oblasti
organizacni kultury, naboru zaméstnancu,
profesniho rozvoje zaméstnancl a
zameéstnanecké politiky.

ORGANIZACNI KULTURA

V roce 2011 se rozvoj organizacni kultury ECB
zaméfil na diverzitu a profesni etiku. ECB v bfeznu
2011 zorganizovala férum na vysoké urovni pro
otazky diverzity. Bylo také zdokonaleno pravidelné
monitorovani udajii o genderové diverzité. Usili
v oblasti profesni etiky se soustiedilo na dalsi
zacleniovani etického ramce pro zaméstnance do
organizacni kultury ECB.

NABOR ZAMESTNANCU

Dne 31. prosince 2011 ¢inil fakticky ekvivalent
poctu zaméstnanci ECB na plny uvazek 1 609
(oproti 1 607 zaméstnancum k 31. prosinci
2010).* V roce 2011 ECB nabidla celkem
55 novych smluv na dobu urcitou (omezeného
charakteru nebo s moznosti zmény na dobu
neurcitou). Z ECB naopak v roce 2011 odeslo
38 zameéstnancl se smlouvou na dobu urcitou
nebo neurcitou (oproti 28 zaméstnanciim v roce
2010), a to z davodu vypovédi nebo odchodu do
dichodu. Béhem roku 2011 bylo dale uzavieno
147 kratkodobych smluv (kromé prodlouzeni
nékterych smluv) k pokryti absence zaméstnancii
kratsi nez jeden rok a 123 kratkodobych smluv
béhem roku skoncilo.

ECB nadale nabizela kratkodobé smlouvy
zaméstnancim narodnich centralnich bank
a mezinarodnich organizaci a podporovala
tak tymovou sounalezitost v ramci ESCB a
spolupraci s mezinarodnimi organizacemi.
K 31. prosinci 2011 pracovalo v ECB v ramci
nejruznéjsich stazi 152 zaméstnanct z narodnich
centralnich bank a mezinarodnich organizaci,
coz bylo 0 4 % méné nez v roce 2010).

V zaii 2011 ECB uvitala jiz Sestou fadu ucastnikt
svého programu pro absolventy vysokych skol.
Ucastniky jsou nedavni absolventi prednich
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vysokych $kol, ktefi maji Siroké spektrum
vzdélani. Kazdy z nich je pfidélen do dvou
oblasti ¢innosti ECB na bazi rotace na celkovou
dobu dvou let.

Stejné jako v predchozich letech ECB
v pribéhu roku nabidla stdZze pro studenty
a absolventy obori ekonomie, statistika,
podnikova ekonomika, pravo a piekladatelstvi.
K 31. prosinci 2011 mé¢la ECB 108 stazista
(0 17 % vice nez v roce 2010). ECB rovnéz
nabidla Sest studijnich pobyti v ramci Wim
Duisenberg Research Fellowship Programme,
ktery je urcen pro pfedni ekonomy, a ¢tyfi studijni
pobyty mladym vyzkumnym pracovnikim
v ramci svého programu Lamfalussy Fellowship.

PROFESNi ROZVO] ZAMESTNANCU

Hlavnimi nastroji profesniho rozvoje v ECB
byly i nadale zésady mobility a rozvoje
zameéstnanci. Interni mobilita je pro ECB
prosttedkem k rozSifeni povédomi jejich
zaméstnancll a zvyseni synergii v jednotlivych
oblastech c¢innosti. Cilem interniho naboru,
ktery klade diraz na Sirokou kvalifikaci, je také
usnadnit interni mobilitu zaméstnanct.. V roce
2011 se 237 zaméstnancu véetné 64 manazeru
a poradct interné presunulo (docCasné nebo
dlouhodobg) na jinou pozici.

ECB se stejn¢ jako vSechny centrdlni banky
ESCB aktivné tcastni programii externi
mobility, které jsou podporovany Vyborem
pro lidské zdroje a které ji umoziuji vysilani
zamgstnanci do 27 narodnich centralnich
bank EU nebo do piislusnych mezinarodnich
organizaci (napf. MMF nebo BIS) na dobu
od dvou do dvanacti mésict. V ramci téchto
programt bylo v roce 2011 vyslano 8 pracovnikd
(nové piipady). Kromé toho ECB poskytla
27 pracovnikdm neplacené volno na dobu az tii
let (nové ptipady), aby jim umoznila studium
nebo zaméstnani v jiné organizaci. Na konci
prosince 2011 Cerpalo neplacené volno celkem
55 zaméstnanct (oproti 45 v roce 2010).

13 Kromé smluv na plny Gvazek tento udaj zahrnuje kratkodobé
smlouvy pracovnikti vyslanych z narodnich centralnich bank
a mezinarodnich organizaci a smlouvy ucastniki vzdélavaciho
programu ECB pro absolventy vysokych $kol.



ECB i nadale podporovala ziskavani a rozvijeni
dovednosti a pokracovala v rozsifovani
kvalifikace vedoucich pracovnikd i ostatnich
zaméstnancl. Kromé riznych nabidek interniho
vzdélavani mohli zaméstnanci vyuzit koucovani
a vedouci pracovnici a zaméstnanci nadale
vyuzivali moznosti externitho  vzdélavani
k feseni individualnich specifickych pozadavki
na vzdélavani  odbornéjsiho  charakteru.
Vyuzivali také vzdélavaci aktivity organizované
v ramci spoleénych programti ESCB nebo
nabizené narodnimi centralnimi bankami.
Vedouci pracovnici prvni Grovné (59 zastupci
feditelt odborti a fediteli sekci) se také
ucastnili strukturovaného prizkumu, v némz
jejich kolegové (zaméstnanci a ostatni vedouci
pracovnici této irovné) a externi spolupracovnici
vyplnovali dotazniky o jejich schopnostech
v oblasti fizeni a vedeni zaméstnancl. Zpétna
vazba z tohoto prizkumu byla celkové velmi
pozitivni. Poté byly vysledky analyzovany
s pomoci externich koucli a byly sestaveny
individualni plany zaméfené na dal§i rozvoj
jednotlivych vedoucich pracovnik.

VYBOR PRO LIDSKE ZDROJE

Cinnost Vyboru pro lidské zdroje a jeho
pracovni skupiny pro vzdélavani a rozvoj se
v roce 2011 zaméfila na nekolik aspektil fizeni
lidskych zdroji véetné organizace Skoleni a
mobility v ramci ESCB. V dubnu 2011 zahdjila
¢innost pracovni skupina pro vzdélavani a rozvoj
v ramci ESCB, coz je elektronicka platforma pro
pristup ke vzdélavani a mobilitu v ESCB, jejimz
cilem je posilovat spolupraci v ramci ESCB.
Na rok 2012 je naplanovano 46 vzdélavacich
akci ESCB, které bude poradat 23 centralnich
bank. Budou spustény tfi nové vzdélavaci kurzy
ESCB.

IAMESTNANECKA POLITIKA

Zamé&stnanecka politika je v ECB nastavena tak,
aby byla atraktivni a aby potieby zaméstnancti
byly v souladu s potfebami organizace. V roce
2011 ECB prezkoumala sva pravidla pro
poskytovani rodiCovské dovolené. Zavedla
delsi otcovskou dovolenou po narozeni nebo
adopci ditéte. Dale byla prodlouzena dovolena

pro adoptivni rodice a doSlo ke zkraceni
minimalnich lhGt pro Zzadosti o neplacenou
rodic¢ovskou dovolenou a neplacenou dovolenou.
Byl rovnéz ziizen Vybor pro bezpecnost
a zdravi zaméstnanci s cilem zapojit zastupce
zameéstnanct do diskuzi o problémech tykajicich
se bezpecnosti a zdravi v ECB.

Pokud jde o politiku pracovni doby, na konci
roku 2011 pracovalo na casteCny uvazek
193 zaméstnanci, coz piedstavuje mirné
zvyseni oproti roku 2010. K 31. prosinci 2011
cerpalo celkem 33 zaméstnancti neplacenou
rodic¢ovskou dovolenou (oproti 24 v roce 2010).
V roce 2011 pokracoval pilotni projekt pro
zavadéni prace z domova spustény v roce 2008.
Zaroven probihaly konzultace ohledné stalych
pravidel pro praci z domova. Nova pravidla
vstoupi v platnost 1. unora 2012. V roce 2011
pracovalo z domova kazdy mésic v priméru
309 zaméstnanct. Za cely rok 2011 pracovalo
z domova alespon jednou 826 zaméstnanci.

2.2 IAMESTNANECKE VITAHY A SOCIALNi
DIALOG

ECB si pln¢ uvédomuje, jak je dulezité vést
konstruktivni dialog se svymi zaméstnanci.
V roce 2011 ECB jednala a vyménovala si
informace se zastupci zaméstnanci o zménach
A\ oblasti odménovani, zameéstnanosti,
pracovnich, zdravotnich a bezpecnostnich
podminek a penzi. V této souvislosti si obé
strany vymeénily 219 dopist. Pokracovaly
i pravidelné osobni debaty mezi ECB a zastupci
zameéstnancl o socialnich otazkach a otazkach
zaméstnanosti.

Diskuze s odborovou organizaci IPSO'" vedla
k podepsani dodatku k dohod¢ o spolupraci
mezi ECB a IPSO, jejiz soucéasti je fada
ustanoveni zaméfenych na dal§i rozsifeni
socialniho dialogu v ECB.

14 International and European Public Services Organisation.

ECB
Vyrocni zprava
2011 R



2.3 SOCIALNi DIALOG ESCB

Socialni dialog ESCB je konzulta¢ni forum
zahrnujici ECB,  zastupce  zaméstnancl
z centralnich bank ESCB a zastupce evropskych
odborovych federaci.’®* Jeho uéelem je
poskytovani informaci a vyména nazord
na otazky, které mohou mit zdvazny dopad
na zaméstnaneckou politiku v narodnich
centralnich bankdch ESCB. ECB informuje
o téchto otazkach ve zpravodaji, ktery je
vydavan dvakrat do roka, a také na zasedanich,
ktera se konaji ve Frankfurtu.

V roce 2011 se jednani Socialniho dialogu ESCB
zaméfilo na vzdélavani a rozvoj zaméstnanci
v ESCB a Eurosystému, finan¢ni stabilitu,
fizeni IT projekti a fizeni rizik. Byla projednana
rovnéz problematika vyroby a obéhu bankovek,
operaci na trhu a platebnich systémd.

Ad hoc pracovni skupina o vyrobé a obéhu
bankovek se i nadale zabyvala technickymi
otazkami, které byly projednany na plenarnim
zasedani Socialniho dialogu ESCB. Pracovni
skupina pro Socialni dialog ESCB se sesla
v bfeznu a listopadu 2011 a kromé jiného
identifikovala nékteré body, které mohou byt
zafazeny na program zasedani Socialniho
dialogu ESCB.

2.4 URAD EUROSYSTEMU PRO KOORDINACI
ZADAVANI VEREJNYCH ZAKAZEK

Cilem Utadu Eurosystému pro koordinaci
zadavani vefejnych zakazek (EPCO) je zajistit
efektivni  koordinaci spolecného zadavani
vetejnych zakazek centralnimi bankami ESCB,
které se zavazaly k tcasti na ¢innosti EPCO
béhem jeho prvniho mandatu (2008-2012)'6, a
dale zdokonalovat praxi zadavani vefejnych
zakazek v téchto centrdlnich bankach. Byla
ustavena skupina odbornikti centralnich bank na
zadavani vefejnych zakazek, kterd se v roce
2011 sesla Sestkrat.

V roce 2011 byl realizovan tieti spolecny plan
EPCO pro zadavani vetejnych zakazek. Byla
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obnovena spole¢na vybérova fizeni na leteckou
dopravu na zasedani ESCB a celosvétové
smlouvy s hotely a byla dokoncena spole¢na
zakazka na konzultaéni sluzby k systémim
informa¢nich  technologii. Osm  dalSich
spolenych  zakazek se posunulo blize
k dokonceni (v oblasti trznich dat, ratingti a
informacnich technologii). V roce 2011 EPCO
rovnéz poskytovalo podporu pii zadavani
vetejnych zakazek v centralnich bankach
Eurosystému, které vedly dva projekty ESCB:
Common Eurosystem Pricing Hub a TARGET2-
Securities.

2.5 NOVE SiDLO ECB

V roce 2011 viditelné pokrocily stavebni prace
na ruznych castech nového sidla ECB. Od tnora
2011 jiz vyrtstala nadzemni ¢ast vyskové budovy.
Byly dokonCeny betonovaci prace na nové
zakladové desce budovy Grossmarkthalle (byvalé
velkoobchodni trznice) i1 stavebni prace nového
suterénu a ptizemi v budové trznice. Prob¢hly
prace na hrubé stavbé budouciho integrovaného
konceptu “domu v domé” a pokracovala
renovace stie$niho plasté a fasady z betonové
miizky. Renovace fasady zapadniho kiidla zacala
na jafe a renovace fasady vychodniho kidla
byla dokon¢ena na podzim. Na konci 1éta zacalo
osazovani renovovanych ptivodnich ocelovych
raml severniho schodis$t¢ novymi sklenénymi
tabulemi. V 1ét¢ byla dokoncena hruba stavba
podzemniho parkovisté pro zaméstnance a na
podzim byla hotova hruba stavba logistického
centra. PokroCily rovnéz prace na hrubé stavbeé
obou kontrolnich pfistupovych bodd. Prace na
ocelové konstrukci nové vstupni budovy, ktera
propoji byvalou trznici s vySkovou budovou,
byly zahajeny na konci roku 2011.

Smlouva na zbyvajici stavebni prace na vyskové
budové byla v tnoru 2011 uzaviena s firmou

15 Staly vybor odborovych svazii Evropské centralni banky
(SCECBU), Union Network International — Europa (UNI-Europa
Finance) a Evropska federace odborovych svazi vefejnych
sluzeb (EPSU).

16 V roce 2011 se ¢innosti EPCO ucastnily kromé centralnich
bank Eurosystému také Magyar Nemzeti Bank, Narodowy Bank
Polski a Banca Nationald a Romaniei.



Ed. Ziblin AG. Béhem podzimu pokracovaly
prace na hrubé stavbé tempem jedno patro za
tyden a do konce roku dospély u obou vézi
k 21. patru. Prvni velké ocelové piihrady atria
spojujiciho ob& casti kancelaiské véze byly
instalovany v listopadu 2011.

V 1ét¢ 2010 byly vyhlaseny soutéZe na zbyvajici
stavebni prace, které predstavuji zhruba 20 %
celkovych néakladi na vystavbu. Tykaji se
pfedevsim interiérovych praci a terénnich
a parkovych uprav. Pfislusné smlouvy byly
uzavieny mezi kvétnem a prosincem 2011.
Stejn¢ jako v piedchozich pfipadech probé&hly
tyto zakazky véas a v ramci pridéleného
rozpo¢tu. Datum dokonéeni nového sidla
zustava beze zmény, tj. na konci roku 2013,
pficemz k nastéhovani ECB by mélo dojit
v roce 2014.

2.6 OCHRANA ZIVOTNiHO PROSTRED]

ECB wusiluje o Setrné vyuzivani piirodnich
zdroji s cilem zachovat kvalitni Zivotni
prostfedi a chranit zdravi lidi. Zavedla politiku
ochrany zivotniho prostfedi a zavazala se
k neustalému zlepSovani vysledkti v oblasti
ochrany Zivotniho prostiedi a omezovani
negativniho vlivu na Zivotni prostfedi. S cilem
dosdhnout udrzitelného vztahu k Zzivotnimu
prostiedi ptijala ECB systém environmentalniho
fizeni, ktery odpovidd mezinarodni normé
ENISO 14001 anatizeni Evropského parlamentu
a Rady (ES) ¢. 1221/2009 o dobrovolné
ucasti organizaci v systému Spolecenstvi pro
environmentalni fizeni podnikd a audit. V roce
2011 Systém environmentalniho fizeni Gspésné
prosel prvnim auditem. Srovnani udaji za
rok 2009 a 2010 ukazuje, Ze b&éhem tohoto
obdobi doslo ke snizeni emisi oxidu uhli¢itého
o 7,8 %. Vzhledem k tomu, ze emise oxidu
uhli¢itétho pochézeji predev§im z produkce
elektiiny, topeni a chlazeni, ECB zcela piesla
na dodavky elekttiny z obnovitelnych lokéalnich
zdroji (hydroelektrarny na fece Mohan) a
iniciovala zdokonaleni technické infrastruktury
ve své hlavni budové. Od roku 2008 do konce

roku 2011 ECB snizila emise oxidu uhli¢itého
priblizné o tfetinu.

V ramci programu ochrany zivotniho prostiedi
realizovaného ECB jsou navic pfijimana dalsi
opatfeni s cilem nadale zlepSovat jeji vysledky
v této oblasti. Byly formulovany zéasady
udrzitelného rozvoje a zahdjena pilotni faze
jejich implementace. V fijnu 2011 se konal
zeleny den®, ktery mél informovat zaméstnance
o politice ECB v této oblasti a motivovat je,
aby se na jejim provadéni aktivné podileli.
Mimotadna pozornost je vénovana zaclenéni
modernich prvki udrzitelnosti do plani provozu
a udrzby nového sidla ECB.

2.7 RIZENi INFORMACNICH TECHNOLOGII

Projekty realizované Generalnim feditelstvim
pro informaéni systémy se soustfedily na
dokonceni technickych feSeni pro podporu
¢innosti sekretaridtu  ESRB a zapracovani
naléhavych zmén v nékolika IT systémech
podporujicich implementaci rozhodnuti pfijatych
v dtsledku finanéni krize. Byly podniknuty dalsi
kroky ke zlep$eni podpory spravy devizovych
rezerv ECB a jejich vlastnich zdrojt, operaci
meénové politiky a zajiSténi. PokraCovaly také
prace na posileni podpory a udrzby statistickych
aplikaci a aplikaci podporujicich organizacni
procesy a spravu dokumentii a zdznamii. ECB
zaroven vyuzivala své zdroje ke zdokonaleni
provozni  bezpecnosti a  spolupracovala
s ostatnimi centralnimi bankami mimo jiné na
poskytovani a udrzbé¢ statistickych aplikaci.

Externi auditofi pfezkoumali interni procesy
a potvrdili platnost certifikatd ISO 9001:2008
aISO/IEC 20000. Probiha také proces certifikace
ISO/IEC 27001.
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Po dokonceni se nové sidlo ECB stane vyraznym prvkem frankfurtského panoramatu.

V roce 2012 budou dokonéena vrchni poschodi obou vyskovych budov a ve druhé poloviné roku 2012 se bude konat
slavnostni ,,zavrSeni“ stavby. Pokracovat budou také prace na oplasténi a montazi technického zazemi. Energeticky Gisporné
oplasténi ma Sedy matny povrch s nazelenalym odstinem. Povrch byl zvolen tak, aby splynul s okolnim prostfedim. Montaz
technologii zahrnuje také systémy topeni a chlazeni a elektroinstalace. Nasledovat bude vnitini vybaveni budov.
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ZPRAVA 0 CINNOSTI ZA ROK KONCici

31. PROSINCE 2011
I HLAVNi CINNOST

Cinnost ECB v roce 2011 je podrobn& popsana
v piislusnych kapitolach Vyroéni zpravy.

2 CiLE A OKOLY

Cile a tkoly ECB jsou popsany ve statutu ESCB
(¢lanky 2 a 3). Piehled plnéni téchto cilti je uveden
v pfedmluvé prezidenta ECB k Vyro¢ni zprave.

3 HLAVNi ZDROJE, RIZIKA A PROCESY
ZPUSOB RIiZENi ECB

Rozhodovacimi organy ECB jsou Vykonna
rada, Rada guvernérti a Generalni rada.

Ridici ramec ECB zahrnuje fadu opatieni vnitini
a vn¢jsi kontroly. Pokud jde o vnéjsi kontrolu,
provétuje Evropsky soudni dvir provozni
efektivitu ECB, zatimco k provedeni auditu
ro¢ni ucetni zavérky ECB je jmenovan externi
auditor. V zajmu posileni nezavislosti externiho
auditora jmenuje ECB kazdych pét let jinou
externi auditorskou spolec¢nost.

Co se tyCe struktury vnitini kontroly ECB,
je kazdd organizatni jednotka odpovédna
za fizeni svych rizik a uplatiiovani vlastnich
kontrolnich mechanismid i za efektivitu a
Gginnost svého provozu. Reditelstvi pro vnitini
audit kromé¢ toho provadi nezavislé kontroly
a pfimo odpovidd Vykonné radé. V zijmu
dalsiho posileni zpasobu fizeni ECB zfidila
Rada guvernérii v roce 2007 vybor pro audit
ECB. Vybor poskytuje pomoc Radé guvernéru
v oblasti odpovédnosti za integritu finan¢nich
informaci, dohled nad vnitini kontrolou a vykon
funkci auditu ze strany ECB a Eurosystému.

S cilem zohlednit vyrazné posileni role fizeni rizik
a v souladu s osvédcenymi postupy premeénila
ECB v €ervenci 2011 v rdmci reorganizace odbor
pro fizeni rizik na kancelarf pro fizeni rizik, ktera
byla zfizena jako nezavisla organizac¢ni slozka.
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Je odpovédna za ramec pro fizeni rizik vztahujici
se na vSechny operace ECB na finan¢nim trhu
a za sledovani, vyhodnocovani a pfipravu navrha
zlepSeni provozniho ramce Eurosystému pro
ménovou politiku a devizovou politiku z hlediska
fizeni rizik.

Komplexni eticky ramec vztahujici se na
zaméstnance ECB, ktery je pravidelné
aktualizovan, poskytuje doporuceni a stanovuje
etické zvyklosti, standardy a métitka. VSichni
zaméstnanci jsou pii plnéni svych ukolu
a povinnosti i v ramci vztahd s narodnimi
centralnimi bankami, organy statni spravy,
povinni dodrzovat vysoky standard profesni etiky.
Dva dalsi kodexy chovani se zabyvaji vyhradné
etickym rezimem vztahujicim se na cleny
rozhodovacich organtt ECB. Konzistentni vyklad
téchto pravidel ve vztahu k ¢lenim Vykonné
rady a zaméstnanctim ECB zajistuje poradce pro
zalezitosti etiky jmenovany Vykonnou radou.
Rada guvernérii jmenovala pfedstavitele pro
zalezitosti etiky, ktery ma poskytovat jejim
¢lenim odborné vedeni, pokud jde o otazky
profesniho chovani.

Dalsi informace o zpusobu fizeni ECB jsou
uvedeny ve Vyro¢ni zprave, v oddile 1 kapitoly 7.

CLENOVE VYKONNE RADY

Clenové Vykonné rady jsou vybirani mezi
uznavanymi  osobnostmi s  profesnimi
zkuSenostmi v meénovych nebo bankovnich
otazkach a jmenuje je Evropskd rada na
doporuceni Rady EU poté, co probehly
konzultace s Evropskym parlamentem a Radou
guvernéru.

Pracovni fad ¢lent Vykonné rady urCuje Rada
guvernéri na zakladé navrhu vyboru, ktery
se skladd ze tfi clent jmenovanych Radou
guvernéru a tff ¢lenti jmenovanych Radou EU.

Funkéni pozitky c¢lentt Vykonné rady jsou
popsany v poznamce ¢. 30 ro¢ni ucetni zavérky,
,,0sobni naklady*.



ZAMESTNANCI

ECB si plné¢ uvédomuje, jak je dulezité vést
konstruktivni dialog se svymi zaméstnanci.
V roce 2011 ECB pokracovala ve vyvoji
a zavadéni politiky fizeni lidskych zdroju
v nasledujicich ¢tyfech oblastech: v oblasti
organiza¢ni kultury, naboru zaméstnanci,
profesniho rozvoje zaméstnanct a zaméstnanecké
politiky. Rozvoj organizacni kultury ECB
se nadale zameétoval na diverzitu a profesni
etiku. V breznu 2011 usporadala ECB forum
na vysoké urovni na téma diverzity a jeste vice
posilila pravidelné provadéné sledovani udaji
o genderové diverzité.

Hlavnimi nastroji odborného ristu zustala
opatfeni podporujici mobilitu a profesni rozvoj
zaméstnancti. ECB také nadale podporovala
své zaméstnance pii péci o dit¢ i sladéni jejich
pracovnich a rodinnych povinnosti.

Primérny pocet zaméstnancti ECB (ekvivalent
poctu zaméstnancli na plny Gvazek) ' vzrostl z
1 565 v roce 2010 na 1 601 v roce 2011. Na
konci roku 2011 méla ECB 1 609 zaméstnanci.
¢. 30 roéni ucetni zavérky, ,,osobni naklady*,
a v ¢asti 2 kapitoly 7 Vyroéni zpravy, kde je
také podrobnéji popsan vyvoj v oblasti fizeni
lidskych zdrojt.

POSTUPY V OBLASTI RiZENi RIZIK SOUVISEJici
S INVESTICNi CINNOSTi ECB A JEJiMI
MENOVEPOLITICKYMI PORTFOLII

ECB drzi dva druhy investicnich portfolii, a to
portfolio devizovych rezerv a portfolio vlastnich
zdroji. Dale drzi ECB cenné papiry pro ucely
ménové politiky, ziskané v ramci programu pro
trhy s cennymi papiry a dvou programil nakupu
krytych dluhopist. Jednotlivé tucely a cile
investicniho a ménovéepolitického portfolia ECB
a postupy fizeni souvisejicich rizik jsou podrobné
popsany v ¢asti 1 kapitoly 2 Vyro¢ni zpravy.

ECB je vystavena finan¢nim rizikim
vyplyvajicim z investicnich portfolii a drzby

cennych papird zakoupenych pro ucely ménové
politiky. Zahrnuji uvérové a trzni riziko a riziko
likvidity. ECB prubézné tato rizika pozorné
sleduje a méfi a v ptipadé potfeby je zmiriuje
uplatiiovanim ramct pro fizeni rizik. Tyto ramce
berou v uvahu cile a tcely jednotlivych portfolii
cennych papirt v drzeni ECB i preference rizik,
jak je urcily rozhodovaci organy ECB. Zahrnuji
také kritéria zpusobilosti a systém limitd
expozic.

ROZPOCTOVY PROCES

Na vynakladani prostiedki v souladu se
schvalenymi  rozpoCty pravidelné¢ dohlizi
Vykonna rada, pfi¢emz zohledniuje doporuceni
internich kontrolori ECB, a dile Rada
guvernérii za podpory Rozpoctového vyboru.
Ten se sklada z odborniki ECB a narodnich
centralnich bank zemi eurozény a hraje jednu
z hlavnich roli ve finanénim fizeni ECB.
V souladu s ¢lankem 15 jednaciho fadu ECB
pfispiva tento vybor k ¢innosti Rady guvernért
tim, ze ji poskytuje podrobné hodnoceni navrht
ro¢niho rozpoctu ECB a zadosti Vykonné rady
o dodate¢né zdroje rozpoctového financovani.
Tato hodnoceni poskytuje rozpoétovy vybor
jesté predtim, nez jsou tyto navrhy a zadosti
predlozeny Radé guvernéri ke schvaleni.

4  FINANCNi ZDROJE
ZAKLADNi KAPITAL

V prosinci 2010 se ECB rozhodla zvysit
o 5 mld. EUR sviij upsany zakladni kapital
z 5,8 mld. EUR na 10,8 mld. EUR. Toto
rozhodnuti  bylo  vysledkem  hodnoceni
pfimeéfenosti statutem stanoveného zakladniho
kapitalu, které bylo zahajeno v roce 2009.
O zvyseni zakladniho kapitalu bylo rozhodnuto

1 Zaméstnanci na neplacené dovolené zde nejsou zapodteni.
Zapocteni jsou zaméstnanci v pracovnim poméru na dobu
neuréitou, na dobu uritou a zaméstnanci s kratkodobou
pracovni smlouvou a ucastnici vzdélavaciho programu ECB pro
absolventy vysokych 8$kol. Zapo€teni jsou rovnéz zaméstnanci
v dlouhodobé pracovni neschopnosti a na matei'ské dovolené.
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vzhledem ke zvySené volatilit¢ sménnych
kurzt, Grokovych sazeb a cen zlata i vzhledem
k expozici ECB vuci Gvérovému riziku. Pro
zajisténi bezproblémového prevodu kapitalu
Evropské centralni bance rozhodla Rada
guvernérl, ze narodni centralni banky zemi
eurozony své piispévky na navyseni kapitalu
poskytnou ve tfech ro¢nich splatkach ve stejné
vysi v prosinci roku 2010, 2011 a 2012.

Protoze Estonsko 1. ledna 2011 pfijalo
jednotnou ménu, splatila k tomuto datu Eesti
Pank ¢astku 13 mil. EUR. Tuto ¢astku tvoftila
také prvni splatka Eesti Pank na zvySeni
upsaného zakladniho kapitalu ECB ke konci
prosince 2010.

Dne 28. prosince 2011 uhradily narodni centralni
banky zemi eurozény veetné Eesti Pank druhou
splatku na zvySeni upsaného zakladniho kapitalu
ECB ve vysi 1 166 mil. EUR.

V dusledku téchto splatek provedenych v roce
2011 dosahl splaceny zakladni kapital ECB
31. prosince 2011 vyse 6 484 mil. EUR.
Podrobngjsi informace o téchto zménach jsou
uvedeny v poznamce ¢. 17 roéni ucetni zavérky,

,»zakladni kapital a rezervni fondy*.

REZERVA NA KRYTi KURZOVEHO, UROKOVEHO
A OVEROVEHO RIZIKA A NA KRYTi RIZIKA
SOUVISEJiCiHO S CENOU ZLATA

Vzhledem k tomu, ze vétSina aktiv a zavazkl
ECB je pravidelné piecenovana za pouZiti
aktualnich trznich kurzti zahraniénich mén
a trznich cen cennych papirti, ziskovost ECB
je vyrazné ovliviiovana tim, do jaké miry je
vystavena pohybtim sménnych kurz a v mensi
mife zménam urokovych sazeb. Tato rizika
jsou zejména zpusobena zlatymi a devizovymi
rezervami v americkych dolarech a japonskych
jenech, které jsou investovany zejména do
urocenych nastroju.

Vzhledem k tomu, Zze ECB je do velké
miry vystavena témto rizikim, a vzhledem

ECB
. Vyrocni zprava
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k objemu ucth pfecenéni se Rada guvernéru
v roce 2005 rozhodla vytvofit rezervu na kryti
kurzového a urokového rizika a na kryti rizika
souvisejiciho s cenou zlata. V roce 2009 se Rada
guvernérl v souvislosti se zavedenim programu
nakupu krytych dluhopist (viz poznamka €. 5
v ro¢ni ucetni zavérce, ,,cenné papiry rezidentd
eurozony v eurech®) rozhodla rozsifit rezervy
na kryti rizik rovnéz na uvérova rizika.

Objem této rezervy a jeji dalSi nutnost se
kazdoroén¢ posuzuje, pficemz se zohlediuje
fada faktord,, zejména objem rizikovych aktiv,
objem naplnénych rizik v b&zném tucetnim
roce, ocekavané vysledky v nasledujicim
roce a hodnoceni rizik zahrnujici vypoéty
Value-at-Risk (VaR) u rizikovych aktiv,
pficemz pouziti je konzistentni po delsi dobu.
Rezerva na kryti rizik spolu s jakoukoli ¢astkou
drzenou ve vSeobecném rezervnim fondu ECB
nesmi presdhnout hodnotu zakladniho kapitalu
splaceného narodnimi centralnimi bankami
zemi eurozony.

K 31. prosinci 2010 dosahla rezerva na kryti
kurzového, urokového a 1uvérového rizika
a na kryti rizika souvisejiciho s cenou zlata
vyse 5 184 mil. EUR. Eesti Pank pfispéla
s ucinnosti od 1. ledna 2011 v souladu
s clankem 48.2 statutu ESCB k této rezerve
¢astkou 13 mil. EUR. Po zohlednéni vysledki
hodnoceni rizik navic Rada guvernérti rozhodla
dale zvysit k 31. prosinci 2011 objem rezerv na
kryti rizik na 6 363 mil. EUR, coz v soucasné
dobé predstavuje maximalni povolenou horni
hranici.

5  VYSLEDKY HOSPODARENI
UCETNi ZAVERKA

Podle c¢lanku 26.2 statutu ESCB sestavuje
ro¢ni ucetni zavérku ECB Vykonna rada, kterd
postupuje podle zasad stanovenych Radou
guvernérti. Ucetni zavérku pak Rada guvernéri
schvali a ECB ji nasledné zvefejni.



VYSLEDEK HOSPODARENi ZA ROK 2011

Cisty vynos ECB pfed odvodem do rezervy
na kryti rizik ve vysi 1 166 mil. EUR dosahl
v roce 2011 urovné 1 894 mil. EUR v porovnani
s 1 334 mil. EUR v roce 2010. Cisty zisk, ktery
po tomto odvodu dosahl vySe 728 mil. EUR,
byl rozdélen mezi narodni centralni banky zemi
eurozony.

V roce 2011 ¢inil ¢isty trokovy vynos 1 999 mil.
EUR oproti 1 422 mil. EUR v roce 2010. Tento
narlst Cistého urokového vynosu byl diisledkem
predev§im dodate¢ného vynosu z cennych
papirtt nakoupenych v ramci programu pro trhy
s cennymi papiry a rastu urokového vynosu
z podilu ECB na celkové emisi eurobankovek
v obéhu v disledku vyssi primérné sazby, kterou
pouzival Eurosystém pii svych nabidkovych
fizenich na hlavni refinan¢ni operace v roce 2011.

Cisté realizované zisky z finanénich operaci
mirné poklesly z trovné 474 mil. EUR v roce

kurzové zisky z odlivu cizich mén, které byly
predev§im dasledkem odlivu japonskych jent
v ramci ucasti ECB na spoleéné mezinarodni
intervenci na devizovych trzich v bfeznu
2011, byly kompenzovany niz§imi Cistymi
realizovanymi zisky z prodeji cennych papird.

Snizeni hodnoty dosdhlo zejména v dusledku
nerealizovanych ztrat z drzenych cennych papirt,
které jsou v rozvaze vykazany v trzni hodnoté ke
konci roku 2011, v roce 2011 vySe 157 mil. EUR
oproti 195 mil. EUR v roce 2010.

Ke konci roku 2010 dosahovaly nerealizované
kurzové zisky zejména z portfolia v americkych
dolarech a portfolia v japonskych jenech vyse
6 271 mil. EUR a nerealizované zisky ze zmén
ceny zlata vySe 13 079 mil. EUR. V roce 2011
mélo znehodnoceni eura va¢i japonskému
jenu a americkému dolaru za nasledek zvySeni
nerealizovanych kurzovych ziskt, které vzrostly
na 7 976 mil. EUR, zatimco zvySeni ceny zlata
beéhem roku 2011 vedlo k nerealizovanym zisktim
ze zmén ceny zlata ve vysi 15 718 mil. EUR.

V souladu s ucetnimi pravidly Eurosystému byly
tyto zisky zachyceny na uctech pfecenéni.

Ke konci roku nebyly zauctovany zadné ztraty
ze snizeni hodnoty. Co se tyée feckych statnich
dluhopist v drzeni ECB, které byly nakoupeny
v rdmci programu pro trhy s cennymi papiry,
neocekavalo se, ze v dusledku iniciativy
zapojeni soukromého sektoru dojde ke
zménam budoucich smluvnich penéznich tokt
souvisejicich s drzbou téchto cennych papirt
ze strany ECB, nebot’ cilem této iniciativy byla
dobrovolna restrukturalizace dluhu drzeného
soukromym sektorem.

Celkové spravni naklady ECB vcetné odpist
dosahly v roce 2011 vySe 442 mil. EUR oproti
415 mil. EUR v roce 2010. Naprostd vétSina
nakladi vzniklych v souvislosti s vystavbou
nového sidla ECB byla aktivovdna a do této
polozky neni zahrnuta.

ECB
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ROZVAHA K 31. PROSINCI 2011

AKTIVA

Zlato a pohledavky ve zlaté

Pohledavky v cizi méné

za nerezidenty eurozony
Pohledavky za Mezindrodnim ménovym
fondem
Zustatky u bank a investice do cennych
papirQ, zahrani¢ni ptijcky a jina
zahrani¢ni aktiva

Pohledavky v cizi méné za rezidenty
eurozony

Pohledavky v eurech za nerezidenty
eurozony
Zustatky u bank, investice do cennych
papirQ a pujéky

Ostatni pohledavky v eurech za uvérovymi
institucemi eurozény

Cenné papiry rezidenti eurozony v eurech
Cenné papiry drzené pro ucely
meénoveé politiky

Pohledavky uvniti Eurosystému
Pohledavky z rozdéleni eurobankovek
uvnitt Eurosystému
Ostatni pohledavky uvnitt Eurosystému
(netto)

Ostatni aktiva
Hmotna a nehmotna stala aktiva
Ostatni finan¢ni aktiva
Rozdily z piecenéni podrozvahovych
nastroji
Polozky ¢asového rozliseni
Ostatni

Aktiva celkem

ECB
Vyrocni zprava
2011

¢isLo
POZN.

2.1

2.2

2.2

3.1

5.1

6.1

6.2

7.1
7.2

7.3
7.4
7.5

2011
EUR

19 643 678 205

664 189 254

40 763 380 487
41 427 569 741

4 827 713 607

1 456 000 000

204 931 400

22 819 128 768

71 090 081 710

49393 103 654
120 483 185 364

441 349 493
16 040 825 454

264 245 011
1861 875 764
1400 781 867

20 009 077 589

230 871 284 674

2010
EUR

17 015 600 109

414 722 811

39298 995 950
39713 718 761

4 326 557 549

1 800 000 000

33 368 000

17 925 976 508

67 176 191 390

0
67 176 191 390

281 925 625
13 249 960 731

147 260 366
1319 491 653
532 963 278
15 531 601 653

163 523 013 970



PASIVA

Bankovky v obéhu

Ostatni zavazKky v eurech vii¢i ivérovym
institucim eurozony

ZavazKky v eurech vucdi jinym rezidentim
eurozony
Ostatni zavazky

Zavazky v eurech viidi nerezidentiim
eurozony

Zavazky v cizi méné vici nerezidentiim
eurozony
Vklady, zlstatky a jiné zdvazky

Zavazky uvniti Eurosystému
Zavazky z ptevodu devizovych rezerv
Ostatni zavazky uvniti Eurosystému
(netto)

Ostatni zavazky
Rozdily z ptecenéni podrozvahovych
nastrojui
Polozky ¢asového rozliseni
Ostatni

Rezervy
U¢ty pi‘ecenéni

Zakladni kapital a rezervni fondy
Zakladni kapital

Zisk nebo ztrata za rok

Pasiva celkem

cisLo 2011
POZN. EUR

8 71 090 081 710

9 204 926 300

10
10.1 1 056 000 000

11 77 116 620 293

12
12.1 406 665 121

13
13.1 40 307 572 893

6.2 0
40 307 572 893

14
14.1 869 160 478
14.2 1251 205972
14.3 623 759 817

2744 126 267

15 6 407 941 415

16 24 324 930 772

17
17.1 6 484 283 669

728 136 234

230 871 284 674

2010
EUR

67176 191 390

33363 000

1072 000 000

1201 602 021

478 028 926

40204 457 215

21225255 926
61 429 713 141

568 235 002
749 630 881

494 466 366
1812 332 249

5216 716 613

19 626 699 159

5305536 076

170 831 395

163 523 013 970
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VYKAZ ZISKU A ZTRATY ZA ROK KONCici
31. PROSINCE 201 |

Urokové vynosy z devizovych rezerv
Urokové vynosy z rozdéleni eurobankovek
v ramci Eurosystému

Ostatni urokové vynosy

Urokové vynosy

Uro&eni pohledavek narodnich centralnich
bank z pfevedenych devizovych rezerv
Ostatni urokové naklady

Urokové ndklady

Cisty tirokovy vynos

Realizované zisky nebo ztraty z finanénich
operaci

Snizeni hodnoty finan¢nich aktiv a pozic
Pievod do/z rezerv na kryti kurzového,
urokového a tivérového rizika a rizika
souvisejiciho s cenou zlata

Cisty vysledek finan¢nich operaci, sniZeni
hodnoty a rezerv na kryti rizik

Cisté naklady na poplatky a provize

Vynosy z akcii a majetkovych ucasti

Ostatni vynosy

Cisté vynosy celkem

Osobni naklady

Spravni naklady

Odpisy hmotnych a nehmotnych
stalych aktiv

Naéklady na bankovky

Zisk nebo ztrata za rok

Frankfurt nad Mohanem, 28. unora 2012

ECB

cisLo
POZN.

24.1

24.2
24.4

243
24.4

24

25
26

27
28

29

30
31

32

2011
EUR

290 220 291

856392 005

8331260 026

9477872 322

(433 970 898)
(7 044 498 398)
(7 478 469 296)

1999 403 026

472 219 229

(157 457 283)

(1166 175 000)

(851 413 054)
(1 980 780)
1048 891
23122 157

1 170 180 240

(216 065 185)
(208 017 979)

(11 488 672)
(6 472 170)

728 136 234

EVROPSKA CENTRALNI BANKA

Mario Draghi
Prezident

Vyrocni zpriva

2011

2010
EUR

366 179 478
653 509 659
4796 498 245
5816187 382

(346 484 251)

(4 047 227 079)
(4393 711 330)

1 422 476 052

474 313 327
(195 213 437)

(1163 191 667)

(884 091 777)
(1 409 017)
2612 858

46 537 026
586 125 142

(196 470 934)
(196 636 534)

(13 601 111)
(8 585 168)

170 831 395



UCETNi PRAVIDLA!
FORMA A PREZENTACE UCETNICH VYKAZU

Utetni vykazy ECB byly navrzeny tak, aby
vérné odrazely finan¢ni pozici ECB a vysledky
jejich operaci. Uetni vykazy byly sestaveny
v souladu s nize uvedenymi u€etnimi pravidly?,
kterd Rada guvernéri ECB povazuje za
odpovidajici vzhledem k charakteru cinnosti
centralni banky.

Uplatiiuji se nasledujici zakladni ucetni
zasady: ekonomicka realita a transparentnost,
obezfetnost, vykazovani udalosti po rozvahovém
dni, vyznamnost, zasada nepietrzitého trvani
subjektu, cCasové rozliSeni, konzistentnost
a srovnatelnost.

VYKAZOVANi AKTIV A ZAVAZKO

Aktiva nebo zavazky se v rozvaze vykazuji
pouze tehdy, pokud je pravdépodobné, ze
budouci ekonomicky prospéch souvisejici
s polozkou aktiva nebo zavazku poplyne do
ECB nebo z ECB, pokud v podstaté vSechna
souvisejici rizika a pfinosy byly prevedeny na
ECB a pofizovaci cenu nebo hodnotu aktiva
nebo vysi zavazku 1ze spolehlive ocenit.

ZAKLADY OCTOVANI

Utty jsou sestavovany na zakladé historickych
cen, které jsou upraveny tak, aby zahrnovaly
trzni ocenéni obchodovatelnych cennych papirt
(nejsou-li ovsem klasifikovany jako cenné
papiry drzené do splatnosti), zlata a vsech
dalsich rozvahovych a podrozvahovych aktiv
a pasiv v cizi mén¢. Transakce s finan¢nimi
aktivy a pasivy jsou na uctech zatcétovany k datu
vyporadani téchto transakci.

S wvyjimkou spotovych transakci s cennymi
papiry jsou transakce s finan¢nimi nastroji
v cizi méné zauctovany na podrozvahovych
uctech v obchodni den. K datu vyporadani se
podrozvahové polozky odictuji a transakce
jsou vykazany v rozvaze. Prodej a nakup cizi
mény ovliviluje Cistou pozici v cizi méné

v obchodni den a realizované vysledky prodeje
se vypocitavaji rovnéz v obchodni den. Nabé&hly
urok, prémie a diskonty souvisejici s finanénimi
nastroji v cizi méné se vypocitavaji a uctuji
denné. Podle téchto polozek ¢asového rozliseni
se také denné méni pozice v cizi méné.

v v

ILATO, AKTIVA A PASIVA V CIZi MENE

Aktiva a pasiva v cizi méné jsou pfevadéna na
eura v kurzu platném v rozvahovy den. Vynosy
a naklady jsou pfepocteny za pouziti sménného
kurzu platného v dobé zauctovani. Piecenéni
devizovych aktiv a pasiv véetné rozvahovych
i podrozvahovych nastroji probiha pro kazdou
meénu zvlast.

Precenéni aktiv a pasiv v cizi méné na trzni ceny
se provadi oddélené¢ od pfecenéni odvozeného
od sménného kurzu.

Zlato je ocenovano v trzni cen¢ platné na konci
roku. U zlata se nerozliSuje mezi cenovymi
a kurzovymi rozdily z piecenéni, ale uctuje se
podle jedné ceny zlata zaloZzené na cené unce
ryziho zlata v eurech odvozené pro rok koncici
31. prosince 2011 ze sménného kurzu eura vuci
americkému dolaru k 30. prosinci 2011.

Zvlastni prava Cerpani (SDR) jsou definovana
na zakladé koSe mén. Pro tucely piecenéni
zvlastnich prav ¢erpani v drzeni ECB je hodnota
SDR vypoctena jako vazeny soucet sménnych
kurzi ¢tyf hlavnich mén (americky dolar,
euro, japonsky jen, libra Sterlinkd) vuci euru
k 30. prosinci 2011.

CENNE PAPIRY

Obchodovatelné cenné papiry (nejsou-li
klasifikovany jako cenné papiry drzené do
splatnosti) a podobna aktiva jsou ocenovany

1 Rozhodnuti ECB/2006/17 ze dne 10. listopadu 2006, UF. vést.
L 348, 11.12.2006, s. 38, v platném znéni, obsahujici podrobna
ucéetni pravidla ECB, bylo zruseno a nahrazeno rozhodnutim
ECB/2010/21 ze dne 11. listopadu 2010, Uk, vést. L 35,9.2.2011,
s. 1, s uéinnosti od 31. prosince 2010.

2 Tato pravidla odpovidaji ustanovenim ¢lanku 26.4 statutu ESCB,
ktera vyzaduji harmonizovany pfistup k pravidlim o uctovani

a vykazovani operaci Eurosystému.
ECB
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zvlast pro kazdy cenny papir za pouziti stfedni
trzni ceny nebo na zakladé ptislusné vynosové
kiivky platné k rozvahovému dni. Pro rok
kon¢ici 31. prosince 2011 byly pouzity stfedni
trzni ceny platné 30. prosince 2011.

Obchodovatelné cenné papiry klasifikované
jako drzené do splatnosti a nelikvidni kapitalové
podily jsou ocenovany pofizovacimi naklady
zohlediujicimi snizeni hodnoty.

VYKAZOVANi VYNOSU

Vynosy a naklady se vykazuji v obdobi,
kdy byly realizovany nebo kdy vznikly.
Realizované zisky a ztraty z prodeje deviz, zlata
a cennych papird se zachycuji ve vykazu zisku
a ztraty a vypocitavaji se odkazem na pramérné
potizovaci néklady pfislusného aktiva.

Nerealizované zisky se nevykazuji jako vynosy,
ale pfevadéji se pfimo na et pfecenéni.

Nerealizované ztraty se vykazi ve vykazu
zisku a ztraty, pokud na konci roku ptekracuji
zisky z predeslého piecenéni zachyceného na
prislusném Gctu precenéni. Nerealizované ztraty
z libovolného cenného papiru ¢i mény nebo
zlata se nezapoCitavaji viéi nerealizovanym
ziskiim z ostatnich cennych papirt ¢i mén nebo
zlata. V pfipadé nerealizované ztraty z jakékoli
polozky vykazané ve vykazu zisku a ztraty se
pramérné pofizovaci cena této polozky snizi na
sménny kurz nebo trzni cenu na konci roku.

Ztraty ze snizeni hodnoty se vykazuji ve vykazu
zisku a ztraty a v nasledujicich letech se oductuji
pouze v piipad€, pokud snizeni hodnoty klesne
a pokles lze vztahnout k pozorovatelné udalosti,
jez probéhla poté, co bylo snizeni hodnoty
zauctovano poprvé.

Prémie nebo diskonty pifi ndkupu cennych
papirG, vcetné cennych papird, jez jsou
klasifikovany jako cenné papiry drzené do
splatnosti, se pocitaji a vykazuji jako soucast
urokového vynosu a amortizuji se béhem
zbytkové splatnosti téchto aktiv.

ECB
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REVERZNi TRANSAKCE

Reverzni transakce jsou obchody, pfi nichz
ECB nakupuje nebo prodava aktiva na zakladeé
dohody o zpétném odkupu nebo provadi tivérové
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 od
protistrany za dohodnutou cenu k urcitému
datu v budoucnu. Dohody o zpétném odkupu
jsou v rozvaze vykazovany na stran¢ pasiv jako
zajisténé vklady, urokovy naklad s nimi spojeny
se uvadi ve vykazu zisku a ztraty. Cenné papiry
prodané na zakladé téchto dohod jsou ponechany
v rozvaze ECB.

V rdmci reverzni dohody o zpétném odkupu jsou
cenné papiry nakupovany za hotovost a souc¢asné
je uzaviena dohoda o jejich zpétném prodeji
protistrané za dohodnutou cenu k urcitému
datu v budoucnu. Tyto dohody jsou v rozvaze
vykazovany na strané aktiv jako zajisténé uvéry,
ale nejsou zahrnuty do cennych papird v drzeni
ECB. Urokovy vynos z téchto cennych papirt
se zachycuje ve vykazu zisku a ztraty.

Reverzni transakce (véetné zéapujéek cennych
papirl) provedené v ramci automatizovaného
systému zéapijcek cennych papird se vykazuji
v rozvaze pouze v piipadé, Zze je poskytnuto
zajisténi ve formé hotovosti uloZzené na ucet
ECB. V roce 2011 nepfijala ECB v souvislosti
s témito operacemi zadné zajisténi ve formé
hotovosti.

PODROZVAHOVE NASTROJE

M¢nové  néstroje, jmenovit¢  devizové
forwardové transakce, forwardové  ¢asti
devizovych swapl a ostatni ménové nastroje
zahrnujici sménu jedné meény za druhou
k budoucimu datu, se pro vypocet kurzovych
ziskl a ztrat zahrnuji do pozice cizi ména netto.

Urokové nastroje se piecenuji jednotlive. Denni
zmény variacni marze nesplacenych urokovych



futures se zachycuji ve vykazu zisku a ztraty.
Ocenéni forwardovych transakci s cennymi
papiry a urokovych swapl je zalozeno na
obecné uznavanych metodach oceniovani, které
vychazeji z pozorovatelnych trznich cen a kurzi
a diskontnich faktori od data vyporadani do
data ocenéni.

UDALOSTI PO ROZVAHOVEM DNI

Hodnota aktiv a pasiv je v zasadé upravena
o udalosti, které nastaly mezi datem rocni
rozvahy a dnem, kdy Rada guvernéri ECB
schvalila ucetni vykazy, pokud tyto udalosti
vyznamné ovliviyji stav aktiv a pasiv
k rozvahovému dni.

Dulezité udalosti po rozvahovém dni, které
neovliviiuji stav aktiv a pasiv k rozvahovému
dni, jsou zvefejnény v poznamkach.

ZUSTATKY UVNITR ESCB / ZUSTATKY UVNITR
EUROSYSTEMU

Zustatky uvniti ESCB vznikaji z pfeshrani¢nich
plateb v ramci EU, které jsou zG¢tovany v eurech
v penézich centralni banky. Tyto transakce jsou
povétsSinou iniciované soukromymi subjekty
(napf. Gvérovymi institucemi a fyzickymi
osobami). Transakce se zpracovavaji v systému
TARGET2 — Trans-European Automated Real-
time Gross settlement Express Transfer system
(viz kapitola 2 Vyro¢ni zpravy) — a jsou
zachyceny jako dvoustranné zlstatky na uctech
TARGET2 centralnich bank zemi EU. Tyto
dvoustranné =zistatky jsou pak kazdy den
postupovany ECB, pricemz kazdé z néarodnich
centralnich bank je ponechana pouze jedna Cista
dvoustranna pozice vi¢i ECB. Tato pozice
v ucetnictvi ECB piedstavuje ¢istou pohledavku
nebo zavazek jednotlivych narodnich centralnich
bank wvuci zbytku ESCB. Zustatky uvnitf
Eurosystému vedené u ECB, které piislusi
narodnim centralnim bankam zemi eurozény a
které vyplyvaji z jejich ucasti v systému
TARGET2, i ostatni zlstatky v eurech uvnitf
Eurosystému (napf. prozatimni rozdéleni zisku
narodnim centralnim bankam) jsou vykazany
v rozvaze ECB jako jedna cista aktivni nebo

pasivni pozice pod polozkou ,,ostatni pohledavky
uvnitt  Eurosystému (netto)“ nebo ,,ostatni
zavazky uvnité Eurosystému (netto)*. Zustatky
uvnitt ESCB vedené u ECB, které pfislusi
narodnim centralnim bankam zemi mimo
eurozénu a které vyplyvaji z jejich ucasti
v systému TARGET23, jsou vykadzany pod
polozkou ,,zavazky v eurech vii¢i nerezidentim
eurozony*.

Zustatky uvniti  Eurosystému z rozdéleni
eurobankovek  uvnitf  Eurosystému  jsou
uvedeny jako jedno ¢isté aktivum pod

polozkou ,,pohledavky z rozdéleni eurobankovek
uvnitt Eurosystému® (viz ,,bankovky v ob&hu‘
v poznamkach k G¢etnim pravidltim).

Zustatky uvnitt Eurosystému vzniklé z prevodu
devizovychrezervna ECB narodnimi centralnimi
bankami pfi vstupu do Eurosystému jsou vedeny
v eurech a vykazovany pod polozkou ,,zavazky
z prevodu devizovych rezerv”.

UCTOVANI 0 STALYCH AKTIVECH

Stala aktiva s vyjimkou pozemki a uméleckych
dél se ocenuji pofizovaci cenou sniZzenou
o odpisy. Pozemky a umélecka dila jsou
ocenlovany pofizovaci cenou. Odpisy jsou
uplatnovany rovnomérné od Ctvrtleti, které
nasleduje po pofizeni aktiva, po dobu jeho
predpokladané pouzitelnosti, a to takto:

Pocitacové a souvisejici technické nebo

programové vybaveni a motorova vozidla 4 roky
Technické zafizeni 4 nebo 10 let
Vybaveni a vestavéné ¢asti budov 10 let
Stala aktiva s pofizovaci cenou mensi nez odpisuji se v roce
10 000 EUR pofizeni

Doba odpisovani aktivovanych nakladii na
budovy a jejich modernizaci byla u stavajicich
pronajatych objekti ECB upravena tak, aby
byla tato aktiva beze zbytku odepsana drive, nez
se ECB premisti do nového sidla.

3 K31. prosinci 2011 se systému TARGET?2 tcastnily tyto narodni
centralni banky zemi mimo eurozénu: bbirapcka HapoHa 6aHka
(Bulharska narodni banka), Danmarks Nationalbank, Eesti Pank,
Latvijas Banka, Lietuvos banks, Narodowy Bank Polski a Banca

Nationald a Romaniei.
ECB
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Néklady vzniklé v souvislosti s novym sidlem
ECB jsou vykazany pod polozkou ,,nedokoncena
aktiva“, pokud splnuji kritéria aktivace. Tyto
naklady se vykazi v prislusnych polozkach
stalych aktiv, jakmile tato aktiva budou
pouzitelna. Pro odpisy nového sidla ECB budou
naklady pfifazeny k odpovidajicim slozkam
a odpisovany na zéaklad¢ predpokladané doby
pouzitelnosti téchto aktiv.

PENZIJNi PLAN ECB, OSTATNi POZITKY PO
SKONCENi PRACOVNiIHO POMERU A DALSI
DLOUHODOBE POZITKY

ECB pro své zaméstnance provozuje plan
definovanych pozitkt. Tento plan je financovan
aktivy z dlouhodobého fondu zaméstnaneckych
pozitkd.

Povinné pfispévky hrazené ze strany ECB
a zaméstnancii ¢ini 18 %, respektive 6 %
zékladniho platu. Zaméstnanci mohou hradit
dodate¢né dobrovolné piispévky do pilife
definovanych piispévkd, ktery Ilze pouzit
k poskytovani dodateénych pozitku. *

Rozvaha

Zavazek, ktery se v rozvaze v souvislosti
s planem definovanych pozitki vykazuje, se
rovna soucasné hodnoté povinnosti vyplyvajici
z definovanych pozitki k rozvahovému dni
minus realna hodnota aktiv, kterd jsou v planu
urc¢ena k financovani této povinnosti, upravena
o nevykazané pojistné¢ matematické zisky nebo
ztraty.

Vysi povinnosti vyplyvajici z definovanych
pozitkGi  vypocitavaji kazdy rok nezavisli
pojistni matematici pomoci tzv. prirtistkové
metody (projected unit credit method). Soucasna
hodnota povinnosti vyplyvajici z definovanych
pozitkl se uréi diskontovanim piedpokladanych
budoucich penéznich tokti za pouziti sazby
uréené s odkazem na trzni vynos k rozvahovému
dni dosazeny velmi kvalitnimi podnikovymi
dluhopisy, které jsou denominovany v eurech
a maji obdobné lhity splatnosti jako penzijni
povinnost.
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Pojistné matematické zisky nebo ztraty mohou
vznikat pfi Upravach na zakladé zkusSenosti
pojistné matematickych ptredpokladl) a pfi
zmeénach piedpokladd pro pojistné matematické
vypocty.

Vykaz zisku a ztraty
Cista ¢astka, ktera se nyni zaznamenava ve
vykazu zisku a ztraty, obsahuje:

(a) stavajici naklady na bézny provoz spojeny
s definovanymi pozitky v daném roce,

(b) arok z povinnosti vyplyvajici z definovanych
pozitkd vypoéteny pomoci diskontni sazby,

(c) o¢ekavany vynos z aktiv planu drzenych
vuci povinnosti vyplyvajici z definovanych
pozitkd,

(d) pojistné matematické zisky nebo ztraty
vyplyvajici z pozitkti po skonceni pracovniho
poméru v ramci metody tzv. 10% koridoru a

(e) pojistné¢ matematické zisky nebo ztraty
vyplyvajici z ostatnich dlouhodobych
pozitkd, a to v plné vysi.

Metoda 10% koridoru

Cisté  kumulativni  nevykidzané  pojistné
matematické ztraty nebo zisky z pozitkti po
skon€eni pracovniho pomeéru, které presahnou
vy$si z téchto castek: (a) 10 % stavajici hodnoty
povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitkd,
nebo (b) 10 % realné hodnoty aktiv v penzijnim
planu drzenych vi¢i povinnosti vyplyvajici
z definovanych pozitkl, se amortizuji po
dobu primérné océekavané zbyvajici doby
pifed odchodem do dichodu u ucastnicich se
zaméstnanc.

4 Financni prostiedky akumulované zaméstnancem prostiednictvim
dobrovolnych piispévku lze pouzit pfi skonceni pracovniho
pomeéru k pfikoupeni dodate¢né penze. Tato penze je od daného
okamziku zahrnuta do povinnosti vyplyvajici z definovanych
pozitkd.



Nefinancované pozitky

Pozitky po skonéeni pracovniho poméru a dalsi
dlouhodobé pozitky ¢lent Vykonné rady ECB
jsou kryty na zakladé nefinancovanych opatieni.
Pozitky po skoncéeni pracovniho poméru pro
zameéstnance s vyjimkou penzi a dalsi dlouhodobé
pozitky jsou kryty na zdklad¢ nefinancovanych
opatfeni. Pfedpokladané naklady na tyto
pozitky se nacitaji po dobu vykonu funkce
v piipad¢ ¢lenti Vykonné rady a po dobu vykonu
zaméstnani v pripad¢ zaméstnancl. Pouziva
se pfi tom ucetni metodika, ktera se podoba
metodice pro penzijni plany definovanych
pozitkl. Pojistné matematické zisky nebo ztraty
se vykazuji zptisobem popsanym v ¢asti nazvané
,»vykaz zisku a ztraty*.

Tyto castky kazdy rok ocenuji nezavisli pojistni
matematici, ktefi tak stanovi odpovidajici vysi
zavazku, jez se ma vykazat v ucetnich vykazech.

BANKOVKY V OBEHU

Eurobankovky vydava ECB a narodni centralni
banky statl eurozony, které spole¢né tvofi
Eurosystém.> Celkova hodnota eurobankovek
v obéhu je rozdélovana mezi centralni banky
Eurosystému vzdy v posledni pracovni den
v mé&sici podle kli¢e pro pfidélovani bankovek.

ECB je pfidélen podil o objemu 8 % celkové
hodnoty eurobankovek v obéhu, ktery je
vykazovan v rozvaze v pasivech pod polozkou
,»bankovky v obéhu*. Podil ECB na celkové emisi
eurobankovek jekryt pohledavkamizanarodnimi
centralnimi bankami. Tyto pohledavky, které
jsou uroéeny’, jsou vykazovany v diléi polozce
»pohledavky uvnitt Eurosystému: pohledavky
z rozdéleni eurobankovek v ramci Eurosystému*
(viz ,,zstatky uvnitt ESCB / zistatky uvnitf
Eurosyst¢ému®“ v poznamkach k ucetnim
pravidlim). Urokovy vynos z téchto pohledavek
je zahrnut do polozky ,,Cisty urokovy vynos®.

PROZATIMNi ROZDELENI ZISKU

Vynosy ECB z bankovek v obéhu a vynosy
z cennych papir zakoupenych v ramei programu
pro trhy cennych papirti jsou splatné narodnim

centralnim bankdm zemi eurozony v Ucetnim
roce, v némz vznikly. ECB tento vynos rozdé¢luje
v lednu nasledujiciho roku, kdy provede
prozatimni rozdéleni zisku.® Vynos je rozdélen
v plném rozsahu, pokud je Cisty zisk ECB za
dany rok vétsi nez jeji vynosy z eurobankovek
v ob¢hu a z cennych papiri nakoupenych v ramci
programu pro trhy cennych papird a pokud
nerozhodne Rada guvernéri o odvodu do rezerv
na kryti kurzového, urokového a tuvérového
rizika a rizika souvisejiciho s cenou zlata. Rada
guvernéri muze také rozhodnout o zuctovani
naklad vzniklych ECB v souvislosti s emisi
a zpracovanim eurobankovek viéi vynosim
z eurobankovek v obéhu.

OSTATNI

Vzhledem k uloze ECB jakozto centralni
banky je Vykonnid rada ECB toho nazoru,
ze zvetejnéni vykazu penéznich tokd by
neposkytlo uzivatelim ucetnich vykazti zadné
dalsi relevantni informace.

Podle c¢lanku 27 statutu ESCB a na zakladé
doporuceni Rady guvernérti schvalila Rada

Evropské  unie  jmenovani  spolecnosti
PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft externim

auditorem ECB na dobu péti let do konce
ucetniho roku 2012.

5 Rozhodnuti ECB/2010/29 ze dne 13. prosince 2010 o vydavani
curobankovek (piepracované znéni), Ur. vést. L 35, 9.2.2011,
s. 26.

6 ,Kli¢em pro pfidélovani bankovek* se rozumi procentni podily,
které vyplyvaji z piihlédnuti k podilu ECB na celkové emisi
eurobankovek a z pouziti kli¢e k upisovani zékladniho kapitalu
na podil narodnich centralnich bank na této celkové emisi.

7 Rozhodnuti ECB/2010/23 ze dne 25 listopadu 2010
o prerozdélovani ménovych piijmi narodnich centralnich bank,
jejichz ménou je euro (pfepracované znéni), UF. vést. L 35,
9.2.2011,s. 17.

8 Rozhodnuti ECB/2010/24 ze dne 25. Ilistopadu 2010
o prozatimnim pferozdélovani piijmi Evropské centralni
banky z eurobankovek v ob&hu a z pfijmi z cennych papir
zakoupenych v ramci programu pro trhy cennych papird
(piepracované znéni), Ut. vést. L 6, 11.1.2011, s. 35.
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POZNAMKY K ROZVAZE

|  ZLATO A POHLEDAVKY VE ZLATE

K 31. prosinci 2011 drzela ECB 16 142 871
unci’® ryziho zlata (16 122 143 unci v roce
2010). K tomuto navySeni doslo piedevsim
ptevodem 20 728 unci ryziho zlata!® na ECB
v souladu se ¢lankem 30.1 statutu ESCB, ktery
provedla Eesti Pank v souvislosti se zavedenim
jednotné meény v Estonsku. Dale doslo
k mirnym rozdilim v gramdzi v ramci
substitu¢niho programu, ktery ECB zahdjila
v roce 2010. Nardst eurové hodnoty ryziho
zlata v drzeni ECB byl vSak vyvolan pfedevsim
vyraznym ristem ceny zlata béhem roku 2011
(viz ,zlato, aktiva a pasiva v cizi méné*
v poznamkach k UcCetnim pravidlim a
poznamka ¢. 16, ,,ucty pfecenéni®).

2 POHLEDAVKY V CIZi MENE
ZA NEREZIDENTY EUROZONY

2.1 POHLEDAVKY ZA MEZINARODNIM
MENOVYM FONDEM

Toto aktivum predstavuje zvlastni prava cerpani
(Special Drawing Rights — SDR) v drzbé
ECB k 31. prosinci 2011 a vyplyva z dohody
s Mezindrodnim ménovym fondem (MMF)
o prodeji a nakupu, podle niz je MMF opravnén
organizovat za ECB prodeje nebo koupé
SDR vuci euru se stanovenym maximalnim a
minimalnim objemem. Pro ucely uctovani se
k SDR pfistupuje jako k cizi méné (viz ,,zlato,
aktiva a pasiva v cizi méné&“ v poznamkach
k ucetnim pravidlim).

2.2 ZOSTATKY U BANK A INVESTICE DO
CENNYCH PAPIR0, ZAHRANIENi PU)JCKY
A JINA ZAHRANICNi AKTIVA A POHLEDAVKY
V CIZi MENE ZA REZIDENTY EUROZONY

Tyto dvé polozky zahrnuji zstatky u bank,

pUjcky v cizi méné a investice do cennych papiri
v americkych dolarech a japonskych jenech.

ECB
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Pohledavky 2011 2010 Zména
za nerezidenty EUR EUR EUR
eurozony

Bézné sty 967 861 820 1415134235 (447272 415)
Vklady na

penéznim

trhu 598 657 080 881467443 (282810 363)
Dohody

0 zpétném

odprodeji 623 065 152 54 632 540 568 432 612
Investice

do cennych

papirt 38573796435 36947761 732 1626 034 703
Celkem 40 763 380 487 39298995950 1464 384 537
Pohledavky 2011 2010 Zména
za rezidenty EUR EUR EUR
eurozony

Bézné ucty 1439 838 3522 840 (2083 002)
Vklady na

penéznim

trhu 4826273769 4254182 741 572091 028
Dohody

0 zpétném

odprodeji 0 68 851 968 (68 851 968)
Celkem 4827713607 4326557 549 501 156 058

Narist u téchto polozek byl v roce 2011 vyvolan
pfedev§im zhodnocenim amerického dolaru a
japonského jenu vuéi euru, coz bylo Castecné
kompenzovano poklesem objemu drzenych
japonskych jent v disledku tcéasti ECB na
spole¢né mezinarodni intervenci na devizovych
trzich 18. bfezna 2011. K rtstu celkové hodnoty
téchto polozek pfispély také piijmy dosazené
v roce 2011 (pfedevsim z dolarového portfolia)
a nartst nerealizovanych ziskli z pfecenéni
cennych papir (viz pozndmka ¢. 16, ,,ucty
pfecenéni®).

Kromé toho v souvislosti s pfijetim jednotné
mény v Estonsku s Géinnosti od 1. ledna 2011
prevedla Eesti Pank v souladu s ¢lankem 48.1
a ¢lankem 30.1 statutu ESCB devizové rezervy

9 To odpovida 502,1 tunam.
10 S ucinnosti od 1. ledna 2011 byl proveden pievod v hodnoté
rovnajici se 21,9 mil. EUR.



v japonskych jenech v hodnoté 124,0 mil. EUR
ve prospéch ECB.

Objem ¢istych devizovych rezerv ECB
v americkych dolarech a japonskych jenech!!
k 31. prosinci 2011:

2011 2010
ména v mil. ména v mil.

Americky
dolar 44614 43952
Japonsky jen 1041 238 1101 816

3 POHLEDAVKY V EURECH ZA NEREZIDENTY
EUROZONY

3.1 ZOSTATKY U BANK, INVESTICE DO CENNYCH
PAPIRU A PU)JCKY

K 31. prosinci 2011 obsahovala tato polozka
pohleddvku za jednou centralni bankou zemé
mimo eurozénu Vv souvislosti s dohodou
o zpétném odkupu uzavienou s ECB. Podle této
dohody si mitize tato centralni banka zem¢ mimo
eurozonu vypujcit eura oproti zpusobilému
zajisténi na podporu svych vnitrostatnich
operaci na poskytnuti likvidity.

4  OSTATNi POHLEDAVKY V EURECH ZA
UVEROVYMI INSTITUCEMI EUROZONY

Tato polozka obsahovala predevsim zlstatek
z reverznich transakci zalozenych na dohodé
o zpétném odkupu v kontextu vérovych operaci
s krytymi dluhopisy (viz poznamka €. 9, ,,ostatni
zavazky v eurech vici Uvérovym institucim
eurozony*).

5  CENNE PAPIRY REZIDENTU EUROZONY
V EURECH

5.1 CENNE PAPiRY DRIENE PRO UCELY MENOVE
POLITIKY

K 31. prosinci 2011 obsahovala tato polozka
cenné papiry nabyt¢t ECB v ramci dvou

programii ndkupu krytych dluhopisi'? a
programu pro trhy s cennymi papiry .

2011
EUR

2010
EUR

Zména
EUR

Prvni program
nakupu
krytych
dluhopist
Druhy
program
nakupu
krytych
dluhopist

4814370 827 4823 413 246 (9 042 419)

212 604 879 - 212 604 879

Program
pro trhy s
cennymi

papiry 17792 153 062 13 102 563 262 4 689 589 800

Celkem 22819128 768 17 925976 508 4 893 152 260

Nékupy v ramci prvniho programu nakupu
krytych dluhopisit se uskutecnily v plném
rozsahu do konce cervna 2010. Amortizace
diskonti a prémii souvisejicich s té€mito
aktivy méla v roce 2011 za nasledek Cisty
pokles této polozky (viz ,,vykazovani vynosu‘
v poznamkach k Gcetnim pravidlim).

Dne 6. fijna 2011 oznamila Rada guvernéra
druhy program nakupu krytych dluhopist.
V ramci tohoto programu za¢aly ECB a narodni
centralni banky nakupovat kryté dluhopisy
vydané v eurozéné a denominované v eurech
s cilem uvolnit podminky financovani pro
uvérové instituce a podniky i podpofit tivérové
instituce v tom, aby nadile svym klientim
poskytovaly uvéry nebo jejich objem zvysily.
Ocekava se, ze tyto nakupy budou uskutecnény
v plném rozsahu do konce fijna 2012.

11 Aktiva po odecteni pasiv v piislusné cizi meéné, ktera podléhaji
precenéni podle kurzu cizi mény. Zde jsou zahrnuta pod
polozkami ,,pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozony®,
»pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozony“, ,polozky
Casového rozliSeni“ (v aktivech), ,zavazky v cizi méné
vuéi nerezidentim eurozony“, pasivni ,rozdily z precenéni
podrozvahovych polozek® a ,polozky casového rozliseni” a
rovnéz zohlediiuji forwardové devizové transakce a devizové
swapy pod podrozvahovymi polozkami. Vliv zisku z pfecenéni
finanénich nastrojli v cizi méné neni zahrnut.

2 Viz tiskové zpravy ECB ze 4. ¢ervna 2009 a 6. fijna 2011.
13 Viz tiskova zprava ECB z 10. kvétna 2010 o opatienich k feseni

vyrazného napéti na finan¢nich trzich.
ECB
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V ramci programu pro trhy s cennymi papiry,
ktery byl vytvofen v kvétnu 2010, mohou ECB
a narodni centralni banky nakupovat dluhové
cenné papiry vefejného i soukromého sektoru
v eurozoéné s cilem feSit zhorSené fungovani
urcitych segmentl trhi s dluhovymi cennymi
papiry v eurozéné a obnovit fadné fungovani
transmisniho mechanismu ménové politiky. Cisty
nartst této polozky v roce 2011 je vysledkem
dal$ich nakupt, které prevysily objem splacenych
cennych papirt v uvedeném roce.

Cenné papiry nakoupené v ramci programu
pro trhy s cennymi papiry a programl nakupu
krytych dluhopist jsou klasifikovany jako cenné
papiry drzené do splatnosti a ocenéné na zakladé
amortizovanych cen zohlednujicich snizeni
hodnoty (viz ,,cenné papiry”“ v poznamkach
k ucetnim pravidlim). Jako kazdy rok byly
provedeny testy na snizeni hodnoty na zakladé
informaci dostupnych na konci roku 2011
a odhadu zpétné ziskatelnych castek ke konci
uvedeného roku.

V této souvislosti zvazila Rada guvernéri
dopad iniciativy  zapojeni  soukromého
sektoru, oznamené v roce 2011, ktera navrhla
restrukturalizaci  ¢asti  dluhu emitovaného
Reckou republikou, aby byla zabezpetena
udrzitelnost dluhu v dlouhém obdobi. Cast
aktiv, kterda ECB drzi v rdmci programu pro trhy
s cennymi papiry, je tvoiena dluhovymi cennymi
papiry emitovanymi Reckou republikou. Avsak
vzhledem k tomu, Ze cilem této iniciativy byla
dobrovolna restrukturalizace dluhu drzeného
soukromym sektorem, necekalo se, ze v jejim
disledku dojde ke zménam budoucich smluvnich
penéznich tokl souvisejicich s drzbou téchto
cennych papird ze strany ECB. Podle Rady
guvernérll nenasveédcovalo k 31. prosinci 2011
nic tomu, Ze se iniciativu nepodaii uspé$né
uskutecnit, a ke konci roku proto nebyly
zauCtovany zadné ztraty ze snizeni hodnoty.

Déale nebylo zauctovano snizeni hodnoty ani
v pfipadé dalSich cennych papirG nakoupenych
v ramci programu pro trhy s cennymi papiry
nebo cennych papirti nakoupenych v ramci obou
programi nakupu krytych dluhopist.

ECB
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Rada guvernéri pravidelné vyhodnocuje
finanéni rizika spojend s cennymi papiry
drzenymi v ramci programu pro trhy s cennymi
papiry a obou programii nakupu krytych
dluhopisd.

UDALOSTI PO ROZVAHOVEM DNI

Centralni  banky  Eurosyst¢ému  vyménily
v unoru 2012 jimi drzené fecké statni dluhopisy
nakoupené v ramci programu pro trhy s cennymi
papiry za nové cenné papiry emitované Reckou
republikou. Nové nabyté cenné papiry maji
stejné  charakteristiky jako cenné papiry
nakoupené v ramci programu pro trhy s cennymi
papiry, pokud se jedna o nominalni hodnotu,
kuponovou sazbu, datum urokové platby a datum
splatnosti. Tyto nové cenné papiry nebyly
zahrnuty na seznam zpisobilych cennych papird,
které podléhaji restrukturalizaci v souvislosti
s iniciativou zapojeni soukromého sektoru.

6  POHLEDAVKY UVNITR EUROSYSTEMU

6.1 POHLEDAVKY Z ROZDELENi EUROBANKOVEK
UVNITR EUROSYSTEMU

Tato polozka se skladd z pohledavek ECB za
narodnimi centralnimi bankami zemi eurozony
vyplyvajicich z rozdéleni eurobankovek
v ramci Eurosystému (viz ,,bankovky v ob&hu*
v poznamkach k uéetnim pravidlim). Urodeni
téchto pohledavek se kazdy den vypocitava
pomoci posledni dostupné mezni Urokové
sazby, kterou pouziva Eurosystém pii svych
nabidkovych fizenich na hlavni refinancni
operace (viz poznamka ¢. 24.2, , irokové vynosy
z rozdéleni eurobankovek v ramci Eurosystému®).

6.2 OSTATNi POHLEDAVKY/ZAVAZKY UVNITR
EUROSYSTEMU (NETTO)

Za rok 2011 tvorily tuto polozku piedev§im
zustatky, jez u ECB drzi narodni centralni
banky zemi eurozony a které vznikaji v systému
TARGET2 (viz ,,zGstatky uvniti ESCB/zistatky
uvniti  Eurosystému“ v poznamce k ucetnim



pravidliim). VG¢i narodnim centralnim bankam
eurozony méla ECB na konci roku 2010 Cisty
zavazek, avSak na konci roku 2011 C¢istou
pohledavku. K této zméné doslo piedevSim
v dasledku narustu zistatki souvisejicich
s reverznimi swapy, které byly provedeny
s narodnimi centralnimi bankami v souvislosti
s operacemi na poskytnuti likvidity v americkych
dolarech (viz poznamka €. 11, ,,z&vazky v eurech
viiéi nerezidentim eurozony*). Uroéeni pozici
v TARGET?2, s vyjimkou ziistatkl vyplyvajicich
z téchto vzijemnych swapl, se kazdy den
vypocitava pomoci posledni dostupné mezni
urokové sazby, kterou pouziva Eurosystém pfi
svych nabidkovych fizenich na hlavni refinan¢ni
operace.

V roce 2011 zahrnovala tato polozka rovnéz
¢astku splatnou ve prospéch narodnich
centralnich bank zemi eurozény v souvislosti
s prozatimnim rozdélenim vynosi ECB
z eurobankovek v obéhu (viz ,prozatimni
rozdéleni zisku“ v poznamkach k ucetnim
pravidlim). Co se tyce roku 2010 se Rada
guvernérl rozhodla nerozdélit ani tyto vynosy,
ani vynosy z cennych papird nakoupenych na
zéklad¢ programu pro trhy s cennymi papiry a na
konci roku 2010 neexistovaly v této souvislosti
zadné zavazky.

2011 2010
EUR EUR
Pohledavky za
narodnimi centralnimi
bankami zemi
eurozony v ramci
systému TARGET2 842 032 488 071 435850611 581
Zavazky vuci

narodnim centralnim
bankam zemi
eurozony v ramei
systému TARGET2
Zavazky vuci
narodnim
centralnim bankam
zemi eurozony

z prozatimniho
rozdéleni vynost
ECB z eurobankovek
v obéhu

Ostatni pohledavky/
(zavazky) uvnitf
Eurosystému (netto)

(791987384 417) (457 075 867 507)

(652 000 000) 0

49393 103 654 (21 225 255 926)

7  OSTATNi AKTIVA
7.1 HMOTNA A NEHMOTNA STALA AKTIVA

Ke dni 31. prosince 2011 tvofily tato aktiva
nasledujici polozky:

2011 2010 Zména
EUR EUR EUR
Porizovaci naklady
Pozemky a budovy 168916 034 168 714 234 201 800
Pocitatové technické
a programoveé
vybaveni 187324734 188781597 (1456 863)
Zatizeni, vybaveni,
vestavéné Casti
a motorova vozidla 30 891 846 30325 142 566 704
Nedokoncend aktiva 339 020 767 174 386 237 164 634 530
Ostatni stala aktiva 1656 957 1525084 131 873
PoFizovaci naklady
celkem 727 810338 563 732294 164 078 044
Opravky
Pozemky a budovy (79 214 734) (74 965 599) (4 249 135)
Pocitacové
technické a
programoveé
vybaveni (177 313 517) (177 760 956) 447 439
Zaftizeni, vybaveni,
vestavéné Casti
a motorova vozidla (29730 082) (28 878 352) (851 730)
Ostatni stala aktiva (202 512) (201 762) (750)
Opravky celkem (286 460 845) (281 806 669) (4 654 176)
Cista ugetni
hodnota 441349493 281 925625 159 423 868

Nartst v kategorii ,,nedokoncena aktiva“ souvisi
predevSim s aktivitami tykajicimi se nového
sidla ECB.

7.2 OSTATNi FINANCNi AKTIVA

Tato polozka se sklada z investovanych vlastnich
zdroji ECB'* vedenych jako pfima protipolozka
zakladniho kapitalu a rezervnich fondd ECB a
z dal$ich finan¢nich aktiv, ktera zahrnuji 3 211
akcii Banky pro mezinarodni platby v pofizovaci
cené 41,8 mil. EUR.

14 Dohody o zpétném odkupu uzaviené v ramci spravy portfolia
vlastnich prostiedki se vykazuji pod polozkou ,ostatni na

strané pasiv (viz poznamka ¢. 14.3, ,,ostatni*).
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Hlavnimi slozkami této polozky jsou:

2011 2010 Zména
EUR EUR EUR
Bézné ucty
v eurech 4,934,974 4,377,086 557,888
Cenné papiry
v eurech 13,285,988,281 11,534,194,166 1,751,794,115

Reverzni dohody
0 zpétném
odkupu v eurech  2,707,978,069
Ostatni finan¢ni
aktiva

1,669,436,200  1,038,541,869

41,924,130 41,953,279 (29,149)

Celkem 16,040,825,454 13,249,960,731  2,790,864,723

Cisty narst u této polozky byl zpiisoben
predevsim investovanim nasledujicich
prostfedktl do portfolia vlastnich zdroji: a) ¢astky
pfijat¢é od narodnich centralnich bank zemi
eurozény v roce 2011 v souvislosti s druhou
splatkou na zvysSeni upsaného zakladniho kapitalu
ECB v roce 2010 (viz poznamka ¢. 17, ,,zakladni
kapital a rezervni fondy*), b) protipolozka castky
prevedené v roce 2010 do rezervy ECB na kryti
kurzového, trokového a uvérového rizika a na
kryti rizika souvisejiciho s cenou zlata a ¢) vynosy
ziskané v roce 2011.

7.3 ROZDILY Z PRECENENi PODROZVAHOVYCH
NASTRO)U

Tato polozka se sklddd predev§im ze zmén
ocenéni swapl a forwardovych transakci v cizi
meéngé, které byly k 31. prosinci 2011 nesplaceny
(viz poznamka €. 21, ,.devizové swapy a devizové
forwardové transakce™). Zmény ocenéni jsou
dusledkem prepoctu téchto transakci na euro
sménnym kurzem platnym v rozvahovy den
v porovnani s eurovymi hodnotami, které vyplyvaji
z prepoctu transakci primeérnym kurzem dané
cizi mény k uvedenému dni (viz ,,podrozvahové
nastroje” a ,,zlato, aktiva a pasiva v cizi méné*
v poznamkach k G¢etnim pravidlum).

Do této polozky jsou rovnéz zahrnuty zisky

z ocenéni splatnych transakei urokovych swapi
(viz poznamka ¢€. 20, ,,arokové swapy*).

ECB
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7.4 POLOZKY CASOVEHO ROZLISENI

Tato polozka v roce 2011 obsahovala
pohledavku z nabé&hlych urokd za narodnimi
centralnimi  bankami zemi eurozony ze
zustatki v systému TARGET2 za posledni
mesic roku 2011, kterd dosdhla castky
752,6 mil. EUR (364,7 mil. EUR v roce 2010),
a pohledavku z nabé€hlych urokl souvisejici
s pohledavkami ECB z rozd¢leni eurobankovek
uvnitf Eurosystému za posledni ¢tvrtleti roku
(viz ,bankovky v obéhu“ v poznamkach
k t€etnim pravidlim), které ¢inily 230,6 mil.
EUR (166,7 mil. EUR v roce 2010).

Do této polozky je rovnéz zahrnut nab&hly trok
z cennych papirt (viz poznamka ¢. 2.2, ,,zlistatky
u bank a investice do cennych papirt, zahrani¢ni
pujc¢ky a jind zahrani¢ni aktiva a pohledavky
v cizi mén¢ za rezidenty eurozony®, poznamka
¢. 5, ,,cenné papiry rezidentll eurozony v eurech*
a poznamka €. 7.2, ,ostatni finan¢ni aktiva®) a
nab¢hly urok z dalSich financnich aktiv.

7.5 OSTATNI

Tato polozka se sklada ptedevsim z kladnych
zustatkl v souvislosti se swapy a forwardovymi
transakcemi v cizi méne, které byly
k 31. prosinci 2011 nesplaceny (viz poznamka
¢. 21, ,,devizové swapy a forwardové devizové
transakce®). Tyto ziistatky vyplyvaji z piepoctu
téchto transakci na eura primérnym kurzem
pfislusné meény platnym v rozvahovy den
v porovnani s eurovymi hodnotami, v nichz
byly tyto transakce puvodné zauctovany
(viz ,,podrozvahové néastroje” v poznamkach
k ucetnim pravidlim).

Tuto polozku tvoii také cCasové rozliSené
Castky  prozatimniho  rozdéleni  vynosu
ECB z eurobankovek v obéhu (viz ,,prozatimni
rozdéleni zisku“ v poznamkach k ucetnim

pravidlim a poznamka ¢. 6.2, ,ostatni
pohledavky/zavazky  uvnitf  Eurosystému
(netto)).



Soucasti této polozky je rovnéz pohledavka
za ministerstvem financi SRN z titulu vraceni
dan¢ z pridané hodnoty a ostatnich zaplacenych
nepiimych dani. Podle ustanoveni ¢lanku 3
Protokolu o vysadach a imunitach Evropské
unie, ktery se na zakladé c¢lanku 39 statutu
ESCB vztahuje na ECB, se tyto dan€ vraceji.

8  BANKOVKY V OBEHU

Tato polozka se sklada z podilu ECB (8 %) na
uhrnu eurobankovek v obéhu (viz ,,bankovky
v ob¢hu” v poznamkach k tcetnim pravidltim).

9  OSTATNi ZAVAZKY V EURECH VUCI
UVEROVYM INSTITUCIM EUROZONY

Rada guvernérti v roce 2010 rozhodla, Ze centralni
banky Eurosystému zpfistupni pro poskytovani
uvert dluhopisy nakoupené na zaklad¢ prvniho
programu nakupu krytych dluhopisi. ECB
uskutecnila tyto Gvérové operace prostiednictvim
odpovidajicich prodeji se zpétnym odkupem,
kdy castky piijaté z dohod o zpétném odkupu
jsou soucasné a v plné vysi reinvestovany u stejné
protistrany v ramci reverzni dohody o zpétném
odkupu (viz poznamka ¢. 4, ,,ostatni pohledavky
v eurech za Gvérovymi institucemi eurozony*).
Rada guvernérti v roce 2011 rozhodla zahrnout
do takovych uverovych operaci také dluhopisy
nakoupené v ramci druhého programu nakupu
krytych dluhopist.

K 31. prosinci 2011 zlstavaly splatné dohody
o zpétném odkupu uzaviené v ramci uveérovych
operaci s krytymi dluhopisy v hodnoté
204,9 mil. EUR (33,4 mil. EUR v roce 2010).
Tyto dohody se tykaly vyhradné dluhopist
nakoupenych v ramci prvniho programu nédkupu
krytych dluhopist.

10 ZAVAZKY V EURECH VUCI JINYM
REZIDENTUM EUROZONY

10.1 OSTATNi ZAVAZKY

Tato polozka obsahuje vklady c¢lentt Euro
Banking Association (EBA), které ECB pouziva
jako zajisténi plateb EBA vypofadanych
prostiednictvim systému TARGET?2.

11 ZAVAZKY V EURECH VUCI NEREZIDENTUM
EUROZONY

K 31. prosinci 2011 tvofil tuto polozku
pfedevsim zavazek ve vysi 64,2 mld. EUR
(0,1 mld. EUR v roce 2010) vznikly z doCasné
vzajemné ménové dohody s Federalnim
rezervnim systémem. V rdmci této dohody
poskytl Federdlni rezervni syst¢tm ECB
prostfednictvim  docasné swapové linky
americké dolary s cilem nabidnout protistranam
Eurosystému kratkodobé financovani
v americkych dolarech. ECB soucasné zahajila
vzdjemné swapové transakce s narodnimi
centralnimi bankami zemi eurozony, které
vyuzily ziskané prostiedky k provadéni operaci
na poskytnuti likvidity v americkych dolarech
protistrandm Eurosystému formou reverznich
transakci. Vzajemné swapové transakce vedly
uvnitt Eurosystému k zistatkim mezi ECB a
narodnimi centralnimi bankami.

Ostatni ¢asti této polozky predstavuji zlstatky,
jez u ECB drzi ostatni narodni centralni
banky zemi mimo eurozoénu, vcetné zustatkl
drzenych narodnimi centralnimi bankami
mimo eurozoénu, které vznikaji z transakci
zpracovavanych systémem TARGET2 (viz

,zustatky  uvnitt  ESCB/zistatky  uvnitf
Eurosystému“ v poznamkach k ¢etnim
pravidlam).

ECB
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12 ZAVAZKY V CIZi MENE VUCI NEREZIDENTU
EUROZONY

12.1 VKLADY, ZUSTATKY A JINE ZAVAZKY

Tato polozka zahrnuje zavazky z dohod o
zpétném odkupu uzavienych s nerezidenty
eurozony v souvislosti se spravou devizovych
rezerv ECB.

13 ZAVAZKY UVNITR EUROSYSTEMU
13.1 ZAVAZKY Z PREVODU DEVIZOVYCH REZERV

Jedné se o zavazky vuéi narodnim centralnim
bankam zemi eurozény, které vznikly
z prevodu devizovych rezerv na ECB, kdyz
tyto banky vstoupily do Eurosystému. Uro&eni
téchto zdvazkdl se vypocitava denné pomoci
posledni dostupné mezni tirokové sazby, kterou
Eurosystém pouziva pii nabidkovém fizeni
pro hlavni refinancni operace, upravené tak,
aby odrazela nulové uroCeni polozky zlato
(viz poznamka ¢. 24.3, ,uroCeni pohledavek
narodnich centralnich bank z pfevedenych
devizovych rezerv).

Prevod devizovych rezerv ze strany Eesti Pank
pifi pfijeti jednotné mény Estonskem vedl

k naristu této polozky o 103 115 678 EUR.

od 1. ledna 2011 31. prosince 2010

EUR EUR
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale
de Belgique 1397 303 847 1397 303 847
Deutsche Bundesbank 10909 120274 10909 120 274
Eesti Pank 103 115 678 =
Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland 639 835 662 639 835 662
Bank of Greece 1131910591 1131910591

4783 645 755
8192 338 995
7 198 856 881

4783 645 755
8192 338 995
7 198 856 881

Banco de Espana
Banque de France

Banca d’Italia

Central Bank of Cyprus 78 863 331 78 863 331
Banque centrale

du Luxembourg 100 638 597 100 638 597
Bank Centrali ta’ Malta/

Central Bank of Malta 36407 323 36407 323
De Nederlandsche Bank 2297 463 391 2297 463 391

ECB
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od 1. ledna 2011 31. prosince 2010

EUR EUR
Oesterreichische
Nationalbank 1118 545877 1118 545 877
Banco de Portugal 1 008 344 597 1008 344 597
Banka Slovenije 189410 251 189 410 251
Narodna banka Slovenska 399 443 638 399 443 638
Suomen Pankki — Finlands
Bank 722 328 205 722 328 205
Celkem 40307 572 893 40 204 457 215

Pohledavka Eesti Pank byla stanovena ve
vysi 103 115 678 EUR, aby pomér mezi touto
pohledavkou a agregovanou pohledavkou
pfipsanou ostatnim narodnim centralnim
bankam zemi, jejichz ménou je euro, odpovidal
poméru mezi vazenym podilem Eesti Pank
v kli¢i k upisovani zakladniho kapitalu ECB
a agregovanym vazenym podilem ostatnich
narodnich centralnich bank v tomto klici. Rozdil
mezi pohledavkou a hodnotou pievedenych
aktiv (viz poznamka ¢. 1, ,.zlato a pohledavky
ve zlaté*, a poznadmka €. 2.2, , . zlstatky u bank a
investice do cennych papirti, zahrani¢ni pijcky a
jina zahrani¢ni aktiva a pohledavky v cizi mén¢
za rezidenty eurozony*) predstavuje v souladu
s clankem 48.2 statutu ESCB cast piispévku
Eesti Pank na rezervni fondy a rezervy ECB
k 31. prosinci 2010 (viz poznamka ¢&. 15,
LHrezervy®, a €. 16, ,,aCty piecenéni‘).

14 OSTATNi ZAVAZKY

14.1 ROZDILY Z PRECENENi PODROZVAHOVYCH
NASTRO)U

Tato polozka se sklada predevsim ze zmeén
ocenéni swapl a forwardovych transakci
v cizi méné, které byly k 31. prosinci 2011
nesplaceny (viz poznamka ¢. 21, ,.devizové
swapy a forwardové devizové transakce®).
Zmény ocenéni jsou disledkem prepoctu téchto
transakci na euro sménnym kurzem platnym
v rozvahovy den v porovndni s eurovymi
hodnotami, které vyplyvaji z piepoctu transakci
primérnym kurzem dané cizi mény k uvedenému
dni (viz ,,podrozvahové nastroje* a ,,zlato, aktiva
a pasiva v cizi mén¢“ v poznamkach k Gcetnim
pravidlim).



Do této polozky jsou rovnéZz zahrnuty ztraty
z ocenéni splatnych urokovych swapl (viz
poznamka ¢€. 20, ,,arokové swapy*).

14,2 POLOZKY CASOVEHO ROZLISENi

Ke dni 31. prosince 2011 byly dvéma hlavnimi
polozkami pod timto zahlavim zavazek
z nabéhlych turok ze zistatkd v systému
TARGET2 splatny narodnim centralnim
bankdm za posledni mésic roku 2011 ve vysi
770,1 mil. EUR (381,8 mil. EUR v roce 2010)
a zavazek z nabéhlych urokl za cely rok 2011
splatny narodnim centralnim bankdm z jejich
pohleddvek  vyplyvajicich z  devizovych
rezerv prevedenych na ECB (viz poznamka
¢. 13, ,zavazky uvnitf Eurosystému®), ktery
dosahl vyse 434,0 mil. EUR (346,5 mil. EUR
v roce 2010). Vykazany jsou zde také polozky
casového rozliSeni financnich nastroji a dalsi
polozky €asového rozliseni.

Pod timto zahlavim je rovnéz zahrnut piispévek
Evropské centralni bance od mésta Frankfurtu
ve vysi 15,3 mil. EUR na zachovani pamatkové
chranéné budovy Grossmarkthalle v souvislosti
s vystavbou nového sidla ECB. Tato ¢astka bude
zaCtovana ve prospéch UcCtu pofizeni stalych
aktiv, jakmile bude budova uvedena do provozu
(viz poznamka €. 7.1, ,,hmotna a nehmotna stala
aktiva®).

14.3 OSTATNI

Tato polozka zahrnuje nesplacené prodeje se
zpétnym odkupem ve vysi 360,0 mil. EUR
(235,4 mil. EUR v roce 2010) uskutecnéné
v souvislosti se spravou vlastnich zdroju ECB
(viz poznamka ¢. 7.2, ,,ostatni finan¢ni aktiva“).

Tato polozka rovnéz zahrnuje zaporné zustatky
v souvislosti se swapy a forwardovymi
transakcemi v cizi méné, které byly
k 31. prosinci 2011 nesplaceny (viz poznamka
¢. 21, ,,devizové swapy a devizové forwardové
transakce®). Tyto zlstatky vyplyvaji z pfepoctu
téchto transakci na eura primémym kurzem
pfislusné meény platnym v rozvahovy den
v porovnani s eurovymi hodnotami, v nichz

byly tyto transakce puvodné zauctovany
(viz ,,podrozvahové nastroje”“ v poznamkach
k ucetnim pravidlim).

Navic zahrnuje tato polozka {isty zavazek
v souvislosti s povinnosti  vyplyvajici
z penzijniho systému ve vysi 112,5 mil. EUR,
viz niZe.

PENZIJNi PLAN ECB, OSTATNi POZITKY
PO SKONCENi PRACOVNiIHO POMERU
A DALSi DLOUHODOBE POZITKY

V  souvislosti s pozitky po skonceni
pracovniho poméru a dalsimi dlouhodobymi
zameéstnaneckymi pozitky (viz ,,penzijni plan
ECB, ostatni pozitky po skon¢eni pracovniho
poméru a dalsi dlouhodobé  pozitky*
v poznamkich k ucetnim pravidlim) jsou
v rozvaze vykazany tyto ¢astky:

2011 2011 2011
Zaméstnanci  Vykonna rada Celkem
(mil. EUR) (mil. EUR) (mil. EUR)
Soucasna
hodnota
povinnosti 549,1 17,9 567,0
Realna hodnota
aktiv planu (418,4) - (418,4)
Pojistné
matematické
nevykazané
zisky/(ztraty) (35,6) (0,5) 36,1)
Zavazek
vykazany
V rozvaze 95,1 17,4 112,5
2010 2010 2010
Zaméstnanci  Vykonna rada Celkem
(mil. EUR) (mil. EUR) (mil. EUR)
Soucasna
hodnota
povinnosti 539,6 15,9 555,5
Realna hodnota
aktiv planu (391,6) - (391,6)
Pojistné
matematické
nevykazané
zisky/(ztraty) (71,6) 0,5 (71,1)
Zavazek
vykazany
V rozvaze 76,4 16,4 92,8
Soucasna hodnota povinnosti vuci

zameéstnancim zahrnuje nefinancované pozitky
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souvisejici s pozitky po skonceni pracovniho
poméru s vyjimkou penzias dal$imi dlouhodobymi
pozitky ve vysi 86,6 mil. EUR (86,9 mil. EUR
v roce 2010). Na zakladé¢ nefinancovanych
opatieni jsou kryty také pozitky po skonceni
pracovniho poméru a dalsi dlouhodobé
zameéstnanecké pozitky ¢lenti Vykonné rady (viz
»penzijni plan ECB, ostatni pozitky po skonceni
pracovniho poméru a dalsi dlouhodobé pozitky*
v poznamkach k ucetnim pravidlim).

Nize jsou uvedeny castky obsazené ve vykazu
zisku a ztraty za rok 2011 v souvislosti
s ,naklady soucasné sluzby“, ,urokem
z povinnosti®, ,,o¢ekdvanym vynosem z aktiv
planu“ a ,pojistné matematickymi Cistymi
(zisky)/ztratami vykazanymi v daném roce*:

2011 2011 2011
Zaméstnanci  Vykonna rada Celkem
(mil. EUR) (mil. EUR) (mil. EUR)
Naklady soucasné
sluzby 31,1 1,4 32,5
Urok z povinnosti 242 0,8 25,0
Ocekavany vynos
aktiv planu (20,1) - (20,1)
Pojistné matematické
Cisté (zisky)/ztraty
vykazané v daném
roce 6,2 (0,6) 5,6
Celkem zahrnuto do
,,0s0bnich nakladi‘ 41,4 1,6 43,0
2010 2010 2010
Zaméstnanci  Vykonna rada Celkem
(mil. EUR) (mil. EUR) (mil. EUR)
Naklady soucasné
sluzby 254 1,2 26,6
Urok z povinnosti 21,1 0,8 21,9
Ocekavany vynos
aktiv planu (18,4) - (18,4)
Pojistné matematické
Cisté (zisky)/ztraty
vykazané v daném
roce (1,0) (0,3) (1,3)
Celkem zahrnuto do
,,osobnich nakladu* 27,1 1,7 28,8

V ramci metody tzv. 10% koridoru (viz
»penzijni plan ECB, ostatni pozitky po skonceni
pracovniho poméru a dalsi dlouhodobé pozitky*
v poznamkach k uc€etnim pravidlim) se Cisté
kumulativni nevykazané pojistné matematické

ECB
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zisky a ztraty vyplyvajici z pozitkd po skonceni
pracovniho poméru, které piesdhnou vyssi
z téchto Castek: a) 10 % soucasné hodnoty
povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitkd
nebo b) 10 % realné hodnoty aktiv v penzijnim
planu, amortizuji po dobu, ktera podle o¢ekavani
v priméru zbyva zaméstnanciim, ktefi se ucastni
penzijniho planu, do odchodu do diichodu.

Zmeény v soucasné hodnoté této povinnosti:

2011 2011 2011
Zamést- Vykonna
nanci rada Celkem
(mil. EUR)  (mil. EUR)  (mil. EUR)
Pocatecni stav
povinnosti 539,6 15,9 555,5
Naklady na sluzbu 31,1 1,4 32,5
Urokové néklady 24,2 0,8 25,0
Prispévky hrazené
ucastniky planu 16,3 0,2 16,5
Ostatni ¢isté zmény
pasiv pfedstavujicich
piispévky ucastniki
planu (1,9) 0 (1,9)
Vyplacené pozitky (5,4) (0,8) 6,2)
Pojistné matematické
(zisky)/ztraty (54,3) 0,4 (54,4)
Konec¢ny stav
povinnosti 549,1 17,9 567,0
2010 2010 2010
Zamést- Vykonna Celkem
nanci rada
(mil. EUR)  (mil. EUR)  (mil. EUR)
Pocatecni stav
povinnosti 430,5 13,4 4439
Naklady na sluzbu 25,4 1,2 26,6
Urokové naklady 21,1 0,8 21,9
Prispévky hrazené
ucastniky planu 17,4 0,1 17,5
Ostatni ¢isté zmény
pasiv pfedstavujicich
piispévky ucastniki
planu 4,5 0 4,5
Vyplacené pozitky 4,8) (0,4) (5,2)
Pojistné matematické
(zisky)/ztraty 455 0,8 46,3
Konec¢ny stav
povinnosti 539,6 15,9 555,5

Pojistné matematické ztraty z povinnosti
vyplyvajici z definovanych pozitkdi v roce
2010 dosahly vyse 46,3 mil. EUR a pramenily
predevs§im z poklesu diskontni sazby z 5,50 %



na 5,00 % a narGstu hodnoty garantovanych
pozitkli. Tyto faktory byly jen castecné
kompenzovany snizenim predpokladaného
budouciho ristu penzi ze 2,00 % na 1,65 %.

Pojistné matematické zisky z povinnosti
vyplyvajici z definovanych pozitkti zaméstnanci
dosdhly v roce 2011 vyse 54,8 mil. EUR.
Tato Castka v sobé zahrnuje dopad a) nizsiho
nez ocekavané¢ho ristu hodnoty minimalnich
garantovanych pozitkd, b) sniZzeni ocekavanych
vynost z podild fondu s kapitdlovou garanci,
které se pouzivaji k vypoctu budoucich penzi
a nasledné souCasné hodnoty povinnosti
vyplyvajici z definovanych pozitkd, a
¢) niz8i prognoézy rlstu pojistného odvadéného
zdravotnimu planu.

Zmeény redlné hodnoty aktiv planu vztahujicich
se k zaméstnanctim, véetné zmén vyplyvajicich
z dobrovolnych pfispévkd hrazenych ucastniky
planu:

2011 2010

(mil. EUR) (mil. EUR)
Pocate¢ni stav realné hodnoty
aktiv planu 391,6 333,2
Ocekavany vynos 20,1 18,4
Pojistné matematické zisky/
(ztraty) (25,0) 0,6
Ptispévky hrazené
zaméstnavatelem 22,7 22,4
Piispévky hrazené ucastniky
planu 16,3 17,3
Vyplacené pozitky 5,4) 4,8)
Ostatni ¢isté zmény aktiv
predstavujicich pfispévky
ucastnikd planu (1,9) 45
Kone¢ny stav realné hodnoty
aktiv planu 418,4 3916

Pii piipravé ocenéni, na néz tato poznamka
odkazuje,  pouzili  pojistni = matematici
predpoklady schvalené Vykonnou radou pro
ucely uctovani a zvefejiiovani. Pro vypocet
zévazku z penzijniho planu pozitka byly pouzity
nasledujici hlavni pfedpoklady:

2011 2010

% %

Diskontni sazba 5,00 5,00
Ocdekavany vynos aktiv planu 6,00 6,00

2011 2010

% %

Vseobecny rist budoucich mezd V) 2,00 2,00
Rust budoucich diichod 1,65 1,65

1) Kromé toho je v zavislosti na véku tcastniki planu zohlednéno
mozné zvySovani jednotlivych mezd az o 1,8 % ro¢né.

15 REZERVY

Tato polozka obsahuje rezervu na kryti
kurzového, arokového a uvérového rizika a na
kryti rizika souvisejiciho s cenou zlata a dalsi
rizné rezervy.

Rezerva na kryti kurzového, urokového a
uverového rizika a na kryti rizika souvisejiciho
s cenou zlata se pouzije v rozsahu, ktery
bude Rada guvernér povazovat za nezbytny,
na financovani budoucich realizovanych a
nerealizovanych ztrat a zejména ztrat z ocenéni,
které nejsou kryty ucty piecenéni. Velikost
této rezervy a jeji nutnost se kazdorocné
posuzuje podle toho, jak ECB vyhodnoti
svou expozici vici vySe zminénym rizikim.
Toto hodnoceni zohlednuje fadu faktord, a
to predevsim objem rizikovych aktiv, objem
naplnénych rizik v bézném ucéetnim obdobi,
oc¢ekavané vysledky v nasledujicim obdobi a
hodnoceni rizik zahrnujici vypoéty Value-at-
Risk (VaR) u rizikovych aktiv, pti¢emz pouziti
je konzistentni po del§i dobu. !> Rezerva spolu
s jakoukoli ¢astkou drzenou ve vSeobecném
rezervnim fondu nesmi pfesahnout hodnotu
zéakladniho kapitalu ECB splaceného narodnimi
centralnimi bankami zemi eurozony.

K 31. prosinci 2010 dosahla rezerva na kryti
kurzového, arokového a avérového rizika a na
kryti rizika souvisejiciho s cenou zlata vyse
5 183 637 388 EUR. S ucinnosti od 1. ledna
2011 prispéla Eesti Pank do rezervy castkou
13 294 901 EUR. ¢ Po zvazeni vysledka svého
hodnoceni se Rada guvernérii rozhodla prevést
k 31. prosinci 2011 do rezervy castku
1 166 175 000 EUR z vynost z cennych papirt
nakoupenych na zadklad¢ programu pro trhy
s cennymi papiry (viz poznamka ¢. 24.4, , ostatni

15 Viz také kapitola 2 Vyro¢ni zpravy.
16 V souladu s ¢l. 48.2 statutu ESCB.
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urokové vynosy a ostatni urokové naklady*) a
¢asteCné z vynost z eurobankovek v ob&hu (viz
poznamka €. 24.2, ,arokové vynosy z rozdéleni
eurobankovek v ramci Eurosystému®). Tento
ptevod snizil Cisty zisk ECB za rok 2011 na
728 136 234 EUR a spolecné s prispévkem od
Eesti Pank zvysil velikost rezervy na kryti rizik
na 6 363 107 289 EUR. Tato castka se po
navyseni zékladniho kapitalu ECB v roce 2011
(viz poznamka ¢. 17, ,,zakladni kapital a rezervni
fondy*‘) rovna hodnot¢ zakladniho kapitalu ECB
splaceného narodnimi centralnimi bankami zemi
eurozony k 31. prosinci 2011.

16 UOCTY PRECENENI

Tyto ucéty predstavuji zustatky precenéni
z diivodu nerealizovanych ziskii z aktiv, zavazki
a podrozvahovych nastroju (viz ,,vykazovani
vynosu“, ,zlato, aktiva a pasiva v cizi mén¢“,
»cenné papiry a ,podrozvahové nastroje’
v poznamkach k u€etnim pravidlim). S u€¢innosti
od 1. ledna 2011 pfispéla v souladu s ¢lankem
48.2 statutu ESCB Eesti Pank k témto zlstatkiim
¢astkou 50,3 mil. EUR.

2011 2010 Zména
EUR EUR EUR
Zlato 15718491 496 13 078 746 071 2 639 745 425
Cizi ména 7975683173 6271078092 1704 605 081

Cenné papiry a
ostatni nastroje

Celkem

630 756 103
24324930 772

276 874 996
19 626 699 159

353 881 107
4698 231 613

Pro pfecenéni na konci roku byly pouzity tyto
sménné kurzy:

Sménné kurzy 2011 2010
USD za EUR 1,2939 1,3362
JPY za EUR 100,20 108,65
EUR za SDR 1,1867 1,1572
EUR za unci ryziho zlata 1216,864 1 055,418

ECB
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17 ZAKLADNi KAPITAL A REZERVNi FONDY
17.1 ZAKLADNI KAPITAL

S G¢innosti od 29. prosince 2010 zvysila ECB
svij upsany zékladni kapital o 5 mld. EUR na
10 760 652 403 EUR.!” Rada guvernéri dale
rozhodla, ze néarodni centrdlni banky zemi
eurozony splati tento zvySeny podil na zékladnim
kapitalu ve tfech stejnych ro¢nich splatkach. '8
Dne 29. prosince 2010 tudiz narodni centralni
banky zemi eurozony (jez byly k uvedenému
datu soucasti Eurosystému) uhradily prvni
splatku ve vysi 1 163 191 667 EUR.

K 1. lednu 2011 uhradila Eesti Pank c¢astku
12 572 592 EUR.Y Tato &astka se skladala
z prvni splatky Eesti Pank na zvySeni upsaného
zakladniho kapitalu ECB na konci prosince 2010
ve vysi 2 983 333 EUR a zbyvajici ¢asti dosud
nesplacené¢ho podilu na upsaném zakladnim
kapitdlu ECB prfed timto navySenim ve vysi
9 589 259 EUR.

Dne 28. prosince 2011 uhradily narodni centralni
banky zemi eurozony, véetné Eesti Pank, druhou
splatku na zvys$eni upsaného zakladniho kapitalu
ECB ve vysi 1 166 175 000 EUR. Tteti splatka
bude uhrazena na konci roku 2012.

Vyse uvedené platby za rok 2011 mély ve svém
souhrnu za nasledek zvyseni splacené¢ho
zékladniho kapitalu ECB o 1 178 747 592 EUR %,
jak ukazuje nésledujici tabulka?!:

17 Rozhodnuti ECB/2010/26 ze dne 13. prosince 2010 o zvyseni
zékladniho kapitalu Evropské centrélni banky, Uf. vést. L 11,
15.1.2011, s. 53.

18 Rozhodnuti ECB/2010/27 ze dne 13. prosince 2010 o splaceni
zvySeného zdkladniho kapitalu Evropské centralni banky
narodnimi centralnimi bankami ¢lenskych statd, jejichz ménou
je euro, Uk vést. L 11, 15.1.2011, s. 54.

19 V souladu se clankem 48.1 statutu ESCB a rozhodnutim
ECB/2010/34 ze dne 31. prosince 2010 o splaceni zakladniho
kapitalu, pfevodu devizovych rezerv a piispévcich na rezervni
fondy a rezervy ECB ze strany Eesti Pank, Ut. vést. L 11,
15.1.2011, 5. 58.

20 V dusledku zaokrouhlovani

odpovidat ¢islam v tabulce.

Jednotlivé ¢astky jsou uvedeny po zaokrouhleni na nejblizsi celé

euro. V dusledku zaokrouhlovani nemusi soucty a dil¢i soucty

v tabulkach v této ¢asti vzdy souhlasit.

nemusi toto zvySeni presné
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Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale de
Belgique

Deutsche Bundesbank

Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland

Bank of Greece

Banco de Espafia

Banque de France

Banca d’Italia

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du Luxembourg
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Suomen Pankki — Finlands Bank

Mezisoucet pro NCB zemi eurozény

Bbiarapcka HapojHa GaHka
(Bulharska narodni banka)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationala a Romaniei
Sveriges Riksbank

Bank of England

Mezisoucet pro NCB zemi mimo eurozénu

Celkem

Narodni centralni banky zemi mimo eurozonu
musi zaplatit 3,75 % svého podilu na upsaném
zakladnim kapitalu jako ptispévek na provozni
naklady ECB. Na konci roku 2011 ¢inil tento
ptispévek 121 176 379 EUR. Narodni centralni
banky zemi mimo eurozoénu nemaji pravo na

Splaceny zakladni kapital
od 28. prosince 2011

EUR

220583 718
1722155 361
16278 234
101 006 900
178 687 726
755164 576
1293 273 899
1136439 021
12 449 666
15 887 193
5747 399
362 686 339
176 577 921
159 181 126
29901 025
63 057 697
114 029 487

6363107 289

Splaceny zakladni kapital
od 28. prosince 2011

EUR

3505014
5839 806
5986 285
1144 799
1717 400
5591235
19 754 137
9 944 860
9112389
58 580 454

121176 379
6 484 283 669

podil na zisku ECB k rozd€leni, ani povinnost

financovat pripadné ztraty ECB.

V roce 2011 nedoslo ke zmén¢ upsaného
zakladniho kapitalu ani klice k upisovani

Splaceny zakladni
kapital od 1. ledna do
27. prosince 2011
EUR

180 157 051

1 406 533 694
13294 901
82495 233
145939 392
616 764 576
1056 253 899
928 162 355
10 168 000

12 975 526

4 694 066
296 216 339
144 216 254
130 007 793
24 421025
51501 030
93 131 154

5196 932 289

Splaceny zakladni kapital
od 1. ledna do

27. prosince 2011

EUR

3505014
5839 806
5986 285
1144 799
1717 400
5591235
19 754 137
9 944 860
9112 389
58 580 454

121 176 379
5318 108 669

Splaceny zakladni kapital
k 31. prosinci 2010

EUR

180 157 051
1406 533 694

82495233
145 939 392
616 764 576

1056 253 899
928 162 355
10 168 000
12 975 526

4 694 066
296 216 339
144 216 254
130 007 793

24 421 025

51501 030

93 131 154

5183 637 388

Splaceny zakladni kapital
k 31. prosinci 2010

EUR

3505014
5839 806
5986 285
722 309
1144 799
1717 400
5591235
19 754 137
9 944 860
9112389
58 580 454

121 898 688
5305536 076

zakladniho kapitdlu ECB. Dne 1. ledna 2011
ptijalo Estonsko jednotnou ménu, v dusledku
¢ehoz se zménilo rozdéleni kli¢e k upisovani
zakladniho kapitalu a upsaného zakladniho
kapitdlu mezi narodni centralni banky zemi
eurozony a mimo eurozonu: 22

22 Jednotlivé ¢astky jsou uvedeny po zaokrouhleni na nejblizsi celé
euro. V dusledku zaokrouhlovani tedy nemusi souéty a diléi
souCty v tabulkach v této ¢asti vzdy souhlasit.
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V ramci spravy vlastnich zdroji ma ECB
uzavienu dohodu o standardizovaném programu

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Treland

Bank of Greece

Banco de Espafia

Banque de France

Banca d’Italia

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du Luxembourg

Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Suomen Pankki — Finlands Bank

Mezisoucet pro NCB zemi eurozény

Bwarapcka HaponHa Ganka
(Bulharska narodni banka)
Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationala a Romaniei
Sveriges Riksbank

Bank of England

Mezisoucet pro NCB zemi mimo
eurozénu

Celkem

PODROZVAHOVE NASTROJE

CENNYCH PAPIR0

ECB
Vyrocni zprava
2011

Kli¢ k upisovani
zakl. kapitalu ECB
od 1. ledna 2011
%

2,4256
18,9373
0,1790

1,1107
1,9649
8,3040

14,2212

12,4966
0,1369
0,1747

0,0632
3,9882
1,9417
1,7504
0,3288
0,6934
1,2539

69,9705

Kli¢ k upisovani zakl.
kapitalu ECB

od 1. ledna 2011

%

0,8686
1,4472
1,4835
0,2837
0,4256
1,3856
4,8954
2,4645
2,2582
14,5172

30,0295
100,0000

I8 STANDARDIZOVANY PROGRAM ZAPUJCEK

Upsany zakl. kapital
od 1. ledna 2011

EUR

261010 385
2037777 027
19261 568

119 518 566
211436 059
893 564 576
1530293 899
1344 715 688
14 731 333

18 798 860

6800 732
429 156 339
208 939 588
188 354 460

35381025
74 614 364
134927 820

7529 282 289

Upsany zakl. kapital
od 1. ledna 2011

EUR

93 467 027
155728 162
159 634 278

30527971
45797 337
149 099 600
526 776 978
265196 278
242 997 053
1562 145 431

3231370113
10 760 652 403

Kli¢ k upisovani
zakl. kapitalu ECB
k 31. prosinci 2010

%

2,4256
18,9373

1,1107
1,9649
8,3040

14,2212

12,4966
0,1369
0,1747

0,0632
3,9882
1,9417
1,7504
0,3288
0,6934
1,2539

69,7915

KIli¢ k upisovani
zakl. kapitalu ECB
k 31. prosinci 2010

%

0,8686
1,4472
1,4835
0,1790
0,2837
0,4256
1,3856
4,8954
2,4645
2,2582
14,5172

30,2085
100,0000

Upsany zakl. kapital
k 31. prosinci 2011

EUR

261010 385
2037777 027

119 518 566
211436 059
893 564 576
1530293 899
1344 715 688
14 731 333

18 798 860

6800 732
429 156 339
208 939 588
188 354 460

35381025
74 614 364
134 927 820

7510 020 722

Upsany zakl. kapital
k 31. prosinci 2011

EUR

93 467 027
155728 162
159 634 278

19 261 568

30527971

451797 337
149 099 600
526 776 978
265196 278
242 997 053

1562 145 431

3250 631 681
10 760 652 403

zapujcek cennych papird, podle niz jmenovany
zprostfedkovatel uzavira za ECB zaptjcky
cennych papirG s fadou protistran, které ECB
uréi jako zpisobilé protistrany. V ramci této
dohody byly k 31. prosinci 2011 nesplaceny
reverzni transakce ve vysi 1,2 mld. EUR
(1,5 mld. EUR v roce 2010).



19 UROKOVE FUTURES

K 31. prosinci 2011 byly nesplaceny nésledujici
devizové transakce vykazané v trznich kurzech
z konce roku:

2011 2010 Zména
Urokové Hodnota Hodnota
Sfutures v cizi transakci transakci
méné EUR EUR EUR
Nakup 1651132236 458539141 1192593095
Prodej 1728229838 1251682536 476547 302

Tyto transakce byly provadény v ramci spravy
devizovych rezerv ECB.

20 UROKOVE SWAPY

K 31. prosinci 2011 byly nesplaceny transakce
urokovych swapil v hodnoté¢ 225,7 mil. EUR
(742,4 mil. EUR v roce 2010), vykdzané v
trznich kurzech z konce roku. Tyto transakce
byly provadény v ramci spravy devizovych
rezerv ECB.

DEVIZOVE SWAPY A DEVIZOVE FORWARDOVE
TRANSAKCE

21

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERY

Devizové swapy a devizové forwardové
transakce byly v roce 2011 provadény v ramci
spravy devizovych rezerv ECB. Z téchto
transakci zustavaly k 31. prosinci 2011
nesplaceny nasledujici forwardové pohledavky
a zavazky vykdzané v trznich kurzech z konce
roku:

Devizové 2011 2010 Zména
swapy a EUR EUR EUR
devizové

forwardové

transakce

Pohledavky 2304 007 744 1697 483 530 606 524 214
Zavazky 2309 882385 1740464 038 569 418 347

OPERACE NA POSKYTNUTI LIKVIDITY

Dale k 31. prosinci 2011 zistavaly nesplaceny
forwardové  pohledavky za  narodnimi
centralnimi bankami a zavazky vic¢i Federalnimu
rezervnimu systému, které vznikly v souvislosti
s poskytovanim likvidity v americkych dolarech
protistrandm Eurosystému (viz poznamka

¢. 11, ,zavazky v eurech vii¢i nerezidentim
eurozony*).

22 SPRAVA VYPU)JCNiCH A OVEROVYCH
OPERACIZ

ECB ma i nadale odpovédnost za spravu
vypUjénich a uvérovych operaci EU na zakladé
mechanismu  stfednédobé finan¢ni pomoci.
V ramci tohoto mechanismu byly k 31. prosinci
2011 nesplaceny ptjcky poskytnuté Evropskou
unii LotySsku, Mad’arsku a Rumunsku v celkové
vysi 11,4 mld. EUR.

V souvislosti s dohodou o uvérové facilite
uzavienou mezi ¢lenskymi staty, jejichz ménou
je euro®, a Kreditanstalt fiir Wiederaufbau?
jakozto véfiteli, Reckou republikou jakozto
dluznikem a Bank of Greece jakoZto zastupcem
dluznika je ECB odpovédna za provadéni
veskerych souvisejicich plateb jménem véfitelt
a dluznika. V ramci tohoto programu byly
k 31. prosinci 2011 nesplaceny sdruzené
dvoustranné  puijcky ve prospéch Recké
republiky ve vysi 52,9 mld. EUR.

ECB ma dale operativni tlohu pfi spraveé tveéra
v ramci Evropského mechanismu finanéni
stabilizace (EFSM) a Evropského nastroje
finan¢ni stability (EFSF). K 31. prosinci 2011
byly nesplaceny pujcky Irsku a Portugalsku ve

23 Viz také kapitola 2 Vyro¢ni zpravy.

24 Kromé Recké republiky a Spolkové republiky Némecko.

25 Tato spole¢nost jedna ve vefejném zajmu v souladu s pokyny
Spolkové republiky Némecko a Spolkova republika Némecko ji
poskytuje zaruku.

ECB
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vysi 28 mld. EUR v rdmci mechanismu EFSM
a 16,3 mld. EUR v ramci mechanismu EFSF.

23 PROBIHAJiCi SOUDNi RiZENi

Spolecnost Document Security Systems Inc.
(DSSI) wvznesla u Soudu prvniho stupné
Evropskych spoledenstvi?® proti ECB Zalobu
o nahradu Skody za udajné poruseni patentové
ochrany? pfi vyrobé eurobankovek. Soud
prvniho stupné zalobu DSSI o nahradu skody
vznesenou proti ECB zamitl.?® V soucasné dobé
ECB podnikd na trovni jurisdikei v urcitych
zemich kroky ke zruseni tohoto patentu a
v nékolika z nich se ji to jiz podafilo. Kromé toho
je ECB plné piesvédcena, ze zadnym zpisobem
patentovou ochranu neporusila, a bude se tudiz
také branit jakékoli zalob€ na poruseni patentové
ochrany podané spolecnosti DSSI u kteréhokoli
prislusného vnitrostatniho soudu.

Vzhledem k tomu, Ze Soud prvniho stupné zamitl
zalobu o nahradu Skody, kterou spolecnost DSSI
vznesla proti ECB, a Ze v soucasné dobé ECB
uspésné podnikd kroky na urovni jurisdikci
v nékterych zemich ke zruSeni vnitrostatnich
¢asti patentu DSSI, je ECB nadale pfesvédcena,
ze pravdépodobnost plnéni viéi DSSI je velmi
mald. ECB aktivné sleduje veskery vyvoj, ktery
s probihajicim soudnim sporem souvisi.

26 Poté, co 1. prosince 2009 vstoupila v platnost Lisabonska
smlouva, byl nazev Soudu prvniho stupné zménén na Tribunal.

27 Evropsky patent DSSI ¢. 0455 750 B1.

28 Usneseni Soudu prvniho stupné ze dne 5. zaii 2007, véc
T-295/05. K dispozici na www.curia.europa.eu.
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POZNAMKY K VYKAZU ZISKU A ZTRATY

24 CISTY UROKOVY VYNOS

24.1 UROKOVE VYNOSY Z DEVIZOVYCH REZERV
Tato polozka obsahuje urokové vynosy
(po odecteni urokovych nakladid) z Ccistych

devizovych rezerv ECB:

2011
EUR

2010
EUR

Zména
EUR

Urokové vynosy
z béznych GStd 2 088 888 1328753 760 135
Urokové vynosy

z vkladl na penéznim

trhu 18279 491
Urokové vynosy

z reverznich dohod

o zpétném odkupu
Cisté trokové vynosy
z cennych papird

15 865 666 2413825

1479020 2712798 (1233778)

254 699 342 335790909 (81091 567)
Cisté urokové vynosy
z urokovych swapu
Cisté urokové
vynosy z devizovych
swapli a devizovych
forwardovych

transakcei

6284214 4611 662 1672552

7 686 740 6523343 1163 397

Urokovy vynos
z devizovych rezerv

celkem 290 517 695 366 833 131 (76 315 436)

Urokové naklady

z b&znych Gt (6 126) (8 795) 2669

Cisté trokové
naklady na dohody

0 zpétném odkupu (291278) (644 858) 353 580

Urokovy vynos
z devizovych rezerv

(netto) 290220 291 366 179 478 (75 959 187)

Celkovy pokles ¢istého tirokového vynosu v roce
2011 byl zplisoben zejména niz$imi urokovymi
vynosy z portfolia v americkych dolarech.

24.2 UROKOVE VYNOSY Z ROZDELENi
EUROBANKOVEK V RAMCI EUROSYSTEMU

Tuto polozku tvofi Grokovy vynos z podilu ECB
na celkové emisi eurobankovek (viz ,,bankovky
v ob&hu* v poznamkach k tcetnim pravidlim
a poznamka ¢. 6.1, ,pohledavky z rozdéleni
eurobankovek uvnitf Eurosystému®). Nartst
vynost v roce 2011 odrazel zejména skutecnost,
ze pramérna hlavni refinanéni sazba byla vyssi
nez v roce 2010.

24.3 UROCENi POHLEDAVEK NARODNiCH
CENTRALNiCH BANK Z PREVEDENYCH
DEVIZOVYCH REZERY

Zde se zvefejhiuje uroCeni pohledavek
narodnich centralnich bank zemi eurozony
za ECB z devizovych rezerv pievedenych
podle ¢l. 30.1 statutu ESCB (viz poznamka
¢. 13, ,,zavazky uvnitt Eurosystému®). Narast
vynosti v ramci tohoto uroceni v roce 2011
odrazel zejména skutecnost, ze prumérna
hlavni refinancni sazba byla vyssi nez v roce
2010.

24.4 OSTATNi UROKOVE VYNOSY A OSTATNi
UROKOVE NAKLADY

Tyto polozky =zahrnuji Urokové vynosy
ve vysi 6,6 mld. EUR (3,8 mld. EUR
v roce 2010) a turokové ndklady ve vysi
6,9 mld. EUR (3,9 mld. EUR v roce 2010) ze
zustatkd systému TARGET2 (viz poznamka
¢. 6.2, ,ostatni pohledavky/zavazky uvnitt
Eurosystému (netto)”“, a poznamka ¢. 11,
»Zavazky v eurech va¢i nerezidentim
eurozony*).

Tyto polozky zahrnuji rovnéz cisty vynos
ve vysi 165,7 mil. EUR (140,4 mil. EUR
v roce 2010) z cennych papird nakoupenych
ECB na zéklad€é programt ndkupu krytych
dluhopisti, vcetné¢ Cisttho vynosu ze
souvisejicich zapijéek cennych papird, a
1 002,8 mil. EUR (438,0 mil. EUR v roce
2010) z cennych papird nakoupenych na
zaklad€ programu pro trhy s cennymi papiry.
Jsou zde rovnéz vykazany Grokové vynosy a
naklady z ostatnich aktiv a zadvazkd v eurech
a urokové vynosy a naklady z operaci na
poskytnuti likvidity v americkych dolarech.

25 REALIZOVANE ZISKY NEBO ZTRATY
Z FINANCNiCH OPERACI

Vroce 2011 byly dosazeny tyto Cisté realizované
zisky z finan¢nich operaci:
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2011
EUR

2010
EUR

Zmeéna
EUR

Cisté realizované
zisky z cennych
papir(, z urokovych
futures a urokovych
swapu 260 059 727

460 588 711 (200 528 984)

Cisté realizované
zisky ze zmén
sménnych kurzt a

cen zlata 212159502 13724616 198 434 886

Cisté realizované
zisky z finan¢nich

operaci 472219229 474313 327 (2 094 098)

V roce 2011 zahrnovala tato polozka Cisté
realizované zisky z prodeje cennych papird a
Cisté kurzové zisky z odlivu cizich mén, a to
ptedevs§im v disledku odlivu japonskych jent
v ramci ucasti ECB na spoleéné mezinarodni
intervenci na devizovych trzich 18. bfezna
2011 (viz poznamka ¢. 2.2, ,,ztstatky u bank a
investice do cennych papirti, zahrani¢ni pijcky
a jind zahrani¢ni aktiva a pohledavky v cizi
meéné za rezidenty eurozony*).

26 SNiZENi HODNOTY FINANCNiCH AKTIV
A POZIC

2011 2010 Zména
EUR EUR EUR
Nerealizované
ztraty z cennych
papirti vyplyvajici
ze zmén cen (155240 641) (184247 603) 29 006 962
Nerealizované
ztraty z urokovych
swapl vyplyvajici
ze zmén cen (2216 642) (10963 861) 8 747 219
Nerealizované
kurzové ztraty 0 (1973) 1973
Snizeni hodnoty
celkem (157457 283) (195213 437) 37756 154

V roce 2011 souviseji tyto naklady piedevsim se
snizenim hodnoty pofizovaci ceny fady cennych
papird, které jsou v rozvaze vykazany v trzni
hodnoté k 30. prosinci 2011.

ECB
Vyrocni zprava
012011

27 CISTE NAKLADY NA POPLATKY A PROVIZE

2011 2010 Zména
EUR EUR EUR
Vynosy z poplatkti
a provizi 77 858 110661 (32 803)
Naéklady na poplatky
a provize (2058 638) (1519678) (538 960)
Cisté naklady na poplatky
a provize (1980 780) (1409017) (571763)

V roce 2011 zahrnovaly vynosy pod touto
polozkou sankce vymeétené Givérovym institucim
za nedodrzeni vySe povinnych minimalnich
rezerv. Naklady souviseji s poplatky za bézné Gty
a s poplatky tykajicimi se transakci s Grokovymi
futures (viz poznamka €. 19, ,,Grokové futures®).

28 VYNOSY Z AKCIi A MAJETKOVYCH UCASTI

Pod touto polozkou se vykazuji ptijaté dividendy
z akcii Banky pro mezinarodni platby (BIS) (viz
poznamka €. 7.2, ,,ostatni financni aktiva®).

29 OSTATNi VYNOSY

Hlavni ¢ast ostatnich rtiznych vynosu tvofily
béhem roku nab&hlé piispévky narodnich
centralnich bank zemi eurozony na néklady,
které vznikaji ECB v souvislosti s veét§im
projektem v oblasti trzni infrastruktury.

30 O0SOBNi NAKLADY

Do této polozky patii mzdy, nahrady, naklady
na pojisténi zaméstnanct a dalsi rizné naklady
ve vys$i 173,1 mil. EUR (167,7 mil. EUR v roce
2010). Do této polozky je rovnéz zahrnuta ¢astka
ve vysi 43,0 mil. EUR (28,8 mil. EUR v roce
2010) vykazana v souvislosti s penzijnim planem
ECB, ostatnimi pozitky po skonceni pracovniho
poméru a dal§imi dlouhodobymi pozitky (viz
poznamka €. 14.3, , ostatni). Osobni naklady ve



vysi 1,3 mil. EUR (1,3 mil. EUR v roce 2010)
vzniklé v souvislosti s vystavbou nového sidla
ECB byly aktivovany a do této polozky se jiz
nezahrnuji.

Mzdy, néhrady i funkéni pozitky predstavitelt
vrcholného vedeni v zdsadé vychazeji ze
systému odménovani, ktery je uplatiovan na
urovni Evropské unie, a jsou s nim srovnatelné.

Clenové Vykonné rady dostavaji zakladni
mzdu a dalsi nahrady na bydleni a reprezentaci.
Prezident nepobira nahrady na bydleni a namisto
toho je mu k dispozici oficidlni rezidence
vlastnéna ECB. V souladu s pracovnim fadem
pro zaméstnance Evropské centralni banky maji
¢lenové Vykonné rady podle své zivotni situace
narok na nahrady na domacnost, dit€ a vzdélani
ditéte. Zakladni mzda podléha dani ve prospéch
Evropskeé unie a jsou z ni strhavany piispévky na
penzijni, zdravotni a Grazové pojisténi. Nahrady
jsou nezdanitelné a nezapocitavaji se do naroku
na dtichod.

Nize jsou uvedeny zakladni mzdy vyplacené
¢lenim Vykonné rady v roce 2011:

2011 2010
EUR EUR
Jean-Claude Trichet (prezident do
fijna 2011) 309 290 367 863
Mario Draghi
(prezident od listopadu 2011) 61 858 -
Lucas D. Papademos
(viceprezident do kvétna 2010) - 131 370
Vitor Constancio (viceprezident od
¢ervna 2010) 318132 183918
Gertrude Tumpel-Gugerellova
(¢lenka Vykonné rady do kvétna
2011) 110 460 262728
Peter Praet (¢len Vykonné rady od
Cervna 2011) 154 644 -
José Manuel Gonzalez-Paramo
(¢len Vykonné rady) 265 104 262728
Lorenzo Bini Smaghi (¢len
Vykonné rady) 265 104 262728
Jiirgen Stark (Clen Vykonné rady) 265 104 262 728
Celkem 1749696 1734063

Celkova vyse nahrad vyplacena ¢lenim Vykonné
rady a piispévki ECB na jejich zdravotni
a urazové pojisteni dosahla 646 154 EUR
(660 731 EUR v roce 2010).

Dalsi  pozitky  vyplacené  nastupujicim,
respektive odchazejicim ¢lenim  Vykonné
rady v souvislosti se jmenovanim do funkce
nebo skoncenim funkce cinily 159 594 EUR
(52 548 EUR v roce 2010). Vykazuji se
pod polozkou ,spravni naklady“ ve vykazu
zisku a ztraty (viz pozndmka ¢. 31, ,spravni
naklady*).

Byvalym ¢lentim Vykonné rady jsou po skonceni
vykonu funkce vyplaceny po omezenou dobu
platby spojené s odchodem z funkce. V roce
2011 cinily tyto platby a souvisejici rodinné
nahrady spolu s piispévky ECB na zdravotni a
urazové pojisténi byvalych ¢lent 479 665 EUR
(34 868 EUR v roce 2010). Penze a souvisejici
nahrady vyplacené byvalym ¢lenim Vykonné
rady ¢i osobam na nich zavislym a pfispévky
na jejich zdravotni a urazové pojisténi dosahly
321 929 EUR (354 349 EUR v roce 2010).
Celkové platby byvalym ¢lenim Vykonné rady
se vykazuji jako ,,vyplacené pozitky* a snizuji
povinnost vyplyvajici z definovanych pozitkt
v souvislosti s pozitky ¢lenti Vykonné rady po
skonceni pracovniho poméru (viz poznamka
¢. 14.3, , ostatni‘).

Na konci roku 2011 dosahoval fakticky
ekvivalent zaméstnanci ECB na plny pracovni
uvazek poctu 1 609% véetné 158 ve vedoucich
pozicich. V roce 2011 doslo k nasledujicim
zménam v poctu zamestnanci:

2011 2010
Celkem zaméstnanct k 1. lednu 1607 1563
Novi zaméstnanci / zména
pracovniho poméru 313 328
Vypovédi zaméstnancti / skonceni
pracovniho poméru (299) (302)
Cisty narist/(pokles) v disledku
zmén v systému prace na ¢astecny
pracovni uvazek (12) 18
Celkem zaméstnanct k 31. prosinci 1609 1607
Pramérny pocet zaméstnanct 1601 1565

29 Zaméstnanci na neplacené dovolené zde nejsou zapodteni.
Zapocteni jsou zaméstnanci v pracovnim poméru na dobu
neur¢itou, na dobu urCitou a zaméstnanci s kratkodobou
pracovni smlouvou a G¢astnici vzdélavaciho programu ECB pro
absolventy vysokych $kol. Zapo¢teni jsou rovnéz zaméstnanci
v dlouhodobé pracovni neschopnosti a na matefské dovolené.
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31 SPRAVNi NAKLADY

Do této polozky patii veskeré ostatni bézné
néaklady souvisejici s najmem a udrzbou prostor,
zbozim a zafizenim neinvesticni povahy,
odménami a dal§imi sluzbami a dodavkami a
dale naklady na zaméstnance spojené s jejich
naborem, piemisténim, vzdélavanim a s jejich
prest¢thovanim pfed zahajenim pracovniho
poméru a po jeho skonceni.

32 NAKLADY NA BANKOVKY

Tyto naklady souviseji zejména s pieshrani¢ni
pfepravou eurobankovek mezi tiskarnami
bankovek a narodnimi centralnimi bankami
v ramci dodavek novych bankovek a mezi
narodnimi centralnimi bankami v ramci
vyrovndvani nedostatecnych a piebytecnych
zésob eurobankovek. Tyto naklady nese
centralné ECB.

ECB
Y0 Vyrocni zprava
12011
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Frankfurt am Main
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Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at 31
December 2011, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting policies and other
explanatory notes (the "Annual Accounts").

The responsibility of the European Central Bank's Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European
Central Bank, and for such internal control as the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of the Annual
Accounts that are free from material misstatement, whether due to fraud or error.

Auditor's responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in accordance with
International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical requirements and plan and perform the
audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual Accounts. The
procedures selected depend on the auditor's judgement, including the assessment of the risks of material misstatement of the An-
nual Accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers internal control relevant to the
entity's preparation and fair presentation of the Annual Accounts in order to design audit procedures that are appropriate in the cir-
cumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also in-
cludes evaluating the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the
Executive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion.
Opinion
In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank as of 31 Decem-

ber 2011, and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the principles established by the Governing
Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Central Bank.

Frankfurt am Main, 29 February 2012
Pricewa

erhouseCoopers

g . Fttom

ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer
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Tuto stranu vypracovala ECB jako preklad zpravy externiho auditora.
V pripadé rozdili mezi jazykovymi verzemi je rozhodné anglické znéni podepsané PWC.

Prezident a Rada guvernért
Evropské centralni banky
Frankfurt nad Mohanem
29. tnora 2012

Zprava nezavislého auditora

Provedli jsme audit pfilozené ro¢ni Gcetni zavérky Evropské centralni banky, ktera se sklada z rozvahy k 31. prosinci
2011, vykazu zisku a ztraty za rok koncici ke stejnému dni, piehledu dalezitych tcetnich pravidel a dalSich vysvétlujicich
poznamek (dale jen ,,ucetni zavérka®).

Odpovédnost Vykonné rady Evropské centralni banky za ucetni zaverku

Vykonna rada odpovida za sestaveni ucetni zavérky a za vérné zobrazeni skutecnosti v ni v souladu se zasadami, které
stanovila Rada guvernérti a které jsou uvedeny v rozhodnuti ECB/2010/21 o rocnich ucetnich zavérkach Evropské
centralni banky. Tato odpovédnost zahrnuje vnitini kontrolni systém, ktery povazuje Vykonna rada za nezbytny pro
sestaveni ucetni zavérky, ktera neobsahuje vyznamné nespravnosti, at’ uz v disledku chyby ¢i umyslného zkresleni.

Odpovédnost auditora

Nasi tlohou je vydat na zakladé provedeného auditu vyrok k této ucetni zavérce. Audit jsme provedli v souladu
s Mezindrodnimi auditorskymi standardy. Tyto standardy pozaduji, abychom dodrzovali etické zdsady a naplanovali
a provedli audit tak, abychom ziskali pfimétfenou jistotu, ze €etni zdvérka neobsahuje vyznamné nespravnosti.

Audit zahrnuje provedeni postupt, jejichz cilem je ziskat diikazni informace o castkach a informacich zvetejnénych
v ucetni zavérce. Vybér postupl zalezi na usudku auditora, véetné vyhodnoceni rizik, zda se v ucetni zadvérce muze
objevit vyznamna nespravnost, at’ uz v disledku chyby ¢i imyslného zkresleni. Pti vyhodnocovani téchto rizik posuzuje
auditor vnitfni kontrolni systém, ktery souvisi se sestavenim tiCetni zaveérky a vérnym zobrazenim skutecnosti v ni, s cilem
navrhnout auditorské postupy, které jsou za dané situace vhodné. Ugelem tohoto postupu viak neni vyjadfit stanovisko
k G¢innosti vnitiniho kontrolniho systému daného subjektu. Audit rovnéz zahrnuje posouzeni pouzitych Gcetnich pravidel,
priméfenosti u€etnich odhadt uc¢inénych Vykonnou radou a posouzeni celkové prezentace Géetni zavérky.

Jsme presvédceni, ze ziskané dikazni informace poskytuji dostate¢ny a vhodny zéaklad pro vydani vyroku.

Vyrok

Podle naseho nazoru pfilozena ucetni zavérka podava vérny a pravdivy obraz finan¢ni pozice Evropské centralni banky
k 31. prosinci 2011 a vysledkti hospodaieni za uplynuly rok v souladu se zdsadami, které stanovila Rada guvernért a které
jsou uvedeny v rozhodnuti ECB/2010/21 o ro¢nich ucetnich zavérkach Evropské centralni banky.

Frankfurt nad Mohanem, 29. inora 2012

PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Roennberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



ROZHODNUTIi O ROZDELENI{ ZISKU /

UHRADE ZTRATY

Toto rozhodnuti neni soucasti ucetni zaverky
ECB zarok 2011.

VYNOSY SOUVISE)iCi S PODILEM ECB

NA CELKOVEM POCTU BANKOVEK V OBEHU
A S CENNYM PAPIiRY V DRZENi ECB
NAKOUPENYMI V RAMCI PROGRAMU
EUROSYSTEMU PRO TRHY S CENNYMI PAPiRY

Na zaklad¢ rozhodnuti Rady guvernéri byly
za rok 2010 veskeré vynosy z podilu ECB na
celkovém poctu eurobankovek v obéhu o objemu
654 mil. EUR a veSkeré vynosy z cennych
papiri nakoupenych v ramci programu pro
trhy s cennymi papiry o objemu 438 mil. EUR
ptevedeny do rezervy na kryti kurzového
urokového a uveérového rizika a na kryti rizika
souvisejictho s cenou zlata a nedoSlo tedy
k zadnému prozatimnimu rozdéleni zisku.

Na zédklad¢ rozhodnuti Rady guvernérii byly
za rok 2011 veskeré vynosy z cennych papiri
nakoupenych v ramci programu pro trhy
s cennymi papiry o objemu 1 002,8 mil. EUR
a cast vynosu dosazené¢ho z podilu ECB na
celkovém poctu eurobankovek v obéhu ve vysi
163,4 mil. EUR pfevedeny do rezervy na kryti
kurzového urokového a uverového rizika a na
kryti rizika souvisejiciho s cenou zlata. V ramci
prozatimniho rozdéleni zisku ECB byla dne
3. unora 2012 mezi nérodni centralni banky
zemi eurozony rozdélena ¢astka 652 mil. EUR,
kterou tvoti vynosy z podilu ECB na celkovém
poctu eurobankovek v ob¢hu, a to v poméru
k jejich splacenym podilim na upsaném
zakladnim kapitalu ECB.

ROZDELENi ZISKU / UHRADA ZTRATY

Podle ¢lanku 33 statutu ESCB je ¢isty zisk ECB
pfevadén v tomto poradi:

(a) castka, kterou urci Rada guvernéri a jez
nesmi prekrocit 20 % cistého zisku se
prevede do vSeobecného rezervniho fondu
az do vyse 100 % zakladniho kapitalu a

ECB
' Vyrocni zprava
2011

(b) zbyvajici Cisty zisk se rozdéluje podilnikim
ECB v poméru k jejich splacenym podilim.

Zaznamena-li ECB ztratu, muze byt schodek
vyrovnan ze vSeobecného rezervniho fondu
ECB a, bude-li to nezbytné, na zakladé
rozhodnuti Rady guvernéri z ménovych vynost
ptislusného ucetniho roku, a to pomérn¢ az do
vyse castek pfidélenych narodnim centralnim
bankam podle ¢lanku 32.5 statutu ESCB.!

Rada guvernérii 8. biezna 2012 rozhodla, ze
do vSeobecného rezervniho fondu nebudou
pfevedeny zadné prostfedky a ze zbyvajici
cast zisku za rok 2011 o objemu 76 mil. EUR
bude rozdélena mezi narodni centralni banky
zemi eurozoény v poméru k jejich splacenym
podiltim.

Nérodni centralni banky zemi mimo eurozénu
nejsou opravnény ziskat podil na zisku ECB
ani nemaji povinnost financovat pfipadné ztraty
ECB.

2011
EUR
728 136 234

2010
EUR

Zisk za rok 170 831 395

Prozatimni pferozdéleni vynostu
z podilu ECB na celkovém
poctu eurobankovek v obéhu

a z vynosu z cennych papirt
nakoupenych v ramci programu
pro trhy s cennymi papiry ") (652 000 000) (0)
Zisk za rok po pterozdéleni
vynost z podilu ECB na
celkovém poctu eurobankovek
v obéhu a z vynost z cennych
papirti nakoupenych v ramci
programu pro trhy s cennymi
papiry

Rozdéleni zisku narodnim
centralnim bankam

76136234 170831 395

(76 136 234) (170 831 395)
Celkem 0 0

1) Program pro trhy s cennymi papiry byl vytvofen v kvétnu
2010.

1 Podle ¢l. 32.5 statutu ESCB se thrnny ménovy vynos narodnich
centralnich bank rozdéli mezi narodni centralni banky v poméru
k jejich splacenym podilim na zakladnim kapitalu ECB.
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KONSOLIDOVANA ROZVAHA EUROSYSTEMU
K 31. PROSINCI 2011

(V MIL. EUR)
AKTIVA 31. PROSINCE
2011
1 Zlato a pohledavky ve zlaté 423 458
2 Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozony 244 623
2.1 Pohledavky za MMF 85 655
2.2 Zustatky u bank, investice do cennych papirt,
zahrani¢ni pajcky a jina zahrani¢ni aktiva 158 968
3 Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozony 98 226
4 Pohledavky v eurech za nerezidenty eurozéony 25355
4.1 Zustatky u bank, investice do cennych papirti a ptjcky 25355
4.2 Pohledavky z uverové facility v rdamci ERM 11 0
5 Uvéry v eurech uvérovym institucim eurozény
souvisejici s ménovépolitickymi operacemi 863 568
5.1 Hlavni refinan¢ni operace 144 755
5.2 Dlouhodobgjsi refinan¢ni operace 703 894
5.3 Reverzni operace jemného dolad’ovani 0
5.4 Strukturalni reverzni operace 0
5.5 Mezni zapijcni facilita 14 823
5.6 Pohledavky z vyrovnani marze 97
6  Ostatni pohledavky v eurech za uvérovymi institucemi
eurozony 78 653
7 Cenné papiry rezidenti eurozony v eurech 618 764
7.1 Cenné papiry drZzené pro Gcely ménové politiky 273 854
7.2 Ostatni cenné papiry 344910
8 Pohledavky v eurech za veiejnymi rozpocty 33926
9 Ostatni aktiva 346 694
Aktiva celkem 2733267

Celkové ¢astky (soudty a mezisouéty) nemusi odpovidat souctu diléich ¢astek z diivodu zaokrouhlovani.

ECB
Vyrocni zpriva
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31. PROSINCE
2010

367 402

224 001
71319

152 681

26 940

22 603
22 603
0

546 747
227 865
298 217
20 623
0

25

17

45 655

457 415
134 829
322 586

34954

276 493

2002 210



PASIVA 31

9

Bankovky v obéhu

Zavazky v eurech vici uvérovym institucim
eurozony souvisejici s ménovépolitickymi operacemi
2.1 Bézméucty (systém povinnych minimalnich rezerv)
2.2 Vkladova facilita

2.3 Terminované vklady

2.4 Reverzni operace jemného dolad’ovani

2.5 Zavazky z vyrovnani marze

Ostatni zavazky v eurech viici ivérovym institucim v eurozoné
Emitované dluhopisy

Zavazky v eurech vidi ostatnim rezidentiim eurozény

5.1 Zavazky vici vefejnym rozpoctim

5.2 Ostatni zavazky

Zavazky v eurech vici nerezidentim eurozony

ZavazKy v cizi méné viiéi rezidentiim eurozény

Zavazky v cizi méné vici nerezidentiim eurozony

8.1 Vklady a jiné zavazky

8.2 Zéavazky z Gvérové facility v rameci ERM 11

Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF

10 Ostatni zavazKky

11 Uéty piecenéni

12 Kapital a rezervni fondy

Pasiva celkem

. PROSINCE

2011

888 676

849 477
223539
413 882
211 000
0

1 056

2 423

0

79 726
65 590
14 137

156 876

4 546

9 027
9027
0

55942

209 582

394 013

82978

2733267

31. PROSINCE
2010

839 702

378 008
212739
104 458
60 784
0

27

2 808

79 792
71 685
8107

47703

1995

14 346
14 346
0

54 480

172 388

331510

79 479

2002 210
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PRAVNI NASTROJE PRIJATE ECB

Nasledujici tabulka uvadi pravni nastroje, které  zvefejnénych v Utednim véstniku je k dispozici
ECB prijala v roce 2011. Seznam vSech pravnich  na internetovych strankach ECB v ¢asti ,,Pravni
nastroju piijatych ECB od jejiho ustaveni a ramec™.

m

Cislo Nazev Odkaz na UF. vést.

ECB/2011/1 Doporuceni ECB ze dne 25. unora 2011 Radé Evropské unie Uk vést. C 67,
o externim auditorovi Nationale Bank van Belgi¢/Banque 2.3.2011,s.1
Nationale de Belgique

ECB/2011/2 Obecné zasady ECB ze dne 17. biezna 2011, kterymi se méni ~ Ut. vést. L 86,
obecné zasady ECB/2007/2 o transevropském expresnim 1.4.2011,s. 75
automatizovaném systému zuctovani plateb v realném case
(TARGET?)

ECB/2011/3 Obecné zdsady ECB ze dne 18. bfezna 2011, kterymi se Ut. vést. L 86,
meéni obecné zasady ECB/2004/18 o zadavani zakdzek na 1.4.2011,s. 77
eurobankovky

ECB/2011/4 Rozhodnuti ECB ze dne 31. biezna 2011 o doasnych Ui vést. L 94,
opatfenich tykajicich se zpuUsobilosti obchodovatelnych 8.4.2011,s. 33
dluhovych nastroji vydanych nebo zarucenych irskou vladou

ECB/2011/5 Rozhodnuti ECB ze dne 20. dubna 2011 o vybéru poskytovatelii UE. vést. L 134,
sitovych sluzeb pro TARGET2-Securities 21.5.2011,s. 22

ECB/2011/6 Rozhodnuti ECB ze dne 9. kvétna 2011, kterym se Ut vést. L 158,
meéni rozhodnuti ECB/2004/3 o prfistupu vefejnosti 16.6.2011, s. 37
k dokumentim ECB

ECB/2011/7 Doporuéeni ECB ze dne 9. &ervna 2011 Radé Evropské unie Ut vést. C 174,
o externich auditorech Oesterreichische Nationalbank 15.6.2011, s. 6

ECB/2011/8 Rozhodnuti ECB ze dne 21. cervna 2011 o postupech UE. vést. L 176,
udélovani akreditace v oblasti ochrany zivotniho prostfedi 5.7.2011,s.52
a bezpecnosti a ochrany zdravi pro vyrobu eurobankovek

ECB/2011/9 Obecné zasady ECB ze dne 30. Cervna 2011, kterymi se méni Ut vést. L 217,
obecné zasady ECB/2008/8 o shromazd’ovani udaju tykajicich  23.8.2011, s. 1
se eura a provozovani Systému ménovych informaci 2

ECB/2011/10  Rozhodnuti ECB ze dne 7. &ervence 2011 o do¢asnych Ui vést. L 182,
opatfenich tykajicich se zpuasobilosti obchodovatelnych 12.7.2011,s. 31
dluhovych néstrojii vydanych nebo zarucenych portugalskou
vladou

ECB/2011/11  Doporuéeni ECB ze dne 25. srpna 2011 Rad& Evropské unie  Uf. vést. C 258,

ECB
Vyrocni zprava
2011

o externim auditorovi Banco de Portugal

2.9.2011,s. 1



Cislo

ECB/2011/12

ECB/2011/13

ECB/2011/14

ECB/2011/15

ECB/2011/16

ECB/2011/17

ECB/2011/18

ECB/2011/19

ECB/2011/20

ECB/2011/21

ECB/2011/22

ECB/2011/23

Nazev

Natizeni ECB ze dne 25. srpna 2011, kterym se méni nafizeni
ECB/2008/32 o rozvaze sektoru ménovych finan¢nich instituci

Obecné zasady ECB ze dne 25. srpna 2011, kterymi se méni
obecné zasady ECB/2007/9 o ménové statistice a statistice
finanénich instituci a trhl

Obecné zasady ECB ze dne 20. zafi 2011 o nastrojich a
postupech ménové politiky Eurosystému (pfepracované znéni)

Obecné zdsady ECB ze dne 14. fijna 2011, kterymi se méni
obecné zéisady ECB/2007/2 o transevropském expresnim
automatizovaném systému zuctovani plateb v realném case
(TARGET?2)

Rozhodnuti ECB ze dne 31. fijna 2011, kterym se meéni
rozhodnuti ECB/2010/15 o spravé uvérd poskytovanych
EFSF clenskym statim, jejichz ménou je euro, a rozhodnuti
ECB/2010/31 o otevirani ucti k uskutecovani plateb
v souvislosti s uvéry poskytovanymi EFSF ¢lenskym stattim,
jejichz ménou je euro

Rozhodnuti ECB ze dne 3. listopadu 2011 o provadéni druhého
programu nakupu krytych dluhopist

Rozhodnuti ECB ze dne 3. listopadu 2011, kterym se méni
rozhodnuti ECB/2010/23 o prerozdélovani m&€novych piijmi
narodnich centralnich bank c¢lenskych statd, jejichz ménou
je euro

Rozhodnuti ECB ze dne 15. listopadu 2011, kterym se méni
rozhodnuti ECB/2007/7 o podminkach TARGET2-ECB

Rozhodnuti ECB ze dne 16. listopadu 2011, kterym se stanovi
podrobna pravidla a postupy pro uplatiiovani kritérii pro ptistup
centralnich depozitart cennych papirt ke sluzbam TARGET2-
Securities

Rozhodnuti ECB ze dne 1. prosince 2011 o schvaleni objemu
emise minci v roce 2012

Doporuéeni ECB ze dne 9. prosince 2011 Radé Evropské unie
o externim auditorovi De Nederlandsche Bank

Obecné zasady ECB ze dne 9. prosince 2011 o statistické
zpravodajské povinnosti stanovené Evropskou centralni
bankou v oblasti externi statistiky (pfepracované znéni)

Odkaz na UF. vést.

Uk vést. L 228,
3.9.2011,s. 13

Uk. vést. L 228,
3.9.2011, s. 37

Uk vést. L 331,
14.12.2011,s. 1

Ut vést. L 279,
26.10.2011, s. 5

Ut vést. L 289,
8.11.2011, s. 35

Ut vést. L 297,
16.11.2011, s. 70

Uk. vést. L 319,
2.12.2011,s. 116

Uk. vést. L 303,
22.11.2011, s. 44

Uk vést. L 319,
2.12.2011,s. 117

Ut vést. L 324,
7.12.2011, s. 37

Ut vést. C 367,
16.12.2011, s. 1

UE. vést. L 65,
3.3.2012, s. 1

ECB
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Cislo

ECB/2011/24

ECB/2011/25

ECB/2011/26

ECB/2011/27

ECB
Vyrocni zprava
2011

Nazev

Doporuceni ECB ze dne 9. prosince 2011 o statistické
zpravodajské povinnosti stanovené Evropskou centralni
bankou v oblasti externi statistiky

Rozhodnuti ECB ze dne 14. prosince 2011 o dodate¢nych
docasnych opatfenich tykajicich se refinan¢nich operaci
Eurosystému a zpusobilosti zajisténi

Natizeni ECB (EU) €. 1358/2011 ze dne 14. prosince 2011,
kterym se méni nafizeni (ES) ¢. 1745/2003 o uplatiiovani
minimalnich rezerv

Obecné zasady ECB ze dne 21. prosince 2011, kterymi se méni
obecné zasady ECB/2010/20 o pravnim ramci pro ucetnictvi a
finan¢ni vykazovani v Evropském systému centralnich bank

Odkaz na UF. vést.

Ut vést. C 64,
3.3.2012,s. 1

UL vést. L 341,
22.12.2011, s. 65

Uk vést. L 338,
21.12.2011, s. 51

UE. vést. L 19,
24.1.2012,s. 37



STANOVISKA PRIJATA ECB

Nasledujici tabulka uvadi prehled stanovisek
ECB pfijatych v roce 2011 a na zacatku roku
2012 podle ¢l. 127 odst. 4 a ¢l. 282 odst. 5

Smlouvy a c¢lanku 4 Statutu ESCB. Seznam

(a) Stanoviska ECB vydana na Zadost evropské instituce

Cislo!

CON/2011/1

CON/2011/6

CON/2011/8

CON/2011/12

CON/2011/13

CON/2011/16

CON/2011/17

CON/2011/18

CON/2011/22

CON/2011/24

Pivodce a predmét

Rada — Navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady o OTC
derivatech, Ustfednich protistranach a registrech obchodnich
udajt

Rada — Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady,
kterou se méni smérnice 98/78/ES, 2002/87/ES a 2006/48/
ES, pokud jde o dopliikovy dozor nad finan¢nimi subjekty ve
finan¢nim konglomeratu

Rada—Doporuceni pro rozhodnuti Rady o rezimu opétovného
sjednani ménové dohody s Monackym knizectvim

Rada — Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady o
systémech pojisténi vkladi (pfepracované znéni) a navrh
smérnice, kterou se méni smérnice Evropského parlamentu a
Rady 97/9/ES o systémech pro odskodnéni investort

Rada — Reforma spravy ekonomickych zalezitosti v Evropské
unii

Evropskd rada — Doporu¢eni Rady o jmenovani clena
Vykonné rady ECB

Rada — Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o
kratkém prodeji a nékterych aspektech swapi uvérového
selhani

Rada — Navrh nafizeni Rady o nomindalnich hodnotach a
technickych specifikacich eurominci ur¢enych pro penézni
obéh (kodifikované znéni)

Rada — doporuceni pro rozhodnuti Rady o podminkach pro
sjednani ménové dohody s Francouzskou republikou jednajici
ve prospéch francouzského zamotského spolecenstvi Svatého
Bartoloméje

Evropska rada — Navrh rozhodnuti Evropskeé rady, kterym se
méni ¢lanek 136 Smlouvy o fungovani Evropské unie, pokud
jde o mechanismus stability pro ¢lenské staty, jejichz ménou
je euro

1 Stanoviska jsou ¢islovana podle pofadi, v kterém Rada guvernérii obdrzela zadosti

vsech stanovisek pfijatyjch ECB od jejiho
ustaveni je k dispozici
strankach ECB v sekci ,,Pravni ramec®.

na internetovych

Odkaz na UF. vést.

Ut vést. C 57,
23.2.2011,s. 1

Ut vést. C 62,
26.2.2011,s. 1

Uk vést. C 60,
25.2.2011,s. 1

UE. vést. C 99,
31.3.2011,s. 1

UE. vést. C 150,
20.5.2011, s. 1

Uk vést. C 74,
8.3.2011,s. 1

UL vést. C 91,
23.3.2011, s. 1

UE. vést. C 114,
12.4.2011, s. 1

UE. vést. C 213,
20.7.2011, s. 16

Ut vést. C 140,
11.5.2011,s. 8

ECB
Vyrocni zprava
2011



Cislo!

CON/2011/32

CON/2011/42

CON/2011/44

CON/2011/48

CON/2011/56

CON/2011/58

CON/2011/65

CON/2011/77

CON/2011/100

CON/2012/5

ECB
Vyrocni zprava
2011

Pilivodce a piredmét

Rada — Navrh nafizeni, kterym se stanovi technické
pozadavky pro uhrady a inkasa v eurech

Rada — Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady,
kterou se meéni smérnice 2003/71/ES a 2009/138/ES
s ohledem na pravomoci Evropského organu pro
pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi a
Evropského organu pro cenné papiry a trhy

Rada — Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady
o Evropském systému narodnich a regiondlnich ucth
v Evropské unii

Evropské rada — Doporuc¢eni Rady o jmenovéni prezidenta
ECB

Rada — Navrh rozhodnuti Rady o podpisu a uzavieni ménové
dohody mezi Evropskou unii a Francouzskou republikou
tykajici se zachovani eura na Svatém Bartoloméji v disledku
zmény jeho statusu vic¢i Evropské unii

Rada — Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady
o smlouvach o tivéru na bydleni

Evropsky parlament a Rada — Navrh nafizeni o vydavani
eurominci a k navrhu nafizeni o nominalnich hodnotach a
technickych specifikacich eurominci uréenych pro penézni
ob¢h

Evropskd rada — Doporuceni Rady o jmenovani clena

Vykonné rady ECB

Evropskd rada — Doporuceni Rady o jmenovani clena

Vykonné rady ECB

Rada — Navrh smérnice o pfistupu k ¢innosti uvérovych
instituci a obezietnostnim dohledu nad uvérovymi
institucemi a obchodniky s cennymi papiry a navrh nafizeni
o obezfetnostnich pozadavcich pro uverové instituce
a obchodniky s cennymi papiry

Odkaz na UF. vést.

UE. vést. C 155,
25.5.2011, s. 1

UE. vést. C 159,
28.5.2011, s. 10

Ut vést. C 203,
9.7.2011,s. 3

Ut vést. C 182,
23.6.2011,s. 6

Ut vést. C 213,
20.7.2011, s. 21

UE. vést. C 240,
18.8.2011,s. 3

Ut vést. C 273,
16.9.2011,s.2

Ut vést. C 301,
12.10.2011,s. 2

Uk vést. C 364,
14.12.2011, p. 7

Dosud nezvetejnéno
v Urednim véstniku

Evropské unie



(b) Stanoviska ECB vydana na zZadost ¢lenského statu a z vlastni iniciativy, pokud se tykaji
pravnich predpisi ¢lenskych stati >

Cislo!

CON/2011/2
CON/2011/3
CON/2011/4

CON/2011/5
CON/2011/7

CON/2011/9

CON/2011/10

CON/2011/11

CON/2011/14

CON/2011/15
CON/2011/19
CON/2011/20
CON/2011/21
CON/2011/23
CON/2011/25

CON/2011/26

CON/2011/27
CON/2011/28

CON/2011/29
CON/2011/30
CON/2011/31
CON/2011/33

Puvodce a predmét
Kypr — Sank¢ni pravomoci Kyperské burzy
Slovinsko — Zmény zakona o bankovnictvi

Polsko — Uzaviené investi¢ni fondy, které vydavaji investi¢ni certifikaty,
jez nejsou urceny vetejnosti

Belgie — Realizace zasad rozvoje struktur financniho dohledu v Belgii

Litva — Zmény vnitrostatniho ramce pro operace meénové politiky v zajmu
jeho dalsi harmonizace s rdimcem Eurosystému

Polsko — Zmény polské ustavy tykajici se pfijeti eura

Italie — Ucast Italie na programech Mezinarodniho ménového fondu v reakci
na financ¢ni krizi

Polsko — Zahrnuti Gvérnich druZstev do pomoci statni pokladny pro finan¢ni
instituce

Litva — Zmény pravni upravy tykajici se neodvolatelnosti zactovani
a finan¢niho zajisténi

Rumunsko — Zmény pravni upravy tykajici se fondu pojisténi vkladi
Francie — Navraceni eurobankovek zpét do ob&hu

Belgie — Centralni registr uvéri poskytovanych spole¢nostem
Spanélsko — Posileni finanéniho systému

Polsko — Platebni sluzby

Slovinsko — Pfedchazeni opozdénym platbam

Rumunsko — Zmény pravni upravy tykajici se neodvolatelnosti zuctovani
a finan¢niho zajiSténi

Kypr — Pravni tiprava tykajici se krytych dluhopist

Belgie — ZruSeni ulohy Nationale Bank van Belgi€/Banque Nationale
de Belgique jednat jako centralni uschovatel sménecnych protestt

Kypr — Zvlastni bankovni dan a zfizeni nezavislého fondu finanéni stability
Belgie — Financovani centralniho registru ¢isel bankovnich G¢ti
Slovinsko — Dati z celkové hodnoty rozvahy banky

Mad’arsko — Navrh ustavy, pokud se tyka Magyar Nemzeti Bank

2V prosinci 2004 rozhodla Rada guvernéri, ze stanoviska ECB vydana na zadost narodnich organt budou zvetejiovana ihned po pfijeti
a nasledném doruceni organu, ktery zadost podal.

ECB
Vyrocni zprava
2011



m

Cislo!

CON/2011/34

CON/2011/35

CON/2011/36

CON/2011/37

CON/2011/38

CON/2011/39

CON/2011/40

CON/2011/41

CON/2011/43

CON/2011/45

CON/2011/46
CON/2011/47
CON/2011/49

CON/2011/50
CON/2011/51
CON/2011/52

CON/2011/53

CON/2011/54

CON/2011/55

CON/2011/57

ECB
Vyrocni zprava
2011

Puvodce a predmét

Recko — Pravni ramec Uvérového a konsignaéniho fondu a zmény systému
posilovani likvidity v fecké ekonomice v navaznosti na mezinarodni finan¢ni
krizi

Rumunsko — Postupy fizeni rizik pfi z0Ctovani v systémech Ccistého
vyporadani
Recko — Zmény statutu Bank of Greece

Nizozemsko — Posileni sprévy zaleZitosti v De Nederlandsche Bank a v Utadu
pro finanéni trhy

Rakousko — Zmény fidici struktury Oesterreichische Nationalbank
Irsko — Opatieni pro ozdraveni a restrukturalizaci uveérovych instituci

Slovinsko — Zmény pravidel tykajicich se registru finan¢nich aktiv

Belgie — Zmény pravni upravy tykajici se neodvolatelnosti zactovani a dohod
o finan¢nim zajisténi

Malta — N&které zmény zdkona o Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank
of Malta

Dansko — Zavedeni kompenza¢niho systému pro bankovni instituce
ve finan¢nich potizich

Litva — Reforma dohledu nad finan¢nim trhem v Litvé
LotySsko — Nové pravni uprava Gvérového registru

Slovensko — Uloha Narodni banky Slovenska, pokud jde o finanéni dohled
a spotiebitelské uvéry

Bulharsko — Kapitalova a fidici struktura centralniho depozitare
Ceska republika — Ob&h bankovek a minci

Bulharsko — Vymeéna informaci mezi vnitrostatnimi organy dohledu a jejich
povinnost navzajem spolupracovat

Mad’arsko — Mad’arsky statni kontrolni ufad, pokud jde o jim provadénou
kontrolu Magyar Nemzeti Bank

Spanélsko — Preshrani¢ni transakce

Slovinsko — Harmonizace pravnich predpisi, které se tykaji TARGET2-
Securities, a sankéni pravomoci Banka Slovenije v oblasti investi¢nich
sluzeb

Polsko — Pfeména pobocek zahrani¢nich Uvérovych instituci na dcefiné
spolecnosti



Cislo!

CON/2011/59

CON/2011/60
CON/2011/61
CON/2011/62

CON/2011/63

CON/2011/64
CON/2011/66

CON/2011/67

CON/2011/68

CON/2011/69

CON/2011/70
CON/2011/71

CON/2011/72
CON/2011/73

CON/2011/74
CON/2011/75
CON/2011/76
CON/2011/78
CON/2011/79

CON/2011/80
CON/2011/81

Puvodce a predmét

Mad’arsko — Navraceni penéz zpét do ob&hu a ochrana tuzemskych
a cizozemskych zakonnych platidel pred padélanim

Nizozemsko — Krizova intervencni opatfeni pro finan¢ni instituce v potizich
Slovinsko — Zmény zakona o pfedchdzeni prodleni s platbami

Polsko — Zmény pravniho ramce pro platebni systémy a systémy zactovani
a vyporadani

Polsko — Zaclenéni souhrnnych uétt do pravniho ramce pro systémy zictovani
a vyporadani

Belgie — Ochrana proti padélani a k zachovani kvality hotovostniho ob&hu

Slovensko — Zvlastni davka odvadéna financnimi institucemi pusobicimi
na Slovensku

Litva — Pozadavky na Givérové instituce tykajici se odpovédného poskytovani
uveért

Italie — Ratifikace dodatku k Dohodé o Mezinarodnim ménovém fondu Italii
a zvyseni jeji clenské kvoty

Irsko — Nova opatreni k posileni finan¢niho dohledu a zlepseni vynutitelnosti
financni legislativy

Slovinsko — Povoleni k vykonu funkce ¢lena dozorci rady banky

Belgie — Kategorie zprostfedkovatelt, ktefi jsou opravnéni vést ucty
zaknihovanych cennych papirti znéjicich na cizi ménu ¢i ziétovaci jednotky

Recko — Zmény rezimu feseni problému uvérovych instituci v Recku

Rumunsko — Statistika, mezibankovni penézni trh a trh statnich cennych
papirt spravovany Banca Nationala a Romaniei a devizovy rezim a rezim
minimalnich rezerv

Rumunsko — Poskytovani avért fyzickym osobam

Ceska republika — Minimélni rezervy

z vlastni iniciativy — Reforma systému pojisténi vkladt v Nizozemsku
Slovinsko — Sankce souvisejici s ochranou eura proti padélani

Belgie — Statni zaruka vztahujici se na nékteré uveéry poskytované
ve prospéch spolecnosti Dexia SA a Dexia Crédit Local SA

Slovensko — Registr ucetnich zavérek

Slovinsko — Zmény pravidel pro hypotecni zastavni listy a komunalni
dluhopisy ve Slovinsku

ECB
Vyrocni zprava
2011



Cislo!

CON/2011/82

CON/2011/83

CON/2011/84

CON/2011/85

CON/2011/86

CON/2011/87
CON/2011/88

CON/2011/89

CON/2011/90

CON/2011/91
CON/2011/92
CON/2011/93

CON/2011/94
CON/2011/95
CON/2011/96
CON/2011/97

CON/2011/98

CON/2011/99

CON/2011/101

CON/2011/102

CON/2011/103

ECB
Vyrocni zprava
2011

Puvodce a predmét

Lucembursko — Statni zaruka vztahujici se na nékteré uvery poskytované
ve prospéch spolecnosti Dexia SA a Dexia Crédit Local SA

Portugalsko — Opatfeni v€asné intervence a zmény rezimu feSeni problémi
a likvidace uvérovych a financnich instituci, které podléhaji dohledu
Banco de Portugal

Irsko — Opatieni pro ozdraveni a restrukturalizaci uveérovych instituci

Francie — Statni zaruka vztahujici se na nékteré uvéry poskytované ve
prospéch spolecnosti Dexia SA a Dexia Crédit Local SA

Rumunsko — Stabilizacni opatfeni a banky zfizené k preklenuti neptiznivé
situace

Mad’arsko — Hypote¢ni uvéry v cizich ménach a smlouvy o tivéru na bydleni

Irsko — Prodlouzeni irské statni zaruky za zpusobilé zavazky uvérovych
instituci

Portugalsko — Uhrada navyseni kvoty Portugalska v Mezinarodnim ménovém
fondu ze strany Banco de Portugal

Dansko — Zaruka za ztraty v souvislosti s rozSifenym kompenzaénim
systémem

Litva — Zmény pravidel pro rozdélovani zisku Lietuvos bankas
Neémecko — Ochrana proti padélani a zachovani kvality hotovostniho obéhu

Kypr — Rizeni finan¢nich krizi a zfizeni nezavislého fondu pro finanéni
stabilitu

Italie — Ochrana proti padélani a zachovani kvality hotovostniho ob&éhu
Portugalsko — Rekapitalizace Givérovych instituci statem
Slovensko — Fiskalni odpovédnost

Estonsko — Zastoupeni Estonska v Mezinarodnim ménovém fondu a splaceni
jeho ¢lenské kvoty

Belgie — Pravni pfedpis, kterym se fidi financovani centralniho registru ¢isel
bankovnich tcti

Litva — Pfepracované znéni zmén pravidel pro rozdélovani zisku Lietuvos
bankas

Finsko — Pravni ptedpisy o trzich s cennymi papiry

Rumunsko — Financovani zvySeni kvoty Rumunska v Mezinarodnim
ménovém fondu

Belgie — Ztizeni a financovani fondu pro feSeni problému ivérovych instituci
a uprava vypoctu prispévki do systému pojisténi



Cislo!
CON/2011/104
CON/2011/105

CON/2011/106
CON/2011/107
CON/2012/1
CON/2012/2
CON/2012/3
CON/2012/4

CON/2012/6

Puvodce a predmét
Mad’arsko — Magyar Nemzeti Bank

Malta — Ovétovani pravosti eurominci a zachazeni s mincemi nevhodnymi
pro dalsi obéh a k ukladani spravnich opatieni a pokut

Madarsko/z vlastni iniciativy — Nezavislost Magyar Nemzeti Bank
Recko — Zmény rezimu fedeni problémi uvérovych instituci v Recku
Kypr — Platy statnich tfednikii

Némecko — Opatieni ke stabilizaci finan¢niho trhu

Lucembursko — Zaknihované cenné papiry

Italie — Systém zaruk za zavazky italskych bank a vyména bankovek zné&jicich
na italské liry

Irsko — Reforma penzijniho systému vefejného sektoru

ECB
Vyrocni zprava
2011



CHRONOLOGIE MENOVYCH ROZHODNUTI

EUROSYSTEMU'
2. ZARi 2010

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze urokova
sazba pro hlavni refinan¢ni operace a urokové
sazby pro mezni zapijcni a vkladovou facilitu
zustanou nezménény na urovni 1,00 %, 1,75 %
a 0,25 %. Rozhodla také o podrobnostech
nabidkovych fizeni a postupech, které budou
uplatiovany v refinancnich operacich do
18. ledna 2011, a to zejména o provadéni
tiimesicnich  dlouhodobéjsich  refinan¢nich
operaci prostiednictvim nabidkovych fizeni
s pevnou sazbou a s plnym piidélenim.

7. RiJNA A 4. LISTOPADU 2010

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze urokova
sazba pro hlavni refinancni operace a trokové
sazby pro mezni zaptjcni a vkladovou facilitu
zlistanou nezménény na urovni 1,00 %, 1,75 %
a 0,25 %.

2. PROSINCE 2010

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze urokova
sazba pro hlavni refinan¢ni operace a urokové
sazby pro mezni zapijcni a vkladovou facilitu
zustanou nezménény na urovni 1,00 %, 1,75 %
a 0,25 %. Rozhodla také o podrobnostech
nabidkovych fizeni a postupech, které budou
uplatiovany v refinancnich operacich do
12. dubna 2011, a to zejména o pokracovani
nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a s plnym
pridélenim.

13. LEDNA A 3. UNORA 2011

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze urokova
sazba pro hlavni refinanéni operace a Grokové
sazby pro mezni zaptjéni a vkladovou facilitu
zlstanou nezménény na urovni 1,00 %, 1,75 %
a 0,25 %.

ECB
1) Vyrocni zpriva
12011

3. BREZNA 2011

Rada guvernéri ECB rozhodla, Zze urokova
sazba pro hlavni refinan¢ni operace a urokové
sazby pro mezni zapijéni a vkladovou facilitu
zlstanou nezménény na urovni 1,00 %, 1,75 %
a 0,25 %. Rozhodla také o podrobnostech
nabidkovych fizeni a postupech, které budou
uplatiovany v refinan¢nich operacich do
12. ¢ervence 2011, a to zejména o pokracovani
nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a s plnym
pridélenim.

7. DUBNA 2011

Rada guvernéric. ECB rozhodla zvysit
urokovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
o 25 bazickych bodl na 1,25 % pocinaje
operaci, ktera bude vyporadana 13. dubna 2011.
Rozhodla také zvysit irokové sazby pro mezni
zapujcni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodl na 2,00 % a 0,50 %, oboji s ucinnosti od
13. dubna 2011.

5. KVETNA 2011

Rada guvernéri ECB rozhodla, ze urokova
sazba pro hlavni refinan¢ni operace a trokové
sazby pro mezni z&pijcni a vkladovou facilitu
zlistanou nezménény na urovni 1,25 %, 2,00 %
a 0,50 %.

9. CERVNA 2011

Rada guvernérti ECB rozhodla, Ze urokova sazba
pro hlavni refinan¢ni operace a tirokové sazby
pro mezni zaptjéni a vkladovou facilitu zistanou
nezménény na trovni 1,25 %, 2,00 % a 0,50 %.

1 Chronologie ménovych rozhodnuti Eurosystému v letech 1999
az 2010 je k dispozici ve Vyroc¢nich zpravach ECB za pfislusné
roky.



Rozhodla také o podrobnostech nabidkovych
fizeni a postupech, které budou uplatiovany
v refinan¢nich operacich do 11. fijna 2011,
a to zejména o pokracovani nabidkovych fizeni
s pevnou sazbou a s plnym pfidélenim.

7. CERVENCE 2011

Rada guvernéri. ECB rozhodla zvysit
urokovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
0 25 bazickych bodi na 1,50 % pocinaje operaci,
ktera bude vyporadana 13. cervence 2011.
Rozhodla také zvysit urokové sazby pro mezni
zapujéni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodd na 2,25 % a 0,75 %, oboji s ucinnosti od
13. Cervence 2011.

4. SRPNA 2011

Rada guvernéri ECB rozhodla, ze urokova
sazba pro hlavni refinan¢ni operace a urokové
sazby pro mezni zapujcni a vkladovou facilitu
zustanou nezménény na trovni 1,50 %, 2,25 %
a 0,75 %. Dale rozhodla o nékolika opatfenich
k feSeni obnoveného napéti na nékterych
finan¢nich trzich. Piedev§im rozhodla, ze
Eurosysttm bude provadét dlouhodobgjsi
dopliikové refinanéni operace na poskytovani
likvidity se splatnosti zhruba Sest mésict, a to
prostiednictvim nabidkovych fizeni s pevnou
sazbou a s plnym piidélenim. Rozhodla také o
podrobnostech nabidkovych fizeni a postupech,
kter¢é budou uplatiiovany v refinan¢nich
operacich do 17. ledna 2012, a to zejména
o pokracovani nabidkovych fizeni s pevnou
sazbou a s plnym ptidélenim.

8. ZARi 2011

Rada guvernéri ECB rozhodla, Zze urokova
sazba pro hlavni refinancni operace a trokové
sazby pro mezni zapijéni a vkladovou facilitu
zlstanou nezménény na urovni 1,50 %, 2,25 %
a 0,75 %.

6. RiJNA 2011

Rada guvernérti ECB rozhodla, Ze urokova sazba
pro hlavni refinan¢ni operace a trokové sazby
pro mezni zaptjéni a vkladovou facilitu zistanou
nezménény na urovni 1,50 %, 2,25 % a 0,75 %.
Rada guvernérti rovnéz rozhodla o podrobnostech
refinan¢nich operaci v obdobi od fijna 2011 do
10. Cervence 2012, zejména o provedeni dvou
dlouhodobé¢jsich refinan¢nich operaci — jedné
se splatnosti pfiblizné¢ 12 mésict v fijnu 2011
a druhé se splatnosti zhruba 13 mésict v prosinci
2011 — a o pokracovani nabidkovych fizeni
s pevnou sazbou a s plnym pfidélenim ve vSech
refinan¢nich operacich. Dale Rada guvernéru
rozhodla o zahajeni nového programu nakupu
krytych dluhopist v listopadu 2011.

3. LISTOPADU 2011

Rada guvernéri. ECB rozhodla snizit
urokovou sazbu pro hlavni refinancni operace
0 25 bazickych bodi na 1,25 % pocinaje operaci,
kterda bude vypotfaddana 9. listopadu 2011.
Rozhodla také snizit Grokové sazby pro mezni
zapujéni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
boda na 2,00 % a 0,50 %, oboji s G¢innosti od
9. listopadu 2011.

8. PROSINCE 2011

Rada guvernéri ECB rozhodla snizit urokovou
sazbu pro hlavni refinan¢ni operace o 25 bazickych
bodii na 1,00 % pocinaje operaci, ktera bude
vyporadana 14. prosince 2011. Rozhodla také snizit
urokové sazby pro mezni zapujéni a vkladovou
facilitu o 25 bazickych bodl na 1,75 % a 0,25 %,
oboji s ucinnosti od 14. prosince 2011. Rovnéz se
rozhodla zavést dalsi mimoiradna opatfeni, a to:
i) provést dvé dlouhodobéjsi refinancni operace
se splatnosti zhruba tii roky, ii) zvysit dostupnost
zajisténi, iii) snizit sazbu minimalnich rezerv
na 1 % a iv) prozatim zastavit operace jemného
doladéni provadéné v posledni den kazdého
udrzovaciho obdobi.
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12. LEDNA, 9. UNORA A 8. BREZNA 2012

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze urokova
sazba pro hlavni refinan¢ni operace a urokové
sazby pro mezni zapijcni a vkladovou facilitu
zustanou nezménény na urovni 1,00 %, 1,75 %
a 0,25 %.
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PREHLED SDELENi ECB SOUVISEJiCiCH
S POSKYTOVANIM LIKVIDITY!

Vice informaci o operacich na poskytovani likvidity, které Eurosystém provedl v roce 2011,
je k dispozici na internetovych strankach ECB v ¢asti ,,Operace na volném trhu®.

POSKYTOVANi LIKVIDITY V EURECH

3. BREZNA 2011

ECB ozndmila podrobnosti refinancnich
operaci s datem vyporadani od 13. dubna do
12. Cervence 2011.

31. BREZNA 201 |
ECB oznamila pozastaveni kritéria ratingu pro
dluhové nastroje irské vlady.

9. CERVNA 2011

ECB oznamila podrobnosti refinan¢nich operaci
s datem vyporadani od 13. ¢ervence do 11. fijna
2011.

7. CERVENCE 201 |

ECB ozndmila zménu zpitsobilosti dluhovych
nastrojii vydanych nebo zarucenych portugalskou
vladou.

4. SRPNA 2011

ECB oznamila podrobnosti refinan¢nich operaci
s datem vyporadani od 12. fijna do 17. ledna
2012.

6. RiJNA 2011

ECB ozndmila novy program ndkupu krytych
dluhopist a podrobnosti refinan¢nich operaci od
fijna 2011 do 10. Cervence 2012.

3. LISTOPADU 2011
ECB oznamila podrobnosti nového programu
nakupu krytych dluhopisti.

8. PROSINCE 2011
ECB oznamila opatieni na podporu bankovnich
uveru a aktivity na penéznim trhu.

16. PROSINCE 201 |
ECB oznamila dvé jednodenni operace jemného
doladéni na poskytnuti likvidity.

POSKYTOVANi LIKVIDITY V DALSiCH MENACH
A DOHODY § DALSiMI CENTRALNiMI BANKAMI

29. CERVNA 2011
ECB oznamila prodlouzeni operaci na
poskytovani likvidity v americkych dolarech.

25. SRPNA 2011
ECB oznamila prodlouzeni dohody o swapové
facilité¢ s Bank of England.

15. ZARi 2011

ECB oznamila dal$i operace na poskytnuti
likvidity v americkych dolarech probihajici pies
konec roku.

30. LISTOPADU 2011
Koordinovany postup centralnich bank k feseni
tlak® na globalnich penéznich trzich.

1 Data oznacuji den zvefejnéni sdéleni.
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PUBLIKACE VYDAVANE ECB

ECB vydava mnoho publikaci, které informuji o jejich hlavnich ¢innostech: ménové politice,
statistice, platebnich systémech a systémech vyporadani obchodl s cennymi papiry, finanéni
stabilité¢ a dohledu, mezinarodni a evropské spolupraci a pravnich zalezitostech. Mezi tyto publikace
patii:

POVINNE VYDAVANE PUBLIKACE

— Vyro¢ni zprava
— Konvergenéni zprava
— Meésicni bulletin

VYZKUMNE PUBLIKACE

— fada Legal Working Papers
— fada Occasional Papers

— Research Bulletin

— fada Working Papers

OSTATNi A AD HOC PUBLIKACE

— Enhancing monetary analysis

— Financial integration in Europe

— Financial Stability Review

— fada ,,Statistics Pocket Book*

— Evropska centralni banka: historie, role a funkce

— The international role of the euro

— Provadéni ménové politiky v eurozoné (,,Obecnd dokumentace®)
— The monetary policy of the ECB

— The payment system

ECB rovnéz vydava brozury a informacni materialy tykajici se fady témat, napt. eurobankovek
a eurominci, a zvefejiiuje materialy ze seminaiti a konferenci.

Uplny seznam dokumentii (ve formatu PDF) vydavanych ECB a Evropskym ménovym institutem,
predchiidcem ECB v obdobi 1994-1998, je k dispozici na internetovych strankach ECB na
adrese http://www.ecb.europa.eu/pub/. Zkratky jazykl predstavuji jazyky, v nichZ jsou jednotlivé
publikace dostupné.

Neni-li uvedeno jinak, je mozno tisténé verze publikaci do vyCerpani zasob ziskat nebo se piihlasit
k jejich pravidelnému odbéru zdarma prostiednictvim adresy info@ecb.europa.eu.
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GLOSAR

Tento glosar obsahuje vybrané terminy pouzité ve Vyrocni zprave. Obsahlejsi a podrobnéjsi glosar
Je k dispozici na internetovych strankach ECB.

AKkcie: cenné papiry, které predstavuji vlastnictvi podilu v podniku. Zahrnuji akcie obchodované na
burzach cennych papirti (kotované akcie), nekotované akcie a dalsi formy akcii. Akcie jsou obvykle
zdrojem piijma v podobé dividend.

Cenova stabilita: udrzovani cenové stability je hlavnim cilem Eurosystému. Rada guvernéri
definuje cenovou stabilitu jako meziro¢ni zvySeni harmonizovaného indexu spotiebitelskych
cen (HICP) pro eurozonu o méné nez 2 %. Rada guvernérii dala také zfetelné najevo, ze pro tcely
cenové stability hodla udrzet miru inflace ve sttednédobém horizontu tésné pod 2 %.

Centralni depozitai cennych papiri (CSD): subjekt, ktery i) umoziuje zpracovani
a vyporadani transakci s cennymi papiry zaknihovanim, ii) poskytuje uschovatelské sluzby (napf.
spravu udalosti souvisejicich s pravy a zavazky z cennych papirt (,,corporate actions®) a splaceni
cennych papirtl) a iii) aktivné€ se podili na zajistovani integrity emisi cennych papirt. Cenné
papiry mohou byt drZzeny v listinné podob¢ (ale imobilizované) nebo v dematerializované podobé
(j. pouze jako elektronické zaznamy).

Deflator HDP: hruby domaci produkt (HDP) vyjadieny v béznych cendch (nomindni HDP)
déleny objemem HDP (redlnym HDP). Oznacuje se také jako implicitni cenovy deflator HDP.

Dlouhodobéjsi refinancni operace: uvérova operace se splatnosti delsi nez jeden tyden provadéna
Eurosystémem v podob¢ reverznich transakei. Pravidelné mési¢ni operace maji splatnost tfi
meésice. Béhem turbulenci na finacnim trhu, které zacaly v srpnu 2007, byly s rGznou Cetnosti
provadény dopliiujici operace se splatnostmi od jednoho udrzovaciho obdobi do 36 mésici.

Dluh (vladni instituce): hruby dluh (obézivo a vklady, uvéry a dluhové cenné papiry) v nominalni
hodnoté ke konci roku, konsolidovany mezi podsektory sektoru vladnich instituci a v ramci téchto
podsektorti.

Dluhovy cenny papir: slib ze strany emitenta (tj. vyptjcovatele) splatit drziteli (pijcovateli) jednu
nebo vice plateb v ur¢ity konkrétni den nebo dny v budoucnu. Obvykle maji konkrétni trokovou
sazbu (kupon) a/nebo se prodavaji s diskontem do vyse castky, ktera bude splacena v dobé
splatnosti.

Dohoda o zpétném odkupu: vypljcka penéz spojujici prodej aktiva (zpravidla dluhového cenného
papiru) s naslednym zpétnym odkupem téhoz aktiva ke stanovenému datu za mirné vyssi cenu
(odrazejici urokovou sazbu).

Efektivni sménné kurzy eura (EER, nominalni/realné): vazené pruméry dvoustrannych
sménnych kurzii eura vi¢i ménam hlavnich obchodnich partnerit eurozéony. ECB zvefejiuje
indexy nominalnich EER pro euro vic¢i dvéma skupinam obchodnich partnerti: EER-20 (zahrnujici
10 clenskych statt EU, jez nejsou soucdsti eurozony, a 10 obchodnich partnert mimo EU)
a EER-40 (zahrnujici EER-20 a dalSich 20 zemi). Pouzité vahy odrazeji podil kazdé partnerské
zem¢ na obchodu eurozony s prumyslovymi vyrobky a zohlediiuji konkurenci na tfetich trzich.
Realné efektivni kurzy jsou nominalni EER deflované vazenym primeérem zahrani¢nich cen nebo
nakladl v poméru k domacim. Jsou tedy métitkem cenové a nakladové konkurenceschopnosti.
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EONIA (primérna jednodenni sazba v EUR): ukazatel efektivni trokové sazby na
mezibankovnim trhu jednodennich vkladi v eurech. Vypocitd se jako vazeny prumér urokovych
sazeb z nezajisténych jednodennich uveéra v eurech, které vykazuje vybrana skupina bank.

ERM II: kurzovy mechanismus, ktery poskytuje ramec pro spolupraci v oblasti kurzové
politiky mezi zemémi eurozony a ¢lenskymi staty EU mimo eurozéonu. ERM II je mnohostranny
mechanismus se stanovenymi, ovSem nikoli neménnymi centralnimi paritami a standardnim
fluktuanim pasmem +15 %. Rozhodnuti o centralnich paritich a pfipadné i o uzsich fluktuacnich
pasmech jsou pfijimana po dohod¢ mezi pfisluSnymi ¢lenskymi staty EU, zemémi eurozény, ECB
a ostatnimi Clenskymi staty EU, které se mechanismu ucastni. VSichni ucastnici ERM II vcetné
ECB maji pravo iniciovat divérny postup vedouci ke zméné centralni parity.

EURIBOR (drokova sazba na mezibankovnim trhu v EUR — sazba prodej): sazba, za kterou
je referen¢ni banka ochotna ptijéovat finan¢ni prostiedky v eurech jiné referenéni bance. Sazba je
denné vypocitavana pro mezibankovni vklady s riiznou dobou splatnosti dosahujici az 12 mésicti na
zéaklad¢ udaji vykazovanych vybranou skupinou bank.

Euroskupina: neformalni shroméazdéni ministri hospodafstvi a financi ¢lenskych stati EU, jejichz
meénou je euro. Jeji postaveni je vymezeno v ¢lanku 137 Smlouvy a v Protokolu ¢. 14. K ucasti na
jejich zasedanich jsou pravideln€ zvany Evropska komise a ECB.

Eurosystém: systém centralnich bank eurozény. Sklada se z ECB a narodnich centralnich bank
¢lenskych statli EU, jejichZ ménou je euro.

Eurozona: oblast zahrnujici ¢lenské staty EU, jejichz ménou je euro a ve kterych se provadi
jednotnd ménova politika, za niz odpovida Rada guvernérit ECB. Eurozona se v souc¢asné dobé
sklada z Belgie, Némecka, Estonska, Irska, Recka, Spanélska, Francie, Italie, Kypru, Lucemburska,
Malty, Nizozemska, Rakouska, Portugalska, Slovinska, Slovenska a Finska.

Evropska rada: organ EU, ktery se sklada z hlav stati a predseda vlad ¢lenskych stata EU
a jehoz cCleny bez hlasovaciho prava jsou predseda Evropské komise a prezident Evropské
centralni banky. Urcuje hlavni sméry vyvoje EU a definuje obecné zaméteni a priority politickych
opatieni. Nema legislativni pravomoc.

Evropska rada pro systémova rizika (ESRB): nezavisly subjekt EU odpovédny za
makroobezietnostni dohled nad finanénim systémem v EU. S cilem pfedejit obdobi rozsahlych
finan¢nich potizi se podili na prevenci nebo zmirnéni systémovych rizik pro finan¢ni stabilitu,
ktera jsou zpuisobena vyvojem v ramci finanéniho systému, pficemz zohlediiuje makroekonomicky
VyVvoj.

Evropsky mechanismus stability (ESM): mezivladni organizace ustavena zemémi eurozony
na zakladé Smlouvy o zalozeni Evropského mechanismu stability. Zajistuje trvaly mechanismus
krizového fizeni, ktery poskytne finanéni podporu zemim eurozony, bude-li to povazovano za
nezbytné k udrzeni finanéni stability v eurozéné jako celku. Ocekava se, ze Smlouva o ESM
vstoupi v platnost 1. cervence 2012. ESM nahradi jak Evropsky nastroj finan¢ni stability, tak
evropsky mechanismus financni stabilizace a jeho pocatecni efektivni zaptjcni kapacita bude
&init 500 mld. EUR. Uvéry v ramci ESM budou vézény na splnéni striktnich podminek.
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Evropsky ménovy institut (EMI): docasna instituce, zalozend na zacatku druhé etapy
Hospodarské a ménové unie 1. ledna 1994. Po ustaveni Evropské centralni banky 1. ¢ervna
1998 vstoupila do likvidace.

Evropsky nastroj financni stability (EFSF): spoleCnost s omezenym rucenim, kterou na
mezivladnim zakladé ziidily zemé eurozény za ucelem poskytovani Gvérd zemim eurozony ve
finan¢nich problémech. Tato finan¢ni pomoc je navézana na splnéni pfisnych podminek v rdmci
spole¢nych programi EU a MMF. Efektivni zapijcni kapacita EFSF je 440 mld. EUR a jeho uvéry
jsou financovany emisi dluhovych cennych papirt zarucenych na pomérném zakladé¢ zemémi
eurozony.

Evropsky mechanismus finan¢ni stabilizace (EFSM): mechanismus EU vychazejici z ¢l. 122
odst. 2 Smlouvy, ktery umoziuje Evropské komisi jménem EU vybrat az 60 mld. EUR na Gvér
¢lenskym statim EU, které ¢eli mimoradnym okolnostem mimo svoji kontrolu nebo jim takové
okolnosti hrozi. Uvéry EFSM jsou navazany na splnéni ptisnych podminek v ramci spolenych
programu EU a MMF.

Evropsky systém centralnich bank (ESCB): sklada se z ECB a narodnich centralnich bank vSech
27 ¢lenskych statih EU. Kromé ¢lenti Eurosystému tedy zahrnuje narodni centralni banky téch
¢lenskych statl, jejichz ménou neni euro. ESCB je fizen Radou guvernérii a Vykonnou radou,
a také Generalni radou jako tfetim rozhodovacim organem ECB.

Evropsky systém organt financniho dohledu (ESFS): skupina instituci povéfenych zajistovanim
dohledu nad finan¢nim systémem EU. Zahrnuje Evropskou radu pro systémova rizika, tfi
evropské organy dohledu (ESA), Spole¢ny vybor evropskych organti dohledu a vnitrostatni
dohledové organy ¢lenskych statii EU.

Evropsky systém uctia 1995 (ESA 95): obecny a integrovany systém makroekonomickych uctd
zalozeny na mezinarodné uznavanych statistickych definicich, klasifikacich a Gcetnich pravidlech,
zaméfeny na dosazeni harmonizovaného kvantitativniho popisu ekonomik c¢lenskych stati.
ESA 95 je pro EU upravend verze svétového Systému narodnich uctid 1993 (SNA 93).

Finan¢ni stabilita: stav, kdy finan¢ni systém — ktery se sklada z finan¢nich zprostfedkovateld,
trhii a trznich infrastruktur — je schopen ¢elit otfestim a plisobeni finan¢ni nerovnovahy, coz snizuje
pravdépodobnost ptipadd naruSeni procesu financ¢niho zprostfedkovani, které by byly natolik
zavazné, ze by vyrazné zhorsily alokaci tspor do ziskovych investicnich prilezitosti.

Generalni rada: jeden z rozhodovacich organi ECB. Sklada se z prezidenta a viceprezidenta
ECB a guvernért vSech narodnich centralnich bank Evropského systému centralnich bank.

Harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP): ukazatel vyvoje spotiebitelskych cen,
ktery sestavuje Eurostat a ktery je harmonizovan pro vSechny zemé EU.

Hlavni refinan¢ni operace: pravidelnd operace na volném trhu provadénd Eurosystémem
ve formé reverznich transakei. Tyto operace se provadéji kazdy tyden ve formé standardnich
nabidkovych fizeni a obvykle maji dobu splatnosti jeden tyden.

Hospodarska a ménova unie (HMU): proces, ktery vedl k jednotné mén¢ euro, jednotné ménové
politice v eurozoné a koordinaci hospodarskych politik ¢lenskych stati EU. Tento ve Smlouvé
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popsany proces se odehral ve tfech etapach. Treti a posledni etapa zacala 1. ledna 1999 piechodem
ménovych kompetenci na ECB a zavedenim eura. Proces budovani HMU zavrsilo zavedeni
hotovostniho eura 1. ledna 2002.

Hospodarska analyza: jeden z piliti ramce ECB pro provadéni komplexni analyzy rizik pro
cenovou stabilitu, ktery je zakladem pro ménovépolitické rozhodovani Rady guvernéri.
Hospodaiska analyza se zamétuje pievazné na hodnoceni soucasného hospodaiského a finan¢niho
vyvoje a implikovand rizika pro cenovou stabilitu v kratkém az stfedné dlouhém obdobi z pohledu
interakce nabidky a poptavky na trzich zbozi, sluzeb a vyrobnich faktort v tomto Casovém
horizontu. V tomto ohledu je patfi¢na pozornost vénovana potiebé identifikovat otesy ovliviujici
ekonomiku, jejich dopad na naklady a tvorbu cen a kratkodobé az stirednédobé vyhlidky pro jejich
Sifeni v ekonomice (viz také ménova analyza).

Hospodarsky a finan¢ni vybor (EFC): vybor, ktery se podili na pfipravé agendy Rady ECOFIN
a Evropské komise. Mezi jeho tkoly patfi sledovat hospodaiskou a finanéni situaci v jednotlivych
¢lenskych statech i v celé EU a pfispivat k rozpoctovému dohledu.

Hruby domaci produkt (HDP): ukazatel hospodatské aktivity v dané ekonomice, ktery je roven
celkové produkci zbozi a sluzeb v daném obdobi, snizené o mezispotiebu a zvySené o Cisté dané
z vyrobkd a dovozu. HDP lze analyzovat z pohledu jednotlivych odvétvi vyroby, jednotlivych
komponent vydajii nebo pfijmi. Hlavnimi vydajovymi komponenty HDP jsou konecna spotieba
domacnosti, konecna spotieba vlady, tvorba hrubého fixniho kapitalu, zména stavu zasob a vyvoz
a dovoz zbozi a sluzeb (vcetné obchodu v ramci eurozony).

Implikovana volatilita: ocekavana volatilita (tj. smérodatna odchylka) tempa rlstu ceny urcitého
aktiva (napft. 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 oceniovani opci, napf.
Black-Scholesova modelu.

Lisabonska smlouva: upravuje dvé zakladni smlouvy: Smlouvu o Evropské unii a Smlouvu
o zalozeni Evropského spoleCenstvi, ktera byla pfejmenovana na Smlouvu o fungovani Evropské
unie. Lisabonska smlouva byla podepsana v Lisabonu dne 13. prosince 2007 a vstoupila v platnost
dne 1. prosince 2009.

M1: uzky penézni agregat, ktery zahrnuje obézivo a jednodenni vklady u MFI a ustiedni vlady
(naprtiklad na poste nebo ve statni pokladné).

M2: stiedni penézni agregat, ktery zahrnuje M1 a vklady s vypovédni lhtitou do tfi mésict vcetné
(tj. kratkodobé spotici vklady) a vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let véetné (tj. kratkodobé
terminové vklady) u MFI a ustiredni vlady.

M3: Siroky penézni agregat, ktery zahrnuje M2 a obchodovatelné nastroje, zejména dohody
o zpétném odkupu, akcie a podilové listy fondi penéZniho trhu a dluhové cenné papiry
emitované MFI se splatnosti do dvou let véetné.

Mezni zapujéni facilita: stala facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuzivat k ziskani

jednodenniho tvéru od narodni centralni banky za pfedem stanovenou urokovou sazbu oproti
zpusobilym aktiviim (viz také zakladni irokové sazby ECB).
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Ménova analyza: jeden z pilif ramce ECB pro provadéni komplexni analyzy rizik pro cenovou
stabilitu, ktery je zakladem pro ménovépolitické rozhodovani Rady guvernéri. Ménova analyza
pomahé vyhodnocovat sttednédoby az dlouhodoby vyvoj inflace z hlediska tésného vztahu mezi
penézi a cenami v delsich ¢asovych horizontech. Ménova analyza bere v ivahu vyvoj Siroké Skaly
ménovych ukazateld véetné M3, jeho slozek a protipolozek, zejména vért, a rozliénych ukazatelt
prebytecné likvidity (viz také hospodarska analyza).

Ménovy prijem: pfijem narodni centralni banky z provadéni funkci ménové politiky Eurosystému,
odvozeny z aktiv vedenych oddélené v souladu s pravidly stanovenymi Radou guvernéri, a na
druhé stran¢ z obéziva a vkladovych zavazki vicéi avérovym institucim.

MFI (ménové financni instituce): finanéni instituce, které tvoii sektor emise penéz v eurozéné.
Patii sem Eurosystém, uvérové instituce sidlici v eurozoné€ (podle definice obsazené v pravu EU)
a veskeré ostatni finanéni instituce, jez jsou rezidenty eurozony a jejichz predmétem ¢innosti je
prijimani vkladt a/nebo blizkych nahrazek vklad od subjektt jinych nez MFI a poskytovani uvérd
a/nebo investovani do cennych papirti na vlastni G¢et (alesponn v ekonomickém smyslu slova).

Druha z téchto skupin se sklada pfedevs§im z fondd penézniho trhu, tj. fondd, které investuji do
kratkodobych nastroji s nizkym rizikem a se splatnosti zpravidla do jednoho roku.

Mimoburzovni (OTC) obchodovani: zplisob obchodovani bez vyuziti regulovaného trhu.
Ucastnici mimoburzovnich obchodit — napt. s OTC derivaty — mezi sebou obchoduji ptimo,
zpravidla prostiednictvim telefonniho nebo pocitacového spojeni.

Mimoradna opatieni: docasna opatieni pfijatd ECB na podporu ucinného pienosu rozhodnuti
o urokovych sazbach do celé ekonomiky eurozony v kontextu nefunkcnosti nékterych segmentt
finanéniho trhu a finanéniho systému jako celku.

Mira dluhu (vladni instituce): pomér dluhu k hrubému domacimu produktu v béznych
trznich cenach. Je pfedmétem jednoho z fiskalnich kritérii podle ¢l. 126 odst. 2 Smlouvy, kterymi
se definuje nadmérny schodek. Oznacuje se také jako pomér dluhu k HDP.

Mira schodku (vladni instituce): pomér schodku k hrubému doméacimu produktu v béznych
trznich cenach. Je pfedmétem jednoho z fiskalnich kritérii podle ¢l. 126 odst. 2 Smlouvy, kterymi
se definuje nadmérny schodek (viz také postup pri nadmérném schodku). Oznacuje se také jako
pomér schodku k HDP.

Model korespondentské centralni banky (CCBM): mechanismus zfizeny Evropskym
systémem centralnich bank s cilem umoznit protistranam vyuzivat zpusobilé zajiSténi na
preshrani¢nim zakladé. V rdmci CCBM jednaji narodni centralni banky viéi sobé navzajem
jako uschovatelé. Kazda narodni centralni banka tak ma v ramci své spravy cennych papird ucet
cennych papirt kazdé z ostatnich narodnich centralnich bank (a ECB).

Operace jemného doladéni: operace na volném trhu provadénd Eurosystémem zejména za
Gi¢elem 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 ctyf kategorii: hlavni refinancni operace, dlouhodobéjsi refinancéni operace, operace
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jemného doladéni a strukturalni operace. Pokud jde o pouzité nastroje, jsou hlavnim nastrojem
Eurosystému na volném trhu reverzni transakce, které mohou byt vyuzity pro vSechny ctyfi
kategorie operaci. Kromé toho jsou pro potfeby strukturalnich 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 pfijem terminovanych vkladu.

Ostatni finanéni zprostiedkovatelé (OFI): spole¢nosti nebo kvazispolecnosti jiné nez pojistovny
¢i penzijni fondy, které se prevazné zabyvaji finanénim zprostfedkovanim v podobé pfijimani
zévazkd v jinych formach, nez jsou obézivo, vklady nebo blizké nahrazky vkladi od instituci
jinych nez MFI. Mezi OFI patii zejména spolecnosti, které se primarné zabyvaji dlouhodobym
financovanim (napf. spolecnosti poskytujici financni leasing), subjekty zfizené za ticelem drzby
sekuritizovanych aktiv, finan¢ni holdingové spolecnosti, obchodnici s cennymi papiry a derivaty
(obchoduji-1i na vlastni tiCet) a spolecnosti poskytujici rizikovy ¢i rozvojovy kapital.

Pakt stability a ristu: Pakt stability a ristu ma slouzit jako prostiedek k zabezpeéeni zdravych
vetejnych financi v ¢lenskych statech EU s cilem zlepSovat podminky pro cenovou stabilitu a pro
silny a udrzitelny rist podporujici tvorbu pracovnich mist. Za timto ucelem Pakt stability a rtstu
predepisuje Clenskym statim stifednédobé rozpoctové cile a konkrétné specifikuje postup pri
nadmérném schodku. Sklada se z usneseni ze zasedani Evropské rady v Amsterodamu o Paktu
o stabilit¢ a ristu ze dne 17. Cervna 1997 a ze dvou nafizeni Rady, konkrétné i) nafizeni (ES)
¢. 1466/97 ze dne 7. Cervence 1997 o posileni dohledu nad stavy rozpoctl a nad hospodarskymi
politikami a o posileni koordinace hospodatskych politik, ii) nafizeni (ES) ¢. 1467/97 ze dne
7. ¢ervence 1997 o urychleni a vyjasnéni postupu pii nadmérném schodku a iii) nafizeni (EU)
¢. 1173/2011 ze dne 16. listopadu 2011 o ucinném prosazovani rozpoc¢tového dohledu v eurozong.
Pakt stability a ristu byl doplnén zpravou Rady ECOFIN o zlepSeni uplatiiovani Paktu stability
a ristu, ktera byla schvalena na zasedani Evropské rady v Bruselu 22. a 23. biezna 2005. Byl také
doplnén provadécim kodexem konkretizujicim uplatiovani Paktu stability a rlstu a pravidla pro
format a obsah programi stability a konvergen¢nich programti, ktery byl schvalen Radou ECOFIN
11. fijna 2005.

Penézni trh: trh, kde se ziskavaji, investuji a s vyuzitim néstrojii s obvyklou ptivodni splatnosti do
jednoho roku véetné obchoduji kratkodobé financni prostiedky.

Platebni bilance: statisticky vykaz, ktery shrnuje hospodarské transakce urcité ekonomiky se
zbytkem svéta za dané obdobi. Sleduji se transakce tykajici se zbozi, sluzeb, vynost, finan¢nich
pohledavek a zavazkt vuci zbytku svéta a transakce klasifikované jako transfery (napf. odpusténi
dluhu).

Postup pri nadmérném schodku: ustanoveni ¢lanku 126 Smlouvy, upfesnéné v Protokolu
¢. 12 o postupu pii nadmérném schodku, vyzaduje, aby ¢élenské 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 postupu pfi nadmérném schodku, které je jednim z prvka Paktu stability a ristu.

Povinné minimalni rezervy: minimalni vySe rezerv, které jsou uvérové instituce povinny
udrzovat u Eurosystému v ramci pfedem stanovené¢ho udrZovaciho obdobi. VySe povinnych
minimalnich rezerv se ur€uje na zakladé priméru dennich sald na uctech povinnych minimalnich
rezerv v pribéhu udrzovaciho obdobi.
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Program nakupu krytych dluhopisi (CBPP): program ECB vychazejici z rozhodnuti Rady
guvernéri ze dne 7. kvétna 2009 o nakupu krytych dluhopisti v eurech emitovanych v eurozoéné
na podporu konkrétniho segmentu finan¢niho trhu, ktery je dulezity pro financovani bank a ktery
byl velmi vyrazné zasazen finanéni krizi. Celkova nominalni hodnota dluhopisti nakoupenych
v ramci tohoto programu ¢inila 60 mld. EUR a byla dosazena do 30. ¢ervna 2010. Dne 6. fijna
2011 Rada guvernéri rozhodla o zahajeni druhého programu nakupu krytych dluhopist (CBPP2).
Tento program umozni Eurosystému odkoupit kryté dluhopisy denominované v eurech a emitované
v eurozéné v zamyslené celkové nominalni hodnoté 40 mld. EUR. Nékupy jsou provadény na
primarnim i sekundarnim trhu.

Program pro trhy s cennymi papiry (SMP): program na provadéni intervenci na trzich vefejnych
a soukromych dluhovych cennych papiri v eurozoné, jejichz cilem je zajistit hloubku a likviditu
trhu v nefunkénich trznich segmentech a obnovit fadné fungovani transmisniho mechanismu
ménové politiky.

Projekce: vysledky ¢tyfikrat roéné publikovanych propoctl, které predvidaji mozZny
makroekonomicky vyvoj v eurozoné. Projekce odborniki Eurosystému jsou zvefejiovany
v ¢ervnu a prosinci, zatimco projekce pracovnikii ECB se publikuji v bfeznu a zafi. Tvoii soucast
hospodarské analyzy, ktera je pilifem ménovépolitické strategie ECB, a jsou tedy jednim ze
vstupti pro hodnoceni rizik pro cenovou stabilitu, provadéného Radou guvernéri.

Protistrana: druhd strana financni transakce (napf. jakékoli transakce s centralni bankou).

Piimé investice: pieshrani¢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). Pfimé investice zahrnuji zakladni kapital, reinvestované zisky a ostatni kapital
spojeny s operacemi mezi podniky.

Piimé zpracovani (STP): automatizované uplné zpracovani obchodti/plateb, v nékterych piipadech
véetn¢ automatického dokonceni, potvrzeni, parovani a generovani pokynu a také z(ctovani
a vyporadani.

Rada ECOFIN: vyraz, ktery se ¢asto pouziva pro Radu Evropské unie, ktera se schazi ve slozeni
ministrt hospodarstvi a ministrt financi.

Rada Evropské unie (Rada EU): organ EU tvofeny predstaviteli vlad ¢lenskych stati EU, jimiz
jsou zpravidla ministii odpovédni za sektor, do néhoz projednavana zalezitost spada, a pfislusSnym
¢lenem Evropské komise (viz také Rada ECOFIN).

Rada guvernériu: nejvyssi rozhodovaci organ ECB. Sklada se ze vSech ¢lenti Vykonné rady ECB
a guvernéru narodnich centralnich bank ¢lenskych statd EU, jejichz ménou je euro.

Referenc¢ni hodnota pro rist M3: roéni tempo ristu M3 ve stiednédobém horizontu odpovidajici
zachovani cenové stability. V sou€asnosti je referencni hodnota ro¢niho rtistu M3 4% %.

Reverzni transakce: operace, kterou narodni centralni banka nakupuje nebo prodava aktiva podle
dohody o zpétném odkupu a provadi zajisténé uvérové operace.
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Riziko z vyporadani: riziko, ze vypofadani v systému zuctovani plateb neprobéhne podle
ocekavani, zpravidla v disledku selhani protistrany v piipadé jednoho ¢i vice zavazka. Toto riziko
zahrnuje pfedevsim operacni riziko, avérové riziko a riziko likvidity.

Sekuritizace: sdruzovani finanénich aktiv (napf. hypotecnich uvérd) a jejich nasledny prodej
tzv. jednotce pro specialni Gcel, kterd poté emituje cenné papiry s pevnym vynosem k prodeji
investortim. Jistina a trok téchto cennych papirt zavisi na penéznich tocich generovanych souborem
podkladovych finanénich aktiv.

Schodek (vladni instituce): Cisté vypijcky vladnich instituci, tj. rozdil mezi celkovymi vetejnymi
pfijmy a vydaji.

Smlouva: neni-li uvedeno jinak, veskeré odkazy na ,,Smlouvu“ v této zpravé se tykaji Smlouvy
o fungovani Evropské unie a odkazy na ¢isla ¢lankt odrazeji ¢islovani platné od 1. prosince 2009.

Smlouvy: neni-li uvedeno jinak, veskeré odkazy na ,Smlouvy” v této zpravé se tykaji jak
Smlouvy o fungovani Evropské unie, tak Smlouvy o Evropské unii.

Stala facilita: Gvérova facilita centralni banky pfistupna protistranam z jejich podnétu.
Eurosystém nabizi dvé stalé jednodenni facility: mezni zapujéni facilitu a vkladovou facilitu.

Strategie Evropa 2020: strategie EU pro inteligentni a udrzitelny rtist podporujici zaclenéni. Byla
schvalena Evropskou radou v ¢ervnu 2010. Vychazi z piivodni lisabonské strategie a jejim cilem
je poskytnout Clenskym statim EU koherentni ramec pro implementaci strukturdlnich reforem
zamétenych na zvySeni potencialniho ristu a mobilizaci politik a nastrojti na tirovni EU.

Systém vyporadani obchodi s cennymi papiry: systém umoznujici pfevod cennych papirt,
a to bud’ bezplatné (FOP), nebo proti zaplaceni (DVP).

Systém zuctovani plateb v realném case (RTGS): systém zGc¢tovani, v jehoz ramci dochazi ke
zpracovani a vyporadani na zakladé jednotlivych piikazl v redlném case. Viz také TARGET.

Systémové riziko: riziko, Zze neschopnost jedné instituce splnit své zavazky v ramci systému
zpusobi neschopnost jinych instituci plnit své zavazky pfi splatnosti, pficemz miize dojit k pfenosu
v podob¢ vyraznych problému s likviditou ¢i uvéry ohrozujicich stabilitu finan¢niho systému nebo
divéru v néj. Tato neschopnost plnit své zavazky muize byt zpisobena provoznimi nebo financnimi
problémy.

TARGET (Transevropsky expresni automatizovany systém zuctovani plateb v realném case):
systém zactovani plateb v realném c¢ase pro euro. Prvni generace systému TARGET byla v kvétnu
2008 nahrazena systémem TARGET2.

TARGET2: druhéd generace systému TARGET. Provadi zuctovani plateb v eurech v penézich
centralni banky a pracuje na bazi jednotné sdilené platformy, které jsou predavany ke zpracovani
veskeré platby.

TARGET2-Securities: jednotna technickd platforma Eurosystému umoziiujici centralnim
depozitaiim cennych papiri a narodnim centralnim bankam poskytovat v Evropé zékladni,
preshrani¢ni a neutralni sluzby vypotadani obchodl s cennymi papiry v penézich centralni banky.
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Trzni riziko: riziko ztrat (z rozvahovych i podrozvahovych pozic) vyplyvajicich ze zmény trznich cen.

Udrzovaci obdobi: obdobi, na které se propocitava dodrzovani povinnych minimalnich rezerv
ze strany uvérovych instituci. Udrzovaci obdobi zac¢ina dnem vypotradani prvni hlavni refinan¢ni
operace, ktera nasleduje po zasedani Rady guvernérii, na jehoz programu je mési¢ni vyhodnoceni
orientace ménové politiky. ECB zvefejiuje kalendaf udrzovacich obdobi nejméné tfi mésice pred
zacatkem kazdého roku.

Upravy poméru schodku a dluhu: rozdil mezi rozpo¢tovym saldem vladnich instituci (schodkem
nebo pirebytkem) a zménou jejich dluhu.

Ustiedni protistrana: subjekt, ktery na jednom nebo vice trzich vstupuje mezi protistrany
kontrakti a stava se kupujicim ve vztahu ke kazdému prodavajicimu a prodavajicim ve vztahu ke
kazdému kupujicimu, ¢imz zarucuje plnéni otevienych kontrakta.

Ustiedni vlada: vladni instituce podle definice v Evropském systému Géti 1995, ale s vyloucenim
regionalnich a mistnich vladnich instituci (viz také vladni instituce).

Uvérova instituce: podnik, jehoz ¢innost spoliva v piijimani vkladti nebo jinych splatnych
penéznich prostiedkil od vefejnosti a v poskytovani tverd na vlastni ucet.

Uvérové riziko (kreditni riziko): riziko, e protistrana neuhradi plnou vysi zavazku v okamziku
splatnosti ani pozdgji. Uvérové riziko zahrnuje riziko reprodukénich nékladi a riziko ztraty jistiny.
Jeho soucasti je i riziko Gpadku zactovaci banky.

Vkladova facilita: stala facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuzit k jednodennim
vkladim u narodni centralni banky za pifedem stanovenou urokovou sazbu (viz také zakladni
urokové sazby ECB).

Vladni instituce: sektor, ktery se podle definice v ESA 95 sklada z domacich subjektd, které
se zabyvaji pfevazné produkci netrzniho zbozi a netrznich sluzeb urcenych pro individudlni
i kolektivni spotifebu a/nebo prerozdélovanim narodniho dichodu a bohatstvi. Zahrnuje Ustfedni,
narodni a mistni vladni instituce a fondy socialniho zabezpecCeni. Pravnické osoby s vlastnickym
podilem statu provadéjici podnikatelskou ¢innost (napfiklad statni podniky) se do vladnich instituci
nezahrnuji.

Vykonna rada: jeden z rozhodovacich organt ECB. Sklada se z prezidenta a viceprezidenta
ECB a ¢tyr dalsich ¢lenti, jmenovanych Evropskou radou, ktera o jejich jmenovani rozhoduje
kvalifikovanou vétSinou na zakladé doporuceni Rady Evropské Unie po konzultaci s Evropskym
parlamentem a ECB.

Zajisténi: aktiva pouzita (napf. uvérovymi institucemi u centralnich bank) jako zaruka za splaceni
uvérd, pfipadné aktiva prodand (napf. Giveérovymi institucemi centrdlnim bankdm) podle dohod

0 zpétném odkupu.

Zaklad pro stanoveni minimalnich rezerv: suma zpisobilych polozek rozvahy (zejména
zavazkl), kterd tvoii zaklad pro vypocet povinnych minimalnich rezerv uvérové instituce.

ECB
Vyrocni zprava
2011



Zakladni nabidkova sazba: spodni hranice urokové sazby, pro kterou mohou protistrany podavat
své nabidky v ramci nabidkového fizeni s proménlivou sazbou.

Zakladni urokové sazby ECB: tirokové sazby stanovené Radou guvernériu. Jedna se o sazby pro
hlavni refinan¢ni operace, mezni zapujéni facilitu a vkladovou facilitu.
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