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Belgie
Bulharsko

Ceska republika

Dansko
Némecko
Estonsko
Irsko

Recko
Spanélsko
Francie

Italie

Kypr
Lotyssko
Litva
Lucembursko
Mad’arsko
Malta
Nizozemsko
Rakousko
Polsko
Portugalsko
Rumunsko
Slovinsko
Slovensko
Finsko
Svédsko
Velka Britanie
Japonsko
Spojené staty

OSTATNi

BIS Banka pro mezinarodni platby
CPI index spotiebitelskych cen

EBA Evropsky organ pro bankovnictvi
ECB Evropska centralni banka

EER efektivni sménny kurz

EHP Evropsky hospodéaisky prostor

EIOPA Evropsky orgén pro pojistovnictvi a
zaméstnanecké penzijni pojisténi

EMI Evropsky ménovy institut

ESA 95 Evropsky systém uctt 1995

ESCB Evropsky systém centralnich bank

ESMA Evropsky organ pro cenné papiry a trhy

EU Evropska unie

EUR euro

HDP hruby domaci produkt

HICP harmonizovany index
spotiebitelskych cen

HMU Hospodaiska a ménova unie

ILO Mezinarodni organizace prace

JMN jednotkové mzdové naklady

MFI meénova financ¢ni instituce

MMF Mezinarodni ménovy fond

NCB narodni centralni banka

OECD Organizace pro hospodatskou
spolupraci a rozvoj
PPI index cen vyrobct

V souladu se zvyklostmi EU jsou v této zpravé
Clenské 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 Cislovani platné
od vstupu Lisabonské smlouvy v platnost dne
1. prosince 2009.



PREDMLUVA

V prostiedi oslabujici hospodaiské aktivity
a volatilnich finan¢nich podminek, které ptinesla
finanéni krize a krize statnich dluhopist, byl
rok 2012 z hlediska provadéni ménové politiky
dal$im naro¢nym rokem. Vérohodnost ménové
politiky ECB nicméné zstala vysoka, coz
odrazi nadéle pevné ukotveni stfednédobych az
dlouhodobé¢;jsich inflacnich ocekavani v souladu
s cilem Rady guvernéri udrzovat miru inflace
ve stfednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko
této hodnoty.

Realna hospodaiska aktivita v eurozoné v roce
2012 poklesla, predevsim v dasledku nizkych
investic a slabé soukromé spotieby. Tento
vyvoj odrazel slabou hospodaiskou divéru,
zvySenou nejistotu a pokracujici  proces
korekce rozvah ve finan¢nich i nefinancnich
odvétvich, spolu s vysokou nezaméstnanosti,
prisngj$im fiskdlnim pfistupem a utlumenou
zahrani¢ni poptavkou. Rocni inflace zistala
v roce 2012 na zvySené irovni i pfes neptiznivé
makroekonomické prostiedi, ackoli se b&hem
roku snizovala. Uroven inflace z velké &asti odrazela silny riist cen energii a nartist nepiimych dani
a regulovanych cen v nékolika zemich eurozony. V priméru dosahla inflace v roce 2012 Grovné
2,5 %, pfi¢emz v roce 2011 ¢inila 2,7 %. Tempo rustu penézni zasoby bylo v prubéhu roku 2012
utlumené. Vzhledem ke zmirnéni infla¢nich tlaki na horizontu ménové politiky v disledku naplnéni
nékterych rizik zpomaleni hospodatského ristu piijala Rada guvernérii v ¢ervenci 2012 rozhodnuti
snizit zakladni Grokové sazby ECB o 25 bazickych bodu.

Napéti na finanénich trzich dosahovalo na zacatku roku zvySené urovné. Napéti v oblasti financovani
na mezibankovnich penéznich trzich nasledné mirné polevilo, pficemz zde sehrala nemalou tlohu
silna ucast bank ve dvou tfiletych dlouhodobégjsich refinancnich operacich zahajenych v prosinci
2011 a unoru 2012. Tyto operace, stejné jako vSechny refinan¢ni operace v roce 2012, byly
provadény s plnym pfid€lenim, coz pomohlo zabranit omezeni ivérovani readlné ekonomiky.
Navic piijal Eurosystém dalsi opatieni k zachovani a zvySeni dostupnosti zajisténi pro protistrany,
jako naptiklad pfijimani urcitych dalSich avérovych pohledavek jako zajisténi a rozsiteni kritérii
zpusobilosti u uréitych druhti cennych papirtt krytych aktivy. Spole¢né tato opatieni zlepsila
dostupnost zajisténi v eurozong.

Opétovné zesileni krize statnich dluhopisti v eurozoéné v prvnim pololeti roku 2012 jednoznaéné
ukazalo, Ze je nezbytné, aby jednotlivé zemé 1épe a izeji koordinovaly své hospodaiské, fiskalni
a finan¢ni politiky s cilem zabranit neudrzitelnému vyvoji v jednotlivych zemich, ktery ohrozuje
hladké fungovani hospodarské a ménové unie (HMU). V roce 2012 byla pfijata fada dulezitych
iniciativ s cilem posilit HMU.

Smlouva o stabilité, koordinaci a spraveé v hospodarské a ménové unii (znama také jako rozpoctovy
pakt), ktera byla podepsana v bieznu 2012, byla nasledn¢ ratifikovana ve 12 zemich eurozony
a vstoupila v platnost 1. ledna 2013. Tato smlouva ma za cil posilit stavajici fiskalni ramec, zejména
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zakotvenim pravidla o strukturalné vyrovnaném rozpoctu do vnitrostatnich pravnich ptedpisi.
Naprava odchylek od tohoto pravidla a pfedevsim kumulativnich dopadl na vetejny dluh bude
probihat automaticky. Pokud bude nové pravidlo u¢inné uplatnéno a vymahano, pomtze znovu
nastolit udrzitelny trend v oblasti vetejnych financi.

V kvétnu 2012 hlavy statd a predsedové vlad zemi eurozény vyzvali predsedy Evropské
rady, Evropské komise a Euroskupiny a prezidenta ECB, aby pfipravili navrhy, jak dale posilit
hospodatskou unii tak, aby zcela odpovidala pozadavktim ménové unie. Po zbytek roku 2012 byla na
zéklad¢ téchto navrhti pfijimana dalezita rozhodnuti, pficemz jedno z nejvyznamnéjsich rozhodnuti
se tykalo zfizeni jednotného mechanismu dohledu (SSM) s ustiedim v ECB. Byly také zahajeny
dilezité iniciativy, které budou v roce 2013 vyzadovat dalsi ¢innost; patii mezi né zfizeni jednotného
mechanismu restrukturalizace pro banky a nova smluvni ujednani pro konkurenceschopnost
a hospodarsky rust, majici za cil podporu strukturdlnich reforem, konkurenceschopnosti uvnitf
eurozony a tim 1 jeji odolnosti.

Podminky na finan¢nich trzich se pfiblizné€ v poloviné roku 2012 opét zhorsily, coz bylo Castecné
znamkou nepodlozenych obav nékterych investori z moznosti zruSeni eura. V zajmu zajisténi
funkénosti transmisniho mechanismu ménové politiky a jeji jednotnosti Rada guvernérti v srpnu
oznamila svou pfipravenost k provadéni pfimych ménovych transakei, pficemz dal§i podrobnosti
byly poskytnuty v zafi. Nezbytnymi pfedpoklady pro provadéni uvedenych transakci a jejich
ucinnost je, aby vlady dodrzovaly své zavazky a Evropsky nastroj financni stability / Evropsky
mechanismus stability plnily svoji roli. Pokud budou tyto podminky splnény, Eurosystém by mohl
zvazit koupi statnich dluhovych cennych papird na sekundarnich trzich, pokud dojde k zavéru, ze je
transmise ménové politiky vazné narusena. | kdyz dosud zadné takové nakupy provedeny nebyly,
napéti na financnich trzich po tomto oznameni a vladnich opatienich k feseni fiskalnich nerovnovah
a schodkl bézného uctu postupné zmirnilo. Postupné snizeni fragmentace finan¢nich trha piispélo
k jistému zvySeni homogennosti transmise ménové politiky do realné ekonomiky, ackoli je nadale
nutné, aby politicka opatieni fragmentaci fesila.

Pokud jde o vyvoj financni stability, doslo béhem prvni poloviny roku 2012 ke znaénému nardstu
rizik pro stabilitu finan¢niho systému eurozény. Po pomérné tichém prvnim ctvrtleti roku vedl
navrat napéti na trh se statnimi dluhopisy v nékterych zemich eurozény k obnovenému napéti
ve finan¢nim systému eurozony. Toto napéti po letnim obdobi znateln¢ polevilo v souvislosti
s obecnym uvolnénim napéti na finan¢nich trzich. Ve druhé poloviné roku se projevovalo méné
pfiznaki finan¢niho napéti, ale prostiedi financni stability v eurozoné bylo nadale kiehké. Klicovym
prvkem této kifehké situace zlistavalo potencialni opétovné zhorSeni vzajemnych negativnich
vlivli mezi faktory systémového rizika vyplyvajicimi z nerovnovah a zranitelnosti ve fiskalni,
makroekonomické a finan¢ni oblasti.

Dohoda o zfizeni SSM dosazena Radou ve slozeni pro hospodaistvi a finance v prosinci 2012
predstavovala milnik na cesté evropské finan¢ni integrace tim, Ze povysila odpovédnost za
bankovni dohled na evropskou troven. Nafizeni Rady navrzené na konci roku Evropskou komisi
stanovilo, Ze ECB bude organem dohledu pro vSechny banky v zemich tucastnicich se SSM,
s pravomocemi piimého dohledu nad velkymi, systémové dilezitymi bankami. Souc¢asné ECB a
organy vnitrostatniho dohledu budou ptisobit jako jednotny systém, v souladu s presvédcenim, ze
jednotny systém bankovniho dohledu je jednim z kli¢ovych prvkd ménové unie.
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Vedle posileného regulatorniho ramce pro bankovni sektor zahrnuje pfedpokladana bankovni unie
kromé bankovniho dohledu také jednotny mechanismus restrukturalizace se spole¢nym brzdnym
mechanismem, pokud by byla tfeba docasna fiskalni podpora. Sestaveni téchto modulti bude mit
zéasadni vyznam pro feSeni specifickych rizik stability finanéniho systému, a to pfedevsim rizik
vyplyvajicich z vazby mezi kiehkou situaci v bankovnim sektoru a v oblasti statnich dluht, i pro
zvraceni procesu rozdrobeni finanéniho trhu.

Rok 2012 byl druhym rokem existence Evropské rady pro systémova rizika (ESRB) jako subjektu
EU odpovédného za makroobezietnostni dohled nad financnim systémem EU. Sekretariat ESRB
zajistuje ECB, kterd poskytuje ESRB také analytickou, statistickou, logistickou a administrativni
podporu. Ve svém druhém roce pokracovala ESRB v pravidelnych vyménach nazorti na systémova
rizika pro financni systtm EU a zacala zvefejiiovat ,souhrn rizik“ — soubor kvantitativnich
a kvalitativnich ukazatell s cilem identifikovat a méfit systémova rizika ve finanénim systému EU.
V roce 2012 piijala ESRB také dvé doporuceni. Prvni se tyka zptisobti zmiriovani rizik, kterym jsou
banky vystaveny v ramci jejich financovani, a druhé se zabyva posilenim regulatorniho rdmce pro
fondy penézniho trhu v EU. ESRB také pracovala na zavadéni doporuceni vydanych v pfedchozim
roce, a to na zakladé mechanismu ,konej, nebo vysvétli. ESRB jako nezavisly subjekt EU
pokracovala v plnéni svych povinnosti vii¢i Evropskému parlamentu prostfednictvim své vyro¢ni
zpréavy, pravidelnych slySeni predsedy ESRB pfed Vyborem pro hospodaiské a ménové zalezitosti
Evropského parlamentu a prostfednictvim dtveérnych ustnich pohovorti mezi piedsedou ESRB
a predsedou a mistopfedsedy uvedeného vyboru. Pokud jde o platebni systémy a infrastrukturu
finanéniho trhu, ECB nadale ptispivala k hlavnim iniciativam v oblasti tvorby politiky a regulace
zaméfenym na podporu stability trzni infrastruktury vcetné legislativnich iniciativ na urovni
EU. ECB se také podilela na ¢innosti Vyboru pro platebni a vyporadaci systémy a Mezinarodni
organizace komisi pro cenné papiry, zejména pak ohledné zasad infrastruktury finan¢niho trhu
a ohledné ozdravnych postupti a feseni problém této infrastruktury, i na praci v oblasti infrastruktury
trhu mimoburzovnich derivat. V oblasti dohledu nad retailovymi platbami definoval Eurosystém
ocekavani dohledu, co se tyce vazeb mezi retailovymi platebnimi systémy, a férum o bezpecnosti
retailovych plateb vypracovalo bezpecnostni pozadavky pro platby provadéné prostiednictvim
internetu.

ECB také nadale pomahala pfi vzniku integrovaného evropského trhu retailovych plateb. V tomto
ohledu ptedstavuje vyrazny krok ,,nafizeni o konecném datu pfechodu* ze 14. bfezna 2012, v némz
byl 1. tnor 2014 stanoven jako termin pro zavrSeni pfechodu na jednotnou oblast pro platby
v eurech. V oblasti sluzeb centrdlniho bankovnictvi provozuje Eurosystém systém pro platby
vysokych hodnot TARGET?2. Jednotna platforma TARGET2 umoziiuje zuctovani plateb v eurech
v realném Case a diky ni tak muze 24 centralnich bank zemi EU a jejich piislusné uzivatelské
skupiny vyuzivat stejné komplexni a vyspélé sluzby.

V roce 2012 byl dosazen dulezity milnik projektu TARGET2-Securities (T2S). 22 evropskych
centralnich depozitait cennych papird (CSD) podepsalo ramcovou dohodu a centralni banka
Danska podepsala dohodu o ménové tcasti. Centralni depozitate cennych papiri, které podepsaly
pravni dohody o T2S, predstavuji témét 100 % stavajiciho objemu vypotfadani v eurech. To je
dikazem zesileného Usili Gcastniki T2S projekt dokoncit. Bylo dosazeno vyznamného pokroku
pii dokoncovani vyvoje zakladnich funkci aplikace T2S a T2S nadale hral klicovou ulohu pfi
posilovani harmonizace podminek po uskutecnéni obchodu. V kvétnu 2012 Rada ve slozeni pro
hospodarstvi a finance potvrdila svou podporu projektu T2S jako dulezité soucasti pro vytvoreni
jednotného trhu pro sluzby v oblasti cennych papirt.
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Pokud jde o organizacni zalezitosti, na konci roku 2012 méla ECB 1 450,5 pracovnich mist
prepoctenych na ekvivalent pIného pracovniho tivazku, zatimco na konci roku 2011 méla 1 440,5 mist.
Tento narust odpovida predev§im novym ukolim vyplyvajicim z finanéni krize. Zaméstnanci ECB
pochazeji ze v8ech 27 ¢lenskych statd EU a jejich nabor probiha na zaklad¢ otevienych vybérovych
fizeni na obsazeni volnych pracovnich mist, jez se zvefejiuji na internetovych strankach ECB.
V roce 2012, v souladu s politikou ECB v oblasti mobility, pfeslo 225 zaméstnanc intern€ na jiné
pracovni misto, 14 zaméstnanct bylo vyslano do jinych organizaci, aby ziskali pracovni zkuSenosti
mimo ECB, a 41 zaméstnanciim byla udélena neplacena dovolena za ticelem studia, nastupu do
zameéstnani u jinych organizaci nebo z osobnich diivodi. Ramec politiky lidskych zdroji ECB se
nadale zamétoval na soustavné osvojovani a rozvijeni schopnosti a dovednosti v§emi zaméstnanci.
Hlavni zmény v oblasti lidskych zdroji zahrnovaly zavedeni pilotniho programu mentoringu a
nastaveni pilotniho programu podpory karierniho pfechodu.

V roce 2012 pokracovaly stavebni prace na novém sidle ECB. Jejich soucasti byla montaz panelt
vngj$iho oplasténi dvojité vyskové administrativni budovy, renovace fasad budovy Grossmarkthalle
a zahajeni instalace technické infrastruktury a vnitiniho vybaveni. 20. zaii 2012 usporadala ECB
oslavu na pocest dokonceni zakladni hrubé stavby svého nového sidla. Dokonéeno by mélo byt
v roce 2014.

Pokud jde o finan¢ni Gcty, ECB dosahla v roce 2012 zisku 2,16 mld. EUR, zatimco v roce 2011 dosahl
zisk 1,89 mld. EUR. Rada guvernért rozhodla ptevést k 31. prosinci 2012 ¢astku 1,17 mld. EUR
do rezervy na kryti kurzového, irokového a uvérového rizika a na kryti rizika souvisejiciho s cenou
zlata, ¢imz bylo dosazeno horni hranice 7,53 mld. EUR, kterou predstavuje hodnota zékladniho
kapitalu ECB splaceného narodnimi centralnimi bankami zemi eurozony k uvedenému datu. Vyse
této rezervy se kazdoro¢né reviduje. Cisty zisk ECB v roce 2012 po pievodu do této rezervy &inil
998 mil. EUR. Tato ¢astka byla rozd¢lena mezi narodni centralni banky zemi eurozény v poméru
k jejich splacenému podilu na zakladnim kapitalu ECB.

Frankfurt nad Mohanem, bfezen 2013

Mario Draghi
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Rekonstrukce byvalé frankfurtské velkoobchodni trznice Grossmarkthalle je jednim z vyraznych prvki vystavby nového
sidla ECB. Postupné se do pivodniho stavu renovuje jedine¢na fasada i betonova skofepinova stiecha a znovu tak oziva
vize architekta Martina Elsaessera.

Pii obnové fasady Grossmarkthalle bylo dosaZeno vyrazného pokroku. Do konce roku 2012 bylo o€isténo a nové
vysparovano pohledové zdivo obou postrannich budov, byla instalovana nova, energeticky zna¢né uspornéjsi okna a

renovaci prosla i fasada haly trznice z mfizkovaného betonu. Po montazi oken na jednotlivych podlazich postrannich budov
zaCaly prace na technické infrastrukture.



KAPITOLA 1

HOSPODARSKY VYVO]
A MENOVA POLITIKA

| MENOVA ROZHODNUTI

VELMI NAROCNE PROSTREDI PRO MENOVOU POLITIKU

V roce 2012 provadél Eurosystém ménovou politiku opét ve velmi naroném prostiedi. Pietrvavajici
krize statnich dluhopist v n¢kolika zemich eurozony a vnimany nedostatek rozhodnosti na strané vlad
zabyvat se prvotnimi pfi¢inami této krize mely i nadale neptiznivy dopad na hospodatskou dtvéru,
naladu na finan¢nich trzich a na podminky financovani. Mira napéti na finanénich trzich se béhem
roku 2012 ménila — nékteré trhy statnich dluhopist byly vyraznéji zasazeny vysokymi rizikovymi
prémiemi, které k poloving roku zacaly dosahovat nadmérné trovné a mezi jinymi faktory odrazely
existoval jiz v bankovnim sektoru, nebot’ nékteré banky nemély pfistup k mezibankovnimu trhu ani
k dal$im finanénim trhiim. To vyvolavalo tlak na banky, aby zpfisnily své avérové standardy a dale
snizovaly zadluzenost a tak riskovaly, Ze dojde k omezeni uvérovani realné ekonomiky. Celkové
byly finan¢ni trhy nadale vysoce segmentované v ramci jednotlivych statd a finanéni podminky
vykazovaly napfi¢ zemémi eurozony vyraznou heterogenitu.

Slaba hospodaiska divéra, rostouci ceny komodit a probihajici proces korekce rozvah ve finan¢nich
i nefinan¢nich sektorech spolu s vysokou nezaméstnanosti, piisnéjsi fiskalni politikou a nizkou
zahrani¢ni poptavkou tlumily v roce 2012 hospodaiskou aktivitu v eurozéné. V dusledku tohoto
vyvoje klesl HDP za cely rok o 0,5 %, zatimco béhem piedchozich dvou let vykazoval mirny
kladny rtst. Po stagnaci v prvnim ¢tvrtleti realny HDP eurozony od druhého ctvrtleti 2012 klesal,
a to v dasledku velmi neptiznivého vyvoje domaci poptavky.

Inflace méfena HICP zistavala po cely rok 2012 na zvysSené urovni nad 2 %, pficemz z hodnoty
2,7 % na zacatku roku klesala a v listopadu a prosinci ¢inila 2,2 %. Jeji primér za cely rok dosahl
2,5 %, coz bylo jen o néco méné nez jeji hodnota 2,7 % v roce 2011. Dlouhodobé zvys$ena inflace
v roce 2012 odrazela piedevsim vysoké ceny energii a rist neptimych dani v disledku pokracujici
potieby provadét fiskalni konsolidaci. Sttednédobé i dlouhodobé inflaéni ocekavani zistavala pevné
ukotvena v souladu s cilem Rady guvernérii zachovat miru inflace ve sttednédobém horizontu pod
2 %, ale blizko této urovng¢.

Tempo rtstu agregatu M3 béhem roku 2012 celkové mirné posililo a oproti nizké hodnoté 1,5 %
v roce 2011 dosahlo meziro¢niho priméru 3,1 %. Meziro¢ni tempo ristu Gvérd soukromému
sektoru se v roce 2012 naopak dostalo do zapornych hodnot, a to pfedevsim v dusledku ¢istych
splatek uvérd nefinanénim podnikiim. Utlumena dynamika avér byla do znaéné miry dasledkem
nepiiznivé hospodaiské situace a slabého hospodarského vyhledu, zvysené averze k riziku a
pokracujici korekce rozvah domacnosti a podnikid, pfiCemz veSkeré tyto faktory neptiznivé
ovliviovaly poptavku po uverech. Nabidku avéri navic v fadé zemi eurozony redukovala kapitalova
omezeni, vnimani rizik a segmentace finan¢nich trhi.

V kontextu prfijatych ménovépolitickych opatieni povazovala Rada guvernéri béhem celého
roku cenovy vyvoj za odpovidajici cenové stabilit¢ v horizontu ménové politiky v prostredi
slabého hospodatského rtstu, pevné ukotvenych stfednédobych inflacnich oc¢ekavani a utlumené
dynamiky ménového vyvoje. Rizika spojend s timto vyhledem cenové stability byla vnimana jako
pfevazné vyrovnana.
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SNIZENE DOMACI INFLACNi TLAKY SOUVISEJici Graf | Urokové sazby ECB a jednodenni
SE SLABOU HOSPODARSKOU AKTIVITOU VEDLY arokova sazha
K DALSiMU SNiZENi ZAKLADNiCH UROKOVYCH

SAZEB ECB (v % p.a.; denni udaje)
Ke zmirnéni nepiiznivého dopadu napéti na — trokovi sazba pro hlavni refinancni operace

., , L, B I oo urokova sazba pro mezni zaptjéni facilitu
finan¢nich trzich na hospodaisky a ménovy -=== trokové sazba pro vkladovou facilitu
vyvoj snizila Rada guvernéri v &ervenci jednodenni iirokovd sazba (EONIA)
zékladni Grokové sazby ECB o 25 bazickych 60 6,0
bodt. Toto rozhodnuti zohlediiovalo skute¢nost, 55 5.5
7e inflaéni tlaky dale zmirnily v disledku = 50| seeeeeeeei 50

naplnéni nékterych dfive identifikovanych
rizik zpomaleni hospodaiské aktivity. Zakladni
urokové sazby ECB zistaly béhem celé druhé
poloviny roku 2012 na historicky nizkych
urovnich — 0,75 % pro hlavni refinanéni operace
a 0,00 % a 1,50 % pro mezni vkladovou a
zapujéni facilitu (viz graf 1).

IHORSENA TRANSMISE MENOVE POLITIKY
TLUMILA UCINNY PRENOS SNIZENi ZAKLADNiCH
UROKOVYCH SAZEB ECB

Snizeni zakladnich urokovych sazeb ECB
v cCervenci 2012, které nasledovalo po dvou
snizenich o 25 bazickych bodi koncem roku
2011, vedlo k dalsimu poklesu urokovych sazeb na penéznich trzich. I kdyz se bankovni urokové
sazby pro domdacnosti a nefinan¢ni podniky v roce 2012 na urovni eurozony snizily a odrazely
tak prenos snizovani zékladnich trokovych sazeb ECB od listopadu 2011, neprobihal tento proces
homogenné v celé eurozong, jako tomu bylo v minulosti. Zejména rozdrobenost finan¢nich trhii na
narodni urovni branila hladké transmisi ménové politiky v eurozéné. V dusledku toho se snizovani
zakladnich urokovych sazeb promitlo ve velké mife jen v nékterych zemich, ale urokové sazby
z bankovnich tvért poskytovanych redlné ekonomice ztstaly v dalSich zemich beze zmény nebo se
dokonce zvysily.

T T T T T 1
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Zdroje: ECB a Thomson Reuters.

EUROSYSTEM PRIJAL V ROCE 2012 DALSi MIMORADNA OPATRENi MENOVE POLITIKY

V z4jmu 0¢inngjsi transmise akomodativniho piistupu ménové politiky ECB do redlné ekonomiky,
podpory financovani realné ekonomiky a tim i zajisténi, ze bude ve stfednédobém horizontu
udrzena cenova stabilita, piijala Rada guvernért béhem roku 2012 dal$i mimofadna opatfeni
meénové politiky. Opatfeni souvisejici s refinancnimi operacemi byla piijata k podpote poskytovani
bankovnich uvérd a trzni likvidity. Dal$i opatieni se zaméfila na zhorSené fungovani urcitych
segmenti finanéniho trhu a méla zabranit tomu, aby rizikové prémie vzrostly do nadmérné vyse,
coz by vedlo k destruktivnim scénarum.

MIMORADNA OPATRENi SOUVISEJici S REFINANCNiMI OPERACEMI

S cilem uvolnit omezeni, kterym celi banky v oblasti financovani, a zabranit tomu, aby se banky
neorganizované zbavovaly svych aktiv, ECB nadale podporovala financovani prostfednictvim
dlouhodobéjsich refinancnich operaci s vyjimeénymi dobami splatnosti, provadéla vSechny
refinancni operace jako nabidkova fizeni s pevnou sazbou a plnym pfidélenim a pfijala opatfeni
ke zvySeni dostupnosti zajisténi. Vyrazny vliv mély zejména dvé tfileté dlouhodobéjsi refinanéni
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operace, ozndmené 8. prosince 2011.! Prvni operace, provedend 21. prosince 2011, bankam poskytla
489,2 mld. EUR a druhd operace, ktera byla provedena 29. tinora 2012, jim poskytla 529,5 mld. EUR.
Zohlednime-li dalsi refinan¢ni operace, vedly tyto dvé tiileté dlouhodobéjsi refinan¢ni operace
k injekei likvidity v ¢isté vysi piiblizné 500 mld. EUR. Spolu s reformnim Gsilim v nékolika zemich
eurozony a pokrokem ucinénym smérem k silnéj§imu ramci spravy ekonomickych zalezitosti
v eurozoné prispivaly tyto operace v prvnich nékolika mésicich roku 2012 ke zlepseni finan¢niho

prostiedi a po cely rok k uvolnéni napéti na penéznim trhu (viz také box 2).

Rada guvernért déle oznamila, Ze Eurosystém bude pfinejmensim do poloviny roku 2013 nadale
poskytovat bankam likviditu prostfednictvim nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a plnym
pridélenim. Rada guvernéri navic v unoru, ¢ervnu a zafi 2012 rozhodla o nékolika zménach
pozadavkt na zpUsobilost zajisténi a opatieni kontroly rizik, a to s cilem rozsifit rozsah zajisténi
zpusobilého pro pouziti v uvérovych operacich Eurosystému. V prosinci 2012 ECB oznamila také
prodlouzeni dohod o swapové facilité s dal$imi centralnimi bankami do 1. inora 2014.

CILENA OPATRENi K RESENi ZHORSENEHO FUNGOVANi TRHU SE STATNiMI DLUHOPISY

Po ur¢itém klidu v prvnich nékolika mésicich roku 2012 se podminky na trzich se statnim dluhem
s blizici se polovinou roku opét zhorsily. Tento vyvoj odrazel zejména vnimany nedostatek
rozhodnosti na stran¢ vlad pfijmout nezbytné kroky k feSeni této krize a realizovat dohody pfijaté
na evropské urovni. Trhy se zaméfily hlavné na potencialni dozvuky nejistoty v Recku a na vyvoj
ve Spanélsku a Italii, pficemz panovaly obavy o udrZitelnost vladniho dluhu a omezeny piistup
k trhu financovani. Tyto obavy vedly k mimofadné vysokym rizikovym prémiim, souvisejicim
zejména s neopodstatnénymi obavami investord z moznosti zruSeni eura. VEtsi rozdily nastaly
zejména v ocenéni statniho dluhu do ¢ervence 2012 (viz graf 2).

1 Podrobny popis opatieni piijatych v prosinci 2011 je k dispozici v boxu s nazvem ,,Dodate¢na mimofadna opatieni ménové politiky,
o kterych rozhodla Rada guvernéru 8. prosince 2011, Mésicni bulletin, ECB, prosinec 2012.

Graf 2 Vynosy dvouletych a desetiletych statnich dluhopisa pro vybrané zemé eurozény
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S cilem fesit vazné deformace v ocenéni statniho dluhu v nékterych zemich eurozony oznamila
Rada guvernérti svou pfipravenost provést na sekundarnich trzich pfimé ménové transakce (OMT)
se statnimi dluhopisy v eurozéné. Oznameny byly poprvé v srpnu 2012 a dal$i podrobnosti
o podminkach byly poskytnuty v zaii.? ECB soubé&Zné oznamila, Zze ukon¢i program pro trhy
s cennymi papiry, ktery byl zaveden v kvétnu 2010.

Pfimé ménové transakce prozatim nebyly aktivovany, ale Eurosystém je pfipraven je za urcitych
podminek provést (jak je podrobnégji vysvétleno v ¢asti 1.1 kapitoly 2). Rada guvernérii nezavisle
zvazi provadéni piimych ménovych transakci v takovém rozsahu, ktery je z hlediska ménové
politiky opodstatnény v pripadé rozdrobenosti trhu. Pfimé ménové transakce maji za cil podpofit
transmisni mechanismus ve vSech zemich eurozony a jednotnost ménové politiky. Pfimé ménové
transakce poskytuji pIné ucinny brzdny mechanismus k vylouceni destruktivnich scénart
s potencialné vaznymi vyzvami pro cenovou stabilitu v eurozone.

Ve druhém pololeti pomohla ozndmeni o piimych ménovych transakcich uvolnit napéti na
finan¢nich trzich a snizila rizika extrémnich ztrat (tail risks). Pfispéla k celkovému zlepseni
podminek financovani, coz doklada napi. pokles vynost ze statnich dluhopistt v zemich, které se
dostaly do potizi (viz graf 2), a emise novych dluhopis bank, podniki a statd, které nemély po
urcitou dobu pfistup k trhim.

M

tak mohou pouze vlady, které musi zajistit udrzitelny dluh vladniho sektoru, zvysit hospodaiskou
konkurenceschopnost, posilit odolnost bank a pokracovat ve zlepsovani institucionalniho uspotradani
hospodarské a ménové unie.

2 MENOVY, FINANCNi A HOSPODARSKY VYVO]

2.1 GLOBALNi MAKROEKONOMICKE PROSTREDI

GLOBALNi RUST V ROCE 2012 ZPOMALIL

Na zacatku roku 2012 vybérova Setfeni naznacovala, ze obnoveni globalniho hospodarského
rustu, k némuz doslo v poslednim ¢tvrtleti 2011, pokracuje i v prvnim ctvrtleti 2012. Celosvétovy
Index vedoucich nakupu (Purchasing Managers’ Index — PMI) pro produkci zahrnujici vSechna
pramyslova odvétvi €inil v tinoru 54,5 bodu oproti primérné hodnoté 52,1 ve étvrtém Ctvrtleti
2011. Toto zlepSeni vSak nemélo dlouhého trvani a divéra se znovu zacala zhorSovat, podobné
jako v roce 2011. Vyspélé ekonomiky zaznamenaly zpomaleni hospodaiské aktivity v disledku
zesileného napéti na finanénich trzich, prohloubeni dluhové krize v n€kterych zemich eurozony a
pretrvavajici vysoké nejistoty. Rust nadale tlumily korekce rozvah vefejného a soukromého sektoru
i slaby trh prace a trh s bydlenim. Ke zpomaleni rustu doslo i v fad¢ rozvijejicich se ekonomik, ale
ve srovnani s vyvojem ve vyspélych ekonomikach byl jejich rust stale znacny. Toto zpomaleni bylo
z€asti ovlivnéno vysokou mirou nejistoty a z¢asti bylo disledkem predchoziho zpiisnéni ménové
politiky v nékterych zemich. Rust tlumily také socialni nepokoje a geopolitické napéti v mnoha
zemich severni Afriky a Blizkého vychodu.

2 Podrobny popis opatieni pfijatych v zafi 2012 je k dispozici v boxu s nazvem ,,Opatieni ménové politiky pfijata Radou guvernéru 6. zaii
2012%, Mésicni bulletin, ECB, zafi 2012.
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Do poloviny roku pfispéla rozhodnuti evropskych vedoucich ptedstaviteli vcetné schvaleni
spole¢ného dohledu nad bankovnim sektorem ke snizeni nejistoty v nékterych oblastech a
celosvétova nalada zacala vykazovat naznaky stabilizace, i kdyZ jen velmi slabé. Ve druhé poloviné
roku v8ak hospodaiskou aktivitu zpomalovaly vyssi ceny energii v disledku naruseni dodavek ropy,
pretrvavajici obavy ohledné feseni krize statniho dluhu a problému v oblasti spravy ekonomickych
zalezitosti v eurozon€ a nejistota ohledné zptisnéni fiskalni politiky a navyseni dluhového stropu ve
Spojenych statech. Celkove bylo tempo rtstu globalni ekonomiky nadale slabé a oziveni pomalé. Ke
konci roku vykazovaly zverejnéné udaje i ukazatele z vybérovych Setfeni ur¢ité znamky zlepseni.

Zpomaleni svétového obchodu, které zacalo v roce 2010, v roce 2012 zesililo a podle udaju CPB
Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis se rist celkového objemu zahrani¢niho obchodu
snizil z 5,8 % v roce 2011 na 2,2 % v roce 2012. Rist svétového dovozu v roce 2012 zpomalil
mnohem vyraznéji nez celkova hospodarska aktivita. Znacna nejistota — zejména v Evropé —
a nizka dvéra patrné utlumily poptavku po zbozi dlouhodobé spotieby a investi¢nich statcich, coz
ovlivnilo svétové obchodni toky. Na tyto toky mohly navic negativné ptisobit nékteré strukturalni
faktory (viz také box 1). To by mohlo naznacovat riziko, ze slaby riist obchodu bude trvat delsi
dobu. Ke konci roku 2012 kratkodobé ukazatele z vybérovych Setieni stale naznacovaly slaby vyvoj
obchodu s tim, Ze globalni PMI pro nové zakazky ve zpracovatelském primyslu zustal v poslednich
deviti mésicich roku pod hranici odd¢€lujici hospodatskou expanzi od kontrakce.

Mira nezameéstnanosti v zemich OECD byla v roce 2012 nadale vysoka. Souhrnna ¢isla zakryvala

rozdily ve vyvoji v hlavnich vyspélych ekonomikach, pfi¢emz mira nezaméstnanosti ve Spojenych
statech, Kanad¢ a Japonsku klesala, ale v eurozoné¢ nadale rostla.

Graf 3 Hlavni ukazatele vyvoje ve vybranych ekonomikach
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Zdroje: narodni udaje, BIS, Eurostat a vypocty ECB. B ,

1) Pro eurozonu a Velkou Britanii jsou pouzity udaje Eurostatu, pro Spojené staty, Cinu a Japonsko jsou pouzity narodni udaje. Udaje
0 HDP jsou sezonné ocistény.

2) HICP pro eurozénu a Velkou Britanii, CPI pro Spojené staty, Cinu a Japonsko.
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Pokud jde o cenovy vyvoj, rist spotiebitelskych cen ve vyspélych ekonomikach v roce 2012 postupné
zpomaloval s vyjimkou mirného ristu v obdobi od srpna do fijna, ktery byl z velké ¢asti zptisoben
ristem cen energii (viz graf 3). Diky zna¢né volné kapacité a pomalému oziveni ve vyspélych
ekonomikach byly zakladni infla¢ni tlaky nadale utlumené. Celkovy rust spotiebitelskych cen
v zemich OECD dosahoval v roce 2012 v pruméru 2,2 % oproti 2,9 % v roce 2011. Pramérny rust
spotiebitelskych cen bez cen potravin a energii ¢inil 1,8 % oproti 1,6 % v roce 2011. V roce 2012
se meziro¢ni mira inflace prudce snizila v Ciné a mirngji v ostatnich rozvijejicich se ekonomikéch,
nebot’ inflacni tlaky tlumil slaby globalni rist.

PROC DOSLO K NEDAVNEMU ZPOMALENI RUSTU [ rarurromswarpmempryry
SVETOVEHO OBCHODU?

(meziro¢ni zmény v %; o€isténo o sezonni vlivy a vliv poctu

V poslednich dvou letech doslo k rozsahlému 0000 o i

zpomaleni rlstu svétového obchodu v situaci, SRS

kdy globalni ekonomika ¢elila mnohym Soktim: .- rozvijejici se ekonomiky

klesajici spotiebitelské a podnikatelské divéie 7 rozvinuté ekonomiky

plynouci z dluhové krize v eurozong, snizeni ~ ° 30
finan¢ni paky a na regionalni urovni vykyvim
zpusobenym zemétiesenim v Japonsku a
sarabskym jarem®. Zpomaleni meziro¢niho
rustu dovozu bylo pozorovano ve vyspélych
i rozvijejicich se ekonomikach (viz graf A).
Svétovy obchod se nesnizil jen v absolutnim
vyjadieni, ale oslabil také v porovnani
s globalni hospodaiskou aktivitou. V letech
19822007 dosahl pomér rustu sveétového
dovozu k rastu HDP v praméru 1,8. Ve druhé
poloviné roku 2011 a v prvni poloviné roku

2012 se snizil na 1,0 (viz tabulka). 30 | | | J 30
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Pro¢ by] nedévn}'/ pokles sﬂnéjﬁ, nez Zdroj: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

. . , N . Poznamky: Uvedené udaje jsou vypoCteny jako tiimésicni
naznacCuje dlouhodoby vztah mezi ristem  klouzavé primeéry. Posledni Gdaje jsou za prosinec 2012.
obchodu a rastem HDP? Zaprvé, zpomaleni
rustu obchodu ve vztahu k rastu HDP bylo obzvlast’ vyrazné ve vyspélych ekonomikach, kde
bylo do zna¢né miry zptisobeno vyvojem v eurozoéng. Zadruhé, v nékterych regionech byl pokles
HDP zptisoben slozkami poptavky s relativné vysokou dovozni naro¢nosti, zejména fixnimi
investicemi a zdsobami. Kromé toho existuji urc€ité signaly, ze tlumici vliv na svétovy obchod

mohlo mit také niz$i financovani zahrani¢niho obchodu.
Vyvoj regionalniho obchodu
Zpomaleni obchodu bylo vSeobecné, mezi regiony vSak existovaly znacéné rozdily. Pomér

rustu sveétového dovozu k rastu svétového HDP se snizil z 1,7 v prvni poloviné roku 2011 na
1,0 v nasledujicich dvanacti mésicich. Zpomaleni relativniho ristu obchodu bylo silngjsi ve
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Pomér ristu dovozu k rastu HDP

1982-2007 1. pol. 2011 2. pol. 2011 1. pol. 2012
Svét celkem 1,8 1,7 1,0 1,0
Rozvinuté ekonomiky 2,9 49 1,2 1,1
Rozvinuté ekonomiky kromé eurozony a Japonska 1,9 2,1 1,7 1,6
Rozyvijejici se ekonomiky 1,5 1,5 1,0 1,1

Zdroje: Haver Analytics, MMF a vypocty ECB.

vyspélych ekonomikach nez v rozvijejicich se ekonomikach (viz graf A). Je to zejména proto, ze
rust dovozu v eurozoné od poloviny roku 2011 prudce klesa a jeho podil na dovozu vyspélych
zemi €ini piiblizné 50 %. Od druhé poloviny roku 2011 klesa rist HDP v eurozéné¢ méné nez
rust dovozu a podil eurozoény na HDP vyspélych zemi se snizil zhruba na 30 %. Bez eurozony
a Japonska (jehoz HDP a obchod byl v roce 2011 ovlivnén pfirodni katastrofou) je pokles
relativniho ristu obchodu ve vyspélych ekonomikach mnohem méné vyrazny. Rist dovozu
v poméru k rustu produktu se vyznamné snizil i v mnoha rozvijejicich se ekonomikach, zejména
ve stiedni a vychodni Evropé.

Vliv slabé investi¢ni aktivity

Jednou z pfi¢in snizeni poméru ristu dovozu k rastu HDP v roce 2012 je nizsi piispevek slozek
poptavky s relativné vysokou dovozni naro¢nosti, tj. zasob, fixnich investic a zbozi dlouhodobé
spotieby.! Podle odhadi Bussiére et al. dosahovala v zemich OECD v roce 2005 prumérna
dovozni naroc¢nost investic 32 % a v ptipadé vyvozu 28 %, které nasledovala soukroma spotieba
(25 %) a vladni vydaje (10 %). Dovozni naro¢nost vyvozu je zvlasté vysoka v malych otevienych
ekonomikach a v zemich, které jsou tésné propojeny ve vertikalnich produkénich fetézcich, jako
je mnoho vychodoasijskych zemi.

Od druhé poloviny roku 2011 byl ptispévek fixnich investic a zasob k rlistu produktu v eurozoné
zaporny, coz vysvétluje vyrazny pokles poméru ristu dovozu k ristu HDP. Zatimco v prvni
poloviné roku 2011 pfispélo doplnéni zasob k rtstu téméf polovinou procentniho bodu, ve druhé
poloving roku 2011 a v prvnich Sesti mésicich roku 2012 se zasoby snizily. Pokles v tomto
obdobi zaznamenaly i fixni investice (viz graf B). Spotfeba zbozi dlouhodobé spotieby, které
ma vysokou dovozni naro¢nost ve srovnani se zbozim kratkodobé spotieby, se snizovala spolu
s investicemi, ale pomalejSim tempem.

V rozvijejicich se ekonomikach bylo ve druhé poloviné roku 2011 pozorovano urcité snizovani
zasob, po kterém v prvni poloviné roku 2012 nasledovalo mirné oziveni (viz graf C). Tento
vyvoj zhruba odpovidal poklesu poméru ristu dovozu k ristu HDP. Ve stfedoevropskych a
vychodoevropskych clenskych statech EU byl zaporny piispévek zasob k ristu ponekud veétsi
nez v ostatnich rozvijejicich se trznich ekonomikach a pokracoval i v prvni poloviné roku
2012. Slabsi podil obchodu na ristu na rozvijejicich se trzich lze ¢astecné vysvétlit také niz§im

1 Viz Alessandria, G., Kaboski, J. a Midrigan, V., ,,The great trade collapse of 2008-09: An inventory adjustment?, IMF Economic
Review, sv. 58, ¢. 2, s. 254-294, 2010; Alessandria, G., Kaboski, J. a Midrigan, V., ,,US trade and inventory dynamics*, American
Economic Review, sv. 101, ¢. 3, s. 303-307, 2011; Anderton, R. a Tewolde, T., ,,The global financial crisis: trying to understand the
global trade downturn and recovery®, Working Paper Series, ¢. 1370, ECB, srpen 2011; a Bussiere, M., Callegari, G., Ghironi, F.,
Sestieri, G. a Yamano, N., ,,Estimating trade elasticities: Demand composition and the trade collapse of 2008-09“, NBER Working
Paper Series, ¢. 17712, National Bureau of Economic Research, 2011.
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Graf B Piispévky k rustu HDP v eurozéné

Graf C Prispévky fixnich investic a zasob
k rustu ve vybranych rozvijejicich se
ekonomikach
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vyvozem do vyspélych ekonomik, napt. do eurozony, jelikoz vyvoz je rovnéz relativné dovozné
naro¢nou slozkou poptavky.

Nejednoznaéné poznatky o vlivu financovani zahrani¢niho obchodu a protekcionismu

Jako mozné vysvétleni nedavného zpomaleni riistu svétového obchodu jsou Casto uvadény dalsi
dva faktory. Prvnim z nich je dostupnost financovani zahrani¢niho obchodu. Podle odhadd
Institutu pro mezinarodni finance? se hodnota tokii financovani zahraniéniho obchodu od konce
roku 2011 podstatné snizila s tim, ze se pokles nejvice projevil u bank v eurozéné. Zatimco
toto snizeni odpovida nizSimu ristu svétového obchodu, relativné vyssi pokles financovani
obchodu bankami v eurozéné¢ muze Castecné odrazet snizovani financni paky téchto bank a
omezovani pieshrani¢niho ivérovani.

Poznatky o tom, do jaké miry je pokles financovani zahrani¢niho obchodu zptisoben nizsi
poptavkou nebo nabidkou nejsou jednoznacné. ICC-IMF Market Snapshot (leden 2012) dospél
k zavéru, ze ocekavany vliv nabidky i poptavky na financovani zahrani¢niho obchodu bude
v roce 2012 negativni. Znacny pocet respondentl naznacil, ze oc¢ekavana nizsi dostupnost uvert
nebo likvidity v jejich bance (73 %) nebo v bankach protistran (89 %) alespon do urcité miry
ovlivni jejich aktivity v oblasti financovani zahrani¢niho obchodu. Celkem 78 % respondenti se
rovnéz domnivalo, Ze snizeni poptavky po financovani zahrani¢niho obchodu prispiva k poklesu

2 Capital Markets Monitor, Institute of International Finance, zaii 2012.
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tohoto financovani. Setfeni zjistilo, ze méné uverd na financovani zahrani¢niho obchodu bylo
k dispozici v subsaharské Africe, stiedni a vychodni Evropé a v Latinské Americe.

Na druhé strané protekcionismus, ktery se obvykle v dobé poklesu svétové ekonomiky zvysuje,
pravdépodobné v poslednich dvou letech nemél na svétovy obchod velky vliv. Podle vypocti
zamé&stnancit ECB? se v dob& krize projevil rist protekcionismu, ale od roku 2009 téméf
vsechny vlady zpomalily tempo pfijimani protekcionistickych opatfeni. Pomér nove zavedenych
restriktivnich opatteni vici liberalizacnim opatienim se snizil z vice nez 8 na zacatku roku 2009
na priblizn€ 2 v prvnim ¢tvrtleti 2012. Zameéstnanci ECB rovnéz odhaduji, Ze po kratkodobém
nartustu v letech 2008-2009 se celkovy pocet docasnych obchodnich bariér zavedenych
ekonomikami G20 v obdobi 2010-2011 vratil k dlouhodobému trendu.*

3 Na zakladé udaji Global Trade Alert upravenych o zpozdéni ve vykazovani.
4 Na zakladé udaji databaze Svétové banky Temporary Trade Barriers Database.

SPOJENE STATY

Ekonomika Spojenych statd se v roce 2012 nadale zotavovala a vykazovala rychlej§i tempo
ristu nez v predchozim roce. Tempo rustu realného HDP ¢inilo 2,2 % oproti 1,8 % v roce 2011.
Hospodaisky rtst byl v prvni poloviné roku 2012 pomaly v disledku obav tykajicich se vyhledu
svétové ekonomiky, snizeni vladnich vydaji a zpomaleni i ve vétSin¢ ostatnich slozek domaci
poptavky. Ve druhé poloving roku rtist HDP mirn¢ zrychlil diky stabilnimu riistu vydaji na osobni
spotiebu, ke kterému pfispél zejména diichodovy efekt, ktery plynul z pokracujiciho rdstu cen
akcii, zlepSovani situace na trhu s bydlenim a vysoké Grovné spotiebitelské divéry. Ke zrychleni
rustu HDP pfispél rovnéz znaény rozmach soukromych investic do rezidenc¢nich nemovitosti,
ktery odrazel dlouhodobéjsi rust trhu s bydlenim. Navzdory pfetrvavajicimu politickému patu
spojenému se zpiisnénim fiskalni politiky, ke kterému mélo dojit na zac¢atku roku 2013, piispély
k rastu soukromé investice do jinych aktiv nez reziden¢nich nemovitosti a akumulace zasob.
Naproti tomu vladni vydaje v roce 2012 brzdily rast, zejména v disledku prudkého poklesu vydaja
na obranu ve ¢tvrtém Ctvrtleti. Pispévek ¢istého vyvozu k ristu byl neutralni. Schodek bézného
uctu ¢inil v prvnich tiech ¢tvrtletich 2012 3,1 % HDP, stejné jako v roce 2011. Na trhu prace byl
rust zameéstnanosti mirné rychlejsi nez v predchozim roce, takze mira nezaméstnanosti se snizila
7 8,9 % vroce 2011 na 8,1 % v roce 2012.

Mezirocni inflace €inila v roce 2011 v priméru 3,2 % a v roce 2012 klesla na 2,1 %. V prvni
poloving roku 2012 se inflace vyrazné zmirnila v disledku nizsich cen energii a potravin. V srpnu
2012 vsak doslo k obratu v predchozim sestupném trendu cen energii. Inflace méfena indexem
spotfebitelskych cen se pak zvySovala az do fijna, kdy se ceny energii vratily k poklesu, ktery trval
az do konce roku. Rist spotiebitelskych cen bez potravin a energii ¢inil v praméru 2,1 % (oproti
1,7 % v predchozim roce) v disledku trvalého rustu nakladi na bydleni, 1ékatrskou péci a obleceni.

V podminkach mirného ristu ekonomiky i zaméstnanosti, vysoké nezaméstnanosti a umirnéného
vyhledu inflace ve stfednédobém horizontu ponechal Federalni vybor pro volny trh (FOMC)
Federalniho rezervniho systému svijj cil pro sazbu z federalnich fonda po cely rok 2012 beze zmény
v intervalu 0 % — 0,25 %. V ¢ervnu 2012 FOMC rozhodl, Ze bude az do konce roku 2012 (misto do
konce cervna 2012) pokracovat v programu prodluzovani primérné doby splatnosti jim drzenych
cennych papirti (Casto nazyvaném ,,operace twist*) a ve své dosavadni politice reinvestovani splatek
jistiny cennych papirti vydanych k financovani agenturniho dluhu a agenturnich cennych papirt
zajisténych hypotékami. V zati 2012 FOMC rozhodl zahajit treti kolo kvantitativniho uvoliiovani
(,,QE3*) za ucelem dalsiho povzbuzeni ekonomiky. FOMC pocital s nakupem dalSich cennych
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papirt zajisténych hypotékami v objemu 40 mld. USD mésicné. FOMC piedpoklada, Ze pomoci
téchto krokt bude tlacit na snizeni dlouhodobéjsich Grokovych sazeb, podpoii hypote¢ni trhy a
prispéje k uvolnéni SirSich finan¢nich podminek. FOMC dale ocekava, ze vyjimecné nizka troven
sazby z federalnich fondi bude pravdépodobné zachovana ,,ptinejmensim do poloviny roku 2015,
pficemz v lednu 2012 to bylo ,,pfinejmensim do konce roku 2014*. V prosinci 2012 FOMC rozhodl,
ze bude pokracovat v nakupu dlouhodobgjsich statnich cennych papiri v objemu 45 mld. USD
mésicné poté, co na konci roku skonci ,,operace twist™, ¢imz posili rozvahu Fedu. Oznamil také, ze
pfi ur¢ovani ménovepolitickych sazeb se nadale nebude fidit podle kalendate, ale podle dosazenych
vysledkt, nebot’ predpoklada, ze vyjimecné nizké tirovné sazby z federdlnich fondd ztistanou beze
zmény pfinejmensim po dobu, dokud bude mira nezaméstnanosti nad 6,5 %, ocekavand inflace na
nadchazejici rok az dva nebude vyssi nez 2,5 % a dlouhodobéjsi inflacni ocekavani budou stale
pevné ukotvena.

V oblasti fiskalni politiky se schodek federalniho rozpoctu v roce 2012 snizil na 7,0 % HDP oproti
8,7 % v predchazejicim roce. To na konci roku 2012 vedlo k dal§imu zvySeni urovné federalniho
dluhu v drzbé vetejnosti na 73 % HDP (oproti 68 % na konci roku 2011). V pribéhu roku 2012
pfispéla k neobvykle vysoké mife nejistoty nedostatena shoda na tom, jak zabranit planovanému
zptisnéni fiskalni politiky na zacatku roku 2013 (tzv. ,,fiskalni ates*), které zahrnovalo zvyseni dani a
automatické Skrty ve vydajich. Na zacatku ledna 2013 bylo dosazeno dohody o daniovych a vydajovych
reforméch, kdyz Kongres schvalil novy zdkon (American Taxpayer Relief Act), ktery castecné
zabranil vyraznému zptisnéni fiskalni politiky v ekonomice. Tato dohoda se vSak soustredila pouze
na stranu piijmt a rozhodnuti o reformé¢ vydajii bylo odlozeno o dva mésice. Problém dlouhodobych
fiskalnich nerovnovah se tak nevyfesil a vyhled pro nejblizsi obdobi je tak znac¢né nejisty.

JAPONSKO

Hospodaisky riist v Japonsku byl v roce 2012 vzhledem ke znaéné nejistoté spojené s vyvojem ve
svété a v domaci politice velmi volatilni. V prvnim ctvrtleti byl rist stabilni zejména diky silné
domaci poptavce. K rustu piispéla poptavka vefejného sektoru spojena s rekonstrukénimi pracemi
po zemétieseni a tsunami v roce 2011 i soukroma spotieba, kterou ¢aste¢né podpofil dotovany
nakup ekologickych automobild. Od druhého CEtvrtleti ekonomika v disledku slabnouci globalni
poptavky klesala. I v disledku silného jenu bylo saldo bézného Gctu poprvé od zacatku sledovani
této Casové fady v roce 1985 zaporné. Utlumend domaci poptavka spolu se zpomalenim zahrani¢ni
poptavky vedla ve tfetim Ctvrtleti k vyraznému poklesu riistu. Na konci roku ekonomika oslabovala
pomaleji, nebot” soukroma spotieba se v prostiedi slabnouciho jenu znovu zotavila. Meziro¢ni
inflace byla v prvni poloviné roku kladna, ale ve druhé poloviné roku klesla do zapornych hodnot.
Jadrova inflace (bez potravin, napoju a energii) byla zaporna po cely rok 2012.

Vzhledem k slabému hospodaiskému ristu a deflaci udrzovala Bank of Japan svou sazbu
z nezajisténych jednodennich uveérd mezi 0,0 % a 0,1 %. V prubéhu roku centralni banka oznamila
navyseni programu nakupu aktiv, jehoz celkova hodnota Cinila 46 bil. JPY, a prodlouzila ptisobnost
tohoto programu do konce roku 2013. Upravila také svou facilitu na podporu ristu a doplnila ji
o facilitu na podporu bankovnich Gvéri. Tato facilita ma neomezeny rozsah a poskytuje bankam avéry
ve vysi, kterd se rovna nartistu jimi poskytnutych tveért v ¢istém vyjadreni. V lednu 2013 Bank of
Japan oznamila zavedeni nového cile pro cenovou stabilitu ve vysi 2 % misto 1% infla¢niho cile
vyhlaSeného v unoru 2012. Centralni banka déle zavedla v rdmci programu nékupu aktiv ,,metodu
oteviené¢ho nakupu aktiv*, kterd ma vstoupit v platnost v lednu 2014. Navzdory schvaleni postupného
zvySovani DPH od roku 2014 (z 5 % na 10 %) byla fiskalni konsolidace v Japonsku nevyrazna.
Patovou situaci ve sporu mezi dolni a horni komorou japonského parlamentu ohledn¢ navrhu zakona
o financovani dluhu vyfesily prosincové volby, které prinesly zménu vlady a schvéleni navrhu zakona.
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ROZVIJEJiCi SE ASIJSKE ZEME

Hospodaisky rist v rozvijejicich se asijskych zemich v roce 2012 dale zpomalil. Meziro¢ni rust
HDP klesl zhruba na 5,9 %, tj. mirn€ pod sviij dlouhodoby primér. Vyrazné snizeni zaznamenal
rist vyvozu, jelikoz zpomaleni v Evropé a v dalSich vyspélych ekonomikach pfispélo k rozsahlému
poklesu obchodu. I kdyz zptisnéni ménové a uvérové politiky v roce 2011 a na zacatku roku 2012
do ur¢ité miry utlumilo domaci poptavku, vydaje viceméné odolavaly diky silnému rdstu Gveérd a
rostoucim cendm reziden¢nich nemovitosti v fad¢ zemi. Inflace se v téchto zemich v roce 2012
snizovala. Klesajici sv€tové ceny potravin pfispély ke snizeni hodnot celkové inflace a slabsi
ekonomicka aktivita zmirnila infla¢ni tlaky. Vzhledem ke zhorSeni ekonomické aktivity, zpomaleni
rustu obchodu a klesajici inflaci n¢které centralni banky zastavily nebo dokonce obratily cyklus
zptisiiovani ménové politiky, ktery zacal ve druhé poloviné roku 2012, a ptispély tak k obnoveni
ristové dynamiky ke konci roku.

V Ciné rist realného HDP klesl z 9,3 % v roce 2011 na 7,8 % v roce 2012. Riist byl na za¢atku
roku slaby, ale ve druhé poloviné roku vykazal vyrazné zrychleni diky rostouci domaci poptavce.
Prispévky spotieby a investic byly témét stejné, zatimco prispévek ¢istého vyvozu byl mirné
zaporny. Domaci poptavku podpoftily vladni investice do infrastruktury a akomodativni podminky
financovani. Stavebni vyroba se na konci roku dockala oziveni diky vyvoji na trhu s bydlenim,
ktery se zotavil po mirném poklesu zaznamenaném v prvni poloviné roku. Inflace se v prubchu
roku zmirnila v dasledku klesajicich cen potravin a za cely rok 2012 ¢inila 2,6 % ve srovnani
s 5,4 % v roce 2011. Vzhledem k slabému ekonomickému vyhledu na zacatku roku urady
v unoru a v kvétnu snizily povinné minimalni rezervy pro banky o pil procentniho bodu. Ro¢ni
referencni trokové sazby z tivérll a urokové sazby z vkladl byly sniZzeny v ¢ervnu a v Cervenci,
celkem o 56, resp. 50 bazickych bodi. Jako soucast pokracujicich reforem financ¢niho sektoru
byl bankam poskytnut vétsi prostor pro stanovovani vypujcnich a zaptjcnich trokovych sazeb.
Ve druhé poloviné roku 2012 se poté, co kapitalové toky dosahly zapornych hodnot a stabilizovaly
se devizové rezervy, zacala ¢inska centralni banka pfi fizeni podminek likvidity v mnohem veétsi
mife spoléhat na operace na volném trhu. Rist vyvozu piedev§im do eurozony, ale i do Japonska
po vétsinu roku 2012 v disledku zhorSeného globalniho prostfedi klesal. Protoze rust dovozu
klesal rychleji nez rust vyvozu, vzrostl piebytek obchodni bilance ze 157,9 mld. USD v roce
2011 na 232,8 mld. USD. Od konce roku 2011 do konce roku 2012 posililo renminbi v roce 2012
0 1,7 % v nominalnim efektivnim vyjadieni a 0 2,2 % v redlném efektivnim vyjadreni, a to i pfes
docasné znehodnoceni zaznamenané v 1été€. Na konci roku 2012 dosahly ¢inské devizové rezervy
3,3 bil. USD (oproti 3,2 bil. USD v prosinci 2011).

LATINSKA AMERIKA

Ekonomicka aktivita v Latinské Americe se v roce 2012 celkové zpomalila v disledku nizsi
zahrani¢ni poptavky a urcitych ndznakt slabsi domaci poptavky v nékterych zemich. Horsi
perspektivy globalniho vyvoje navic vedly k poklesu cen komodit a ke ztratdm ze sménnych relaci
u vyvozci komodit, jejichZ podil na produktu v tomto regionu dosahuje zhruba tii ¢tvrtin. V regionu
jako celku meziro¢ni rast realného HDP v prvni poloviné roku 2012 ¢inil 3,1 %, zatimco primérny
rast v roce 2011 byl 4,5 %. Soukroma spotieba byla nadale hlavnim hybatelem rastu, i kdyz
zaznamenala urc¢ité zpomaleni. Kladny ptispévek k ristu vykdzala v mensi mife také vladni spotieba.
Naproti tomu Cisty vyvoz mél na rtst zédporny vliv v disledku zpomaleni svétové ekonomiky
a také ptispévek investic byl zaporny vzhledem k piedchozimu zptisnéni ménové politiky. Zejména
brazilska ekonomika, nejvétsi ekonomika Latinské Ameriky, zaznamenala znaéné zpomaleni
v dusledku vyraznéjsiho zhorSeni zahranicni poptavky, nez se ocekavalo, a slab§iho ristu domaci
poptavky. V Brazilii meziro¢ni rist realného HDP v prvni poloviné roku 2012 ¢inil 0,6 %, zatimco
v roce 2011 primérny rust dosahl 2,7 %. Zmirnéni hospodatského rustu spolu s niz§imi cenami
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energii a potravin vedlo k ur¢itému uvolnéni inflac¢nich tlakti v roce 2012. Primérny meziro¢ni rist
spotiebitelskych cen, ktery v roce 2011 ¢inil 6,9 %, se v roce 2012 snizil na 6,2 %.

V poslednich mésicich roku 2012 ziskala latinskoamericka ekonomika ristovy impulz v podobé
postupného zlepSovani vyhledu svétového rustu a dopadu opatfeni na uvolnéni ménové politiky
v nékterych zemich. V Brazilii vedlo zhorsujici se vnéjsi prostiedi a nizsi inflace k tomu, Ze centralni
banka v obdobi od zati 2011 do fijna 2012 vyrazn¢ snizila irokové sazby, coZ znamenalo obrat oproti
predchozimu zpiisiovani ménové politiky. Banco Central do Brasil snizila v roce 2012 sazby o 375
bazickych bodt. Trh prace si v prvni poloving roku 2012 vedl relativné dobie a ve druhé poloviné
roku zaznamenal dalsi zlepSeni s mirnym pfirdstkem pracovnich mist a relativné nizkou mirou
nezaméstnanosti. Financni trhy v regionu byly celkové odolné a bankovni sektory v ekonomikach
s nejrozvinutéj$imi finan¢nimi sektory (Brazilie, Mexiko a Chile) ztistaly odolné, ziskové a likvidni.

CENY KOMODIT BYLY V ROCE 2012 VOLATILNi

Cena ropy Brent byla v roce 2012 celkové stabilni, zakryvala vSak vysokou volatilitu. V dobé od
poloviny biezna do konce ¢ervna 2012 ceny klesly témét o 40 USD za barel, poté znovu vzrostly a
ke konci roku se stabilizovaly zhruba na 110 USD za barel (viz graf 4). Rok 2012 byl navic druhym
rokem v fadé, kdy praimérna cena ropy Brent pfesahla hodnotu 110 USD za barel.

Stejné jako v roce 2011 byly prudké zmény cen ropy zptsobeny obavami ohledn¢ dodavek a
poptavkovymi faktory. Na strané nabidky vedla k prudkému ristu cen v prvnim ctvrtleti 2012 eskalace
napéti v souvislosti s franem, ktera vyvrcholila vyhldsenim embarga Spojenych statii a evropskych
zemi na dovoz ropy z této zemé. Uginek tohoto kroku se tak projevil jesté dlouho predtim, nez embargo
1. Cervence 2012 vstoupilo v platnost. Ceny se udrzely na vyssi trovni dokonce i presto, Ze trh byl stale
lépe zasobovan rostouci tézbou v zemich OPEC. Vyrazné také pomohlo obnoveni tézby v Libyi, které
bylo rychlejsi, nez se ocekavalo. Nakonec vsak

rostouci dodavky ropy a nahromadéni signali

poukazujicich na klesajici globalni poptavku, Graf 4 Hlavni ukazatele vyvoje cen komodit
které byly jesté zvyraznény obnovenym nap&tim

na trzich statnich dluhopisii v nékterych zemich  (genni udaje)
eurozény, vedly ve druhém ctvrtleti k obratu ve —  ropa Brent (v USD/barel; levé osa)
vyvoji cen ropy. Navzdory slabé poptavee poropé ~ ---- neenergetické komodity (v USD; index: 2010 = 100;
prispély béhem druhého pololeti roku nepldnované pravé osa)

, . oo 180 135
vypadky dodavek ze zemi mimo OPEC spolu

170 130
s geopolitickym napétim k nartistu cen ropy. 160 g 125

150 120

Ceny neenergetickych komodit se v roce 2012 1‘3‘8 11(5)

celkové mirné& zvysily (viz graf 4) pfi jisté |, 05
volatilité, zastaly vSak po celé obdobi znaéné 110 100
pod dennimi maximy dosazenymi v letech 2008 100 95

a 2011. Vyvoj cen kovt byl ovlivnén zejména zg 3(5)
nejistotou ohledné rustu sveétové ekonomiky, 70 F 0
zatimco ceny nckterych  potravinafskych 60 75
komodit, zejména sojovych bobi a obilovin, byly jg 2‘5’
siln¢ ovlivnény narusenim dodavek v souvislosti 30 ) 60

T T T T T T
s vyvojem pocasi. V souhrnu byly dolarové ceny 2007 2008 2009 2010 2011 2012
neenergetickych komodit na konci roku 2012 Zdroje: Bloomberg a Hamburg Institute of International
0 s~ oy Economics.
0 1,2 % vyssi nez na zacatku roku.
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EFEKTIVNi SMENNY KURZ EURA SE V PRUBEHU ROKU PRILIS NEZMENIL

Vyvoj kurzu eura v roce 2012 do zna¢né miry odrazel vyvoj trzniho vnimani hospodaiského vyhledu
eurozony a ménici se rizikové prémie v souvislosti s dluhovou krizi v eurozoné. Euro v obdobi do
dubna 2012 mirné posilovalo v nominalnim efektivnim vyjadfeni i bilateralné vic¢i americkému
dolaru. Poté hodnota eura poklesla v disledku obnoveného napéti v souvislosti s fesenim dluhové
krize v eurozéné. V dobé od dubna do cervence 2012 tak euro oslabilo zhruba o 5 % v nominalnim
vyjadieni a o 8 % vici dolaru. Tento trend se zastavil na konci ¢ervence, kdy ECB znovu potvrdila
nezrusitelnost eura a ozndmila pfimé ménové transakce Eurosystému. Od konce Cervence do konce
741 euro znacné zhodnotilo a vyrovnalo vétSinu predchozich ztrat pti znacné klesajici volatilite.
Vyvoj sménného kurzu eura ve druhé poloving roku 2012 byl charakterizovan stabilnim prostfedim
a ukazatele volatility na devizovych trzich se blizily trovnim zaznamenanym pied finanéni krizi
(viz graf 5).

Nominalni efektivni kurz eura vii¢i ménam 20 nejvyznamnéjsich obchodnich partner eurozony
se béhem roku pfili§ nezménil (viz graf 6). Do konce roku 2012 byl nominalni efektivni kurz eura
0,4 % pod svou trovni z konce roku 2011 a 1 % pod svou primérnou hodnotou od roku 1999.
K 31. prosinci 2012 se euro obchodovalo na trovni 1,32 USD, tedy zhruba o 2 % vy$e nez na konci
roku 2011 a 5 % pod primérnou urovni roku 2011.

Pokud jde o ostatni hlavni mény, euro vyrazn¢ zhodnotilo vii¢i japonskému jenu, a to zejména ve
druhé poloviné roku 2012, nebot’ nejistota v Japonsku méla nepiiznivy vliv na hodnotu japonské
mény. K 31. prosinci 2012 bylo euro na urovni 114 JPY, tedy o 13 % vySe nez na zacatku roku a 2 %
nad primérem roku 2011. Euro naopak mirné oslabilo vici libre Sterlinkit, nebot’ se na konci roku
2012 obchodovalo na urovni 0,82 GBP, coz bylo zhruba o 2 % nize nez na zacatku roku a 6 % pod
primérnou hodnotou v roce 2011.

Graf 5 Vyvoj sménnych kurza a implikované volatility

(denni udaje)

Sménné kurzy Implikovana volatilita é¢ho kurzu (tfimési¢ni)
= USD/EUR (leva osa) = USD/EUR
----- GBP/EUR (leva osa) eeec« GBP/EUR
==== CHF/EUR (leva osa) ==== CHF/EUR
—— JPY/EUR (prava osa) —— JPY/EUR
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Zdroje: Bloomberg a ECB.
Poznamka: Posledni tidaje jsou z 1. biezna 2013.
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Kurz eura vici australskému dolaru se nezménil, NIRRT AL LR
ale euro oslabilo vi¢i kanadskému dolaru [EEEATTEN(ITOIIE

(o 1 %), norské koruné (o 5 %) a korejskému
wonu (0 6 %). Naopak posililo vici asijskym

(Ctvrtletni udaje; index: 1.Q 1999 = 100)

ménam navazanym na americky dolar vcetné —— nominalni
“r . C 1. .+ IECEEEs redlny podle CPI
¢inského renminbi (o 1 %) a hongkongského === realny podle celkovych IMN
dolaru (O 2 %) —— realny podle HDP
120 120

Kurz eura viac¢i Svycarskému franku se
nadale pohyboval blizko minimalniho kurzu 110
1,20 CHF/EUR, ktery v zaii 2011 jednostranné
vyhlasila Svycarskd centralni banka a ktery
v pribéhu roku 2012 branila pomoci intervenci
na devizovém trhu. Dne 30. prosince 2012 ¢inil
kurz eura 1,21 CHF a byl tedy zhruba stejny
jako na zac¢atku roku.

100

90

80 T T T T T 80
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Realny efektivni kurz eura méfeny pomoci
o , , , , . o 1 % Zdroj: ECB.
ruznych CenOVyCh a nakladovych indexti behem 1) Zvyseni indexi EER-20 znamena apreciaci eura. Posledni

prvnich tii Stvrtleti roku 2012 oslabil. Na konci udaje jsou za &tvrté Gtvrtleti 2012 pro nominalni EER a realny
L. . EER podle CPI a za druhé &tvrtleti 2012 pro realny EER podle
roku se pohyboval mirné pod hodnotami z konce HDP a realny EER podle celkovych JMN. IMN = jednotkové

roku 2011 (viz graf 6). mzdové naklady.

2.2 MENOVY A FINANCNI VYVO)

RUST PENEINi ZASOBY MIRNE ZESiLIL

Rist M3 zacal v prib&éhu roku 2012 opét oZivovat, setrval vSak na mirné tGrovni. Meziro¢ni
tempo rustu M3, které v prosinci 2011 ¢inilo 1,5 %, se v Cervenci 2012 zvysilo na hodnoty
kolem 3,6 % a poté do zafi opét zpomalovalo. V prosinci 2012 meziro¢ni rist M3 dosahl 3,4 %.
Ve znaéné mésicni volatilit¢ M3 eurozény se v podminkach nizkych trokovych sazeb odrazi
predevs§im preference likvidity sektoru drzby penéz a v obdobi do srpna i zvySend nejistota.
Z tohoto pohledu se ve vyvoji penézni zasoby nadale projevoval vliv dluhové krize, ktera vyvolala
pfesuny v ramci struktury penéznich aktiv i mimo ni, zejména ze strany institucionalnich
investoru.

Oproti tomu se meziro¢ni rust tveért soukromému sektoru (oc¢istény o dopad prodeje a sekuritizace
uvert) postupné snizoval az na -0,2 % v prosinci 2012, zatimco v prosinci 2011 jeho hodnota
¢inila 1,2 %. V dusledku uvedeného vyvoje se rozdily v meziro¢nich tempech ristu penézni zasoby a
uvert soukromému sektoru béhem roku 2012 prohloubily (viz graf 7). Zaroven dopad mimotadnych
opatieni pfijatych Radou guvernéri ECB, zejména tfiletych dlouhodobéjsich refinancnich operaci
(LTRO) provedenych v prosinci 2011 a tGnoru 2012 — i kdyZ se tyto operace projevily s uréitym
zpozdénim — a oznameni pifimych ménovych transakci, napomohl zmirnéni tlakdi spojenych
s financovanim MFI. Ke zvySeni volatility mési¢nich tidajii o penézni zasob¢ a Gvérech prispél také
vyvoj mezibankovnich transakci provadénych prostfednictvim ustiednich protistran, které¢ byly
tradicné soucasti sektoru drzby penéz. To vedlo ECB ke zméné statistického méfeni Sirokych penéz
a uveérd soukromému sektoru, které bylo upraveno o transakce zalozené na dohodach o zpétném
odkupu provadéné u ustfednich protistran, s G¢innosti od zvefejnéni Udaji o penézni zasobé
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za srpen.’ Soulasné zmény regulatorniho
prostfedi a nejistota v souvislosti s dalSimi
zménami regulatorniho ramce mély dopad na
finan¢ni systém jako celek a ovlivnily nejen
uveéry MFI, ale stimulovaly také tsili bankovniho
systému zaméiené na posileni vkladové zakladny.
I ptes kratkodobou volatilitu vyvoj Siroké penézni
zasoby a Uvérd naznacuje, Ze tempo meénove
expanze v roce 2012 mirné posililo. Celkove
vsak rtist penéz a uveérd ztstal utlumeny.

HLAVNIM FAKTOREM VYVOJE SLOZEK M3 BYLY
UVAHY O SKLADBE PORTFOLIi

Ve vyvoji hlavnich slozek M3 se zvySena
nejistota prevladajici na finanénich trzich a
preference vysoce likvidnich vkladi v kontextu
velice nizkych ménovépolitickych sazeb a
sazeb penézniho trhu projevily predevsim
v silném zrychleni meziro¢niho tempa rustu
M1, které v prosinci 2012 dosdhlo 6,3 %
(viz graf 8). Tyto zmény skladby portfolii
v neprospéch rizikovéjsich aktiv byly také
doprovazeny poklesem uroéeni viceméné vsech
aktiv obsazenych v M3 s vyslednym poklesem
naklada prilezitosti z drzby vysoce likvidnich
nastroji (viz graf 9). Preference likvidnich vklada
v podminkach velmi nizkych ménovépolitickych
sazeb i sazeb penézniho trhu ukazuje na vytvoreni
hotovostnich polstart sektoru drzby penéz, a to
pravdépodobné jako mezikrok v procesu zmény
skladby portfolii.

Meziro¢ni rust obchodovatelnych
nastroji se v prubéhu roku 2012 snizil a
v prosinci 2012 dosahl -7,5 %, coz predstavuje
pokles oproti -1,2 %  zaznamenanym
v prosinci 2011. Doslo k tomu v dusledku
znaéného snizeni dohod o zpétném odkupu
(které byly v minulosti pouZivany investory
k docasnému ulozeni likvidity) v sektoru drzby
penéz. Zaroven meziro¢ni tempo ristu dluhovych
cennych papird s pavodni splatnosti do dvou let
zustalo na dvouciferné urovni a poté v listopadu,
a jesté vice v prosinci 2012, vyrazné pokleslo.
Uvedeny silny rist v obdobi do podzimu
muze Casteéné odrazet posun emise MFI od

Graf 7 Agregat M3 a Gvéry soukromému

sektoru

(meziro¢ni zmeény v %; o¢isténo o sezonni a kalendaini vlivy)

== M3 (meziro¢ni tempo rustu)

----- M3 (anualizované tiimési¢ni tempo rustu)

==== {ivéry soukromému sektoru (meziro¢ni tempo ristu)

—— veéry soukromému sektoru (anualizované tfimési¢ni
tempo rustu)

2007 2008 2009 2010 2011 = 2012
Zdroj: ECB.

Graf 8 Hlavni slozky M3

(meziro¢ni zmény v %; o€isténo o sezonni a kalendaini vlivy)

- Ml
----- ostatni kratkodobé vklady (M2-M1)
==== obchodovatelné nastroje (M3-M2)

25 25

T T T T T
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Zdroj: ECB.

3 Vizbox,,The adjustment of monetary statistics for repurchase agreement transactions with central counterparties®, Mésicni bulletin, ECB,

zati 2012.
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dlouhodobych ke  kratkodobym  dluhovym N e S T At Y T S 2
cennym papiriim, protoze se divéra investorid [RALELURERIITNENTI TN AL
ve schopnost bankovniho sektoru eurozony

. . r 9 .d.
splatit dluhopisy se splatnosti do dvou let mohla 7P
zvysit natolik, Ze znovu ozivila kratkodoby — jednodenni vklady )
., . . A 0O vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let
trh po dvou tiiletych LTRO. Soucasné nova === vklady s vjpovédni lhiitou do 3 mésici
ptisn&jsi definice ECB pro fondy penézniho trhu — 3mésicni EURIBOR
zavedena v srpnu 2011 vedla k pieklasifikovani ¢ &

rostouciho poétu fondt penézniho trhu na
investi¢ni fondy, resp. k presunu jejich investicni
strategie smérem k investicnim fondim.
Vzhledem k tomu, Ze investi¢ni fondy na rozdil
od fondu penézniho trhu patii do sektoru drzby
penéz, zmény definice fondd penézniho trhu
se projevily v poptavce po kratkodobém dluhu
MFI. Poptavka subjekt, které dfive byly
klasifikovany jako fondy penézniho trhu, je
nyni soucasti poptavky sektoru drzby penéz po
dluhovych cennych papirech MFI.

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Akcie a podilové listy fondt penézniho trhu se
béhem roku 2012 vyznacovaly volatilitou. Pfi
velice nizkych kratkodobych tirokovych sazbach

vvvvvv

Zdroj: ECB.

nebyly proto schopné vyuzivat tokl do kratkodobéjsich financnich aktiv.

Naopak zvysena poptavka pro dohodach o zpétném odkupu v prvni poloviné roku 2012 do
velké miry odrazela zvySenou zavislost na zajisténych mezibankovnich transakcich provadénych
prostfednictvim ustfednich protistran, které maji pro banky vyhodu velkého snizeni rizika
protistrany. Vzhledem k volatilit¢ mezibankovnich transakci se skute¢nost, Ze se narast téchto
zajiSténych transakci béhem finanéni krize pfedevS§im od padu Lehman Brothers zvysil, nutné
projevovala ve zvySené volatilit¢ ménového vyvoje. Aby bylo mozné zajistit konzistentnost mezi
analytickym a statistickym ramcem, ECB se rozhodla upravit méfeni M3 a jeho protipolozek
o dohody o zpétném odkupu a reverzni dohody o zpétném odkupu provadéné u tsttednich protistran,
a to s u€innosti od zvefejnéni dajii o vyvoji penézni zasoby z konce srpna.

VOLATILITA PENEZNiIHO AGREGATU M3 DO ZNACNE MiRY ODRAZELA VKLADY OSTATNiCH FINANCNiCH
IPROSTREDKOVATELU
Meziro¢ni tempo rustu vkladi v ramci M3 — které zahrnuji kratkodobé vklady a dohody o zpétném

vvvvv

struktuie — se v prosinci 2012 zvysilo na 4,4 % z 1,2 % v prosinci 2011.

Vyvoj vkladi v ramci M3 také odrazel ptispévek neménovych finan¢nich zprosttedkovatelil jinych
nez pojistoven a penzijnich fondt (oznaovanych jako ,,ostatni financni zprosttedkovatelé* nebo
,»OFI®). Meziro¢ni rtst vklad M3 drzenych sektorem OFI se zvysil z 1,4 % v prosinci 2011 na 3,9 %
viijnu2012 av prosinci 2012 opét pokleslna 0,9 %, i kdyz se zna¢nymi fluktuacemi. Z ekonomického
hlediska je poptavka OFI po penézich siln¢ ovlivnéna podminkami na finan¢nich trzich a vyvojem
relativnich vynosu Sirokého spektra finanénich aktiv. Vzhledem k neodmyslitelné volatilité téchto
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determinant maze drzba penéz OFI nékdy vykazovat pomérné nerovnomérné chovani, a proto by
jeji kratkodoba dynamika neméla byt precefiovana. Zaroven agilita téchto investorti dodava jejich
drzbé penéz vlastnosti v€asné signalizace poc¢inajicich trendl v alokaci portfolia, které se objevi jen
se zpozdénim v drzb¢ penéz jinych, pomalejsich sektorti, jako jsou doméacnosti. Vklady vladnich
instituci (krom¢ ustfednich vladnich instituci) také vykazaly dynamické chovani a vzrostly ze 4,8 %
v prosinci 2011 na 9,0 % v prosinci 2012.

Meziro¢ni tempo rustu vkladd domécnosti zahrnutych do M3 se v roce 2012 nadale zvysovalo,
atoz 1,4 % v prosinci 2011 na 4,4 % v prosinci 2012, a ¢aste¢né odrazelo usili bank o zvySeni
financovani prostfednictvim vkladi (a to nejen z regulatornich diivodi). Doméacnosti maji v drzbé
vétsinu vklad M3. Meziro¢ni rist vkladd nefinancnich podnikl se rovnéz zvysil na 4,7 %
v prosinci 2012 z -0,9 % v prosinci 2011. Zde se mlze odrazet hromadéni likvidnich polstarta
z diivodu pfipravy na budouci potiebu vnitiniho financovani.

SLABNOUCi RUST UVERD SOUKROMEMU SEKTORU

Pokud jde o protipolozky penézniho agregatu M3, meziroéni rist Gvéra MFI poskytovanych
rezidentiim eurozoény se snizil z 0,9 % v prosinci 2011 na 0,5 % v prosinci 2012 (viz graf 10).
To zakryvalo dva protismérné pohyby, a to zvySeni meziro¢niho tempa rastu Gveéri vladnim
institucim a naopak zpomaleni meziro¢niho riistu tivérti soukromému sektoru. Zrychleni ristu avéra
vladnim institucim, ktery v prosinci 2012 ¢inil 5,8 %, odrazelo nartst mezirocni dynamiky tvért
vladnim institucim ve druhé poloviné roku 2012 i silnou poptavku po statnich dluhovych cennych
papirech zejména v prvni poloviné roku 2012, coz vedlo k dvoucifernému meziro¢nimu tempu
ristu v obdobi od ledna do listopadu 2012. Znac¢na poptavka v prvnich mésicich roku 2012 mize
souviset s poskytovanim velkého mnozstvi

likvidity ve tiiletych LTRO, zatimco od konce  |rwram Protipoloiky M3

1éta drzba statnich dluhovych cennych papirt
ze strany MFI odrazela stabilizaci trhti statnich
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, . . 1+2+3+4+5). Dlouhodobéjsi finanéni zavazky (kromé kapitalu a
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volatilitu zavazky sektoru MFIL.
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V ramci tvért nefinanénimu soukromému sektoru se meziro¢ni tempo ristu vért domacnostem
(oCisténé o prodej a sekuritizaci), které v prosinci 2011 ¢inilo 2,0 %, nadale postupné snizovalo a
v prosinci 2012 dosahlo 0,7 %. Uvedeny vyvoj byl v souladu s oslabenim ekonomické aktivity,
zvySenou nejistotou a averzi k riziku, poklesem duvéry spotiebiteld, zhorSujicimi se vyhlidkami
uvedeno v ¢asti vénované uveérim domacnostem dale v této kapitole). Oproti tomu meziro¢ni rust
uvért nefinanénim podnikiim (o€istény o prodej a sekuritizaci) ¢inil v prosinci 2012 -1,3 % a byl
ovlivitovan pfedevsim oslabenim ekonomického prostiedi, zhorSenim ocekéavani podniki, zvySenim
vnimani rizika ze strany bank a podnikl a potiebou snizit financni paku. Z pohledu casovych
fad se zda, Zze tempo ristu uvérd nefinancnim podnikiim ma typicky procyklicky a zpozdény
charakter. Celkov¢ ivéry domacnostem na konci roku 2012 mezirocné mirné rostly, zatimco avéry
nefinanénim podnikiim vykazaly meziro¢ni pokles.

M

faktor,, 1 kdyz s jistou heterogenitou mezi jednotlivymi zemémi. Na strané poptavky interni
a alternativni nebankovni externi zdroje financovani v fad¢ zemi vytvafely pomérné piiznivé
moznosti financovani, coz tlumilo poptavku pro uvérech MFI. Naopak v jinych zemich zadluzenost
podniki vytvafi potiebu snizovani finanéni paky.

Na strané nabidky omezeni kapitalového a trzniho financovani v riznych zemich eurozény
nadale snizovala nabidku uveérd MFI ekonomice, i kdyz tato omezeni se ke konci roku zmirnila.
Segmentace financnich trhti dale zhor$ila vyvoj rstu avert, 1 kdyz od zafi byly patrné znamky
ustupu uvedeného vyvoje. Mimotradna ménovépolitickd opatfeni Rady guvernéri ECB, zejména
tiilet¢é LTRO a oznameni pfimych ménovych transakci v srpnu a ozndmeni jejich technickych
parametrii v zaii, pravdépodobné pfispéla k odvraceni neuspotrddaného snizovani financni paky
v bankovnim sektoru, a to prostiednictvim zmirnéni tlakti na financovani tvérovych instituci
v eurozong.

Z hlediska ostatnich protipolozek M3 meziro¢ni rist dlouhodobéjsich finan¢nich zavazki MFI (bez
kapitalu a rezerv) v ramci aktiv sektoru drzby penéz se béhem roku 2012 snizil a v prosinci 2012 ¢inil
-5,1% v porovnanis 1,4 % v prosinci 2011. To se projevovalo ve zvySeni M3. Uvedeny vyvoj odrazel
znaény pokles ristu dlouhodobéjsich vkladl a emise dlouhodobéjsich dluhovych cennych papirt
(ktera byla ovlivnéna programy zpétnych odkuptt MFT s cilem zlepSeni jejich kapitadlové pozice)
a v pripad¢é ostatnich MFI nahrazeni trzniho financovani tfiletymi LTRO. Odliv dlouhodobéjsich
vkladt byl do zna¢né miry disledkem odklonu od piedchozi sekuritizacni aktivity.

Cista zahraniéni aktiva MFI — zachycujici kapitdlové toky sektoru drzby penéz uskutenéné
prostfednictvim MFI a pievod aktiv emitovanych sektorem drzby penéz — se za 12 mésict do
prosince 2012 zvysila o 101 mld. EUR. Zatimco na zacatku roku 2012 dochazelo ptfedevsim
k ¢istym odliviim, ve druhém pololeti byly zaznamenany ¢isté prilivy.

PODMINKY NA PENEZNIM TRHU BYLY NADALE OVLIVNOVANY KRIZi STATNIHO DLUHU

Podminky na penéznich trzich v eurozoné byly v roce 2012 i nadale ovliviiovany krizi statniho
dluhu. Z ménovych rozhodnuti ECB mélo nejvyraznéjsi dopad na penézni trhy v eurozéné€ vyhlaseni
dvou tiiletych LTRO (21. prosince 2011 a 29. tinora 2012) a snizeni sazby pro vkladovou facilitu
na nulu v ¢ervenci 2012 (viz také box 2).

Vysoka poptavka protistran v obou tiiletych LTRO vedla k vyraznému nahromadéni piebytecné
likvidity, jejiz prumérny objem dosahl v Sestém udrzovacim obdobi roku 2012 svého
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maxima 773,9 mld. EUR. Caste¢né v diisledku naristu piebyteéné likvidity doslo k dal§imu poklesu
obchodovani na penéznich trzich v eurozoné (viz graf 11, ktery ukazuje pokles objemu obchodt
zahrnutych do indexu EONIA v pribéhu roku). Pti¢inou pokracujiciho poklesu objemu obchodovani
vSak byla pfetrvavajici vyrazna segmentace trhu zptsobena krizi statniho dluhu. Vyhlaseni pfimych
ménovych transakci (OMT) v srpnu 2012 vedlo k celkovému zlepSeni podminek na finan¢nim trhu
a ke snizeni prebytecné likvidity, ktera v poslednim udrzovacim obdobi roku 2012 dosahovala
v pruméru 622,7 mld. EUR. Vzhledem k velkému objemu piebytecné likvidity béhem celého
roku 2012 zastavaly kratkodobé sazby penézniho trhu blizko sazby pro vkladovou facilitu a
vykazovaly jen mirnou volatilitu.

Graf 12 zndzoriiuje vyvoj nezajisténych urokovych sazeb (tiimésicni EURIBOR) a zajisténych
urokovych sazeb (tfimésicni EUREPO a tfimésicni sazba jednodenniho indexového swapu).
Vsechny tyto urokové sazby penézniho trhu se béhem roku 2012 snizovaly. Zejména EURIBOR a
sazba jednodenniho indexového swapu byly ovlivnény nardstem piebytecné likvidity a prodlouzenim
oc¢ekavaného trvani prebytku likvidity po provedeni obou tiiletych LTRO. Ob¢ tyto trokové sazby
v prvni poloviné roku prudce klesaly. Ve druhé poloviné roku 2012 byla sazba jednodenniho
indexového swapu vicemén¢ stabilni, zatimco tfimé&si¢éni EURIBOR se nadale snizoval.

V Cervenci 2012 Rada guvernért ECB snizila zdkladni Grokové sazby ECB o 25 bazickych bod.
Snizeni sazby pro vkladovou facilitu na nulu bylo spojeno s kratkodobymi sazbami pené¢zniho trhu
pobliz nuly, pricemz nékteré obchody se zejména v zajisténém segmentu odehravaly se zapornymi
sazbami. Sazba EONIA nadale dosahovala kladnych hodnot. Vyuzivani vkladové facility se snizilo
v dusledku poklesu jeji sazby na nulu, nebot’ mnohé protistrany se rozhodly drzet prostiedky nad
ramec povinnych minimalnich rezerv na svych béznych uctech. Napiiklad béhem posledniho
udrzovaciho obdobi roku 2012 ¢inilo primérné vyuzivani vkladové facility 239,1 mld. EUR, zatimco
pramérny zistatek béznych Gc¢tt nad rdmec povinnych minimalnich rezerv byl 383,6 mld. EUR.

Graf 11 Objemy obchodti zahrnutych Graf 12 Trimésicni sazby EUREPO, EURIBOR
do indexu EONIA a jednodenni adrokovy swap

(v mld. EUR; denni udaje) (v % p.a.; spread v bazickych bodech; denni udaje)
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DOPAD MIMORADNYCH OPATRENI PRIJATYCH 8. PROSINCE 2011

Rada guvernéri ECB 8. prosince 2011 rozhodla o dodatecnych mimotadnych opatfenich ménové
politiky!, a to konkrétné o:

— provedeni dvou dlouhodobéjsich refinancnich operaci (LTRO) s tfiletou splatnosti a
s moznosti pred¢asného splaceni po jednom roce,

— prozatimnim zastaveni operaci jemného doladéni provadénych v posledni den kazdého
udrzovaciho obdobi, a to po¢inaje udrzovacim obdobim zac¢inajicim 14. prosince 2011,

— snizeni sazby povinnych minimalnich rezerv ze 2 % na 1 % pocinaje udrzovacim obdobim
zacinajicim 18. ledna 2012,

— zvyseni dostupnosti zajisténi tim, ze (i) byl snizen minimalni vyzadovany rating u urcitych
cennych papirt zajisténych aktivy a (ii) narodnim centralnim bankam bylo umoznéno doc¢asné
prijimat jako zajisténi dalsi standardni tivérové pohledavky (tj. bankovni tvery), které plni
specificka kritéria zptsobilosti.

Tento box se zabyva vyvojem rozvahy Eurosystému po piijeti téchto dodate¢nych mimotradnych
opatfeni 1 vyvojem na penéznich trzich. Dotykd se rovnéz otazek souvisejicich s riziky,
jimz je Eurosystém vystaven, a analyzuje, zda tato opatieni implikuji rizika pro cenovou stabilitu
vV eurozone.

Vyvoj rozvahy Eurosystému

Rozvaha centralni banky poskytuje podrobné informace o tom, jak jsou pouzivany nastroje ménové
politiky. Je proto uzitecna pro pochopeni zptisobu, jakym se provadi ménova politika ve standardnich
1 krizovych casech. Eurosystém vyrazné zvysil objem své rozvahy v reakci na kolaps riznych
segmentt financ¢niho trhu (viz grafy A a B). Od 16. prosince 2011 do konce prosince 2012 narostla
rozvaha Eurosystému zhruba o 25 % a dosahla objemu tésné¢ pod 2 500 mld. EUR. Tento
narust byl zpisoben predevsim zvysSenou nabidkou refinancovani u centralni banky v delSich
splatnostech (strana aktiv ve zjednodusené rozvaze Eurosystému?). Ve dvou ttiletych LTRO
provedenych 21. prosince 2011 a 29. tinora 2012 bylo pfidé€leno celkem 1 018,7 mld. EUR.
Vezmeme-li v§ak v tvahu operace, jejichz splatnost byla kolem poloviny prosince 2011, a pfesuny
poptavky mezi refinanénimi operacemi pred uvedenymi dvéma triletymi operacemi, Cisté zvyseni
objemu poskytované likvidity prostiednictvim dvou tfiletych LTRO ¢inilo piiblizné 500 mld. EUR.
V této souvislosti vyrazné kleslo poskytovani refinancovani u centralni banky prostfednictvim
kazdotydennich hlavnich refinanénich operaci (se splatnosti jeden tyden), a to ze 170 mld. EUR
v poloviné prosince 2011 na zhruba 90 mld. EUR na konci prosince 2012. Pokud jde o programy
nakupu aktiv pro ucely ménové politiky, prvni a druhy program nakupu krytych dluhopisi (od
cervence 2009 do cervna 2010 a od listopadu 2011 do fijna 2012) a program pro trhy s cennymi
papiry spole¢né vyustily v primérny objem hrubé likvidity 279,8 mld. EUR béhem sledované¢ho

1 Viz tiskova zprava ECB z 8. prosince 2011 nazvana ,,ECB announces measures to support bank lending and money market activity*.
2 Viz také box s nazvem ,,Simplified balance sheets: methodology* v ¢lanku nazvaném ,,Recent developments in the balance sheets of
the Eurosystem, the Federal Reserve System and the Bank of Japan®, Mésicni bulletin, ECB, fijen 2009.

ECB
Vyrocni zpriva
2012



Graf A Zjednodusena rozvaha Eurosystému: aktiva

(v mld. EUR)
= Cista zahranini aktiva = domaci aktiva
wan druhy program nakupu krytych dluhopistt wasze LTRO
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obdobi (od poloviny prosince 2011 do konce prosince 2012). Eurosystém nadale drzel vysoké
Cisté objemy zahrani¢nich aktiv (tj. aktiv v cizi méné, ktera drzel piimo pro ucely devizovych
intervenci nebo investicni ucely) a domacich aktiv, ktera jsou v drzbé narodnich centralnich bank
a nejsou relevantni pro provadéni ménové politiky.

Na strané pasiv zjednodusené rozvahy Eurosystému vedly dvé tfilet¢ LTRO k velkému
naristu vyuzivani vkladové facility, které 5. brezna 2012 dosdhlo historicky nejvyssi
hodnoty 827,5 mld. EUR. Od cervence 2012 vSak banky spiSe drzely velké mnozstvi likvidity
na svych béznych uctech u centralnich bank. To pramenilo pfedevSim ze snizeni sazby pro
vkladovou facilitu na nulu v ¢ervenci 2012, v jehoz dusledku byly banky indiferentni ohledné
prevodu piebytecné likvidity (definované jako likvidita nad ramec poptavky bankovniho sektoru
po likvidité uréené autonomnimi faktory a povinnymi minimalnimi rezervami) na jednodenni
ulozky v ramci vkladové facility ¢i jejiho ponechani ve formé netirocenych piebyteénych rezerv na
béznych uctech. Ve sledovaném obdobi Eurosystém i nadale sterilizoval dopady programu pro trhy
s cennymi papiry na likviditu. Bankovky v ob&hu zustavaly zhruba na stejné Grovni, zatimco vklady
vladniho sektoru (tj. ziistatky na béznych tctech statnich pokladen vedenych narodnimi centralnimi
bankami) se témét ztrojnasobily. Jednou z pficin tohoto vyvoje je skuteCnost, ze statni pokladny
Celi obtizim pfi umistovani vkladi v bankovnim systému, napriklad kvuli svym specifickym
pozadavkiim (napt. konkrétni soubor aktiv vyzadovany jako zajisténi takovych transakei). Zvysily
se také autonomni faktory jiné nez bankovky v obéhu a vklady vladniho sektoru.

Vyvoj na penéZnich trzich

Po dvou tfiletych LTRO C¢inila ptebytecna likvidita zhruba 810 mld. EUR. Na konci
prosince 2012 dosahovala 615 mld. EUR. V dusledku takového dostatku likvidity sazba
EONIA zustala velmi blizko sazbé pro vkladovou facilitu. Na konci prosince 2012 byla zhruba
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Graf B ZjednoduSena rozvaha Eurosystému: pasiva

(v mld. EUR)
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0 62 bazickych bodl nizsi nez sazba pro hlavni refinancni operace. Ukonceni operaci jemného
doladéni na konci udrzovaciho obdobi od ledna 2012 odstranilo prudké vykyvy sazby EONIA,
které se tradicné vyskytovaly v posledni den udrzovaciho obdobi, a pomohlo dale snizit
volatilitu.

Dopad na miru rizika, kterému je vystaven Eurosystém

V dusledku rozsifeni operaci ménové politiky se v prubéhu roku 2012 zvysila také mira, do
niz je Eurosystém vystaven rizikim. Centralni banky pfi provadéni trznich operaci, které jsou
nezbytné pro realizaci mé€novych rozhodnuti, vzdy pfijimaji urita financni rizika. Zavadéji vsak
mechanismy, které zajist'uji efektivni zmirnovani téchto rizik.

Jak jiz bylo uvedeno, rozhodnuti oznadmené 8. prosince 2011 o provedeni dvou LTRO
s triletou splatnosti bylo doprovazeno opatfenimi na zvySeni dostupnosti zajisténi tim, ze
(1) byl snizen minimalni vyzadovany rating u urcitych cennych papirti zajisténych aktivy a
(i1) narodnim centralnim bankam bylo umoznéno docasné piijimat jako zajisténi dalsi standardni
uvérové pohledavky (tj. bankovni uvéry), které plni specificka kritéria zptisobilosti. Rozsiteni
akceptovaného zajisténi bylo nezbytné k feseni potencialniho vlivu snizovani ratingu na zajisténi

v o M

prostfednictvim niz§i zptisobilosti a vyssich srazek pii ocenéni.

Rizika pfijimana centralnimi bankami musi byt hodnocena v porovnani s ocekavanymi piinosy
prislusnych opatfeni ve smyslu naplnéni instituciondlnich cilt. Peclivé navrzeny ramec
Eurosystému pro fizeni rizik umoziuje centralnim bankam eurozony efektivné podporovat
ekonomiku diky optimalizaci vztahu mezi efektivitou ménové politiky a pfijimanymi riziky.
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Rizika jsou neustale monitorovana a posuzovana ve vztahu k dostupnym finanénim rezervam na
urovni Eurosystému. Priibézné je vyhodnocovana i efektivnost ramce fizeni rizik.

Prvni linie obrany zajist'ujici pfiméfenou ochranu rozvahy Eurosystému spociva v akceptovani
pouze finan¢né zdravych protistran. Eurosystém navic vyzaduje, aby protistrany ptedlozily
odpovidajici zajisténi, které je kazdy den precenovano na zékladé trznich cen, nebo za pouziti
vhodnych teoretickych oceniovacich metod, jestlize nejsou k dispozici spolehlivé denni tidaje
o trznich cenach. Dale jsou uplatiiovany srazky pfi ocenéni s cilem ochranit Eurosystém pied
finan¢nimi ztratami v ptipad¢ prudkého poklesu ceny aktiva po selhani protistrany (a dodatecné
srazky v pfipadé ocenéni teoretickou cenou). Tento ramec zajiStuje navraceni velké casti
prostredki v pfipadé selhani protistrany. Eurosystém takto fidi svoji expozici a pfijimané riziko,
aby zajistil plnéni svého hlavniho cile, kterym je udrzovani cenové stability.

Rada guvernéri ECB doposud schvalila osm ramct pro dal$i Gvérové pohledavky?. Srazky
pfi ocenéni jsou nastaveny tak, aby udrzely rizika na pfijatelné urovni, coz je v souladu
s Clankem 18.1 statutu ESCB (ktery stanovi, Ze uv€rové operace Eurosystému musi byt
,,Jdostatecné zajistény*). Diky dalSim avérovym pohleddvkam maji sdruzené soubory zajisténi
veétsi pocet dluzniki, kteti pisobi v riznych sektorech ekonomiky, coz zlepsuje diverzifikaci
portfolii zajisténi. Celkové jsou pfirtistkova rizika spojend s nizSimi pozadavky na zajisténi
platnymi pro dal$i ivérové pohledavky, kterd se méfi jako ocekavany nedostatek zajisténi na 99%
hladin€ vyznamnosti v horizontu jednoho roku, pokryta srazkami aplikovanymi pfi ocenéni, a to

predevsim s ohledem na vyse vysvétlené diverzifikacni efekty.
Implikace pro cenovou stabilitu

Jak je uvedeno vyse, rist objemu rozvahy Eurosystému od prosince 2011 do prosince 2012 byl tazen
predevsim vysokou poptavkou bank ve dvou triletych refinanénich operacich. Tato Groven poptavky
vedla ke zvySeni prebytec¢né likvidity. Banky umist'uji prebyte¢nou likviditu na bézné ucty, vyuzivaji
vkladovou facilitu nebo se tcastni kazdotydennich operaci Eurosystému na stahovani likvidity.

Muze vyvstat otazka, zda tak velké objemy prebytecné likvidity neptredstavuji rizika pro cenovou
stabilitu. V soucasné dobé tomu tak neni. Vysokd poptavka bank v eurozoné po refinancovani
u centralni banky je dusledkem naruseného fungovani mezibankovnich trhti. Nahromadéni
vysokych prebytkt likvidity bankami v eurozoné je vysledkem krokii centralni banky, jejichz cilem
bylo celit omezeni financovani na mezibankovnich penéznich trzich a tim zamezit neusporadanému

snizovani finan¢ni paky, které mohlo snizit dostupnost uveérti pro redlnou ekonomiku. Nizsi
dostupnost Gvértt mohla vést k vyznamnym protiinfla¢nim rizikiim pro cenovou stabilitu.

Ve sttednédobém az dlouhodobém horizontu je riziko inflace spojeno s vysokym rlstem
penézni likvidity, kterd se méti zejména prostiednictvim rstu penézniho agregatu M3. Takto
vyjadreny rist penézni zasoby vsak v zdsadé nesouvisi s objemem piebyteéné likvidity v drzbé
bankovniho sektoru eurozony. Mezi bankovnimi rezervami, a zejména piebytecnou likviditou
drzenou bankami v eurozoéné, na jedné stran¢ a penézni likviditou na strané druhé nemusi byt
stabilni vztah, coz dokldd4 nizké tempo rustu penéz a uvert od konce roku. Pfi¢iny absence
takového vztahu souvisi s povahou rezerv u centralni banky, jejichz hlavni vyznam spociva ve
skutecnosti, ze predstavuji jediny prostfedek smény, ktery mize byt pouzit ke splnéni povinnosti

3 Ramce, které navrhly narodni centralni banky Irska, Recka, Spanélska, Francie, Itlie, Kypru, Rakouska a Portugalska.
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drZet minimalni rezervy a k refinancovani autonomnich faktorti.* Z toho plyne, Ze objem rezerv
drzenych bankou u centralni banky neni urcujicim faktorem pro jeji schopnost vytvaret nové
uveéry. Mezi faktory ovliviujici nabidku Gvért banky patii mimo jiné jeji kapitalova pozice,
monitorovaci technologie a struktura nakladu.

Hmatatelnym efektem velkého mnozstvi prebytecné likvidity v drzbé bankovniho sektoru miize
byt jeho dopad na ceny aktiv a urokové sazby penézniho trhu, které ovlivni naklady bank na
refinancovani, na relativni ceny alternativnich investicnich pfilezitosti, a prostiednictvim téchto
kanali na nabidku bankovnich uvért. Jak je podrobné&ji popsano nize, pfimy vliv dodateéného
refinancovani bank u centralni banky prostiednictvim dvou tfiletych LTRO na kratkodobé sazby
penézniho trhu byl pomérné nevyrazny, zatimco dlouhodobéjsi sazby penézniho trhu zpravidla
klesaly vyraznéji, coz bylo zptisobeno zejména prodlouzenou splatnosti operaci.

Z pohledu ménového pilife ménoveépolitické strategie ECB tedy dodateény ménovy impulz
vyplyvajici z vyssich cen aktiv a nizSich sazeb penézniho trhu nevedl ke zrychleni ristu
penéznich agregatd a neni tak spojen s riziky ohrozujicimi cenovou stabilitu ve stfednédobém a

v

dlouhodobéjsim horizontu.

Zaverem je tfeba zdlraznit, ze velké mnozstvi prebytecné likvidity nebrani ECB ve zvyseni
urokovych sazeb, jestlize by jeji komplexni analyzy rizik pro cenovou stabilitu ukazovaly
potiebu zptisnéni ménové politiky.

4 Podrobngjsi analyza je k dispozici v boxu s nazvem ,,The relationship between base money, broad money and risks to price stability*,
Meésicni bulletin, ECB, kvéten 2012.

NAPETi NA TRZiCH VLADNiCH DLUHOPISU Graf 13 Vjnosy dlouhodobyjch statnich
V EUROZONE VE DRUHE POLOVINE ROKU 2012 dluhopisi

INATELNE ZMIRNILO

Vynosy dlouhodobych statnich  dluhopist
s ratingem AAA poklesly v eurozoné na konci
prosince 2012 na hodnotu 1,7 % z trovné s
kolem 2,6 % na zacatku ledna 2012 (viz graf 13).
Ve Spojenych statech se vynosy dlouhodobych
statnich dluhopisti snizily ve stejném obdobi 45
pouze mirn¢, z hodnoty kolem 1,9 % na tiroven
kolem 1,8 %.

(v % p.a.; denni udaje)
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Nejvyrazngjsi rozdil ve vyvoji na trzich
dluhopist v obou hlavnich hospodatskych
oblastech lIze sledovat v prvnim &tvrtleti 2012, 25
Zatimco vynosy desetiletych statnich dluhopisi
s ratingem AAA zustaly v eurozoné viceméné
beze zmény, vynosy desetiletych statnich
dluhopisit ve Spojenych statech se zvySily 19 | ! | | | 10
o vice nez 30 bazickych bod. Ve druhém 20072008 2009 2010 2011 2012
¢tvrtleti 2012 vynosy v eurozoné a ve Spojenych ~ Zdroje: Bloomberg, EuroMTS a ECB.

Poznamky: Vynos desetiletych dluhopisi v eurozoné je
statech sledovaly obdobny trend zpomalovani, piedstavovan desetiletym nominlnim vynosem odvozenym
. . . , L, .. z vynosové kiivky statnich dluhopisti v eurozoné s ratingem
1 kdyz vynosy desetﬂetych statnich dluhoplsu AAA podle odhadu ECB. Pro Spojené staty jsou pouzity vynosy

ve SpOJ Cl’l}"ch statech byly obecnd  asi desetiletych statnich dluhopisu.
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0 30 bazickych bodd nizsi nez vynosy dluhopisti v eurozoné. Po zbytek roku se vynosy v obou
oblastech vzajemné ptiblizovaly.

Vyvoj vynosi statnich dluhopisti v roce 2012 lze rozdélit do tii rozdilnych fazi. V prvni fazi, ktera
trvala od ledna do poloviny bfezna, byla nalada na trzich statnich dluhopisi pomérné pfizniva na
obou stranach Atlantiku. V eurozéné se to projevovalo poklesem spreadii mezi vynosy statnich
dluhopisii v zemich, které se dostaly do finan¢nich potizi, na jedné stran¢ a emitenty dluhopist s
ratingem AAA na strané druhé. V této souvislosti sehralo roli nékolik kladnych krokt k vyfeseni
krize statnich dluhopist v eurozén€. Zaprvé, banky v eurozéné pfijaly mimoiadna stimulacni
opatfeni ménové politiky, pfedevs§im v podobé tiiletych LTRO, zadruhé, mezi zemémi eurozony
byl vytvofen ,,rozpoétovy pakt™ a zatieti, zapojeni soukromého sektoru Recka vedlo k uspésnému
dluhovému swapu, ktery zlepsil vyhlidky zamezeni nerovnomérné restrukturalizace statniho dluhu
Recka. Rozdilné ekonomické a finanéni zpravy, véetné snizeni uvérového ratingu nékolika zemi
eurozony, nemély vyrazny vliv na naladu na dluhopisovych trzich v eurozéné. K ptiznivé naladé na
trzich ve Spojenych statech prispélo pfedevsim zvefejnéni lepsich makroekonomickych udaji, nez
se ¢ekalo. Diky tomu se ve Spojenych statech zvysily vynosy desetiletych statnich dluhopist.

Druha faze trvala od poloviny biezna do konce Cervence. Béhem tohoto obdobi se vynosy
dlouhodobych statnich dluhopisti s ratingem AAA v eurozéné a vynosy dlouhodobych statnich
dluhopisii ve Spojenych statech vyrazné snizily. Dtivod tohoto obratu v trendu byl dvoji. Zaprveé,
pokles soubéznych a ptedstihovych ukazatelii aktivity v hlavnich ekonomickych oblastech i snizeni
divéry domacnosti a podniki a slabé idaje o trhu prace vyvolaly vyznamné piehodnoceni vyhledu
globalniho rlstu smérem dolt. Zadruhé, znovu se objevily obavy ohledné politické a financni
stability eurozony a vyvolaly nové toky ,,unik do bezpeci® a rozsiteni spreadti nékterych statnich
dluhopisit v eurozéoné. Tyto obavy se zvysily predevsim v disledku vysledku feckych voleb
v kvétnu, sniZeni ratingu fady $panélskych a italskych bank a ¢ervnového snizeni ratingu Spanélska
ze strany agentury Moody’s.

Treti faze zacala na konci Cervence, kdyz ECB potvrdila nezrusitelnost eura a zduraznila, Ze se bude
fesit otazka rizikovych prémii souvisejicich s obavami z mozného zruseni eura. Toto prohlaseni bylo
potvrzeno oznamenim OMT a jejich technickych parametr na zacatku srpna a v zafi. V dusledku
toho doslo k vyraznému zlepseni nalady na dluhopisovych trzich v eurozéné€. Zejména nedochazelo
k dalSimu snizeni vynosu statnich dluhopisii s ratingem AAA, které ziistaly nasledné od zacatku
srpna do konce roku 2012 relativn¢ stabilni. Nejistota investorti ohledné nejblizsiho vyvoje na trhu
dluhopist v eurozoné, merena volatilitou vypoctenou na zakladé opci, navic vykédzala vyznamny
pokles z letniho maxima ve vysi kolem 9,5 % na hodnotu pfiblizné 5,6 % na konci roku. Vedle toho
vynosy statnich dluhopisli zemi eurozoény, které se dostaly do financnich potizi, se béhem tohoto
obdobi vyrazné snizily. Pfizniva dynamika ristu trhu byla dale podpotena pokrokem v oblasti tvorby
jednotného mechanismu dohledu (SSM) a restrukturalizace Span€lského bankovniho systému i
uspéchem zpétného odkupu feckého dluhu z prosince, s naslednym schvalenim uvolnéni pomoci
Recku. Vsechny tyto faktory vyznamné zlepsily diivéru finanénich trhii a snizily roztii§ténost
finanénich trhti v eurozoné na konci roku 2012. Je ale nadale odpovédnosti vlad vyuzivat klidngjsi
situace na trhu a podnikat rychlé kroky k feSeni zakladnich pfi¢in krize. Ve Spojenych statech
doslo po prezidentskych volbach v listopadu k naristu obav ohledné hroziciho fiskalniho tutesu.
V dusledku toho vynosy desetiletych statnich dluhopisti ve Spojenych statech vzrostly z historickych
minim kolem 1,4 % na konci ¢ervence na hodnotu pfiblizné 1,8 % na konci roku 2012.

4 Rozpoctovy pakt byl realizovan jako mezivladni smlouva, kterou uzavielo 25 z 27 ¢lenskych statu EU.
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zemich eurozony kromé Spanélska, kde se toto
rozpéti zvysilo o pfiblizné 70 bazickych boda
(viz graf 14). Zemé, které se GCastni programt
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Tento vyvoj doprovazel znaény pokles prémii ze swapt tivérového selhani pro statni dluhopisy
zemi eurozony. Na konci roku 2012 ale napéti zdaleka neskoncilo. PiedevSim rozpéti a prémie
swapu uvérového selhani dluhopisti zemi eurozony, které se dostaly do finan¢nich potizi, zstaly na
konci roku 2012 vyrazné nad Girovni zaznamenanou na zacatku krize statnich dluhopisi.

Pfi zhorSujicim se hospodarskému vyhledu se realné vynosy statnich dluhopist s ratingem AAA
v eurozoné v roce 2012 spiSe dale snizovaly navzdory jiz tak nizké urovni, kterou pétileté a desetileté
dluhopisy vykazovaly na zacatku roku 2012 (0,0 % a 0,7 %). Zejména vyhlidky pokracujici slabé
ekonomické aktivity tlacily na zacatku roku 2012 realné vynosy ze statnich dluhopisti s ratingem
AAA s pétiletou splatnosti do zapornych hodnot, kde zistaly i po zbytek roku. Realné vynosy ze
statnich dluhopist s ratingem AAA s desetiletou splatnosti v roce 2012 také poklesly do zapornych
hodnot, ale pouze v poloviné roku. Na konci prosince 2012 Cinily pétileté a desetileté spotové realné
vynosy -0,8 % a -0,2 %. K poklesu realnych vynost doslo celkové béhem roku v situaci viceméné
stabilnich infla¢nich o¢ekavani (viz Box 3). Na konci roku 2012 pétileta forwardova zlomova mira
inflace na pét let dopfedu byla na Grovni pfiblizné 2,5 %, tedy na podobné urovni jako na zacatku
roku, zatimco swapova mira inflace se stejnym Casovym horizontem se blizila hodnoté 2,2 %,
cca 20 bazickych bodt pod urovni ptedchoziho roku.
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TRENDY DLOUHODOBYCH INFLACNiCH OCEKAVANi V EUROZONE

Meénova politika ECB se zaméfuje na zajiSténi cenové stability v eurozoné ve stfednédobém
horizontu. Prioritou proto zlstava peclivé monitorovani dlouhodobych inflacnich ocekavani.
Tento box se zabyva vyvojem dostupnych ukazateli dlouhodobych inflaénich ocekavani
v eurozoné v prabehu roku 2012 a ukazuje, ze podle ukazateli z prizkumi i finan¢nich ukazatelt
jsou infla¢ni o¢ekavani pevné ukotvena na tirovni odpovidajici cenové stabilité.!

Ukazatele infla¢nich ocekavani ziskané z prizkumi

V prubehu roku 2012 zistala dlouhodoba inflacni oéekavani ziskana z prizkumu pobliz svého
historického pruméru (viz graf A). Dlouhodoba infla¢ni ocekavani podle vybérového Setfeni
ECB mezi prognostiky se zvysila z primérnych 1,98 % v roce 2011 na 1,99 % v roce 2012.
Ocekavani podle Euro Zone Barometer v roce 2012 ¢inila v praméru 2,10 %, coz ptredstavuje
narast oproti 2,03 % v roce 2011, zatimco ocekavani podle Consensus Economics se snizila
7 2,05 % v roce 2011 na 2,00 % v roce 2012.

Financ¢ni ukazatele infla¢nich oéekavani

Finan¢ni ukazatele inflacnich ocekavani zpravidla vykazuji vyssi volatilitu nez ukazatele
z pruzkumi (viz grafy B a C). Jelikoz zlomové miry inflace — vypocitané jako vynosovy spread

1 Viz také clanek ,,Assessing the anchoring of long-term inflation expectations®, Meésicni bulletin, ECB, ¢ervenec 2012.

Graf A Dlouhodoba infla¢ni ocekavani podle

Graf B Dlouhodobé zlomové miry inflace

prizkumi v eurozoné

(Ctvrtletni udaje; meziroéni zmény v %) (denni udaje; v % p.a.)
= vybérové Setfeni ECB mezi prognostiky
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Zdroje: ECB, Euro Zone Barometer a Consensus Economics. Zdroje: Thomson Reuters a vypoéty ECB.

Poznamky: Prizkumy dlouhodobych inflaénich ogekavani jsou
provadény cCtvrtletné v ramci vybérového Setfeni ECB mezi
prognostiky (SPF) a Setfeni Euro Zone Barometer a pololetné
v ramci Setfeni Consensus Economics. Horizont prognozy se
v jednotlivych Setenich lisi: 5 let v SPF, 4 roky v Euro Zone
Barometer a 610 let v Setfeni Consensus Economics.

Poznamka: Zlomové miry inflace vypoétené z bezkuponovych
dluhopisti, sezonné ocisténo, odhady podle infla¢né
indexovanych dluhopist s ratingem AAA indexovanych podle
inflace v eurozong.
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mezi nominalnimi a inflaén& indexovanymi Graf C Dlouhodoba forwardova zlomova mira
. , ., inflace a sazba inflaéné indexovanych swapu

dluhopisy — a ostatni finanéni ukazatele [REEPSHPSTIT

zahrnuji nejen uroven ocekavané inflace,

ale .tak’e nahradu (I‘lZlkO?’O’u pI'e,IIllil)“ZEI r121}<va’ = Sleta forwardova zlomové mira inflace na 5 let dopfedu

spojend s touto budouci urovni, jejich vyssi ... Sleta forwardové sazba inflaén indexovanych swapii
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(denni udaje; v % p.a.)

Pétileta forwardova zlomova mira inflace na pét 2,50
let dopfedu — benchmarkovy ukazatel
dlouhodobych  inflacnich  ocekavani (a
souvisejicich prémif) — cinila v roce 2012 o5
v pruméru priblizné 2,4 % a pohybovala se na
podobné urovni jako v roce 2011 a byla pouze
nepatrné vysSi nez jeji primér od roku 2004
(2,3 %). Dlouhodoba forwardova zlomova mira
inflace byla ale béhem roku 2012 volatilngjsi
nez obvykle a pohybovala se v rozmezi od 2,1 %
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Zdroje: Thomson Reuters, ICAP a vypocty ECB.
V}”kyVy dlouhodobé forwardové zlomové miry Poznamka: Zlomova mira inflace vypoétena z bezkuponovych

dluhopisti, sezonné o¢iSténo, odhady podle inflacné
inflace béhem roku 2012 zfejmé do znacné gzgzigvvagzrcszgllngisﬁ s ratingem AAA indexovanjch podle
miry souvisely spiSe s docasnymi trznimi
jevy nez se zménami inflacnich ocekavani
(a souvisejicich prémii). Pfedev§im nartisty a poklesy dlouhodobé forwardové zlomové miry
inflace mohou vyplyvat z ,uniku do bezpeci®, ktery ma obvykle rozdilny vliv na vynosy
nominalnich a inflaéné indexovanych dluhopist s ratingem AAA. Po uniku do bezpeci se vynos
nominalnich dluhopist s ratingem AAA obvykle snizuje vice nez vynos inflacné indexovanych
dluhopist a tim snizuje vypoctenou zlomovou miru inflace. Pfi opacnych tocich se vypoctena
zlomova mira inflace zase zvysuje, aniz by doslo ke zméné inflacnich ocekavani.

V prvnim pololeti, kdyZ obnovené napéti na trhu vyvolalo tGnik do bezpe¢i v podobé
nakupu dluhopist s ratingem AAA, byla v tomto kontextu zlomova mira inflace spiSe pod svym
rocnim pramérem. OvSem ve druhém pololeti, kdyZz po oznameni dodate¢nych mimotadnych
meénovepolitickych opatfeni doslo k uvolnéni napéti na trzich, unik do bezpeci postupné odeznél,
coz mélo za nasledek rozsifeni vypoctené zlomové miry inflace. To naptiklad potvrzuji nizsi
likviditni prémie u némeckych a francouzskych dluhopisi agentur financovanych statem
ve srovnani s likviditnimi prémiemi statnich dluhopist. Kromé toho poté, co agentura
Moody’s snizila v Cervenci rating italského statniho dluhu ze stupné A3 na Baa2, italské
inflacné indexované dluhopisy byly vyfazeny z n¢kterych hlavnich indext inflacné indexovanych
2 Ke konci roku 2011 ECB zménila metodu odhadu zlomové miry inflace pro eurozonu, aby tak snizila zkresleni vyplyvajici z rozsiteni

spreadii mezi vynosy némeckych a francouzskych dluhopist, viz také box ,.Estimating real yields and break-even inflation rates
following the recent intensification of the sovereign debt crisis®, Mésicni bulletin, ECB, prosinec 2011.
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dluhopist, coZ vyvolalo jisté zmény struktury
portfolii ve prospéch inflacn€¢ indexovanych
dluhopistt s ratingem AAA a snizeni jejich

vynosti. Kombinace odeznéni tuniku do
bezpec¢i na trhu nomindlnich dluhopist se
zménou struktury portfolii ve prospéch

inflaéné indexovanych dluhopisii s ratingem
AAA vytvotila urcity tlak na rast zlomové
miry inflace ve druhé poloviné roku.

Graf D Clenéni dlouhodobé forwardové

zlomové miry inflace v eurozoné

(mési¢ni tdaje; v % p.a.)
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ukazatele zalozené na infla¢né indexovanych
swapech, které by mély byt méné ovlivnény
unikem do bezpeci, zlstaly stabilnéjsi nez
zlomova mira inflace na zakladé udaju trhu
dluhopist a pohybovaly se kolem nizsi primérné

0,5 1,0
hodnoty 2,3 % a v rozmezi od 2,1 % do 2,6 %.
z S oS z z 0,0 105
Zadruhé, ¢lenéni dlouhodobé forwardové
zlomové miry inflace na infla¢ni ocekavani,
-0,5 0,0

infla¢ni rizikovou prémii a chyby méfeni (které
mohou souviset s naruSenim trzni likvidity)
za pomoci modelu Casovych struktur, jak je
predstaveno v grafu D, ukazuje, ze se zjiSténé
naruseni trhu ovliviiujici vypocet dlouhodobé
forwardové zlomové miry inflace od zacatku financni krize zvysSilo a rozsifilo mezeru mezi
pozorovanou a modelovou dlouhodobou forwardovou zlomovou mirou inflace. Zaroven
odhadovana uroven dlouhodobych inflaénich ocekavani na finan¢nich trzich (v roce 2012 mirné
pod 2 %) zustala konzistentni s cenovou stabilitou a Udaji z prizkumi. Vedle toho inflacni
rizikova prémie zlstala pomérné umirnéna na historicky relativné nizké urovni a pravdépodobné
odrazela makroekonomické podminky v eurozoné. Ekonometrické modely zahrnujici obdobi
krize by mély byt samoziejmé interpretovany s velkou opatrnosti. Vysledky nékolika vyzkumi
potvrzuji, Ze zkresleni nominalnich a realnych vynost zjisténé v modelu Casové struktury
opravdu souvisi s unikem do bezpe¢i a métenim likviditni prémie specifické pro uréita aktiva.’

T T T T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Zdroje: Thomson Reuters a vypoéty ECB.

Poznamka: Podrobnéjsi popis modelu viz Garcia, J.A. a Werner,
T., Inflation risks and inflation risk premia, Working Paper
Series, ¢. 1162, ECB, Frankfurt am Main, biezen 2010.

Navzdory poznatkim potvrzujicim ukotveni dlouhodobych inflacnich ocekévani existuji
v soucasnosti také tidaje ukazujici na vyznamnou nejistotu tykajici se vyhledu inflace. Nejistota
meétend na zadkladé dat z prizkumt zistala v poslednich letech na relativné vysoké trovni a
proti relativné extrémnim (vysokym a nizkym) hodnotam inflace se respondenti nadale zajist'uji
prostiednictvim hornich a dolnich infla¢nich limiti. Peclivé sledovani téchto dodateénych
ukazatell inflacnich ocekavani je tedy také dilezité. V souhrnu vsSak dostupné poznatky
z prizkumi i ukazatele finan¢niho trhu naznacuji, Ze dlouhodoba infla¢ni ocekavani v eurozoné
zustavaji pevné ukotvena na urovni odpovidajici cenové stabilité.

3 Viz Garcia, J.A. a Werner, T., ,Inflation compensation and inflation risk premia in the euro area term structure of interest rates®,
v Chadha, J., Durré, A. a Joyce, M. (eds.), Modern Macroeconomic Policy Making, Cambridge University Press, Cambridge, 2013.
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CENY AKCIi V EUROZONE V ROCE 2012 PRUDCE Graf 15 Indexy cen akcii na hlavnich trzich
STOUPLY

Ceny akcii v eurozéné i ve Spojenych statech
v roce 2012 stouply piiblizné o 16 % a 13 %

(indexy: 1. ledna 2012 = 100; denni udaje)

(viz graf 15). V Japonsku byl zaznamenan - ;‘;’(ﬁ’z‘r’l‘;asmy
narlst o 23 %. Vyvoj sirokych akciovych indext - Japénsko
v eurozoné a ve Spojenych statech byl béhem 240 240

roku v podstaté¢ stejny. Navzdory zdravému 5
celkovému vykonu akciovych trhli v eurozéné
nedoslo v celé eurozéné k rovnomérnému
narustu Sirokého akciového indexu a mezi
jednotlivymi zemémi byly vyrazné rozdily.

180
160
140

., 120
V prvnim ¢tvrtleti 2012 doslo k vyraznému oziveni

akciovych trhi v eurozoné i ve Spojenych statech.
80
Indexy Dow Jones EURO STOXX a S&P 500 se
od ledna do poloviny biezna zvysily o pfiblizng ¢
o 0 . . r 40 40
14} % avl2 %. Na ob.(?u stranach Atlar{tlku netwc 2007 2008 2000 2010 " 2011 2012
vyrazné poklesla nejistota na akciovych trzich, -
“— . . . ., . Zdroj: Thomson Reuters.
meéfend implikovanou volatilitou. Trzni zisky Poznamka: Pro eurozénu je pouZit iroky index Dow Jones
b h daiskvch obl h dl fi v s EURO STOXX, pro Spojené staty index Standard & Poor’s 500
v obou hospodarskych oblastech ve nancni a pro Japonsko index Nikkei 225.
sektor a ceny piislusnych akcii v eurozéné a
ve Spojenych statech vzrostly o zhruba 17 %
a 18 %. Akcie financnich Ustavll v eurozoné rostly predevsim v navaznosti na stimulacni opatieni
ménové politiky v podobé tiiletych LTRO, které vyznamné snizily tlaky na financovani bank.
Na akcie finan¢niho sektoru v eurozon¢ méla navic kladny vliv i perspektiva omezengjSich
neptiznivych dopadi statnich dluhopisti na finanéni sektor v disledku ménovépolitickych opatieni
dohodnutych na jednani hlav statii nebo vlad zemi eurozény na konci ledna. Oproti tomu sniZeni
uveérového ratingu nékterych bank v eurozoné a obecné slabé vykazané zisky nemély vyznamny vliv
na naladu na trhu.

100

V priznivém vyvoji cen akcii doslo ve druhé poloviné biezna 2012 k obratu, pfi€emz nasledné
poklesy byly vyraznéjsi v eurozoné nez ve Spojenych statech. Zatimco se ceny akcii v eurozong,
meétfené indexem Dow Jones EURO STOXX, v obdobi od poloviny bfezna do poloviny Cervna
snizily o témét 15 %, ceny akcii ve Spojenych statech, méfené indexem S&P 500, poklesly ve
stejném obdobi o pfiblizné 4 %. Kromé toho nejistota na akciovych trzich, métena implikovanou
volatilitou, v eurozoné vyrazng vzrostla (o 14 procentnich bodi), zatimco ve Spojenych statech se
zvysila pouze mirné (o 5 procentnich bodt). Prudky pokles akcii v eurozoné byl zpisoben piedevsim
ztratami ve finan¢nim sektoru, jelikoZ souvisejici dil¢i index se snizil o vice nez 20 %. Také se zda,
7e v diisledku sniZeni ratingu fady italskych a §panélskych bank a politické nejistoty v Recku opét
znacné vzrostla averze Gcastnikt trhu k riziku. VSeobecné zmirnéni ekonomické aktivity a zvyseni
rizika selhani evropskych podnikt ovlivnilo také obecné ceny akcii v eurozoné.

Nalada na akciovych trzich se vyrazné zlepsila ve tfetim ctvrtleti, coz bylo v ostrém protikladu
k nepfiznivému vyvoji v druhém Cctvrtleti. PfedevSim akciové trhy v eurozéné vzrostly po
vyrazném oziveni cen akcii finan¢niho sektoru, kdyz po prohlasenich tviircti hospodarskych politik
ohledné jejich zavazku pfijmout nezbytné kroky k fesSeni krize ustoupily obavy trhu tykajici se
finan¢ni stability. ECB na konci cervence znovu potvrdila nezrusitelnost eura a nasledné na
zacatku srpna a v zafi oznamila program pfimych ménovych transakci (OTM) a jejich technické
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parametry, jejichz cilem bylo fesit rizikové prémie, které souvisely s obavami, ze by mohly byt
znovu zavedeny narodni mény. Dalsi podporu poskytly politické iniciativy na posileni finan¢ni
stability v eurozoné prostiednictvim bankovni unie (po¢inaje vytvorenim jednotného mechanismu
dohledu, SSM) a rozhodnuti némeckého ustavniho soudu o Evropském mechanismu stability.
Akciové trhy také podportila dalsi opatfeni ménové politiky ve Spojenych statech. V dusledku
toho index Dow Jones EURO STOXX vzrostl od poloviny ¢ervna do konce zati o 12 %, zatimco
index S&P 500 se ve stejném obdobi zvysil piiblizn€ o 7 %. Vedle toho v obou hospodaiskych
oblastech doslo k vyznamnému poklesu nejistoty na akciovych trzich, méfené implikovanou
volatilitou.

Ceny akcii v eurozoéné v poslednim ctvrtleti roku nadéle rostly, i kdyz pomaleji nez ve tretim
ctvrtleti. Dalsi konkrétni rozhodnuti v oblasti tvorby jednotného mechanismu dohledu také ptispéla
k pfiznivé naladé na akciovych trzich, zatimco zhorsujici se hospodarsky vyhled na ni mél negativni
vliv. Celkové ceny akcii v eurozoné méfené indexem Dow Jones EURO STOXX v poslednim
Ctvrtleti vzrostly o zhruba 7 %. Ceny akcii si nadale vedly 1épe ve finanénim sektoru (nardst
0 10 %) nez v nefinancnim sektoru (nardst o 6 %). Ve Spojenych statech zlstal index S&P 500 ve
stejném obdobi viceméné beze zmény, kdyz znamky zlepSeni na trhu s bydlenim a trhu prace ve
Spojenych statech byly vykompenzovany obavami ohledné hroziciho fiskalniho ttesu.

UVERY DOMACNOSTEM SE DALE SNIZILY

V roce 2012 se meziro¢ni tempo ristu celkovych uvért domécnostem nadale snizovalo a v prosinci
2012 ¢inilo 0,5 % (oproti 1,6 % v prosinci 2011). Tento pokles odrazi podobny vyvoj uvért
poskytovanych domacnostem ménovymi finanénimi institucemi (MFI) po ocisténi o vliv prodeje a
sekuritizace uveért. Tuto podobnost 1ze vysvétlit tim, ze MFI maji stale hlavni podil na celkovych
uvérech domacnostem. Vyvoj tvéra poskytovanych domacnostem institucemi jinymi nez MFI
navic do znaéné miry odrazi prodej a sekuritizaci avérdt MFI, coz — v zavislosti na narodni uéetni
praxi — vede k presunu uvéra ze sektoru MFI do sektoru OFI.

Hlavni podil na rastu avéri domacnostem poskytnutych MFI mély nadale Gvéry na nakup
rezidenénich nemovitosti. Meziro¢ni tempo rustu véra na bydleni, které na konci roku 2011 ¢inilo
2,3 %, se stale snizovalo a v zafi dosahlo tirovné 0,7 %. Poté v prosinci 2012 prudce vzrostlo na
1,3 %. V rtstu Gvért na bydleni v eurozoné se skryva heterogenita mezi jednotlivymi zemémi,
které byla i v roce 2012 zptisobena rozdilnou trovni zadluzeni, coz vedlo k odlisné potiebé snizeni
finanéni péaky, a rovnéz rozdilnou schopnosti a ochotou bank poskytovat Gvéry. Vyvoj uvért
domacnostem na bydleni byl pravdépodobné ovlivnén také oslabenim ekonomické aktivity a
zhorSenim vyhlidek na trhu s bydlenim a spotiebitelské duvery. Tyto faktory také byly v prizkumu
bankovnich uvérli v eurozoné oznaceny za hlavni priciny poklesu ¢isté poptavky po tvérech na
bydleni v prvni poloviné roku 2012. Z hlediska nabidky bylo ve druhém pololeti roku 2012 ¢isté
zptisnéni uveérovych standardd spise umirnéné, kdyz mimofadna ménovépoliticka opatieni ECB
(predevsim dveé tiileté LTRO provedené na pielomu let 2011 a 2012) piispéla k uvolnéni omezeni
bankovnich uvérit domacnostem tim, ze bankam umoznila pfistup ke stfednédobému financovani
za nizkou cenu. V souladu s poklesem trznich sazeb se béhem roku 2012 snizily v eurozéné jako
celku urokové sazby z bankovnich tivérti na bydleni.

Meziro¢ni rast spotfebitelskych Gvért se po ur€ité stabilizaci zaznamenané v prvnim ctvrtleti
2012 opét snizil a zlstal v zdpornych hodnotach. V prosinci 2012 ¢€inil -2,8 % v porovnani s -1,8 %
v prosinci 201 1. Slaby vyvoj spotfebitelskych uvéri byl z velké ¢asti zpisoben poptavkovymi faktory
(které ovliviiuji predevsim tento typ uvert)) a byl zaroven v souladu s vysledky spotiebitelskych
priazkumti. Umirnény rist realného disponibilniho diichodu domacnosti a pretrvavajici znacné
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Graf 16 Urokové sazby z Gvéra Graf 17 Dluh a Grokové platby domacnosti
domacnostem a nefinanénim podnikam

(v % p.a.; bez poplatkt; sazby z novych obchodt) (v %)
= kratkodobé sazby z uvérl nefinanénim podnikim mmm  Urokoveé platby v % hrubého disponibilniho
----- dlouhodobé sazby z Givért nefinanénim podnikiim diichodu (prava osa)
==== sazby z Gvérl domacnostem na ndkup rezidenénich ~ eeeee dluh domacnosti / hruby disponibilni
nemovitosti dtichod (leva osa)
—— sazby ze spotiebitelskych Gvéri domacnostem ====dluh domécnosti / HDP (leva osa)
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Zdroj: ECB. Zdroje: ECB a Eurostat.

Poznamky: DIluh domacnosti zahrnuje celkové uvéry
domacnostem od vSech institucionalnich sektori vcetné
nerezidentl. Urokové platby nepiedstavuji plné naklady
financovani placené domacnostmi, nebot’ do nich nejsou
zahrnuty poplatky za finanéni sluzby. Udaje za posledni uvedené
cStvrtleti jsou zEasti postaveny na odhadech.

vysoka zadluzenost domacnosti v fad¢ zemi eurozony nadale tlumily poptavku po spotiebitelskych
uveérech. V souladu s tim se podle prizkumu bankovnich Gvérd snizila poptavka po tomto typu
(vért a doglo k mirnému zp¥isnéni uvérovych standardii. Urokové sazby bank ze spotiebitelskych
uvera se ve druhé poloving roku snizily (viz graf 16). Bez ohledu na to byly zaznamenany zna¢né
rozdily mezi sazbami z uvéra MFI v jednotlivych zemich eurozony.

IADLUZENi DOMACNOSTi SE CELKOVE NEZMENILO, ZUSTALO VSAK NA VYSOKE UROVNI

V roce 2012 se pomér dluhu domacnosti k nominalnimu hrubému disponibilnimu dtchodu
mirn¢ zvysil a pohyboval se zhruba na Urovni zaznamenané v polovin¢ roku 2010. V tom
se projevoval rust celkového dluhu domacnosti pfi stagnujicim disponibilnim dichodu
(viz graf 17). Pomér trokovych plateb domacnosti k hrubému disponibilnimu diichodu ziistal béhem
roku 2012 celkové beze zmény zejména v dusledku mirného poklesu urokovych sazeb z tivért na
bydleni. Naproti tomu se odhaduje, Ze pomér dluhu domécnosti k HDP se mirné snizil a ve ¢tvrtém
ctvrtleti 2012 dosahl 66,0 %.

POKLES NAKLADU NA EXTERNi FINANCOVANi NEFINANENICH PODNIKU

Celkové naklady na externi financovani nefinan¢nich podniki se od konce roku 2011 do konce
roku 2012 snizily pfiblizn¢ o 80 bazickych bodt. Pokles byl zaznamenan u vsech zdroj externiho
financovani (viz graf 18). Primérné naklady na financovani nefinan¢nich podnikti v eurozoné jako
celku klesly, av§ak znacné regiondlni rozdily pretrvavaji.

Promitnuti poklesu ménovépolitickych sazeb z roku 2011 spolu se zlepSenim nalady na trzich
po ttiletych LTRO provedenych v prosinci 2011 a v unoru 2012 pfispélo ke snizeni nakladii na
externi financovani na zacatku roku. Pfiblizn¢ v poloviné roku, kdy se zvysilo napéti na trzich,
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se tento pokles zastavil. Po dal§im snizeni Graf 18 Celkové naklady externiho
ménovépolitickych sazeb v Cervenci 2012 a [RILERIIZUIRINLELIGIN ITLHTURER I
vyhlaseni primych ménovych transakci (OMT) —Ikatk
vSak naklady na externi financovani znovu (7708

klesa]y’ ato rychlej $im tempem. = celkové néklady financovani
----- kratkodobé sazby z uvéri MFI

==== npaklady na kotované akcie (prava osa)
—— naklady na trzni dluh
‘‘‘‘‘ dlouhodobé sazby z uvéra MFI

Z hlediska nakladid na bankovni financovani
se kratkodobé nomindlni sazby z tvérad MFI
snizily ze zhruba 3,7 % na konci roku
2011 na 2,9 % na konci roku 2012. Kratkodobé
trzni sazby zaznamenaly ve stejném obdobi
veétsi pokles, zhruba o 120 bazickych boda
u tiimésicnich sazeb EURIBOR. Spread mezi
kratkodobymi sazbami z uvéra MFI a tfimési¢ni
sazbou penézniho trhu se tak v pribéhu roku
2012 zvySoval. Dlouhodobé nominalni sazby
z uveérdt MFI se snizily méné nez kratkodobé
nominalni sazby z ivért (asi o 60 bazickych bodt).
Spread mezi dlouhodobou nomindlni sazbou : A
z Givéri MFI a desctiletou sazbou jednodenniho  Foymimiy: Calkové niklady extemihe fnascovini nefnancrich
indexového swapu se rovnéz rozsiil e e e
na emise akcii, ktery vychazi z jejich zistatkii a je deflovan
. inflacnimi oc¢ekavanimi (viz box 4 s nazvem ,,M¢&fitko realnych
Zatimco snizeni ménovépohtlck}'mh sazeb nakladii na vngjsi financovani nefinanénich podnikt v eurozoné*,
2 konce roku 2011 by se mohlo projevit Mésicni bulletin, ECB, biezen 2005).
v urokovych sazbach z tvért do konce roku
2012, promitnuti poklesu sazeb z ¢ervence 2012 nemusi byt jesté Gplné, coz ¢astené vysvétluje
zvySeni spreadlil bankovnich Gveér. Sazby z tvérdt MFI se navic v jednotlivych zemich eurozony
v roce 2012 znacng lisily. K vy$$im spreadiim trokovych sazeb patrné prispélo nékolik faktori,
zejména ve vybranych zemich eurozony, pfiCemz nékteré naznacovaly naruseni transmisniho
mechanismu ménové politiky. Na jedné strané€ vedla zhorSena bonita podnikt v nékterych jurisdikcich
zpusobend dlouhym obdobim slabé ekonomické aktivity a zna¢nou nejistotou ohledné vyhledu
hospodatského ristu k tomu, Ze si banky uctovaly vyssi kompenzaci rizika, a tedy vy$si irokové
sazby z uvérl. Na druhé strané mohlo rozsifovani spreadii bankovnich tvért odrazet vedlejsi
dopady napéti na trzich statnich dluhopisti na podminky financovani bank, jakoz i nékteré mozné
dopady snizovani finan¢ni paky ze strany bank v kontextu pfizpisobovani vyssim kapitalovym
pozadavkim.

2007 | 2008 | 2009 2010 2011 2012

Néklady na trzni dluhové financovani klesly od konce roku 2011 do konce roku 2012 zhruba
o 180 bazickych bodi, a dosahly tak historického minima. Pokles trval dvé obdobi. Na zac¢atku roku
byl ¢asteéné zpisoben snizenim ménovépolitickych sazeb na konci roku 2011 a také pozitivnimi
vedlejsimi efekty plynoucimi z mimofadnych opatfeni ECB, zejména tiiletych LTRO. Pokles se
zastavil pfiblizné v poloviné roku v souvislosti s obnovenim napéti na trzich, avsak byl znovu
zaznamenan po prijeti ménovépolitickych opatfeni (snizeni ménovépolitickych sazeb v Cervenci
2012 a oznameni OMT), kdy se obnovila diivéra a nalada na trzich se vyrazn¢ zlepsila.

Néklady na emisi kotovanych akcii se béhem roku 2012 také snizily a v prosinci 2012 byly
zhruba o 60 bazickych bodl nizsi nez pred 12 mésici. Naklady na emisi akcii byly obnovenim
napéti na trzich v prvni poloviné roku 2012 ovlivnény znatelnéji nez naklady na trzni dluh.
Jejich rist pozorovany ve druhém ctvrtleti 2012 se vSak rychle zménil v pokles, kdyz po piijeti
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ménovepolitickych opatieni ve druhé poloving Graf 19 Struktura externiho financovani

roku 2012 doslo ke zvyseni divéry. ngfinar.lf':nich podnikia v eurozéné podle
nastroju

UMIRNENE VYUZiVANi EXTERNIHO FINANCOVANi (meziroéni zmény v %)

Ruist &istého externiho financovani nefinan¢nich - Z’étéer‘;‘i\f;‘f““wé“" celkem

podniki v eurozéné byl v celém roce ====dluhové cenné papiry

2012 umirnény a dosahl historicky nizké hodnoty — kotované akcie

méné nez 100 mld. EUR. Z hlediska jednotlivych 20 2l

slozek byl pokles novych tvéri MFI nefinan¢nim
podniktim ¢aste¢né kompenzovan rostouci emisi
trzniho dluhu, zatimco emise kotovanych akcii
byla nadale umirnéna.

Podrobnéjsi pohled ukazuje, ze Uvery
nefinanénim podnikiim se po mirném naristu
v roce 2011 znovu snizily, a to celkoveé pfiblizné
0 50 mld. EUR. Pokud jde o trzni financovani,
meziro¢ni tempo ristu emise dluhovych cennych
papirti se zvysilo z 5 % na konci roku 2011 na
12 % na konci roku 2012. Bylo vSak znacné | | | | J
niz§i nez ptredchozi maximum zaznamenané 2007 2008 2009 2010 2011 2012
na zacatku roku 2010 (viz graf 19). Rist emise  Zdroj: ECB.

ko tovan}'lch akcif byl pf'l tom stale nev;'Irazny. Poznamka: Kotované akcie denominované v eurech.

Zpomaleni poptavky po externim financovani je ¢aste¢né zpusobeno zhorsujici se ekonomickou
situaci a slabym rdstem investic. Podle prizkumu bankovnich Gvéri v eurozoné poptavka
po podnikovych uvérech v ¢istém vyjadieni za cely rok poklesla, a to v dusledku niZsi potieby
financovani investic a zasob. Ugetni zavérky kotovanych nefinanénich podnikd ukazuji, e mirné
tempo rastu externiho financovani lze vysvétlit také dostupnosti vnitinich zdroju, a to zejména
u velkych a stfednich podniki. V piipadé malych podnikl Setfeni o pfistupu malych a stfednich
podniki v eurozoné k financovani ukédzalo méné optimisticky obrazek.

Pokud jde o nabidku uvérd, prizkum bankovnich Uvéri v eurozéné naznalil, ze uUvérové
standardy bank v eurozén¢ pro uvéry podnikiim byly v roce 2012 nadale piisné s tim, ze Cisté
procentni zmény uvérovych standardii ukazaly v pribehu roku jest¢ dalsi zpfisnovani. Zda se, ze
v pribéhu roku byly podminky pro poskytovani uvért vice ovliviiovany vnimanim rizika. Naopak
rozvahova omezeni bank a omezeni ziskat zdroje k financovani vyvijely po pfijeti mimofadnych
meénoveépolitickych opatieni ECB, zejména dvou tfiletych LTRO, na zpfisiovani uverovych
standardti mensi tlak.

Zmény tokt vnéjsiho financovani v roce 2012 naznacuji, ze nékteré firmy dokazaly diverzifikovat
své zdroje financovani v reakci na pfisnéjsi Gveérové standardy bank. Takova substituce mimo
bankovni financovani byla nadéle limitovana pro vétsi spolecnosti, které obvykle sidli v zemich
s rozvinutymi trhy podnikovych dluhopisti. Spolecnosti, které jsou zavislé prevazné na bankovnim
financovani, véetné malych a stfednich podnikd, a podniky se sidlem v zemich ohrozenych krizi
byly stale ovliviiovany nedostate¢nou nabidkou uvért. Presnéji feceno, dveé viny vybérovych Setieni
o ptistupu malych a stfednich podniki (MSP) k financovani provedené v roce 2012 zdtraznily, ze
podminky financovani pro MSP se v jednotlivych zemich eurozony lisily s tim, Ze u zemi, které
jsou silngji ovlivnény krizi, existuji zjevné piekazky v pristupu k financovani.
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STABILNi ZADLUZENOST PODNIKU Graf 20 Dluh a naklady na jeho splaceni
Slaba ekonomicka aktivita zaznamenana v roce  RIUGILEUICONLLLTTRALTY 47 1
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. . , , .. sektorovych Géth eurozony. Zahrnuje Gvéry, emitované dluhové
(viz graf 20). Pretrvavalo v dané fazi cenné papiry a rezervy penzijnich fond. Posledni udaje jsou za

rv 12 o . teti Ctvrtleti 2012.

hospodarského cyklu na vysoké urovni, a to
pfedevsim v néekterych odvétvich (napf. ve
stavebnictvi). I kdyz schopnost podniki splacet dluhy nadale ptiznivé podporovaly nizké urokové
sazby a vynosy podnikovych dluhopisi, jejich pfijmy jsou stale relativné nizké, coz se projevovalo
v pietrvavajici pomérné zvysené trovni ¢istych urokovych plateb podniki.

2.3 VYVOJ CEN A NAKLADU

V roce 2012 ¢inila celkova inflace métena HICP v eurozéné v praméru 2,5 % ve srovnani s 2,7 %
v roce 2011 a 1,6 % v roce 2010. Od konce roku 2010 byla meziro¢ni inflace na ponékud zvysSené
urovni predevsim v dusledku silného mezirocniho tempa rlstu cen energii i vyrazného zvyseni
nepfimych dani a regulovanych cen v nékterych zemich eurozony. Po poklesu ve druhém Ctvrtleti
2012 se celkova inflace métena HICP v letnich mésicich mirné zvysila. Od fijna vSak opét klesala a
odrazela tak predevs$im vyvoj cen energii.

Jak potvrzuje vyvoj cen vyrobei i idaje z vybérovych Setfeni, cenové tlaky v dodavatelském tetézci
se v prvnim pololeti 2012 dale snizily, a to pfedev§im v disledku zmirnéni cen ropy a surovin.
Po dosazeni docasného minima v ¢ervenci 2012 se index cen vyrobet v prumyslu (bez stavebnictvi)
zvysil, prestoze v Fijnu zacal opét klesat. Tento vyvoj byl ovlivnén vykyvy cen ropy a prudkym
nartistem svétovych cen potravin béhem Iéta.

V pribéhu roku 2012 ztstaly domaci nakladové tlaky vyplyvajici ze mzdovych naklada
umirnéné. Mzdové udaje véetné¢ ndhrady na zaméstnance vykazaly v porovnani s rokem
2011 znamky zmirnéni pfi oslabeni ekonomické aktivity a zhorSujici se situaci na trhu prace.
Mezirocni produktivita prace rostla v roce 2012 velmi mirnym, ale kladnym tempem. Rust ndhrady
na zaméstnance se oproti piedchozimu roku zpomalil. Toto zpomaleni ¢aste¢né absorbovalo dopad
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nizs§iho rlstu produktivity na rast jednotkovych mzdovych néakladd, ktery se béhem prvnich tfi
ctvrtleti roku pohyboval kolem 1,5 %.

Vnimani inflace spotiebiteli a kratkodoba inflaéni ocekavani ztstala v roce 2012 viceméné stabilni.
Dlouhodobé infla¢ni o¢ekavani byla podle vysledkti vybérovych Setieni velmi stabilni a zistala
pevné ukotvena v souladu s cilem Rady guvernéri zachovat miru inflace ve sttednédobém horizontu
blizko 2 %, ale pod touto tirovni.

INFLACE MERENA HICP BYLA V ROCE 2012 NA ZVYSENE UROVNI

Zmény nepfimého zdanéni byly dilezitym faktorem urcujicim troven inflace na narodni urovni
i na urovni eurozony. Zvyseni sazeb DPH a spotiebnich dani v letech 2011 a 2012 mélo v roce
2012 vétsi dopad na inflaci métenou HICP v eurozoné nez jejich zvyseni v predchozich letech a
doslo k nému ve vétsim poctu zemi. Box 4 se dopadem nepiimych dani na inflaci métenou HICP
v eurozoné jako celku i v jednotlivych zemich eurozony zabyva podrobnéji. Dalsim faktorem, ktery
v roce 2012 ovlivnil vyvoj celkové inflace méfené HICP, byly stejné jako v predchozich letech
vykyvy cen energii a komodit (viz tabulka 1 a graf 21).

Meziro¢ni tempo rustu energetické slozky, ktera ma v celkovém HICP vahu 11,0 %, zustalo
béhem roku 2012 jednociferné a dosahlo 12mési¢niho priméru na arovni 7,6 % oproti 11,9 %
v roce 2011 zejména z divodu vlivu srovnavaci zakladny. Nejvétsi dopad byl patrny v cenovém
vyvoji polozek pfimo vazanych na ceny ropy, jako jsou kapalna paliva, paliva a maziva pro osobni
dopravu, ackoli ovlivnény byly i ceny elekttiny, plynu a topnych paliv.

V dtsledku vyvoje svétovych cen potravinaiskych komodit i mistni nabidky zlstalo meziro¢ni
tempo rustu cen potravin béhem roku 2012 vysoké na trovni kolem 3 %. Neprokazalo se ale, ze by
prudky nardst cen komodit béhem Iéta mél déletrvajici dopad. Skutecnost, Ze se inflace ve slozce
potravin pohybovala kolem stejné urovné, v sobé skryvala rozdilny vyvoj jejich dvou podslozek.
Rust cen nezpracovanych potravin vykazoval v roce 2012 vzestupny trend s primérnym mezirocnim
tempem rustu ve vysi 3,0 %. To bylo vyrazné vyssi nez v roce 2011 (1,8 %) a 2010 (1,3 %).
Oproti tomu se rist cen zpracovanych potravin v roce 2012 postupné snizoval na pramérnou
hodnotu 3,1 % ve srovnani s 3,3 % v roce 2011 a 0,9 % v roce 2010.

Tabulka | Cenovy vyvoj

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

2010 2011 2012 2011 2012 2012 2012 2012 2012 2012
4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q list pros

HICP a jeho slozky

HICP celkem 1,6 2,7 2,5 2,9 2,7 2,5 2,5 2,3 2,2 2,2
Energie 7.4 11,9 7,6 11,5 9,1 7,2 8,0 6,3 5,7 52
Nezpracované potraviny 1,3 1,8 3,0 1,8 2,0 2,3 34 43 4,1 4.4
Zpracované potraviny 0,9 33 3,1 42 4,0 3,5 2,7 2,4 2,4 2,4
LN S5 L o T G372 0,5 0.8 12 12 1,1 13 13 11 11 1,0
zbozi
Sluzby 1.4 1,8 1,8 1,9 1,8 1,8 1,8 1,7 1,6 1,8

Ostatni cenové a niakladové

indikatory

Ceny primyslovych vyrobci 2,9 5,9 2,6 5,1 3,7 2,2 2,4 2,3 2,1 2,1

Ceny ropy (EUR/barel) 60,7 79,7 86,6 80,7 90,1 84,6 87,3 84,4 84,8 82,8

Ceny neenergetickych komodit 44,6 12,2 0,5 -2,5 -5,8 -1,1 5,3 4.4 5,2 2,5

Zdroje: Eurostat, ECB a vypocty ECB na zakladé udaji Thomson Reuters.
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Graf 21 Struktura inflace m € HICP: hlavni slozky

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

Primérna inflace métend HICP bez potravin a energii byla v roce 2012 vyss$i nez v roce 2011 a 2010,
ato i pres slabsi poptavku a nizsi riist mezd. Tento ukazatel jadrové inflace se sklada ze dvou hlavnich
slozek, a to neenergetického primyslového zbozi a sluzeb. Za posledni rok a ptl se meziro¢ni
tempo ristu téchto slozek zvySovalo v disledku nartistu sazeb DPH v n¢kolika zemich eurozony.
Mezirocni tempo rustu neenergetického prumyslového zbozi nadéle pokracovalo ve vzestupném
trendu, ktery zacal ve druhém ctvrtleti 2010 a na némz se podilel jak vliv srovnavaci zakladny, tak i
fada mezimésicnich zvyseni. Tato zvySeni odrazela urcity vliv pfedchoziho oslabeni kurzu, narstu
cen surovin a zvySovani dani. V prvni poloviné roku 2012 se meziro¢ni mira inflace ve sluzbach
postupné snizovala z hodnoty kolem 2 % pozorované v zavéru roku 2011. Poté ziistala do konce roku
relativn€ stabilni na urovni kolem 1,7 % s obdobimi, kdy dochazelo k nartstu v dusledku zvySovani
nepiimych dani v fad¢ zemi, pfi celkovém zpomaleni poptavky a v mensi mife i nakladt prace.

DOPAD NEPRIMYCH DANi NA INFLACI MERENOU HICP V ROCE 2012

Zmény nepiimého zdanéni v rostouci mife ovliviiuji dynamiku inflace na narodni tirovni i na tirovni
eurozony. Zvyseni sazeb DPH a spotiebnich dani v letech 2011 a 2012 mélo v roce 2012 vétsi
dopad na inflaci méfenou HICP v eurozoné nez jejich zvyseni v piedchozich letech a doslo
k nému ve vétsim poctu zemi. Kladny Eisty prispévek nepifimych dani k inflaci v poslednich
deseti letech souvisi s obecné rozsifenym trendem zavadeéni vyssich dani ze spotieby a snizovani
dani z pracovnich pifijmi.' Hlavnim divodem tohoto posunu je poznatek, ze vybér nepiimych
dani je obecné povazovan za snazsi, obtiznéji se jim vyhyba a vice podporuji hospodarsky rust.
Pocet ptipadi zvySeni sazeb nepiimych dani se v poslednich letech zvysil v dusledku fiskalni

1 Viz Taxation trends in the European Union — data for the EU Member States, Iceland and Norway, Eurostat Statistical Books,
Evropska komise, 2012.
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konsolidace v mnoha zemich eurozény, které se  [hitulaiiaiiell LL LU LU L) T
dani na inflaci méirenou HICP v eurozone

snazily posilit pfijmy bez neptiznivého dopadu
na svoji konkurenceschopnost. Tento box se
zabyva drop.adem peprlmych flam na 1nﬂ,acv1 e dopad zmén sazeb nepfimych danf

a zkouma, jak se inflace vyvijela v eurozon¢ =~ .- celkova inflace m&fena HICP

jako celku i v jednotlivych zemich eurozony pii ==== HICP pfi konstantnich dafiovjch sazbach

(meziro¢ni zmény v %; procentni body)

abstrahovani od téchto docasnych vlivil. 32 .
3,0

Dopad zmén nepiimého zdanéni na 25

inflaci v eurozoné a v jednotlivych zemich 20

eurozony’

»Ryze ucetni“ dopad zmén nepiimych dani
na HICP v eurozong Ize odvodit od HICP pfi 9
konstantnich danovych sazbach (HICP-CT), 0,0
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spotiebitelskych cen v plné vysi a okamzité. Co2000 2000 011 2012

Mize byt tedy vniman jako moznd horni  Zdroj: Eurostat.

hranice skute¢ného ptimého dopadu, ktery

je obvykle nizsi a rozlozeny v Case a zavisi na fad¢ faktort souvisejicich s cyklickou situaci
a konkurenénim prostfedim podnikd, které tvori ceny.® Skuteénost, Ze spotiebitelska poptavka
zustava slaba v mnoha zemich, které zavedly zvyseni neptimych dani, naznacuje, Ze k promitnuti
dopadu vyssich dani nemuselo dojit v plné vysi.

Podle propoctt na zakladé HICP-CT dosahl dopad zvyseni nepfimych dani na Grovni eurozony
v roce 2012 v pruméru 0,4 procentniho bodu, zatimco v roce 2011 dosahl 0,3 procentniho
bodu a v roce 2010 0,1 procentniho bodu (viz graf A). Od roku 2004 ¢inil tento prumérny
dopad 0,2 procentniho bodu. Pfes docasnou povahu zmén jednotlivych dani, které se za
predpokladu okamzitého promitnuti pfestanou po 12 mésicich projevovat v meziro¢ni mife
inflace, byl dopad na urovni eurozony do jisté miry vyhlazovan velkym poctem opatieni, ktera
jednotlivé zemé ptijaly v rizném obdobi.

V roce 2012 doslo v 10 zemich eurozony ke zménam sazeb nepfimych dani s dopadem na
rust inflace méfené HICP ve vysi nejméné 0,25 procentniho bodu (viz graf B). Je to vetsi
pocet zemi nez v kterémkoli jiném roce od prvniho sestaveni HICP-CT v roce 2004. Velikost
dopadu se ale v roce 2012 v jednotlivych zemich zna¢né liSila. Zdaleka nejvétsi dopad byl
zaznamenén v Portugalsku (1,9 procentniho bodu), déle pak v Recku a Finsku (0,9 procentniho
bodu). V piipadé Recka byl dopad z roku 2012 vyrazné niz&i nez v roce 2011 a 2010,
kdy ¢inil 2 procentni body, resp. 3,3 procentniho bodu. V zemich, které zvysily dané ke konci
roku, primérny mezirocni dopad zakryval mnohem vétsi vliv: napfiklad zvyseni DPH ve
Spanélsku v zati 2012 mé&lo v poslednich &tyfech mésicich roku ,,uéetni“dopad 2,1 procentniho

2 HICP pii konstantnich datiovych sazbach se nezvefejiiuje pro Irsko, které proto neni zahrnuto do udaji v tomto boxu. V Irsku se

3 Ekonometrické udaje o promitani zmén dani do cen nejsou jednotné. Napiiklad studie Deutsche Bundesbank o zvySeni DPH
v Némecku v roce 2007 dosla k zavéru, ze jeho promitnuti do cen bylo plné, i kdyz trvalo nékolik mésict, nez zména dani jakkoli
ovlivnila spotiebitelské ceny. Jina studie $pan&lské centralni banky konstatovala, Ze promitnuti zvyseni DPH do cen ve Span&lsku
v poloviné roku 2010 bylo pouze ve vysi 40 % — 60 % plného dopadu. Vice informaci najdete v publikacich Monthly Report, Deutsche
Bundesbank, duben 2008 a Economic Bulletin, Banco de Espaiia, fijen 2010.
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Graf B Dopad zmén sazeb nepfimych dani na inflaci v letech 2011 a 2012

(v procentnich bodech)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

bodu, ale pouze 0,7 procentniho bodu za cely rok. Tato daiiova zména bude mit nadale vliv na riist
inflace v prvnich osmi mésicich roku 2013, jehoz vysledkem bude dopad ve vysi 1,4 procentniho
bodu za cely rok.

Jadrova inflace

Zmény sazeb neptfimych dani mivaji na cenovou hladinu jednorazové dopady podobné tém,
které jsou neékdy spojovany s Sokovymi zménami cen komodit. Pii nepfitomnosti sekundarnich
efektl je dopad na mezirocni miru inflace docasny. Proto aby bylo mozné zméfit vyvoj jadrové
inflace, je ucelné vyloucit nejen volatilni slozky HICP (energie a potraviny), ale také dopad
zmén nepiimého zdanéni* (viz graf C). Pfi vylouceni téchto polozek byla v roce 2012 jadrova

4 Uvedené udaje jsou spocitany na zakladé Eurostatem zvefejiiovaného HICP pii konstantnich danovych sazbach v ¢lenéni podle
hlavnich slozek, kterym se zabrani dvojimu zapoc¢teni dopadu dani do cen energii a potravin.

Graf C Inflace v eurozoné a v jednotlivych zemich eurozony v roce 2012

(meziro¢ni zmény v %)

=== celkova inflace méfena HICP
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
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inflace v Recku a Portugalsku zaporna a ve Spanélsku, na Kypru a ve Slovinsku nizsi nez 1 %.
V Italii byla celkova inflace vyS$Si nez 3 %, ale jadrova inflace doséhla 1,7 %. Za eurozénu
jako celek dosahla jadrova inflace v roce 2012 hodnoty 1,2 %, zatimco celkova inflace ¢inila 2,5 %.

Zavér

Zmény nepfimého zdanéni mély v roce 2012 vyznamny vliv na rast inflace méfené HICP
v eurozoné. Prispély také k niz§imu rozptylu miry inflace v jednotlivych zemich eurozony, nez je
obvyklé, nebot’ byly zvlasté vyrazné v zemich, které vykazovaly slabsi dynamiku jadrové inflace
v dusledku makroekonomickych ptizptisobovacich procest. Dopad nepiimych dani bude hrat
také vyznamnou tlohu ve vyvoji inflace v roce 2013, jelikoZ néktera opatteni jesté nebyla plné
realizovana a v fad¢ zemi jsou planovéana dodatecna opatieni. Ackoli je dopad kazdého opatfeni
pouze docasny, je dulezité, aby opakované dopady vedouci ke zvySeni inflace nevyvolaly
sekundarni efekty v podobé vyssich inflacnich ocekavani a vysSich mzdovych pozadavku.
Jelikoz cilem ECB je zachovat inflaci métenou HICP v eurozéné ve stfednédobém horizontu
pod 2 %, ale blizko této urovné, tyto opakované dopady do zvyseni inflace omezuji prostor pro
zvySeni cen v souvislosti s vyvojem mezd a ziskt, ktery mize byt udrzitelny, ma-li byt dosazeno
tohoto cile cenové stability.’

5 Viz box nazvany ,,Factors limiting the scope available for increases in domestic prices®, Mésicni bulletin, ECB, leden 2012.

V ROCE 2012 POKRACOVAL POKLES CEN VYROBCU
Po zrychleni na konci roku 2010 a v prvnim pololeti 2011 se meziro¢ni tempo rlstu cen vyrobcl v roce
2012 zmirnilo, zejména vlivem klesajicich cen komodit. V prvni poloviné€ roku se tak cenové tlaky
v dodavatelském fetézci dale snizily. V disledku

zvySeni cen energii spojeného s rostoucimi  NIEFEIITC R LA T
cenami ropy vSak v 1ét¢ ceny vyrobct docasné
vzrostly. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti vSak jiz opét
klesaly. V potravinafském vyrobnim fetézci se

(meziro¢ni zmény v %; mési¢ni udaje)

nadale projevoval opozdény dopad prudkého — energie (leviosa)

, o « , e w1, L sesee primysl bez stavebnictvi (prava osa)
nartstu svétovych cen potravinarskych komodit, m=== 7boi promezispotfebu (pravé osa)
k némuz doslo v letnich mésicich a ktery byl na — et (G e)

. “owr s . . T 7 . spotiebni zboZi (prava osa)
podzim z vétsi ¢asti korigovan.

Ceny vyrobcl primyslového zbozi (bez

stavebnictvi) v eurozoné vzrostly v roce 6
2012 v praméru o 2,6 % oproti 59 % 4
v roce 2011 a 2,9 % v roce 2010. Meziro¢ni 5
tempo rdstu cen prumyslovych vyrobci bez

stavebnictvi a energii bylo také v roce 2012 nizsi 0
nez v predchozich letech (1,3 % oproti 3,8 % 2
v roce 2011 a 1,6 % v roce 2010). Oslabeni 4

cenovych tlakti bylo zieteln€jsi u vyrobct

stojicich na pocatenich stupnich cenového

fetézce (ceny vyrobcl zbozi pro mezispotiebu)

nez u vyrobcl stojicich na vysSich stupnich = -25 : : : ; : -10
I , . L 2007 2008 2009 2010 2011 2012

cenového fetézce (ceny vyrobell spotfebniho

zbozi bez potravin; viz graf 22).
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Tabulka 2 Ukazatele mzdovych nakladu

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

2010 2011 2012 2011 2012 2012 2012 2012

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

Sjednané mzdy 1,7 2,0 2,1 2,0 2,0 2,2 2,2 2,2
Index hodinovych naklada prace 1,5 2,2 . 22 1,6 1,9 2,0
Nahrada na zaméstnance 1,7 2,2 . 22 2,0 1,6 1,8

Memo polozky:

Produktivita prace 2,5 1,2 . 0,7 0,4 0,3 0,1
Jednotkové mzdové naklady -0,9 1,0 . 1,6 1,6 1,3 1,7

Zdroje: Eurostat, narodni Gidaje a vypocty ECB.

DOMAC CENOVE TLAKY ZUSTALY V ROCE 2012 UMIRNENE

Udaje o mzdach véetné néhrady na zaméstnance vykazaly v roce 2012 v porovnani rokem
2011 znamky zmirnéni pii oslabeni ekonomické aktivity a zhorsujici se situaci na trhu prace. Tento
vyvoj je tieba vnimat v souvislosti se mzdovymi tlaky z prvni poloviny roku 2011, kdy dochazelo
ke zlepSovani podminek na trhu prace po poslednim cyklickém oziveni.

Meziro¢ni tempo riistu ndhrady na zaméstnance ve tietim Ctvrtleti 2012 doséahlo 1,8 %, coz byla
podstatné nizsi hodnota nez v roce 2011 (2,2 %; viz tabulka 2). Ostatni mzdové indikatory,
napiiklad rtst hodinovych nakladi prace, se v roce 2012 mirn¢ snizily oproti roku 2011, kdy doslo
k vyraznému nartistu hodinové mzdy. Nemzdové naklady celkové nadale rostly rychleji nez mzdy a
platy hodinovych naklada prace v eurozoné.

Sjednané mzdy v eurozoné rostly v roce 2012 mirné rychleji nez v roce 2011 a jejich primérny rist
v roce 2012 ¢inil 2,1 %, coz znamenalo zrychleni ze 2,0 % v roce 2011. Mirné&jsi narist skute¢nych
mezd (méfenych nahradou na zaméstnance) nez sjednanych mezd naznacoval, Ze na urovni
eurozony dochazi k uritym upravam mzdovych nakladi cestou snizovani mezd.

V dasledku zpomaleni rustu HDP od druhého ¢tvrtleti 2011 oslabil v prvnich tfech mésicich roku
2012 meziro¢ni riist produktivity prace na primérnou hodnotu kolem 0,3 % v porovnani s 1,2 %
v roce 2011. Jelikoz byl rist produktivity prace na zaméstnance v eurozoéné podstatné nizsi nez
rust ndhrady na zaméstnance, rostly jednotkové mzdové ndklady vyrazné rychlejSim tempem
nez v predchozim roce. Ve tfetim ¢tvrtleti 2012 jednotkové mzdové naklady mezirocné vzrostly
o 1,7 %, zatimco v roce 2011 jejich rtist dosahl 1,0 %.

V dtsledku tohoto narGstu jednotkovych mzdovych néakladi a nepfiznivych ekonomickych
podminek rist zisku na jednotku produktu v prvnich téech ¢tvrtletich roku 2012 zmirnil a ve tietim
¢tvrtleti dokonce presel do zapornych hodnot. Po oZiveni od poloviny roku 2009 zlstala troven
zisku v letech 2011 a 2012 viceméné beze zmény. Zaroven v roce 2012 oproti roku 2011 mirné
posilil rist dani na jednotku produktu. Celkovy meziro¢ni rist deflatoru HDP byl v poslednich
dvou letech viceméné stabilni a pohyboval se kolem hodnoty 1,2 %.

CENY REZIDENCNiCH NEMOVITOSTi POKLESLY

Ceny reziden¢nich nemovitosti v eurozoné, které nejsou soucasti indexu HICP, ve tietim ctvrtleti
2012 meziro¢né poklesly o 2,6 % (viz graf 23). Vzhledem k napéti na financnich trzich nékolika
zemi eurozony se mezirocni tempo rustu tohoto ukazatele postupné snizovalo od konce roku
2010, kdy doséahlo cca 2 %, a v poslednim ctvrtleti 2011 se dostalo do zapornych hodnot. V roce
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2012 byl také patrny znacny rozptyl dynamiky
meziro¢niho rlstu cen reziden¢nich nemovitosti
mezi jednotlivymi zemémi eurozény. Zatimco
v mnoha zemich eurozény ceny reziden¢nich

Graf 23 Vyvoj cen rezidenc¢nich nemovitosti
v eurozoné

(meziro¢ni zmény v %; Ctvrtletni udaje)

nemovitosti meziro¢né k]esa]y’ v Belgii’ = pnomindlni ceny reziden¢nich nemovitosti

Némecku, Rakousku, Lucembursku, Estonsku a 18 ;O
Finsku nadale rostly. 8 8
7 7

. . NP 6 6
VYVOJ INFLACNICH OCEKAVANI 5 5
Udaje Consensus Economics, Euro Zone ‘3‘ ‘3‘
Barometer a vybérového Setieni ECB mezi 2 2
prognostiky naznacuji, ze dlouhodobé inflacni (1) {\ (1)
ocekavani (na 5 let dopfedu) zlstala v roce -1 \ -1
2012 blizko hodnoty 2,0 %. Trzni ukazatele j :§
jako zlomova mira inflace odvozena od inflacné¢ 4 4
5 5

indexovanych dluhopisti a srovnatelné sazby
ziskané z inflaéné indexovanych swapu byly
rovnéz zcela v souladu s definici cenové stability
podle Rady guvernéri (viz také box 3).
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Zdroj: vypocty ECB na zékladé neharmonizovanych narodnich
udaju. i
Poznamka: Udaje za rok 2012 zahrnuji tdaje do tietiho ctvrtleti.

2.4 NABiDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

V ROCE 2012 RUST HDP PRESEL DO POKLESU

Po prudkém poklesu produktu v roce 2009 vykazoval redlny HDP eurozony dva roky v fadé kladné
hodnoty ristu. V roce 2012 vsak jeho dynamika oslabila a odhaduje se, ze HDP klesl o 0,5 %
(viz tabulka 3). Stejné jako v pripadé poklesu produktu v roce 2009 byly v roce 2012 piispévky
domaci poptavky a zmény stavu zasob k riustu HDP zaporné. Vyvoj HDP byl do zna¢né miry
ovlivnén slabymi investicemi a nizkou soukromou spotiebou, které odrazely negativni dopad
nizké duvery podniki i spotiebiteli, vysokych cen ropy, zpfisnénych podminek pro poskytovani
bankovnich Gvérli a napéti na trzich se statnimi dluhopisy, které bylo zpisobeno predevsim
obavami ohledn¢ udrzitelnosti vefejnych financi v fadé zemi eurozony. Na rozdil od roku 2009 byl
prispévek cCistého vyvozu k ristu HDP v roce 2012 i ptes slaby rtst vyvozu kladny, protoze dovoz
vykazal pokles. Tento vyvoj je v souladu s nazorem, Ze slabd ekonomicka aktivita v eurozoné
v roce 2012 byla pfedevsim disledkem vyvoje na domacich trzich a nebyla globalnim jevem, jak
tomu bylo v roce 2009.

V mezictvrtletnim srovnani byl vyvoj realného HDP po poklesu ve ¢tvrtém ctvrtleti 2011 (0 0,3 %),
odrazejicim soubéh zesileni finan¢ni krize a doCasného oslabeni zahrani¢ni poptavky, v prvnim
Ctvrtleti 2012 stabilni. Ve druhém a tietim ¢tvrtleti produkt klesl o 0,2 %, resp. 0,1 % v dasledku
pokracujiciho zpomalovani domaci poptavky a zmény stavu zasob v podminkach nizké diaveéry a
vysoké nejistoty. Predbézny odhad Eurostatu pro ¢tvrté Ctvrtleti pocita s mezictvrtletnim poklesem

voevr

posledni tidaje ukazuji na stale nizky prispévek domaci poptavky a pokles vyvozu.

DOMACI POPTAVKA POPRVE OD ROKU 2009 KLESALA

V roce 2012 byla soukroma spotieba nizsi nez v roce 2011, kdy vzrostla pouze o 0,1 %. Jeji pokles
v roce 2012 je ziejmé odrazem nizsiho rustu spotfebitelskych vydaji na maloobchodni zbozi
i niz8ich nakupti osobnich automobilli. Spotieba sluzeb se ziejmé zvysila, i kdyz jen nepatrné.
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Tabulka 3 Struktura rustu realného HDP

(tempa rustu v %; sezonné ocisténo, neni-li uvedeno jinak)

Meziro¢ni tempa ristu” Mezi¢tvrtletni tempa ristu®
2010 2011 2012 2011 2012 2012 2012 2012| 2011 2012 2012 2012 2012
4Q 1.Q 2Q 3Q 4Q| 4Q 1.Q 2Q 3Q 4Q

Realny HDP 2,0 4  -05 06 -01 -05 -06 -09 -03 00 -02 -0,1 -06

z toho:

Doméci poptavka® 1,3 0,5 .07 -1,6 23 23 .09 -04 -06 -03
Soukroma spotfeba 0,9 0,1 .08 -1,1  -1,1  -14 .05 -03 -05 -0,
Spotieba vlady 0,7 -0,1 . 04 -0,1 -02 -0, . 0,0 0,1 -0,1 -0,1
Hruba tvorba fixniho kapitalu -0,1 1,5 . 0,8 -2,5 -39 -42 . -0,5 -4 -1,7  -0,6
Zména stavu zasob>-¥ 0,6 0,2 . 03 -05 -0,8 -0,6 . 05 0,0 0,0 -0,1

Cisty vyvoz?) 0,7 0,9 . 1,3 1,5 1,8 1,6 . 0,6 0,3 0,5 0,3
Vyvoz? 11,2 6,3 . 3,6 2,4 35 3,0 . 0,0 0,5 1,6 0,9
Dovoz? 9,6 4,2 . 05 -1,  -0,6 -0,7 .14 03 0,6 0,3

Realna hruba pridana hodnota 2,1 1,6 . 0,9 0,0 -0,3 -0,5 . -0,3 0,0 -0,1 -0,1

z toho:

Pramysl bez stavebnictvi 9,1 3,4 . 01 -1,1 -14 -1,7 R ) 0,1 -0,1 -0,2
Stavebnictvi -54 0,8 . 0,7 -28 2,6 27 .01 -1,0 -09 -08
Sluzby 1,2 1,3 . 1,1 0,6 0,2 0,0 . 0,1 0,0 0,0 0,0
Memo polozka:

Cist& trzni sluzby® 1,2 1,5 . 1,1 0,5 0,0 -0,1 . 0,0 00 -0,2 0,1

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Meziro¢ni udaje jsou vypocteny ze sezonné neocisténych udaju. Ke druhému zvetejnéni narodnich ucti za 4. ctvrtleti (které
zahrnuje strukturu podle vydajovych slozek) Eurostatem do$lo az po uzavérce udaji pro tuto zpravu.

1) Procentni zmény oproti stejnému obdobi ptedchoziho roku.

2) Procentni zmény oproti pfedchozimu ¢tvrtleti.

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

4) Véetné ¢istého pofizeni cennosti.

5) Dovoz a vyvoz pokryva zbozi i sluzby a zahrnuje preshrani¢ni obchod v ramci eurozony. Protoze obchod v ramci eurozony neni
vyloucen z idajii o vyvozu a dovozu v narodnich uétech, nejsou tyto udaje plné srovnatelné s udaji z platebni bilance.

6) Zahrnuje obchod, opravy, pohostinstvi a ubytovani, dopravu a telekomunikace, finanéni zprosttedkovani, sluzby v oblasti nemovitosti
a pronajmu a podnikatelské sluzby.

Vyvoj spotieby byl v souladu s poklesem redlnych piijmt zpisobenym vyssi inflaci a klesajici
zaméstnanosti. Domacnosti zaroven cerpaly ze svych uspor, aby zmirnily dopady nizsiho
disponibilniho diichodu na svoji sou¢asnou Groven spotieby. Jejich mira Gspor tak v roce 2012 klesla
na nejniz$i hodnotu za mnoho let. Po obdobi poklesu od poloviny roku 2011 se ukazatel davéry
spotiebitell, ktery pomérné piesné naznacuje trendy ve vyvoji spotfeby, v prvni poloviné roku
2012 mirné zlepsil, i kdyz zistal zaporny. Ve druhé poloviné roku 2012 se vSak divéra spotiebitelt
prudce zhorsila na tiroven hluboko pod dlouhodobym primérem (viz graf 24).

Rist celkovych fixnich investic, ktery se v roce 2011 po tiech letech poklesu dostal do kladnych
hodnot, byl v roce 2012 opét zaporny. Tento pokles mél plosny charakter a tykal se stavebnich i
nestavebnich investic. Jejich nepfiznivy vyvoj v prubcéhu roku 2012 lze ptrevazné piicist vysoké
nejistoté a zhorSeni nalady investort, ale také pfisnym podminkam pro poskytovani bankovnich
uveért v nekterych zemich i v eurozoné jako celku. Rist investic v pribéhu roku tlumily také
pokracujici restrukturalizace rozvah a nepiiznivé podminky financovani. Dalsi pfizpisobovaci
procesy na trzich nemovitosti v nékterych zemich vytvarely tlak na pokles investic do reziden¢nich
nemovitosti.

Meziro¢ni tempo riistu vladni spotieby se v roce 2012 s nejvétsi pravdépodobnosti blizilo nule
nebo dosahovalo mirn¢ zapornych hodnot a viceméné tak navazalo na mirny pokles zaznamenany
v roce 2011. Pfic¢inou byla pokracujici fiskalni konsolidace v fad¢ zemi eurozony. Ta se zamétovala
predevsim na snizeni nahrad statnich zaméstnancti, které predstavuji zhruba polovinu celkové vladni
spotieby v eurozoné. Snizeny byly i vydaje na mezispotfebu, zatimco naturalni socialni transfery

viceméné pokracovaly v ristovém trendu z predchozich let.
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Graf 24 Ukazatele divéry Graf 25 Objem vyvozu z eurozény do zemi

vybranych obchodnich partneru

(procentni odchylky; sezonné oc¢isténo) (index: 1.Q 2006 = 100; sezonn¢ ocisténo; tiimeésicni klouzavé
priméry)
= dlivéra mezi spotiebiteli = zemé& mimo eurozénu"
eeeee dbvéravpramyslu - eeees ¢lenské staty EU mimo eurozénu
====divéra ve sluzbach ==== Asie
—— divéra ve stavebnictvi —— Spojené staty
..... OPEC
------ Latinskd Amerika
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Zdroje: vybérova Setieni Evropské komise mezi podniky a Zdroj: ECB.
spotfebiteli. Poznamky: Posledni udaje se tykaji prosince 2012 s vyjimkou
Poznamky: Udaje jsou vypocitany jako odchylky od priméru udajii pro zem& mimo eurozonu a ¢lenské staty EU mimo
béhem obdobi od ledna 1985 pro divéru mezi spotiebiteli, eurozonu (listopad 2012).
v pramyslu a ve stavebnictvi a od dubna 1995 pro duvéru ve 1) Vyvozem do zemi mimo eurozénu se rozumi vyvoz
sluzbach. z eurozony jako celku do zbytku svéta.

V podminkach klesajiciho produktu, zhorSeni ekonomického vyhledu a vyrazného zpiisnéni
podminek financovani v nékterych zemich byl hospodaisky rist tlumen také snizovanim zésob.
V dusledku toho byl v roce 2012 piispévek zmény stavu zasob k rastu HDP zaporny ve vysi zhruba
-0.6 procentniho bodu (na zéklad¢ udajt za prvni tii ¢tvrtleti 2012). V pfedchozich obdobich
dosahoval kladnych hodnot: 0,2 procentniho bodu v roce 2011 a 0,6 procentniho bodu v roce 2010.

CISTY VYVOZ NADALE ROSTL PREDEVSiM VLIVEM NiZKEHO DOVOZU

Jedinou slozkou, jejiz piispévek k riistu realného HDP v eurozéné byl v roce 2012 kladny, byl zahrani¢ni
obchod. Zatimco vyvoz zaznamenal mirny rist, dovoz se poprvé od roku 2009 snizil. Ptispévek ¢istého
vyvozu k ristu redlného HDP v eurozoné byl tak v roce 2012 jednim z nejvyssich v historii. Pokles
dovozu byl zplsoben predev§im slabou ekonomickou aktivitou v eurozoné, ktera vedla ke snizené
poptavce po dovozu spotiebniho zbozi, investi¢nich statkl a zbozi pro mezispotrebu. Rust vyvozu byl
zarovei tlumen poklesem zahrani¢ni poptavky pii zpomaleni svétové ekonomiky, a proto ziistal vyrazné
pod hodnotami zaznamenanymi v roce 2010 a 2011. ZlepSeni cenové konkurenceschopnosti v disledku
pokracujici korekce makroekonomickych nerovnovah vsak podpofilo rist vyvozu v nékolika zemich
eurozony (viz box 5). Pokud jde o teritorialni ¢lenéni vyvozu zbozi z eurozéony, vyvoz do USA mirné
zpomalil, byl vSak nadale pomérné silny (viz graf 25). Naopak zahrani¢ni obchod v ramci eurozony
zpomalil vyrazné, stejné jako vyvoz do ¢lenskych stati EU mimo eurozoénu a do Asie.
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PROCES KOREKCE NEROVNOVAH V RAMCI EUROZONY'

Pred nedavnou krizi se v nékterych zemich eurozény dynamika ristu mezd a cen dlouhodobé
pohybovala nad primérem eurozony. Tento vyvoj spoleéné s priznivymi podminkami
financovani prispél ke ztraté konkurenceschopnosti a postupnému nartistdni vnéjSich a vnitinich
makroekonomickych nerovnovah. Tento box je zaméfen na vyhodnoceni procesu korekce
nerovnovah mezi zemémi eurozony, ktery zacal s nastupem krize.

Nartstani makroekonomickych nerovnovah pied rokem 2008

Mezi hlavni faktory, které pfispély k nerovnovaham, patfily nizké realné naklady financovani
a prehnané optimistické predpoklady domacnosti, podniki i vefejného sektoru ohledné
budouciho ekonomického vyvoje. Tyto faktory vedly zejména k vyraznému zhorSovani
konkurenceschopnosti, nebot’ rist mezd dlouhodobé pievySoval rust produktivity a mira
inflace pfevySovala pramér eurozény.? V tadé zemi doSlo k neudrzitelnému rustu poptavky
financovanému uveéry a ke vzniku bublin na trhu reziden¢nich nemovitosti. V dusledku
klesajici konkurenceschopnosti a silného rustu dovozu tazené¢ho vysokou domdci poptavkou se
v nékterych zemich eurozony vyrazné zvysil schodek bézného uctu. Vzhledem k tomu, ze silna
poptavka odrazela vyvoj soukromé a vetejné spoteby a investic v sektoru neobchodovatelnych
statkil (zejména ve stavebnictvi, coz v nékterych zemich vedlo k bublinam na trhu nemovitosti),
nedoslo k odpovidajicimu nardstu schopnosti splacet rostouci zahrani¢ni dluh. Pokud jde
o fiskalni politiku, silny rtst pfijmi podpoieny neudrzitelnym prudkym zvySovanim domaci
poptavky vedl ke strukturalnimu nardstu verejnych vydaji, a to i v téch zemich, které jiz mély
pomérné vysoky rozpoctovy schodek i dluh. Nasledné oslabeni domaci poptavky v souvislosti
s krizi odhalilo zfetelnou fiskalni zranitelnost spojenou s prudkym nardstem schodku a dluhu ve
vladnim sektoru.

Proces korekce nerovnovah od zac¢atku Krize

Proces korekce nerovnovah, ktery zacal v roce 2008, zahrnuje zmény relativnich konkuren¢nich
pozic a vnitinich i vnéj$ich makroekonomickych nerovnovah. Pfizpisobovaci procesy vedly ve
vetsing zemi eurozony od roku 2008 ke zpomalovani prumérného ristu jednotkovych mzdovych
nakladu, coz prispélo k obnoveni konkurenceschopnosti (viz graf A). Rozsahlé snizovani vstupu
prace vedlo ke zlepSeni nakladové konkurenceschopnosti prostfednictvim vyssi produktivity.
Prestoze upravy mezd byly zpocatku spise omezené, v posledni dobé jsou vyrazngjsi, coz je
v nékterych pripadech zpisobeno snizenim plati ve vefejném sektoru v kontextu fiskalni

1 Tento box se zabyva procesem korekce nerovnovah ve 12 ¢lenskych statech EU, které se staly ¢leny eurozony pied rokem 2001, tj.
v Belgii, Némecku, Irsku, Recku, Spanélsku, Francii, Italii, Lucembursku, Nizozemsku, Rakousku, Portugalsku a Finsku. Nepojednava
o zemich, které se k eurozoné piipojily po roce 2001, protoze v nich vétsi roli pii vysvétleni inflacnich diferencialti hraje problematika
realné a nominalni konvergence.

2V pocatecnich letech HMU mohly byt vyrazné rostouci relativni naklady a ceny Caste¢né piisuzovany béznému procesu realné a
nominalni konvergence. Empirické prace vSak nedokdzaly najit jednoznacné potvrzeni konvergence (v podobé Balassova-
a Remsperger, H., ,,Inflation Differentials among the Euro Area Countries: Potential Causes and Consequences*, piispévek na vyro¢ni
konferenci Allied Social Science Associations v roce 2005, a Katsimi, M., ,,Inflation divergence in the euro area: the Balassa-Samuelson
effect”, Applied Economics Letters, sv. 11, €. 5, s. 329-332) nenalezly zadny vyznamny piispévek cenové konvergence mezi zemémi
k narodnim miram inflace ve treti etapé¢ HMU. Nékteré piipady Balassova-Samuelsonova efektu ve skupiné zemi v eurozoné mezi
roky 1992 a 2001 popisuje Wagner, M., ,,The Balassa-Samuelson-Effect in ‘East and West’: Differences and Similarities*, Economics

Series, ¢. 180, Institute for Advanced Studies, Vienna.
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Graf A Primérna meziroéni zména jednotkovych mzdovych nakladi ve vztahu k pruméru

eurozony v obdobich 1999-2007 a 1999-2012

(v procentnich bodech)
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Zdroje: Evropska komise a vypocty ECB.
Poznamky: Udaje se tykaji 12 ¢lenskych statii EU, které se pfipojily k eurozéné do roku 2001. Zemé jsou uvedeny v sestupném poiadi
podle obdobi 1999-2007. Udaje pro Recko pokryvaji pouze obdobi 2001-2007 a 2001-2012.

konsolidace. Provadéni strukturalnich reforem s cilem vyftesit pevné zakofenénou strukturalni
rigiditu v nékterych zemich zrychluje, a to v¢éetné zemi, které se ti¢astni ozdravnych programui
EU a MMF. Piedevs§im je mozné, ze reformy usilujici o zvySeni pruznosti trhu prace zacaly
prispivat k rustu relativni konkurenceschopnosti.

Ma-li dojit ke zlepseni cenové konkurenceschopnosti, je nutné, aby se snizeni relativnich néklada
prace pteneslo také do odpovidajicich zmén relativnich cen. Relativni ceny se vSak neptizpisobily
v souladu se zlepSenim relativnich nakladd prace (viz graf B). To lze ¢astecné vysvétlit fiskalni
konsolidaci, ktera zahrnovala zvySeni nepfimych dani a regulovanych cen, ¢imz vytvarela tlak
na rust cen. Omezené prizpuisobeni cen by navic mohlo odrazet také soubézny nartst ziskovych
marzi, ktery mohl byt zptisoben fadou faktort. Jeho pfi¢inou mohlo byt bézné cyklické oziveni
ziskovych marzi po jejich pocatecnim snizeni, k némuz doslo v predchozich letech vlivem
trvajiciho riistu mezd. Vyssi celkova ziskova marze by mohla byt zpisobena strukturalnimi
zménami, napiiklad v disledku uzavirani ztratovych podnikti. Rostouci ziskové marze by vsak
také mohly odrazet nedostatek konkurence v nékterych sektorech, ktery podnikiim umoziuje
uplatiovat vysoké piirazky, protoZe nejsou konkurenci nuceny promitat zlepSeni nakladt prace
do konecnych cen. Vzhledem k tomu, ze reformy na trzich zbozi a sluzeb jsou zatim zpravidla
omezené, je v této souvislosti dulezité usili o posileni konkurence, aby byla zajiSténa moznost
prizpisobovani cen v souladu s naklady.

Ke zlepsovani salda bézného uctu v zemich eurozény, které pred krizi vykazovaly schodky
bézného uctu (viz graf C), prispél predevsim pokles domaci poptavky od roku 2008 a navazujici
vyrazné niz$i dovoz neenergetického zbozi. S ozivenim ekonomické aktivity v téchto zemich
se vsak tento trend mize zménit. Neocekava se vsak, ze by se poptavka vratila na nadmérnou
predkrizovou trovenn a produkéni potencial téchto ekonomik se v dusledku krize snizil.
V nékterych zemich by mélo saldo bézného Gétu v rostouci mife odrazet zlepSovani relativni
nakladové a cenové konkurenceschopnosti, a v nékterych ptipadech také rust poctu vyvozci.
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Graf B Prumérné diferencialy meziroéni inflace méiené HICP viéi priméru eurozény v obdobich

1999-2007 a 1999-2012

(v procentnich bodech)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamky: Udaje se tykaji 12 ¢lenskych statii EU, které se pfipojily k eurozéné do roku 2001. Zemé jsou uvedeny v sestupném poiadi
podle obdobi 1999-2007. Udaje pro Recko pokryvaji pouze obdobi 2001-2007 a 2001-2012.

Piizptisobeni v zahrani¢nim obchodu mize podpofit také rostouci substituce dovozu? (nahrazovani
dovozu domaci produkci) a zvyseni podilti na vyvoznich trzich. Piestoze doslo ke zlepSeni sald
bézného uctu, pretrvava vyznamna vyzva v podobé¢ stavu investi¢ni pozice, nebot’ opakované
schodky béhem posledniho desetileti vedly k nahromadéni Cistych pasiv vici ostatnim zemim.
Cista investiéni pozice viiéi zahranici se v poslednich letech nadale zhor§ovala ve vétsing zemi,
které pied krizi Celily schodkiim bézného tctu, a to navzdory vyraznému snizeni téchto schodku.

3 Ve sttednédobém horizontu by vSak substituce dovozu mohla mit negativni vliv na produktivitu — a tudiz také na rust vyvozu — kvili
omezenému vyuzivani lepsich, rozmanitéjsich a levnéjsich vstupu.

Graf C Salda béiného Uctu
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Zdroje: Evropska komise a vypocty ECB.
Poznamky: Udaje se tykaji 12 ¢lenskych stati EU, které se ptipojily k eurozoné do roku 2001. Zemé jsou uvedeny ve vzestupném potadi

podle salda bézného uctu v roce 2008.
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Bude tfeba, aby tyto zemé po urcitou dobu dosahovaly piebytkd bézného uctu, aby snizily sviij
zahrani¢ni dluh a ziskaly zpét divéru investoru.

Dalsi 1sili o pokracovani procesu korekce nerovnovah je nezbytné

Navzdory dosud dosazenému prizpisobeni je ziejm¢ nezbytnd dal$i vyznamna korekce
nerovnovah, aby doslo k obnoveni konkurenceschopnosti a odstranéni zbyvajicich nerovnovah,
které indikuji zbyvajici nakladové diferencialy a pretrvavajici schodky bézného uctu (viz grafy A
a C). K pokracovani tohoto procesu bude nezbytné, aby prislusné zemée ptijaly dalsi ambiciozni
opatfeni ke zvySeni cenové i necenové konkurenceschopnosti. Konkrétni opatfeni, ktera je
tteba pfijmout, a jejich naléhavost se v jednotlivych zemich 1i§i. Vyrazné skuteéné snizeni
jednotkovych mzdovych nakladt a ziskovych marzi (kde je zfejmy nedostatek konkurence) je
naléhavé predev§im v zemich, kde hrozi, Ze vysoka mira nezaméstnanosti ziska strukturalni
charakter, a kde je slaba konkurence.

Pro podporu pokracujici korekce nerovnovah ma mimotradny vyznam nékolik oblasti hospodarské
politiky. Tykaji se reforem zvySujicich pruznost trhu prace a konkurenci na trzich zbozi a sluzeb
s cilem napomoci nezbytnému pfizptisobeni cenové konkurenceschopnosti. Pokud jde o trh prace,
v nékolika zemich eurozony musi byt posilena flexibilita procesu tvorby mezd, napiiklad zmirnénim
legislativy na ochranu zaméstnanosti, zrusenim indexace mezd, snizenim minimalnich mezd a
umoznénim kolektivniho vyjednavani o mzdach na podnikové Grovni. Trvaly narGst produktivity
navic umoznuje prizpusobeni konkurenceschopnosti, nebot’ zaroven snizuje jednotkové mzdové
naklady a zvySuje potencidlni produkt. Zvyseni produktivity (inovaci procest a produktil, zvySenim
kvalifikace pracovniki ¢i zlepSenim prostiedi pro podnikani) vsak zpravidla vyzaduje strukturalni
reformy, které mohou piinést viditelné efekty az po dlouhé dobé (naptiklad liberalizaci uzavienych
profesi a imigrace pracovni sily, pfeorientovani vydaji ve prospeéch vzdélani, vyzkumu a vyvoje a
reformy klicovych ramcovych podminek, naptiklad zménu soudniho a regulatorniho ramce s cilem
zlepsit jejich vstiicnost k podnikani). Vysoké ziskové marze navic pievazuji zejména v sektorech
orientovanych na domaci zakazniky (pfedevsim ve sluzbach). Strukturdlni reformy tedy mohou
fesit tuto situaci odstranénim prekazek omezujicich (mezinarodni) konkurenci, a to predevSim
v chranénych profesich, naptiklad snizenim prekazek vstupu do odvétvi pro nové firmy a celkove
odstranénim nadmérné byrokracie. Tyto kroky pomohou snizit pietrvavajici nepruznost cen
smérem dolil a umozni zemim vyuzit vyhody z ptizptsobeni.

Pokud jde o fiskalni politiku, je tfeba fesit otazky souvisejici s nerovnovahami ve vefejném
sektoru a s udrzitelnosti fiskalniho vyvoje. Prioritou je obnova udrzitelnosti vetejnych financi
nastolenim klesajiciho trendu poméru dluhu k HDP. Pro dosazeni tohoto cile jsou klicové
precizni a divéryhodné stiednédobé konsolidacni plany smétujici k obnoveni davéry finanénich
trhii a snizeni ndkladd dluhové sluzby.

Korekce nerovnovah v oblasti cenové a nakladové konkurenceschopnosti mezi zemémi eurozony
implikuje, ze rist mezd a cen v zemich, kde v minulosti dosahoval nadmérnych hodnot, musi
byt po ptfechodnou dobu vyrazné pod primérem eurozony. Zaroven je pravdépodobné, Ze
nekolik zemi eurozony, které zvysily svoji konkurenceschopnost jiz pted krizi, poroste rychleji
a zaznamena docCasny rust mezd a cen nad prumérem eurozony. Je vSak nutné se vyvarovat
nadmérného zvySovani mezd a prudkého ristu cen v zemich s vyssi konkurenceschopnosti —
také béhem zminéného prechodného obdobi — nebot’ by takovy vyvoj omezoval rist realného

HDP a vedl k vys$si nezaméstnanosti.
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ZPOMALENi EKONOMIKY SE PROJEVILO VE VSECH Graf 26 P¥ispévky k ristu primyslové
SEKTORECH vyroby

Z pohledu sektor mélo zpomaleni ekonomiky
v roce 2012 plosny charakter. Pfidana hodnota
v pramyslu (bez stavebnictvi) meziro¢né . investiéni statky
poklesla v prvnich tfech C¢tvrtletich roku s spotfebni zboZi

v priiméru o 1,4 %, zatimco v roce 2011 vzrostla i z:zféigm mezispotfebu
03,4 %. Dynamika jejiho rtistu v pribé¢hu celého - celkem bez stavebnictvi
roku oslabovala soubézné¢ se zpomalovanim
rustu HDP. Tento trend byl potvrzen vyvojem
pramyslové vyroby (bez stavebnictvi), kterd
byla v prosinci 2012 o 2,3 % niz$i nez ve
stejném obdobi piedchoziho roku. Nejvyraznéjsi
propad ze vsech slozek primyslové vyroby (bez
stavebnictvi) zaznamenalo v roce 2012 zbozi
pro mezispotiebu (viz graf 26).

(tempo rustu v %; ptispévky v procentnich bodech; mésicni
udaje; sezonné o¢isténo)

Stavebni vyroba se v roce 2012 dale snizila a
navazala tak na své dlouhodobé oslabovani.
Po poklesu o 0,8 % v roce 2011 se pfidana
hodnota ve stavebnictviv prvnich tfech ctvrtletich
roku 2012 v priméru meziro¢né snizila o 3,5 %
(na zékladé¢ sezonné neociSténych udaji).
Pfidana hodnota ve sluzbach zaznamenala  Zdroje: Eurostata vypocty ECB. )

B .. L, . Poznamka: Uvedené udaje jsou vypocitany jako tiimési¢ni
v tomto obdobi v priméru mirny nartst (0,2 %), klouzavé priméry viidi odpovidajicim priimériim za predchozi

, ¥ svvr » o tiimesicni obdobi.

ktery byl vSak nizsi nez v roce 2011(1,3 %).
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SITUACE NA TRZICH PRACE SE NADALE ZHORSOVALA

Pocet zaméstnanych osob, ktery zacal klesat ve druhé poloviné roku 2011, se snizoval
i v prubéhu roku 2012 (viz Graf 27). V dusledku toho byla zaméstnanost v eurozoné ve tfetim
Stvrtleti 2012 zhruba o 0,7 % nizsi neZ ve stejném obdobi predchoziho roku. Udaje z vybérovych
Setfeni naznacuji, Ze pokles zaméstnanosti pokracoval i ve Ctvrtém cCtvrtleti 2012. Za cely rok
2012 zaméstnanost pravdépodobné klesla piiblizné o 0,7 %, zatimco v roce 2011 vzrostla 0 0,3 %.
Tento pokles se projevil ve vSech hlavnich sektorech. Celkovy pocet odpracovanych hodin se v roce
2012 snizil vyraznéji nez pocCet zaméstnanych osob. Vzhledem k obnovenému oslabovani ristu
se fada podnikti rozhodla omezit objem prace snizenim poctu odpracovanych hodin misto snizeni
poctu zaméstnancii, aby se vyhnula nakladim spojenym s propousténim.

Vzhledem k tomu, Ze vyvoj na trhu prace vykazuje zpravidla urcité zpozdéni oproti celkovému
cyklickému vyvoji, byl pokles ristu zaméstnanosti mensi nez pokles ristu produktu. To naznacuje,
ze meziro¢ni rust produktivity na zaméstnance klesl z 0,7 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2011 na 0,1 % ve
tietim Ctvrtleti 2012. Primérné meziro¢ni tempo rastu v prvnich tfech ¢tvrtletich roku ¢inilo 0,3 %
oproti 1,2 % v pfedchozim roce. Zpomaleni riistu produktivity se projevilo plo§né ve vech sektorech,
ale nejvyraznéjsi pokles byl zaznamendn v prumyslu (bez stavebnictvi). V disledku vyraznéjsiho
snizeni poctu odpracovanych hodin nez poctu zaméstnancti meziro¢ni rast celkové produktivity
meéfeny podle poctu odpracovanych hodin v prvnich tiech ¢tvrtletich roku 2012 v priméru tésné
prekrocil 1 %, coz byla jen nepatrné nizsi hodnota nez v roce 2011.
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Po dosazeni dna v prvni poloviné roku |NINEYEIIIRI IR
2011 se mira nezaméstnanosti zacala zvySovat
a tento rust, pokracoval i v roce 2012, kdy
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dosahla nejvyssi Grovné od zacatku &asové (mezi¢tvrtletni tempa ristu; v % pracovni sily; sezonné

0Cisténo)
fady pro eurozénu v roce 1995 (viz graf 27). —— zamestnanost (levé os2)
V prosinci 2012 mira nezam&stnanosti dosahla - nezaméstnanost (pravé osa)
11,7 % a byla téméf o 2 procentni body vyssi 1,0 51120
nez minimum zaznamenané v dubnu 2011. 08 115
Meziro¢ni rist miry nezaméstnanosti se vSak
zacal v polovin¢ roku 2012 zmiriiovat. Primérna e e
mira nezaméstnanosti za cely rok 2012 cinila 0.4 + 10,5
11,4 % (v roce 2011 10,2 %). 02 10,0
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Ocekavany  schodek  vladnich  instituci
v eurozoné se v roce 2012 jiz druhym rokem
vyrazn¢ snizil, coz odrazi zna¢né konsolidacni
usili ve vétS§iné zemi. Krize poslednich  -1.0 ; ; ; ; ; = 7,0
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let potvrdila, ze zdravé vefejné finance c¢i

davéryhodné konsolidacni strategie k obnoveni
udrzitelnosti dluhu v pfipad¢ jejiho ohrozeni
jsou zakladnim predpokladem celkové makroekonomické a finanéni stability, jakoz i hladkého
fungovani ménové unie. Zemé eurozony vcetné téch, které krize zasahla nejsilngji, razantné
zareagovaly na probihajici dluhovou krizi a pielévani probléml mezi zemémi tim, ze pfijaly
fiskalni konsolidacni opatieni a strukturalni reformy a posilily své rozpoctové ramce. Fiskalni
pravidla v EU byla dale posilena pfijetim rozpo¢tového paktu (viz ¢ast 1 kapitoly 4).

0,6 |

-0,8

Zdroj: Eurostat.

FISKALNi KONSOLIDACE V ROCE 2012

Podle ekonomické progndzy Evropské komise ze zimy 2013 se navzdory nepiiznivé ekonomické
situaci celkovy schodek vladniho sektoru v eurozoné v roce 2012 snizil na 3,5 % HDP z 4,2 % HDP
v roce 2011 (viz tabulka 4). Pokles rozpoctového schodku byl zptisoben vyssimi piijmy vladniho
sektoru v poméru k HDP, které odrazely vyssi zdanéni pfijmti a majetku a v mensi mife také rist
nepiimych dani, zatimco pomér vydaji k HDP vzrostl jen mirné. Pfijmy vladniho sektoru se zvysily
z 45,4 % HDP v roce 2011 na 46,3 % HDP v roce 2012, zatimco pomér vydaju k HDP vzrostl
7 49,5 % v roce 2011 na 49,8 % v roce 2012.

Podle prognézy Evropské komise ze zimy 2013 se prumérny pomér hrubého dluhu vladniho
sektoru k HDP v eurozéné zvysil z 88,1 % v roce 2011 na 93,1 % v roce 2012. Hlavnimi
pfi¢inami byly vyrazny ,.efekt snéhové koule“ ve vysi 2,5 % HDP (ktery zahrnuje vliv tirokovych
vydaji, rastu realného HDP a inflace na miru dluhu) a rozdil mezi zménou dluhu a schodkem,
ktery ¢inil 2,2 % HDP, zatimco primarni rozpoctové saldo -0,4 % HDP pfispélo k nardstu dluhu
jen v omezené mife. Na konci roku 2012 byl dluh nad referen¢ni hodnotou 60 % HDP ve 12 ze
17 zemi eurozony.

Jak ukazuje tabulka 4, prognoza Evropské komise ze zimy 2013 pro vétSinu zemi ocekava
pro rok 2012 vyssi schodek a dluh ve srovnani s odhady prezentovanymi v ramci programi
stability z dubna 2012, revidovanymi cili v ramci postupu pii nadmérném schodku (Spanélsko a

ECB
Vyrocni zpriva
' 2012



Tabulka 4 Fiskalni pozice v eurozoné

(v % HDP)

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

Prognéza Evropské Program Prognéza Evropské Program
komise stability komise stability

2010 2011 2012 2012 2010 2011 2012 2012
Belgie -3,8 -3,7 -3,0 -2,8 95,5 97,8 99,8 99,4
Némecko -4,1 -0,8 0,1 -1,0 82,5 80,5 81,6 82,0
Estonsko 0,2 1,1 -0,5 -2,6 6,7 6,1 10,5 8,8
Irsko -30,9 -13,4 -1,7 -8,3 92,2 106,4 117,2 117,5
Recko" -10,7 -9.4 -6,6 -6,6 148.3 170,6 161,6 -
Spanélsko -9,7 9.4 -10,2 -6,3 61,5 69,3 88,4 -
Francie -7,1 -5.2 -4,6 -4.4 82,3 86,0 90,3 89,0
Italie -4,5 -39 -2,9 -1,7 119,2 120,7 127,1 1234
Kypr -53 -6,3 -5,5 -2,6 61,3 71,1 86,5 -
Lucembursko -0,8 -0,3 -1,5 -1,5 19,2 18,3 20,5 20,9
Malta -3,6 -2,7 -2,6 -2,2 67,4 70,4 73,1 70,3
Nizozemsko -5,1 -4,5 -4,1 -4,2 63,1 65,5 70,8 70,2
Rakousko -4,5 -2,5 -3,0 -3,0 72,0 72,4 74,3 74,7
Portugalsko” -9,8 -4,4 -5,0 -5,0 93,5 108,0 120,6 -
Slovinsko -5,7 -6,4 -4,4 -3,5 38,6 46,9 53,7 51,9
Slovensko -7,7 -4,9 -4,8 -4,6 41,0 433 52,4 50,2
Finsko -2,5 -0,8 -1,7 -1,1 48,6 49,0 53,4 50,7
Eurozoéna -6,2 -4,2 -3,5 -3,2 85,6 88,1 93,1 -

Zdroje: ekonomické prognoza Evropské komise ze zimy 2013, aktualizované programy stability z dubna 2012 a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje vychazeji z definic ESA 95.

1) V piipadé Recka, Spanélska a Portugalska nejsou uvedeny udaje z g)rogramu stability, ale idaje z revize druhého reformniho programu
(Recko) a revidované cile v ramci postupu pfi nadmérném schodku (Spanélsko a Portugalsko).

Portugalsko) &i revizi cile v ramci druhého reformniho programu (Recko). V nékterych zemich
byly schodky vyrazné vyssi, nez se o¢ekavalo. Bylo tomu tak predev§im ve Spanélsku, v Italii,
na Kypru a ve Slovinsku. Mensi odchylky od cilid podle prognéz zaznamenaly Belgie, Francie,
Malta, Slovensko a Finsko. Pokud jde o zemé, které se ucastni programi finanéni pomoci
EU a MMF, schodky v Irsku a Recku se ve srovnani s rokem 2011 vyrazné zlepsily, v Portugalsku
se vSak schodek mirné zhorsil, coz ¢aste¢né odrazelo odeznéni vlivu docasnych transakci.
Nasledujici struéné hodnoceni neddvného rozpoctového vyvoje se omezuje na zemé, které se
ucastni programi finan¢ni pomoci EU a MMF.

VYVO) V ZEMiCH UCASTNiCiCH SE PROGRAMU EU A MMF

RECKO

V Recku bylo od zagatku prvniho programu ekonomickych reforem v kvétnu 2010 dosazeno znaéné
fiskalni konsolidace. Je vsak tfeba podniknout dalsi kroky, aby se vefejny dluh definitivné vratil na
udrzitelnou trajektorii.

S ohledem na zhorSujici se vyhled v oblasti udrzitelnosti dluhu bylo nezbytné upravit ptvodni
podobu programu a piislusné organy se v breznu 2012 zavazaly k plnéni druhého programu
ekonomickych reforem. Ten zahrnoval piispévek soukromého sektoru v podobé dobrovolné
vymeény dluhopist, kterd vyrazné snizila fecké dluhové zatizeni. V pribéhu roku vSak pii zavadéni
dohodnutych opatieni v mnoha oblastech dochazelo ke znacnym zpozdénim a makroekonomické
podminky se vyrazné zhorSily v disledku zvySené politické nejistoty v souvislosti s dvojimi
volbami. Objevily se vyznamné pochybnosti ohledné schopnosti a ochoty fecké vlady provadeét
fiskalni a strukturalni reformy potfebné k obnoveni udrzitelnosti dluhu a konkurenceschopnosti.
Po druhych volbach v ¢ervnu 2012 se nova fecka vlada zavazala vratit k plnéni programu.
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Trajektorie fiskalni konsolidace v ramci druhého programu byla v prosinci 2012 revidovana,
aby zohlednila horsi nez ocekavany makroekonomicky vyvoj. To vedlo k revizi cile pro primarni
saldo za rok 2012 z -1,0 % HDP na -1,5 % HDP a cil dosazeni primarniho pfebytku ve vysi
4,5 % HDP byl posunut z roku 2014 na rok 2016. Termin pro napravu nadmérného schodku
byl rovnéz prodlouzen z roku 2014 na rok 2016. K uzavfeni fiskalni mezery, kterd byla pro
obdobi 2013-2014 odhadnuta na zhruba 13,5 mld. EUR (7,3 % HDP), Gfady sestavily pievazné
vydajové orientovany konsolida¢ni balicek, ktery je soucasti sttednédobé fiskalni strategie pro roky
2013-2016.

Pokud jde o pomér dluhu k HDP, dosazeni hodnoty 120 % do roku 2020 jiz v dob¢ schvaleni druhého
programu nebylo mozné. S cilem snizit dluh a usnadnit financovani programu se Euroskupina 26. a
27. listopadu 2012 shodla na fadé opatieni ke snizeni dluhu véetné moznosti jeho zpétného odkupu.
S ohledem na dopad opatfeni ke snizeni dluhu véetné tispésného zavrseni zpétného odkupu dluhu
v prosinci 2012 a za ptredpokladu disledného pInéni programu se oc¢ekava, ze mira dluhu v roce
2020 dosahne 124 % HDP a do roku 2022 vyrazné poklesne pod 110 % HDP.

IRSKO

V Irsku, které¢ splnilo vSechny predchazejici rozpoctové cile, pokracovalo spésné provadéni
reformniho programu EU a MMF i v roce 2012. Oc¢ekavany schodek vladniho sektoru v roce
2012 je nizsi nez schodek v programu stability i cil v ramci programu.

V listopadu 2012 byl zvetfejnén aktualizovany stfednédoby fiskalni plan pro obdobi 2013-2015.
V tomto planu se vlada zavazala pokraCovat ve fiskalni konsolidaci i po zavrSeni programu,
aby splnila termin pro napravu nadmérného schodku, kterym je rok 2015. Plan predpoklada
nezménénou strukturu napravy, v niz se jedna tfetina zbyvajici korekce ma odehrat na strané
prijmu a zbyvajici ¢ast na stran¢ vydaju. Pfijmova opatieni zahrnuji zavedeni dané z nemovitosti
odvozené od hodnoty nemovitosti a roz$iteni danovych zakladd pro dan z ptijmu fyzickych osob
a socialni pojisténi. Vyznamné tGspory vydaji budou provedeny v oblasti socialnich davek, plati
statnich zaméstnancii a dichodu.

Irska vlada je nadadle odhodldna pokradovat v reformach dojednanych v ramci programu
ekonomickych reforem a v pfipad¢ potieby je pfipravena zavést dodatecnd opatieni. Zmény ve
slozeni strukturalni konsolidace by mély byt co nejmensi, aby byla omezena nejistota. Pokracujici
plnéni fiskalnich cilti by vyslalo silny signal trhiim a podpofilo moznost obnoveni plného ptistupu
Irska k finan¢nim trhtim v roce 2013 po uspéchu pocatecniho vstupu na trh v 1ét¢ 2012.

PORTUGALSKO

V Portugalsku reformni program pokracoval v roce 2012 viceméné urenym smérem. Ackoli
vydaje (s vyjimkou davek v nezaméstnanosti) vykazaly lepsi vysledek, nez predpokladal rozpocet,
piijmy za pocatenimi rozpoétovymi plany zaostavaly, coz bylo zplsobeno piedev§im horsi
makroekonomickou situaci.

Trajektorie fiskalni konsolidace v rdmci programu byla pfizpisobena, aby zohlednila korekci
vnitinich nerovnovédh v ekonomice, ale pfitom zachovala redukci poméru dluhu k HDP ve
sttednédobém horizontu. Cil pro schodek byl pro rok 2012 revidovan smérem nahoru ze 4,5 %
HDP na 5 % HDP.

Dalsi zlepseni fiskalni situace bude vyzadovat znacné dodate¢né konsolidacni usili. Pro rok 2013 byla
do rozpoctu zarazena konsolidaéni opatieni ve vysi 3 % HDP. Vétsi ¢ast konsolidace se odehrava na
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stran¢ piijmt ve formé vyrazného zvyseni sazeb dané z ptijmu fyzickych osob. Na stran¢ vydaji jsou
nova konsolida¢ni opatieni v fadé oblasti témét zcela kompenzovana obnovenim ro¢nich bonusti pro
diichodce a statni zaméstnance v disledku rozhodnuti Gstavniho soudu. Zasadni pro udrzeni tempa
konsolidace a planované obnoveni pfistupu na finan¢ni trhy v roce 2013 bude pokracujici politické
usili o provadéni programu a plnéni dohodnutych fiskalnich cil.

CYKLICKY OCISTENE UKAZATELE

Jak ukazuje tabulka 5, v§echny tfi fiskalni ukazatele, které berou v uvahu cyklicky vyvoj ekonomiky
(j. cyklicky ocisténé saldo, cyklicky ocisténé primarni saldo a strukturdlni saldo), potvrzuji
za eurozonu jako celek zna¢né konsolidacni Usili v roce 2012. U cyklicky ocisténého salda a
cyklicky ocistén¢ho primarniho salda, které nezahrnuje vliv trokovych plateb, doslo ke zlepseni
o 1,2 a 1,3 procentniho bodu HDP. Strukturalni saldo eurozony (které vylucuje jednorazova
a docasna opatieni) se zlepsilo o 1,4 procentniho bodu HDP. Tyto udaje je tieba interpretovat
s obezietnosti, nebot” odhady cyklické slozky rozpoétového salda v realném cEase jsou zatiZzeny
urcitou mirou nejistoty, a to zejména v ekonomikach prochéazejicich znacnou korekci nerovnovah.

POSTUP PRI NADMERNEM SCHODKU

Podle progndzy Evropské komise ze zimy 2013 vSechny zemé eurozony kromé Némecka, Estonska,
Italie, Lucemburska, Malty a Finska vykazaly v roce 2012 schodek nad referen¢ni hodnotou
3 % HDP nebo na této trovni. Na konci roku 2012 se na 12 zemi eurozény vztahoval postup pfi
nadmérném schodku. Terminy pro snizeni schodku pod referencni hodnotu se pohybovaly mezi
rokem 2012 v ptipadé Belgie, Italie a Kypru a rokem 2016 v ptipadé Recka (viz tabulka 6). V piipadé
Némecka a Malty byl postup pfi nadmérném schodku Radou Evropské unie v ¢ervnu a prosinci
2012 zrusen, jelikoz z konecnych udaji vyplynulo, ze jejich schodky v roce 2011 nepiekrocily
referen¢ni hodnotu 3 % HDP a prognéza Evropské komise ptredpokladala, ze obé zemé v roce
2012 vykazi schodek nizsi nez 3 % HDP.

vow

Tabulka 5 Zmény cyklicky ociSténého salda, cyklicky ociSténého primarniho salda

a strukturalniho salda v eurozoné

(v procentnich bodech HDP)

Zména cyklicky o¢isténého Zména cyklicky o¢isténého Zména strukturalniho
rozpoctového salda primarniho rozpoc¢tového salda rozpoc¢tového salda

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Belgie 1,2 -0,4 1,3 0,9 -0,4 1,4 0,5 -0,2 0,7
Némecko -2,8 2.4 1,4 -2,9 2.4 1,3 -1,5 1,3 1.4
Estonsko 1,1 -0,9 -1,8 1,1 -0,9 -1,8 -0,1 0,5 0,8
Irsko -16,8 16,7 5,0 -15,6 16,9 5,5 0,7 1.4 0,3
Recko 6,7 34 42 73 4,7 2,2 6,7 33 42
Spanélsko 1,8 -0,1 -0,5 1,9 0,4 0,0 1,1 0,1 1,5
Francie 0,1 1,6 1,2 0,1 1,8 1,1 0,3 1,3 1,2
Italie 0,0 0,4 1,7 -0,1 0,8 2,3 0,4 0,0 2,3
Kypr 0,8 -1,0 1,5 0,5 -0,8 2,8 0,8 -0,7 0,5
Lucembursko -1,1 0,3 -0,9 -1,1 0.4 -0,8 -1,1 0,2 -0,8
Malta -0,1 0,8 0,3 -0,2 0,9 0.4 -0,5 1,2 0,0
Nizozemsko 0,0 0,5 1,1 -0,2 0,5 1,1 0,1 0.4 1,1
Rakousko -1,0 1,2 -0,3 -1,1 1,1 -0,2 -0,6 1,0 -0,1
Portugalsko -0,5 59 0,2 -0,5 7,0 0,4 -0,1 2,2 2,2
Slovinsko -0,2 -1,1 2,4 0,0 -0,9 2,9 -0,3 -0,1 1,4
Slovensko -0,4 2,5 0,3 -0,5 2,8 0.4 0,0 2,0 0,5
Finsko -1.4 0,7 -0,5 -1,5 0,7 -0,5 -4 0,7 -0,6
Eurozoéna -0,6 1,6 1,2 -0,6 1,8 1,3 0,1 0,9 1.4

Zdroj: ekonomicka prognéza Evropské komise ze zimy 2013.
Poznamky: Kladné hodnoty odpovidaji zlepSeni fiskalniho vyvoje a zaporné jeho zhorSeni. Zmény cyklicky ocisténého salda a cyklicky
ocisténého primarniho salda zahrnuji jednorazova a docasna opatieni véetné opatieni na podporu finanéniho sektoru.
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Tabulka 6 Postup pfi nadmérném schodku v zemich eurozény

(v % HDP)
Rozpottové saldo v Zahajeni Ukonéeni Doporucené primérné ro¢ni
roce 2012 tempo strukturalni konsolidace

Belgie -3,0 2010 2012 %

Irsko -1,7 2010 2015 2

Recko -6,6 2010 2016 -

Spanélsko -10,2 2010 2014 2%

Francie -4,6 2010 2013 1

Italie -2,9 2010 2012 Y

Kypr -5,5 2010 2012 1%
Nizozemsko -4,1 2011 2013 Ya

Rakousko -3,0 2011 2013 Ya

Portugalsko -5,0 2010 2014 1%

Slovinsko -4,4 2010 2013 Ya

Slovensko -4,8 2010 2013 1

Zdroj: ekonomické prognéza Evropské komise ze zimy 2013.

V ROCE 2013 SE OCEKAVA DALSi FISKALNi KONSOLIDACE

V roce 2013 se ocekava dalsi zlepSovani fiskalni situace v eurozoné. Podle prognézy Evropské
komise ze zimy 2013 se schodek vladniho sektoru eurozény snizi o 0,7 procentniho bodu na
2,8 % HDP (viz graf 28). Pomér pi{jml eurozéony k HDP by se mél zvysit o 0,5 procentniho
bodu, zatimco pomér vydaji k HDP by se mél snizit o 0,3 procentniho bodu. Pomér vladniho
dluhu eurozény k HDP by se mél dale
zvysit o 2,0 procentni body na 95,1% HDP
a v péti zemich — Belgii, Irsku, Recku, Italii a
Portugalsku — by méla vyse dluhu ptesahovat

Graf 28 Fiskalni vyvoj v eurozoné

100 % HDP. (v % HDP)
== hruby dluh vladnich instituci (prava osa)
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5 Viztaké box ,,The role of fiscal multipliers in the current consolidation debate®, Mésicni bulletin, ECB, prosinec 2012.
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vysoka mira vladniho dluhu (okolo 90 % HDP a vyse) zatézuje hospodaisky rist. Kromé toho, ze
pfimo vytésiiuje soukromé investice, je spojena s vyssi rizikovou prémii vladniho dluhu, coz vede
k nardstu realnych trokovych sazeb s nepfiznivymi dopady na investice a ostatni urokove citlivé
oblasti ekonomiky.

Fiskalni konsolidace muze v kratkém obdobi prispét k hospodaiskému rustu tim, Zze podpoii diveéru
finan¢nich trhd. M¢la by byt doprovazena strukturalnimi reformami a reformami finanéniho sektoru.
Odolnost ekonomik eurozény by vyrazné zlepsilo zvySeni pruznosti trhil prace, zbozi a sluzeb.
Fiskalni politika rovnéz mtize pfispét k posileni konkurence a ke stfednédobému i dlouhodobému
rastu. To bude vyzadovat omezeni vydaju a jejich vyssi efektivitu pfedev§im v oblastech vzdélani,
zdravotnictvi, vefejné spravy a infrastruktury, ale také vice prortstovou strukturu zdanéni a snahu
bojovat se stinovou ekonomikou.

Strategie fiskalni konsolidace by se mély opirat o disledné dodrzovani stavajicich zavazkt v ramei
Paktu stability a rlstu a rozpo¢tového paktu. Zemé piijimajici finanéni pomoc EU a MMF musi
plné dodrzovat své programové zavazky. VSechny zemé¢, na které se vztahuje postup pti nadmérném
schodku, musi zarugit, ze naplni své rozpoctové cile. Stiednédobé rozpocétové plany musi stanovit
diveéryhodna opatieni a dostatecné rezervy, pricemz fiskalni strategie se maji disledné zaméfit na
napravu nadmérnych schodki. Jestlize tomu tak nebude, mély by byt vcas piijaty kroky v ramci
postupu pfi nadmérném schodku, aby nedoslo ke zbyte¢nému odkladu konsolidace a ke ztraté
divéryhodnosti nove posilené spravy fiskalnich zalezitosti na jejim samém pocatku.

3 HOSPODARSKY A MENOVY VYVO] V CLENSKYCH
STATECH EU MIMO EUROZONU

EKONOMICKA AKTIVITA

Navzdory zlepSeni finanéni situace byla ekonomicka aktivita ve vétsiné z deseti ¢lenskych stati EU
mimo eurozonu (dale také ,,zemé EU-10%) v roce 2012 nadale slaba, a to zejména ke konci roku.
Rist HDP byl v roce 2012 mnohem niz§i nez v roce 201 1. Hospodaiskému oziveni branily hlavné
potieba snizit financni paku v fad¢ zemi a oslabena ekonomika eurozoény, ktera ovlivnila zejména
ty zemé, jejichz rist byl v roce 2011 tazen pfevazné zahrani¢ni poptavkou. Domaci poptavka
(bez zasob) byla nadale dilezitym faktorem riistu HDP a v zemich, jejichz ekonomika rostla, byl
jeji ptispévek vétSinou kladny. V nékterych zemich, véetné Bulharska, Danska, Rumunska a Velké
Britanie, vzrostly investice. Hospodaisky rust v fadé zemi nadale omezoval slaby nebo stale zaporny
rst averd, jehoz pri¢inou byly jak pfisné podminky na strané nabidky, tak nizka poptavka, které
odrazely nevyraznou ekonomickou aktivitu a snizovani zadluzenosti. Nezaméstnanost se sice
v nékolika zemich snizila, av§ak pokracujici slaby rist znamenal, Ze ve vétSiné zemi EU-10 zistala
vysoka (zejména v Bulharsku, Loty$sku, Litvé a Mad’arsku).

Vazeny pramér meziro¢niho ristu HDP v zemich EU-10 se v prvnich téech ¢tvrtletich roku snizil ve
srovnani s rokem 2011. Mezi jednotlivymi zemémi vSak byly podstatné rozdily, i kdyz mensi nez na
vrcholu krize v roce 2009 (viz tabulka 7). Rist HDP byl nadale silny (i kdyz pomalejsi nez v roce
2011) v Lotyssku a v Litve, a v Polsku byl stale vyrazné vys$si nez primér EU. LotySsko zaznamenalo
pomérné rozsahlé oziveni hospodaiského rtstu (5,2 %), coz byl nejlepsi vysledek v prvnich tfech
ctvrtletich roku 2012 v celé¢ EU. V Litvé méla zvySena nejistota zaporny vliv na domaci vydaje. Kladny
prispévek ¢istého vyvozu k ristu HDP byl nadale znac¢ny, ptestoze slabsi zahrani¢ni poptavka tlumila
vyvoz. V Polsku rist realného HDP v roce 2012 vyrazné zpomalil z relativné vysokeé trovné, coz byl
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Tabulka 7 Realny HDP v ¢lenskych statech EU mimo eurozénu a v eurozéné

(meziro¢ni zmény v %)

2009 2010 2011 20129 2012 2012 2012 2012
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q

Bulharsko -5,5 0,4 1,7 . 0,5 0,5 0,5
Ceska republika -4,5 2,5 1,9 . -0,5 -1,0 -1,3 .
Dansko -5,7 1,6 1,1 -0,6 0,2 -1,4 0,0 -1,0
Lotyssko -17,7 -0,9 55 . 5,6 4.8 52 .
Litva -14,8 1,5 59 3,6 43 3,1 34 3,0

Madarsko -6,8 1,3 1,6 . -1,3 -1,4 -1,6
Polsko 1,6 39 43 . 3,5 2,3 1,8 .
Rumunsko -6,6 -1,7 2,5 02 0,8 1,3 -0,3 0,1
Svédsko -5,0 6,6 3,7 . 1,2 1,4 0,6 .
Velka Britanie -4,0 1,8 0,9 02 0,3 -0,2 0,2 0,3

EU-7? 23,1 2,1 32 . 1,7 1,1 0,6
EU-10% -4,0 2,4 1,8 . 0,8 0,3 0,3 .
Eurozoéna -4,4 2,0 1,4 -0,5 -0,1 -0,5 -0,6 -0,9

Zdroj: Eurostat. N

Poznamky: Roc¢ni idaje jsou vypocteny ze sezonné neoCisténych dat. Ctvrtletni udaje pro vSechny zemé s vyjimkou Rumunska (o¢isténi
pouze o sezonni vlivy) jsou o€istény o sezonni vlivy i vliv poctu pracovnich dni.

1) Za rok 2012 jsou uvedeny prozatimni idaje z predbéznych odhadu.

2) Skupina EU-7 zahrnuje 7 ¢lenskych stati mimo eurozonu, které vstoupily do EU v roce 2004 nebo 2007.

3) Skupina EU-10 zahrnuje 10 ¢lenskych statit EU mimo eurozénu (ve slozeni k 31. prosinci 2012).

diisledek celkového zpomaleni domaci i zahraniéni poptavky. V Ceské republice a v Mad’arsku se
HDP v prvnich tiech étvrtletich roku 2012 snizil. Hlavnim faktorem ekonomického zpomaleni v Ceské
republice byla domaci poptavka ovlivnéna klesajici spotfebou domacnosti a niz§imi vladnimi vydaji.
Madarsko zaznamenalo strmy kumulativni pokles ekonomické aktivity v disledku poklesu domaci
poptavky pfi snizovani zadluzenosti domacnosti a podniki, fiskalni konsolidaci a nizké spotiebitelské
a podnikatelské diavere. Ve Velké Britanii doslo v prvni poloviné roku 2012 k poklesu produktu.
Ve tretim ctvrtleti realny HDP vyrazné vzrostl diky pozitivnim kalendainim vliviim a olympijskym
hram v Londyné, ale ve étvrtém Ctvrtleti se opét snizil. Oziveni ekonomické aktivity v Bulharsku a
Rumunsku bylo v roce 2012 stale jen mirné. V Dansku byl rtst realného HDP nadale nizky v dsledku
utlumené domaci poptavky odrazejici potiebu korekce rozvah po rychlém zadluzovani v dobé pred
krizi. Hospodatsky riist ve Svédsku mimé v roce 2012 ponékud zpomalil oproti roku 2011, byl viak
stale znateln€ vySsi nez pramér v EU.

CENOVY VYVO)

V roce 2012 ¢inil vazeny pramér meziro¢ni inflace métené HICP v ekonomikach EU-10 3,0 % oproti
4,0 % v roce 2011. Mezi jednotlivymi zemémi vSak ve vyvoji inflace pretrvavaly znacné rozdily
(viz tabulka 8). Nejvyssi meziroéni inflaci vykazalo Mad'arsko (5,7 %), zatimco ve Svédsku inflace
v roce 2012 klesla na 0,9 %, coz byla nejnizs$i hodnota v ramci EU-10. Infla¢ni tlaky ve vétsing
zemi oslabovala utlumend domaci poptavka a velké nevyuzité kapacity. Pokud jde o dalsi faktory
ovliviiyjici miru inflace, vliv srovnavaci zakladny v souvislosti s riistem cen komodit na svétovych
trzich v prvni poloviné roku 2011 vedl ve vétSin€ zemi EU-10 ke zmirnéni infla¢nich tlakt. Zvyseni
cen nékterych komodit ve tfetim ctvrtleti vSak vyvinulo tlak na rust inflace, a to zejména v Bulharsku
a Rumunsku, nebot’ tyto dvé zemé jsou vice vystaveny vykyvim cen potravin. Zmény regulovanych
cen a nepiimych dani mély na inflaci v zemich EU-10 rozdilny vliv. V LotySsku a ve Velké Britanii
prispé€l odeznivajici vliv pfedchoziho zvyseni nepiimych dani ke snizeni inflace (soubézné se snizenim
zakladni sazby DPH v Lotyssku o jeden procentni bod na 21 % od ¢ervence 2012). Inflace tak klesla
v Lotyssku z 4,2 % v roce 2011 na 2,3 % v roce 2012 a ve Velké Britanii z 4,5 % v roce 2011 na
2,8 % v roce 2012. Naproti tomu v Ceské republice a v Mad’arsku méla nedavna fiskalni konsolida¢ni
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Tabulka 8 Inflace méiena HICP v clenskych statech EU mimo eurozdnu a v eurozoné

(meziro¢ni zmény v %)

2009 2010 2011 2012 2012 2012 2012 2012

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q
Bulharsko 2,5 3,0 34 24 1.9 1.8 3,0 2.8
Ceské republika 0,6 12 2,1 35 4,0 38 34 2,9
Déansko 1,1 22 27 24 2.8 22 24 2,1
Lotygsko 33 12 42 23 33 24 1.9 1.6
Litva 42 12 4,1 32 36 2.8 3.2 3,0
Madarsko 4,0 47 3,9 5.7 56 5,5 6,0 55
Polsko 4,0 2,7 3,9 37 42 4,0 3,9 2.8
Rumunsko 56 6,1 58 34 2,7 2,1 42 4,7
Svédsko 1.9 1,9 14 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0
Velké Britanie 22 33 45 2.8 35 2,7 24 2,7
EU-7" 3,7 3.2 3,9 3,7 3,9 3,6 4,0 34
EU-10 2,7 32 4,0 3,0 34 2,9 2,9 28
Eurozéna 03 1,6 2,7 2,5 2,7 2,5 2,5 23

Zdroj: Eurostat.
1) Skupina EU-7 zahrnuje 7 ¢lenskych stati mimo eurozénu, které vstoupily do EU v roce 2004 nebo 2007.
2) Skupina EU-10 zahrnuje 10 ¢lenskych statii EU mimo eurozonu (ve slozeni k 31. prosinci 2012).

opatieni opa¢ny efekt. Inflace v Ceské Republice tak vzrostla z 2,1 % v roce 2011 na 3,5 % v roce
2012 a v Mad’arsku z 3,9 % v roce 2011 na 5,7 % v roce 2012. Primérna inflace méfena HICP bez
cen energii a nezpracovanych potravin klesla v zemich EU-10 z 3,1 % v roce 2011 na 2,5 % v roce
2012. V disledku silného ptisobeni specifickych faktort ceny béhem roku v riznych zemich znacné
kolisaly, avSak v priméru byla inflace v zemich EU-10 v roce 2012 niz§i nez v roce 2011.

FISKALNi POLITIKA

Pomér rozpoctového salda k HDP se ve vétsing ¢lenskych zemi EU mimo eurozoéonu zlepsil.
Zhor3eni fiskélni bilance zaznamenaly v roce 2012 pouze Ceské republika, Dansko, Mad’arsko a
Svédsko. V Madarsku se viak po vyloudeni jednorazovych pijma v souvislosti se znarodnénim
povinného soukromého diuchodového pilife v roce 2011 fiskalni situace v roce 2012 zlepsila,
zatimco v piedchozich dvou letech se zhorSovala. Podle odhadid pét z deseti ¢lenskych statt EU
mimo eurozonu v roce 2012 vykézalo rozpoctové schodky prevysujici referencni hodnotu 3 %
HDP (viz tabulka 9). V disledku méné ptiznivého makroekonomického prostiedi, nez se piivodné
ocekavalo, a navzdory zna¢nému konsolida¢nimu usili Velka Britanie opét vykazala velmi vysoky
schodek, ktery se odhaduje na 6,3 % HDP. V Dansku se schodek vyrazné zvysil na 4,0 % HDP
v disledku nizsiho ristu HDP, vyssich vefejnych investic a jednorazové vyplaty piispévka na
dobrovolny odchod do pred¢asného diichodu. V roce 2012 podle odhadii piekrocily schodky
referenéni hodnotu také v Ceské republice, Litvé a Polsku s tim, Ze posledni dvé zemé vykazaly
znaéné zlepseni. S vyjimkou Ceské republiky a Polska byly fiskalni vysledky za rok 2012 v podstaté
v souladu s cili obsazenymi v konvergen¢nich programech z dubna 2012. Ke zlepseni rozpo¢tovych
sald doslo v roce 2012 zejména diky strukturalni fiskalni konsolidaci ve vétSing zemi.

Na konci roku 2012 se na viechny ¢lenské staty EU mimo eurozénu kromé Bulharska a Svédska
vztahovalo rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného schodku. V Bulharsku byl postup pii
nadmérném schodku Radou EU v €ervnu 2012 zruSen a fiskalni konsolidace zde pokracovala.
Termin napravy nadmérného schodku byl v pripad€ Lotysska, Litvy, Mad’arska, Polska a Rumunska
stanoven na rok 2012, v piipadé Ceské republiky a Danska na rok 2013 a v piipadé Velké Britanie
na finan¢ni rok 2014/2015.

ECB
Vyrocni zprava 0
2012 LY



Tabulka 9 Finance vladnich instituci

(v % HDP)
Rozpoctové saldo Hruby dluh
Evropsk4 komise Aktualizované programy Evropska komise Aktualizované programy
stability a konvergen¢ni stability a konvergenéni
programy z dubna 2012 programy z dubna 2012
2009 | 2010 | 2011 | 2012 2012 2009 | 2010 | 2011 2012 2012
Bulharsko 43 -31 20 -1,0 -1,6 146 162 163 189 19,8
Cesk4 republika -58 48 33 52 -3,0 342 378 408 455 44,0
Dansko 2,7 0-25  -1,8 40 -4,0 40,7 42,7 46,4 456 40,5
Lotyssko 98 81 34 -15 -2,1 36,7 445 422 419 44,5
Litva 94 72 =55 32 -3,0 293 379 385 411 40,2
Madarsko -46  -44 43 24 -2,5 798 81,8 814 786 78,4
Polsko 74 219 50  -35 -2,9 50,9 548 56,4 558 53,7
Rumunsko 9,0 -68 57 29 -2,8 23,6 30,5 347 380 34,2
Svédsko -0,7 0,3 03 -02 -0,1 42,6 395 384 377 37,7
Velka Britanie -11,5 -102  -7,8  -6,3 -59 67,8 794 852 898 89,0
EU-7Y -70 655 -3,6 -34 -2,8 44,1 486 50,3 512 49,5
EU-10? -85 15 53 47 -4,3 56,8 64,1 67,5 70,7 69,5
Eurozoéna? 63 -62 42 35 -3,2 80,0 856 88,1 931 -

Zer]e Ekonomicka prognéza Evropské komise ze zimy 2013, aktualizované programy stability a konvergenéni programy z dubna 2012
a vypocty ECB.

Poznamky: Uda_]e vychazeji z definic ESA 95. Udaje pro rok 2012 z programii stability a konvergen¢nich programii aktualizovanych
v dubnu 2012 jsou cile narodnich vlad a mohou se tedy lisit od skute¢nych vysledku.

1) Skupina EU-7 zahrnuje 7 ¢lenskych stati mimo eurozénu, které vstoupily do EU v roce 2004 nebo 2007.

2) Skupina EU-10 zahrnuje 10 clenskych stath EU mimo eurozdnu (ve sloZeni k 31. prosinci 2012)

3) Celkové rozpoctove saldo eurozony vycham z cilii pro Irsko, Recko, Spané&lsko a Portugalsko v ramci programu EU/MMEF nebo v ramci
postupu pii nadmérném schodku a z programu stability aktuahzovanych v dubnu 2012 pro ostatni zemé eurozony. Hruby dluh eurozony
jako celku neni uveden z divodu chybé&jicich dat pro nékteré zemé.

Odhaduje se, ze pomér hrubého vladniho dluhu k HDP v roce 2012 vzrostl v péti lenskych statech
EU mimo eurozénu (v Bulharsku, Ceské republice, Litvé, Rumunsku a ve Velké Britanii). Pomér
dluhu k HDP zistal nad referen¢ni hodnotou 60 % v Madarsku a ve Velké Britanii, pficemz
v Mad’arsku se snizil a ve Velké Britanii se dale zvysil. Toto sniZzeni poméru vladniho dluhu
k HDP v Mad’arsku odrazelo mimo jiné zhodnoceni forintu a tedy pfecenéni ¢asti vetfejného dluhu
denominované v cizich ménach.

VYVO PLATEBNi BILANCE

V roce 2012 se bilance kombinovaného bézného a kapitdlového uctu v EU-10 (v poméru
k HDP) nadale zlepsovala ve vétsing téchto zemi s vyjimkou Bulharska, Danska a Velké Britanie
(viz tabulka 10). Pfebytky byly zaznamenany v Dansku, Loty$sku, Madarsku a Svédsku, zatimco
Bulharsko a Litva vykazaly maly deficit. V Ceské republice, Polsku a Rumunsku se schodek
kombinovaného bézného a kapitalového Gc¢tu vyrazné snizil s tim, Ze Polsko a Rumunsko mély
nejmensi deficit od vstupu do EU. Lepsi vysledky zahrani¢niho obchodu byly v Ceské republice
a v Polsku zptsobeny zlepSenim bilance zbozi diky silnému rdstu vyvozu v prvni poloviné roku,
zatimco v Rumunsku odrazely pfiznivéjsi bilanci vynost a kapitdlového uctu. V Mad’arsku a
Svédsku nedoslo v prebytku kombinovaného b&zného a kapitalového uétu k podstatnym zménam.
Lotyssko a Litva, které¢ pied globalni financni krizi vykazovaly nejvétsi deficit bézného uctu
platebni bilance a poté zaznamenaly vyrazné zlepSeni, mirn¢ zlepsily kombinované saldo bézného a
kapitalového uctu a udrzovaly jej téméf vyrovnané.

Z hlediska financovani ¢inil ¢isty odliv pfimych zahrani¢nich investic v zemich EU-10 celkove
zhruba 1 % HDP. Dansko, Svédsko a Velka Britanie byly &istymi vyvozci pfimych investic,
zatimco stfedoevropské a vychodoevropskeé ¢lenské zemé EU mimo eurozénu vykazaly €isty priliv
investic. Dansko a Velka Britanie zaznamenaly velky odliv portfoliovych investic, zatimco Litva
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Tabulka 10 Platebni bilance v ¢lenskych statech EU mimo eurozonu a v eurozoné

(v % HDP)
Saldo béZného a kapitilového tiétu Cisté toky pFimych investic Cisté toky ostatnich investic

2009 2010 2011 | 2012 2009 2010 2011 | 2012 2009 2010 2011 | 2012°
Bulharsko -7,6 -0,7 1,6 -0,5 7,2 2,7 4,1 5,9 -2,0 2,7 -5,1 -0,4
Ceska republika -1,0 -3,0 2,5 -1,2 1,0 2,5 2,0 4,1 -1.4 -1,8 03 -4,2
Dansko 3,4 5,9 5,9 53 -0,8 -3,7 -0,2 -1,8 3,8 42 -3,0 4,1
Lotyssko 11,1 49 0,0 0,4 0,6 1,5 49 2,9 -9.8 -0,8 72 -5,7
Litva 7,1 2,7 -1,3 -0,4 -0,6 2,2 3,2 1,7 -10,3 -9,2 -1,5 -5,0
Mad’arsko 0,9 2,8 33 3,6 0,1 0,8 03 2,1 9,1 0,7 38  -10,6
Polsko -2,2 33 -2,9 -1,5 1,9 1,4 2,3 1,1 3,1 2,1 0,5 -0,7
Rumunsko -3,6 -42 -39 2,7 3,0 1,8 1,3 1.8 23 477 1,6 -0,3
Svédsko 6,6 6,5 6,3 6,6 -39 -42 2,3 -45  -10,0 -8,8 -9,7 -5,6
Velka Britanie -1,5 -3,1 -1,2 -2,9 1,2 0,9 2,3 -1,2 -3,0 0,0 5.9 12,3
EU-72 g Al 21,9 09 1,8 1,7 2,0 22 1,8 09  -04 27
EU-10% -0,2 -1,1 0,0 -0,7 0,7 0,2 -1,0 -0,8 -1,9 -0,4 1,7 5.9
Eurozona -0,1 0,1 0,3 1,1 -0,8 -1,0 -1,6 -0,9 -2,1 -0,3 -1,6 0,3
Zdroj: ECB.
1) Udaje za rok 2012 piedstavuji primér za ¢tyfi ctvrtleti do tretiho Ctvrtleti 2012.
2) Skupina EU-7 zahrnuje 7 ¢lenskych stati mimo eurozonu, které vstoupily do EU v roce 2004 nebo 2007.
3) Skupina EU-10 zahrnuje 10 ¢lenskych statit EU mimo eurozénu (ve sloZeni k 31. prosinci 2012).

a Svédsko vykazaly znacny pfiliv téchto investic. V pifipadé ostatnich investic byl v roce 2012

zaznamenan Cisty odliv ve vSech zemich EU-10 kromé& Danska a Velké Britanie, coz byl patrné
disledek pokracujiciho procesu snizovani financni paky.

VYVO) SMENNYCH KURZU

Vyvoj sménnych kurzi mén zemi EU-10
odrazel odlisné kurzové rezimy uplathované
v jednotlivych zemich. Mény Danska, LotySska
a Litvy se uCastnily mechanismu ERM II.
LotySsky lats a litevsky litas udrzovaly
standardni fluktuacni pdsmo £15 % kolem svych
centralnich parit vii¢i euru a déanskd koruna
udrzovala uzsi pasmo 2,25 % (viz graf 29).
V ptipad¢ Lotysska a Litvy byla ucast v ERM
Il provazena jednostrannym zavazkem udrzet
uzsi fluktuacni pasmo nebo rezim currency
board. Tyto jednostranné zavazky neukladaji
ECB Zadné dodatecné povinnosti. Litevsky litas
vstoupil do ERM II se svym stavajicim rezimem
currency board a loty$ské organy rozhodly,
7e budou udrzovat sménny kurz latsu na jeho
centralni parité vici euru s fluktuacnim pasmem
+1 %. Béhem roku 2012 se litevsky litas drzel
na své centrdlni parité, zatimco lotySsky lats
fluktuoval v rdmci jednostranné stanoveného
pasma =1 % vici euru.

V pfipadé mén zemi EU-10, které se v roce
2012 neucastnily ERM 1I, Ize identifikovat
tii rizné faze vyvoje sménnych kurzi

Graf 29 Vyvoj mén élenskych stati EU
v ramci ERM I

(denni udaje; odchylky od centralni parity v procentnich bodech)

= DKK

..... LVL

=== LTL
1,5 1,5
1,0 1,0

o dune NN S SN,

L]

_0’5 Ll T T I _055
led dub cec fij led
2012 2013
Zdroj: ECB.
Pozndmky: Kladnd/zaporna odchylka od centralni parity

znamena, ze ména je v silngjsi/slabsi ¢asti pasma. Pro danskou
korunu je fluktuacni pasmo +2,25 %, pro ostatni mény plati
standardni fluktuaéni pasmo +15 %. Posledni udaje jsou
z 1. bfezna 2013.
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(viz graf 30). Béhem prvniho Ctvrtleti mény [ NIVEIRIALAC I L L U NIRTT
sttedoevropskych a vychodoevropskych zemi
vici euru vétSinou posilovaly diky stabilizaci
vyhledu hospodatského rustu v regionu a mensi
averzi k riziku na strané zahranicnich investort.
Ve druhém Ctvrtleti a v 1ét€ roku 2012 vedla
zvySena nejistota ohledné ekonomického
vyhledu a vyvoje dluhové krize v eurozoné
k vyssi volatilit¢ na devizovych trzich ve
sttedni a vychodni Evropé a ke zhodnoceni
libry Sterlinktt a Svédské koruny. Na podzim
doslo k obratu tohoto trendu, nebot’ nalada na
globalnich financnich trzich se zlepsila a averze
k riziku se snizila. Libra Sterlinki a svédska
koruna tak ztratily ¢ast ptredchoziho zhodnoceni
a na zacatku ledna 2013 se obchodovaly na
urovni, ktera byla mezirotné o 2,5 % a 4 %
vy$§i. Sménné kurzy mén stfedoevropskych a
vychodoevropskych zemi se zarovein vétSinou 90 : ; ; i
stabilizovaly na Grovnich, které byly vyssi nez led dub 2%"& fij 215’?3
na zacatku roku 2012. Mad’arsky forint a polsky Zaroj ECB.

ZlOt}'l se na zacatku ledna 2013 Obchodovaly na Poznamky: ZvySeni (snizeni) kur_zq predstavuje zhodnoceni

, . “vr . (znehodnoceni) mény. Posledni udaje jsou z 1. biezna 2013.
urovni zhruba o 7 % a 9 % vyss§i nez v lednu

2012, zatimco Ceska koruna byla piiblizné 1 %

nad Urovni zaznamenanou na zacatku roku 2012 a rumunsky leu se obchodoval na tirovni o 2,5 %
niz8i nez v predchozim roce. Sménny kurz bulharského levu viici euru se po celé sledované obdobi
nezménil vzhledem k jeho vazbé na euro v rezimu currency board.

(denni udaje; index: 2. ledna 2012 = 100)

90

FINANCNi VYVOj

Podminky na finanénich trzich se v prubéhu roku 2012 v ¢lenskych statech EU mimo eurozénu
obecné zlepsily. Dlouhodobé trokové sazby méfené vynosy desetiletych statnich dluhopist se
snizily ve vSech zemich, a v mnoha zemich klesly na historické minimum. Tento pokles byl z&asti
diisledkem snizeni vnimaného rizika extrémnich ztrat a ocekavani nizkého riistu. Dlouhodobé
trokové sazby v Dansku, Svédsku a Velké Britanii se snizily také v diisledku uniku do bezpedi,
ktery se koncentroval ptevazné¢ do prvni poloviny roku 2012. Dluhopisy s vyS§sim vynosem
emitované v ostatnich zemich EU-10 tézily z celosvétové honby za vynosem, ktera byla obzvlaste
silna ve druhé poloving roku 2012. Prémie za uvérové riziko méfena swapy uveérového selhani se
ve druhé poloviné roku 2012 prudce snizila v disledku v§eobecného zlepSeni na finan¢nich trzich.
Doslo k tomu do zna¢né miry diky snizeni rizika extrémnich ztrat spojovaného s eurozonou, které
nasledovalo poté, co byl v srpnu a zafi ozndmen program piimych ménovych transakci (OMT).
Pokud jde o penézni trhy, Grokové sazby klesly ve vSech zemich EU-10 krom¢é¢ Rumunska, kde
vzestupny trend sazeb penézniho trhu odrazel fadu faktor vetné revize oCekavani bank ohledné
vyhledu ménovépolitickych sazeb a likvidity, jakoz i zpfisnéni poskytovani likvidity ze strany
Banca Nationald a Romaniei od srpna 2012. Akciové trhy v zemich EU-10 v roce 2012 v pruméru
zaznamenaly rtst o 11 %, ktery byl mirné niz$i nez v eurozoné (16 %). Nejvice vzrostly ceny akcii
v Dansku a v Polsku (0 28 % a 25 %), mirné se zvysily v Bulharsku a viceméné beze zmény ztstaly
v Rumunsku.
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MENOVA POLITIKA
Hlavnim cilem ménové politiky ve vSech zemich EU-10 je cenova stabilita. Ménovépolitické
strategie se vSak v jednotlivych zemich v roce 2012 i nadale podstatné lisily (viz tabulka 11).

Dvoji snizeni zakladnich Grokovych sazeb ECB o 25 bazickych bodi v prosinci 2011 a v Cervenci
2012 vymezilo podminky pro opatfeni, ktera piijalo nékolik centralnich bank zemi EU-10. Urokové
sazby byly snizeny v fad¢ stfedoevropskych a vychodoevropskych zemi a v Dansku. Po nékolika
snizenich sazeb Danmarks Nationalbank, z nichz posledni probéhlo v ¢ervenci, Cinila Urokova
sazba z depozitnich certifikatl -0,20 % (oproti +0,30 % v prosinci 2011), zaptjcni sazba 0,20 %
(oproti 0,70 %) a sazba pro bézné ucty a diskontni sazba 0,00 % (oproti 0,25 % a 0,75 %). Latvijas
Banka snizila refinan¢ni sazbu celkem o 100 bazickych bodti na 2,5 %. Banca Nationala a Romaniei
v prvnim ctvrtleti 2012 pokracovala ve snizovani ménovépolitické sazby ve tfech krocich, pokazdé
o 25 bazickych bodl, na 5,25 %. Poté se sazba jiz neménila. Vzhledem k slabym vyhlidkam
hospodaiského riistu a inflace snizila repo sazbu také Sveriges Riksbank, a to celkem o 75 bazickych
bodd na 1,00 %. Magyar Nemzeti Bank uvolnila ménovou politiku snizenim své zakladni repo
sazby celkem o 175 bazickych bodti v obdobi od srpna 2012 do tinora 2013 (na 5,25 %). Narodowy
Bank Polski zvysila v kvétnu svou repo sazbu o 25 bazickych bodd, poté ji v listopadu, prosinci,
lednu a unoru snizila (pokazdé o 25 bazickych bodl), takze na konci unora 2013 repo sazba Cinila
3,75 %. Své zakladni mé&novépolitické sazby snizila i Ceska narodni banka, pfi¢emz na konci roku
2012 repo sazba ¢inila 0,05 %.

Tabulka Il Oficialni ménovépolitické strategie clenskych statd EU mimo eurozonu

Meénovépoliticka strategie | Ména Charakteristika
Bulharsko cilovani sménného kurzu bulharsky lev Cil pro sménny kurz: zavéseni k euru na 1,95583 BGN za
euro v ramci rezimu currency board.
Ceska republika cilovani inflace Ceska koruna Inflaéni cil: 2 % + 1 procentni bod. Kurzovy rezim: fizeny
floating.
Dansko cilovani sménného kurzu danska koruna Ugastni se ERM II s fluktua¢nim pasmem =+ 2,25 % okolo

centralni parity 7,46038 DKK za euro.

Lotyssko cilovani sménného kurzu lotyssky lats Utastni se ERM 1I s fluktua¢nim pasmem + 15 % okolo
centralni parity 0,702804 LVL za euro. Jako jednostranny
zavazek Lotyssko nadale udrzuje fluktuacni pasmo + 1 %.

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

Mad’arsko cilovani inflace mad’arsky forint Inflacni cil: od roku 2007 stiednédoby cil 3 % s +1
procentnim bodem pro hodnoceni plnéni cile (ex post).
Kurzovy rezim: ¢isty floating.

Polsko cilovani inflace polsky zloty Inflacni cil: 2,5 % + 1 procentni bod (meziro¢ni zména CPI).
Kurzovy rezim: ¢isty floating.

Rumunsko cilovani inflace rumunsky leu Inflaéni cil: 3,0 % + 1 procentni bod na konci roku 2011
a2012, 2,5 % =+ 1 procentni bod na konci roku od roku 2013.
Kurzovy rezim: fizeny floating.

Svédsko cilovani inflace Svédska koruna Inflacni cil: meziro¢ni zména CPI ve vysi 2 %. Kurzovy
rezim: Cisty floating.

Velka Britanie cilovani inflace libra Sterlinkt Inflaéni cil: 2 %, méfeno nartstem CPI za 12 mésicl.
V piipadé odchylky vétsi nez 1 procentni bod se ocekava,
ze guvernér Bank of England napiSe jménem Vyboru pro
meénovou politiku otevieny dopis ministru financi. Kurzovy
rezim: Cisty floating.

Zdroj: ESCB.
Poznamka: Pro Velkou Britanii je CPI totozny s HICP.
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Pokud jde o dalsi ménoveépoliticka opatfeni piijata spolu s vySe zminénymi zménami Grokovych
sazeb, Danmarks Nationalbank v prvni poloviné roku 2012 intervenovala na devizovych trzich,
aby zamezila tlaku na posileni danské koruny. Cilem téchto opatieni bylo udrzet stabilni kurz
vici euru a zaroven zazit spread mezi sazbou z Gveérl a sazbou z depozitnich certifikatt, aby se
snizila moznost vykyvi kratkodobych sazeb penézniho trhu. Ceska narodni banka naznaéila, Ze je
pfipravena pouzit sménny kurz ¢eské koruny jako nastroj pro agresivnéjsi uvolnéni ménové politiky.
Bank of England zvysSila objem nakupu aktiv o 50 mld. GBP v tinoru a o dalSich 50 mld. GBP
v Cervenci. Hodnota aktiv nakoupenych do rezerv centralni banky se tak zvysila z 275 mld. GBP
v roce 2011 na 375 mld. GBP na konci roku 2012. Bank of England a ministerstvo financi navic
zavedly systém financovani uvérd (Funding for Lending Scheme), ktery umozituje bankam pfistup
k levnému financovani spole¢né s pobidkami motivujicimi k poskytovani tvért. Magyar Nemzeti
Bank rovnéz zavedla novy nastroj na poskytovani dlouhodobé likvidity a je pfipravena spustit
program nakupu hypotecnich zastavnich listd jakmile bude zaveden univerzalni model emise
téchto listl. Tento nastroj ma podpofit likviditni polstai bankovniho systému a pomoci bankam
snizit nesoulad mezi aktivy a pasivy. Latvijas Banka snizila o 1 procentni bod povinné minimalni
rezervy vzhledem k sestupnému trendu inflace a s tim souvisejici moZnosti zvysit dostupnost zdrojt
finan¢niho sektoru pro ekonomiku. Lietuvos bankas zavedla limitované operace na volném trhu,
aby pomohla bankam fidit likviditu optimalnéj§im zptisobem.

Rozhodnuti o snizovani sazeb v zemich EU-10 byla obecné ovlivnéna protiinflaénimi tlaky
ve stfednédobém horizontu, ale méla také dale podpoftit domdci rist po skonceni krize a rust
uvért (v LotySsku) a poté bojovat proti zhorSujicimu se ekonomickému vyhledu. V zemich
EU-10 v praméru pretrvaval akomodativni pfistup ménové politiky. U realnych trokovych sazeb
penézniho trhu doslo k uréitému pohybu smérem dolii v ex ante vyjadieni (v Bulharsku, Ceské
republice, Mad’arsku a ve Velké Britanii). Ukazatele realnych kratkodobych urokovych sazeb
v ex post vyjadieni se ve vétsin¢ zemi snizily a v priméru zUstaly zaporné. Akomodativni pfistup
meénové politiky odrazel slabsi vyhled inflace a nejistotu ohledné hospodarského oziveni ve vétsing
zemi EU-10.
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V roce 2012 zacalo nové sidlo ECB nabyvat podobu nového vyrazného prvku frankfurtského panoramatu. Vysokopodlazni
budova vyrostla o néco rychleji, nez se planovalo — tempem zhruba jednoho podlazi za Sest dni.



KAPITOLA 2

OPERACE A AKTIVITY CENTRALNI
BANKY

| OPERACE MENOVE POLITIKY, DEVIZOVE OPERACE
A INVESTICNI AKTIVITY

I.1 OPERACE MENOVE POLITIKY

Nastroje ménové politiky Eurosystému pouzité v roce 2012 zahrnovaly operace na volném trhu,
jako jsou hlavni refinan¢ni operace (MRO), dlouhodobéjsi refinancni operace (LTRO) a operace
jemného doladéni, stalé facility a povinné minimalni rezervy. V zafi 2012 ECB oznamila operacni
parametry nového mimofadného opatieni, kterym jsou ptimé ménové transakce (OMT). Jejich cilem
je zajistit fadnou transmisi ménové politiky a jednotny charakter ménové politiky v eurozong. Druhy
program nakupu krytych dluhopistt (CBPP2) skon¢il v souladu s harmonogramem 31. fijna 2012.
Program pro trhy s cennymi papiry (SMP) byl po pfijeti rozhodnuti o OMT rovnéz ukoncen.

V roce 2012 Rada guvernérti jednou zménila zakladni urokové sazby ECB (viz graf 31). Urokové
sazby pro MRO, mezni zaptjéni facilitu a vkladovou facilitu se 11. Cervence 2012 snizily
0 25 bazickych bodl na 0,75 %, 1,50 % a 0,00 %. Sitka koridoru mezi urokovymi sazbami
tak ziistala nezménéna na 150 bazickych bodech (75 bazickych bodli obéma sméry od pevné
sazby pro MRO).

Provadéni ménové politiky v roce 2012 Ny RN I I,
dominovala snaha Eurosystému vyfesit napéti WAL CNEREIAL L

v nekterych segmentech financnich trhi a
naruSeni transmisniho mechanismu ménové (V%)

politiky. VSechny refinanéni operace na —— Urokovi sazba pro hlavni refinanéni operace
poskytovani likvidity byly nadale provadény 7 Goicva siba browkisdovou ity
prostfednictvim nabidkovych fizeni s pevnou —— jednodenni {irokové sazba (EONIA)

sazbou a s plnym piidélenim.! Objem 20 2,0
refinan¢nich operaci tak byl stdle urovan g 18
poptavkou protistran, kterd odrazela jejich 16 16
preference v oblasti likvidity. Poptavka ERTSPPPPI PP PPPR P PP
bankovniho systému po likvidit¢ od Eurosystému o 14
se prudce zvysila v disledku dvou tfiletych 12 12
LTRO, v nichz byla 800 protistranam pfidélena 1 10
celkova castka pres 1 bil. EUR. Celkovapoptavka 08 -
bankovniho systému po likvidit¢ tak v prvni o6 o

poloviné roku 2012 piesahla 1,2 bil. EUR,
ale ve druhém pololeti se stabilizovala a ke 04
konci roku po castecném odeznéni napéti na o2
finan¢nim trhu mirn¢ klesla (viz graf 32).

0,0

0,0

led  biez  kvét  cec  zaf  list
Béhem 12 udrZovacich obdobi roku 2012 _
(mezi 18. lednem 2012 a 15. lednem 2013) Zdroj: ECP.

1 Sazby tiimési¢nich LTRO byly stanoveny jako primérna sazba pro MRO po dobu trvani pfislusné LTRO.
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Graf 32 Nesplaceny objem operaci ménové politiky

(v mld. EUR)
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pramérna denni poptavka bankovniho sektoru eurozény po likvidité — definovana jako soucet
autonomnich faktorti®> a povinnych minimalnich rezerv — &inila 487,6 mld. EUR, tj. o 4 % vice
nez béhem 12 udrzovacich obdobi roku 2011. Mirny nardst poptavky po likvidité byl dusledkem
soubézného zvySeni primérného objemu autonomnich faktori o 47 % na 381,6 mld. EUR
(viz graf 33) a vyrazného poklesu povinnych minimalnich rezerv, ktery odrazel rozhodnuti
Rady guvernéri z prosince 2011 o sniZzeni sazby minimalnich rezerv z 2 % na 1 % s platnosti
od udrzovaciho obdobi zacinajiciho 18. ledna 2012. Ke zvySeni autonomnich faktord pfispély
predevsim vklady vladniho sektoru, které v roce 2012 vyrazné stouply.

Povinné minimalni rezervy béhem 12 udrzovacich obdobi roku 2012 v priméru klesly na
106 mld. EUR oproti 208 mld. EUR ve 12 udrzovacich obdobich roku 2011.

Primérna mésicni vyse piebytecnych rezerv (prostiedkti na béznych uctech nad ramec povinnych
minimalnich rezerv) v roce 2012 ¢inila 208,7 mld. EUR, pficemz v prvnich 6 udrzovacich obdobich
(od 18. ledna 2012 do 10. ¢ervence 2012) dosahovala 4,61 mld. EUR a v poslednich 6 udrzovacich
obdobich (od 11. cervence 2012 do 15. ledna 2013) dosahovala 412,74 mld. EUR. To
predstavuje narGst oproti predchozim rokiim (2,53 mld. EUR za vSech 12 udrzovacich obdobi
roku 2011 a 1,26 mld. EUR za vSech 12 udrzovacich obdobi roku 2010).

Narist prebyteénych rezerv ve druhé poloving roku 2012 byl zptisoben snizenim sazby pro vkladovou
facilitu na nulu v ¢ervenci 2012, v jehoz diisledku byly banky v podstaté indiferentni ohledné pievodu

prebytecné likvidity na jednodenni ulozky v ramci vkladové facility ¢i jejiho ponechani ve formé

2 Autonomni faktory ptedstavuji skupinu polozek rozvahy Eurosystému (napf. bankovky v ob&hu a vklady vladniho sektoru), které maji
vliv na prostfedky Gvérovych instituci na béznych tctech, ale nejsou pod pfimou kontrolou fizeni likvidity ECB.
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Graf 33 Faktory likvidity v eurozoné v roce 2012

(v mld. EUR)
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prebytecnych rezerv na béznych uctech (viz graf 33). Primérna denni vyse piebytecnych rezerv
v prvnich 6 udrzovacich obdobich ¢inila 29,7 mld. EUR a v poslednich 6 udrzovacich obdobich
roku dosahovala 419,9 mld. EUR. Primérné denni vyuzivani vkladové facility predstavovalo béhem
prvnich 6 udrzovacich obdobi zhruba 701,9 mld. EUR, a v poslednich 6 udrzovacich obdobich

kleslo na 282,8 mld. EUR.

OPERACE NA VOLNEM TRHU

V roce 2012 Eurosystém k fizeni likvidity na penéznim trhu vyuzival MRO, pravidelné tfimésicni
LTRO, refinanéni operace se zvlastni dobou trvani se splatnosti v délce jednoho udrzovaciho
obdobi, tfilet¢ LTRO a operace jemného doladéni. VSechny operace na poskytovani likvidity musi

byt plné zajistény.

MRO jsou pravidelné operace, které¢ se provadéji kazdy tyden a obvykle maji dobu splatnosti

NN

ECB. Vzhledem k dostatku pfebyte¢né likvidity se relativni vyznam MRO po pridéleni tfiletych
LTRO docasné snizil. V roce 2012 bylo vSech 52 MRO provedeno prostifednictvim nabidkovych
fizeni s pevnou sazbou, v nichz byly uspokojeny vSechny nabidky. Pocet protistran, které podnikly
kroky nezbytné k ziskani postaveni protistrany zptisobilé pro operace na volném trhu, se snizil
z 2 2319 v roce 2011 na 2 298 v roce 2012, zatimco poc¢et MFI v eurozdné klesl z 7 533 na konci
roku 2011 na 7 059 na konci roku 2012. V priiméru se MRO v roce 2012 ucastnilo 95 protistran.
Primérny objem likvidity pfidélené v MRO v roce 2012 byl 98 mld. EUR (oproti 159 mld. EUR
v roce 2011). V prvni poloviné roku byl tento objem pfiblizn€ o 20 % nizs§i nez ve druhém

v

v

v roce 2012 zaznamenan pii MRO vyporadané 7. biezna. Nejvyssi pocet ucastnik (169) byl
zaznamenan 22. unora a nejvyssi ¢astka (180,4 mld. EUR) byla piidélena 27. ¢ervna.
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Primérny objem likvidity pfidélené v pravidelnych tfimési¢nich LTRO, refinan¢nich operacich se
zvlastni dobou trvani a dopliiujicich LTRO v roce 2012 €inil 1 022 mld. EUR. Primérna ¢astka
pridélena v pravidelnych tiimésicnich LTRO ¢inila 14,4 mld. EUR a v prabéhu roku 2012 byla
nadale volatilni: v fijnu byla zaznamendna nejniz§i pridélend castka 6,2 mld. EUR, zatimco
nejvyssi ¢astka (pfidélena v ¢ervnu) dosahla 26,3 mld. EUR. Primérny objem likvidity pfidéleny
v refinanénich operacich se zvlastni dobou trvani se splatnosti jeden mésic ¢inil 17,8 mld.
EUR a pramérny podet zacastnénych protistran byl 26. LTRO s ttiletou splatnosti’, ktera byla
vyporadana 1. bfezna, se zucastnilo 800 protistran a celkova piidélena Castka byla 529,5 mld.
EUR, zatimco tfilet¢é LTRO vyporadané 22. prosince 2011 se zucastnilo 523 protistran a celkova
pridélena castka byla 489,2 mld. EUR.

Kromé operaci na volném trhu vyuzivanych k provadéni ménové politiky ECB rovnéz mize
zpusobilym protistranam poskytovat likviditu v cizich ménach (viz ¢ast 1.2 této kapitoly).

PROGRAM PRO TRHY S CENNYMI PAPIRY

V kvétnu 2010 Rada guvernérl rozhodla o zfizeni programu pro trhy s cennymi papiry (SMP).
Cilem tohoto docasného programu bylo fesit $patné fungovani nékterych segmentt trhu dluhovych
cennych papird v eurozoné a obnovit fadny pribéh transmisniho mechanismu ménové politiky.
Tento program byl implementovan portfoliovymi manazery Eurosystému, ktefi provadeli intervence
na sekundarnim trhu v podobé nakupt nekterych statnich dluhovych cennych papirti eurozény. Tyto
nakupy byly provadény od kvétna 2010 do bfezna 2011 a od srpna 2011 do unora 2012. SMP byl
ukoncen zaroven s oznamenim technickych parametrt OMT 6. zati 2012. Likvidita poskytnuta jeho
prostfednictvim bude i nadale stahovana stejné jako v minulosti a cenné papiry zakoupené v jeho
ramci budou drzeny do splatnosti. V dobé, kdy provadéni programu vrcholilo, drzel Eurosystém
cenné papiry zakoupené v jeho ramci s celkovou vypotadaci hodnotou 219,5 mld. EUR ve srovnani
s 208,7 mld. EUR na konci roku 2012.#

DRUHY PROGRAM NAKUPU KRYTYCH DLUHOPISU

V fijnu 2011 oznamila Rada guvernér druhy program nakupu krytych dluhopisi (CBPP2). Tento
program byl zahdjen s cilem usnadnit financovani bank a podnikii a motivovat banky, aby udrzely
¢i zvysily tveérovani svych klientd. Umoznil Eurosystému nakupovat zptsobilé kryté dluhopisy
denominované v eurech a emitované v eurozoéné v celkové cilové nominalni hodnoté¢ 40 mld.
EUR. Nakupy byly provadény na primarnich i sekundarnich trzich od listopadu 2011 do konce
fijna 2012 a jejich celkova nominalni hodnota byla 16,418 mld. EUR. Program nebyl pln¢ vyuzit
v disledku nedostatku primarnich emisi krytych dluhopist a pozitivniho vlivu tfiletych LTRO.
Zamérem je drzet zakoupené dluhopisy do splatnosti.

Rada guvernérii rovnéz rozhodla o zpftistupnéni portfolii prvniho a druhého programu nakupu
krytych dluhopisit pro zapujcky cennych papirt. Zapidjcky jsou dobrovolné a provadéji se
prostiednictvim programi zapujéek cennych papirti nabizenych centralnimi depozitafi cennych
papird, piipadné prostfednictvim transakci se zpétnym odkupem se zpusobilymi protistranami.
Rozsah téchto zapujcek je omezeny, avsak pro fadné fungovani trhu je povazovano za prospesné,
ze cenné papiry drzené v ramci téchto programi v principu mohou byt zapijceny.

3 Urokové sazba pro tuto LTRO je priimérem sazeb pro MRO po dobu jejiho trvani. K 27. Gnoru 2013 protistrany maji moznost kazdy
tyden (v den, kdy je vyporadana tydenni MRO) plné ¢i ¢astecné splatit prostfedky vypujéené v druhé tiilet¢ LTRO.

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.
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PRIME MENOVE TRANSAKCE

V srpnu 2012 Rada guvernérli oznamila zavedeni pfimych ménovych transakci (OMT), jejichz
technické parametry byly upfesnény v zafi’. Cilem OMT je zajistit fadnou transmisi ménové
politiky a jednotny charakter ménové politiky v eurozoné.

Jednou z nezbytnych podminek OMT je pfisna a GCinnd podminénost spojend s prislusnym
programem Evropského nastroje financni stability (EFSF) ¢i Evropského mechanismu stabilizace
(ESM). Cilem podminéného charakteru OMT je zajistit, aby vlady provadély nezbytné reformy
a udrzovaly fiskalni disciplinu. Rada guvernérti zvazi pouziti OMT v rozsahu, v kterém budou
z hlediska ménové politiky opravnéné, pokud bude pIné respektovana podminénost programu,
a ukonc¢i je, jakmile budou dosazeny jejich cile nebo pokud nebude dodrzovan program
makroekonomické konsolidace ¢i preventivni program. O pouziti OMT se uvazuje pro budouci
makroekonomické konsolidacni nebo preventivni programy EFSF/ESM (jako napf. Givérové linky
za zpiisnénych podminek). Pfipadaji v tvahu také pro clenské staty, které se v soucasné dobé
ucastni programu makroekonomické konsolidace, az znovu ziskaji pfistup na trh dluhopist. Pfimé
ménové transakce nebudou provadény, pokud bude probihat pfezkum dané¢ho programu, a znovu
zacnou az po ukonceni pfezkumu se zavérem, ze program bude dodrzovan.

Transakce se budou zamérovat na kratsi konec vynosové kiivky, a to pfedevsim na statni dluhopisy
se splatnosti od jednoho roku do tii let. Nejsou piedem stanoveny zadné limity objemu OMT.
Eurosystém ma v imyslu pfijmout rovnocenné postaveni (pari passu) se soukromymi nebo jinymi
vétiteli ve vztahu k dluhopisim emitovanym zemémi eurozény a zakoupenym Eurosystémem
prostfednictvim OMT. Likvidita vytvofena prostfednictvim OMT bude plné sterilizovana, stejné
jako je tomu nyni v pfipadé¢ SMP, ale transparentnost portfolia OMT bude vyssi nez u portfolia
SMP. Do konce roku 2012 nebyly OMT aktivovany.

ZASTUPCE EVROPSKEHO NASTROJE FINANCNI STABILITY A EVROPSKEHO MECHANISMU STABILITY

V prosinci 2011 Rada guvernérii schvalila ptisobeni ECB v roli zastupce EFSF/ESM pii intervencich
na sekundarnim trhu dluhopist. V ¢ervnu 2012 bylo oznameno, Ze byly provedeny veskeré nezbytné
ptipravy, ale do konce roku 2012 nebyly v této roli realizovany zadné transakce.

OPERACE JEMNEHO DOLADEN

S cilem absorbovat likviditu dodanou prostiednictvim programu pro trhy s cennymi papiry
ECB provadéla tydenni operace jemného doladéni na stazeni likvidity, jimiz pfijimala tydenni
terminované vklady v hodnoté odpovidajici objemu operaci v ramci SMP vyporadanych do
predchoziho patku. Tyto operace byly provadény prostiednictvim nabidkovych fizeni s proménlivou
sazbou, v nichz maximalni nabidkova sazba odpovidala platné sazbé pro MRO. Pti ukonceni SMP
oznamila ECB, ze likvidita dodana prostfednictvim tohoto programu bude i nadale stahovana stejné
jako v minulosti. Uvedla také, ze sterilizovana bude i veskera likvidita dodana prostfednictvim
OMT. Od 14. prosince 2011 byly pozastaveny operace jemného doladéni na vyrovnani likvidity
provadéné v posledni den udrzovaciho obdobi.

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 2012 mélo piistup k mezni zapGjéni facilité 2 321 protistran a pfistup ke vkladové
facilité 2 910 protistran. V prvni poloviné roku 2012 ztstalo vyuzivani vkladové facility na vysoké

5 Viztiskova zprava z 6. zafi 2012, ktera je k dispozici na internetovych strankach ECB.
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urovni, pti¢emz nejvyssi hodnoty (827,5 mld. EUR) dosahlo 5. bfezna. Vzhledem ke snizeni sazby
pro vkladovou facilitu na nulu v ¢ervenci 2012 se pramérné vyuzivani vkladové facility snizilo
ze 701,9 mld. EUR béhem prvnich 6 udrzovacich obdobi roku 2012 na 282,8 mld. EUR béhem
poslednich 6 udrzovacich obdobi roku 2012, nebot jak je vysvétleno vyse v této kapitole, banky
ponechavaly na svych béznych uctech vétsi Castky. Primérné denni vyuzivani vkladové facility
ve 12 udrzovacich obdobich roku 2012 ¢inilo 484,3 mld. EUR (ve srovnani se 120 mld. EUR
za 12 udrzovacich obdobi roku 2011 a 145,9 mld. EUR za 12 udrZovacich obdobi roku 2010).
V roce 2012 vykazovalo vyuzivani vkladové facility v jednotlivych udrzovacich obdobich zhruba
podobny vyvoj: na pocatku udrzovaciho obdobi byly ¢astky nizsi, ale poté se zvySovaly s rostoucim
poétem protistran, které jiz splnily povinné minimalni rezervy. Primérné denni ¢erpani mezni
zapujcéni facility ¢inilo 1,76 mld. EUR (ve srovnani s 2,1 mld. EUR v roce 2011 a 0,62 mld. EUR
v roce 2010).

SYSTEM POVINNYCH MINIMALNICH REZERV

Uvérové instituce v eurozéné maji povinnost drzet minimalni rezervy na b&nych tétech
u Eurosystému. Od roku 1999 do roku 2011 pfedstavovala sazba povinnych minimalnich
rezerv 2 % zékladu pro stanoveni minimalnich rezerv (rezervni baze) pro Uvérové instituce.
Dne 8. prosince 2011 Rada guvernérii rozhodla, ze jako dodatecné opatieni na zvySenou podporu
uverovani snizi sazbu povinnych minimalnich rezerv ze 2 % na 1 %, a to od udrZovaciho
obdobi se zacatkem 18. ledna 2012. Povinné minimdlni rezervy bc¢hem 12 udrzovacich
obdobi roku 2012 v primeéru klesly na 106 mld. EUR, coz pfedstavovalo polovinu jejich vyse
béhem 12 udrzovacich obdobi roku 2011. Vzhledem k tomu, ze Eurosystém tro¢i drzbu povinnych
minimalnich rezerv sazbou pro MRO, systém povinnych minimalnich rezerv nepiedstavuje zdanéni
bankovniho sektoru.

AKTIVA ZPUSOBILA PRO UVEROVE OPERACE

V souladu s ¢lankem 18.1 statutu ESCB jsou vSechny uvérové operace Eurosystému zalozeny
na pfiméfeném zajisténi. Jedna se o standardni celosvétovou praxi centralnich bank. Z konceptu
pfiméfenosti zajisténi vyplyva, ze Eurosystém je do zna¢né miry chranén pred ztratami ze svych
uveérovych operaci (podrobngjsi informace o fizeni rizik jsou uvedeny nize). Eurosystém také
zajistuje, ze Siroké skupiné protistran bude k dispozici dostate¢né zajisténi, aby Eurosystém mohl
ve svych operacich ménové politiky poskytovat objem likvidity, ktery povazuje za nezbytny.

Eurosystém ve vSech svych tvérovych operacich akceptuje jako zajisténi Sirokou §kalu aktiv. Tento
rys ramce zajisténi operaci Eurosystému spolu se skutecnosti, ze pfistup k operacim Eurosystému
na volném trhu je zarucen pocetné skupiné protistran, zdsadnim zptsobem podporuje provadéni
meénové politiky v obdobi napéti na trzich. Flexibilita opera¢niho rdmce umoznila Eurosystému
béhem finanéni krize poskytovat potiebnou likviditu k feSeni zhor§eného fungovani penézniho trhu,
aniz by protistrany celily vS§eobecnému nedostatku zajisténi.

V roce 2012 Eurosystém piijal fadu opatieni k zachovani a zvySeni dostupnosti zaji§téni pro
protistrany. Od 9. unora 2012 narodni centralni banky eurozony mohou jako docasné feSeni po
vyslovném souhlasu Rady guvernérii piijimat jako zajiSténi pro uvérové operace Eurosystému
dalsi standardni uveérové pohledavky, které splituji specificka kritéria zptisobilosti. Odpoveédnost
vyplyvajici z prijeti téchto iveérovych pohledavek nese narodni centralni banka, ktera jejich pouziti
schvalila. Dale byla 29. ¢ervna 2012 rozsifena kritéria zptisobilosti pro uréité druhy cennych papirt
krytych aktivy (ABS). Také obchodovatelné dluhové nastroje v jinych ménach nez v eurech,
konkrétné americkych dolarech, librach Sterlinkti a japonskych jenech, které jsou vydany a drzeny
v eurozong, jsou od 9. listopadu 2012 az do odvolani zplsobilym zajisténim.
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Primérna hodnota obchodovatelnych aktiv, ktera jsou zpusobilym zajisténim, v roce 2012
dosahla 13,7 bil. EUR, coz bylo o 8 % vice nez v roce 2011 (viz graf 34). Tento vyvoj souvisel
predevsim se zvySenim zpusobilosti nezajisténych bankovnich dluhopist. Cenné papiry tstfednich
vladnich instituci, jejichz hodnota dosahla 6,1 bil. EUR, piedstavovaly 44 % celkové hodnoty
zpusobilého zajisténi, nasledovany nezajisténymi bankovnimi dluhopisy (2,4 bil. EUR, tj.
18 %) a zajisténymi bankovnimi dluhopisy (1,6 bil. EUR, tj. 12 %). Seznam zpusobilého zajisténi
zahrnuje kromé obchodovatelného zajisténi nektera neobchodovatelna aktiva, zejména v podobé
uvérovych pohledavek (oznaovanych také jako bankovni uvéry). Na rozdil od obchodovatelnych
aktiv je nesnadné¢ meéfit objem potencialné zpiisobilych neobchodovatelnych aktiv. Hodnota
neobchodovatelnych aktiv pouzitych jako zajisténi v roce 2012 dosahla 0,6 bil. EUR.

Primérna hodnota zajisténi piedlozeného protistranami v roce 2012 vzrostla na 2 448 mld. EUR
ve srovnani s 1 824 mld. EUR v roce 2011 (viz graf 35). Zaroven se zvysila i primérna hodnota
nesplacenych uvérd, a to z 538 mld. EUR v roce 2011 na 1 131 mld. EUR v roce 2012, coz bylo
zpusobeno dvéma tiiletymi LTRO vypotadanymi v prosinci 2011 a bfeznu 2012. Podil ptedlozenych
aktiv, ktera nebyla pouzita k zajisténi ivéru v ramci operaci ménové politiky, tak v roce 2012 klesl,
zatimco absolutni &astka mirné vzrostla. Uroven piezajiiténi naznacuje, Ze protistrany Eurosystému
v souhrnu necelily nedostatku zajisténi.

Pokud jde o strukturu ptedlozené¢ho zajisténi (viz graf 36), jeho nejvyznamnéjsi slozkou byla
v roce 2012 neobchodovatelnd aktiva (pfevazné tveérové pohledavky a terminované vklady)

cew

Graf 34 Zpusobila obchodovatelna aktiva Graf 35 Zajisténi pro Gvérové operace
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Z duvodu obezietnosti Eurosystém vytvoril rezervu ochraiujici pfed potencidlni ztratou plynouci
z realizace zajisténi obdrzeného od protistran v selhani. Podle perspektivy navratnosti prostiedkt
bude vyse této rezervy kazdoro¢né revidovana az do konecného prodeje obdrzeného zajisténi.

Obecngji feceno, finanéni rizika vyplyvajici z uvérovych operaci jsou trvale sledovana a
kvantifikovana na urovni Eurosystému a pravidelné hlasena rozhodovacim organtim ECB.

V roce 2012 ECB rozhodla o provedeni fady uprav kritérii zptisobilosti a ramce fizeni rizik.

Rada guvernéri v roce 2012 schvalila nékolik rozhodnuti tykajicich se ramce hodnoceni
uvérového rizika v Eurosystému (ECAF). Dne 4. dubna schvalila ratingovy nastroj Creditreform
Rating AG k pouziti v ramci ECAF. Vzhledem k nesouladu s definici tvérového selhani podle
Basel II Rada guvernéri 5. Cervna docasné vyradila z ECAF tfi ratingové nastroje, a to ICAP,
Coface Servigos Portugal a Cerved. S cilem zdokonalit proces monitorovani vysledkit ECAF Rada
guvernérd 28. listopadu rozhodla, ze poskytovatelé systémt uvérového hodnoceni akceptovanych
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v ramci ECAF budou muset piedkladat idaje o monitorovani vysledki na dezagregované bazi.
Budou muset dodat rovnéz podepsany certifikat potvrzujici piesnost a platnost informaci
o monitorovani vysledkd. Dne 19. prosince Rada guvernérii schvalila interni nastroj hodnoceni
uverového rizika slovinské centralni banky k pouziti v ramci ECAF.

V oblasti posileni standardl transparentnosti pro ABS Rada guvernérl 5. ¢ervence 2012 rozhodla
o zavedeni vykazovani udaju na urovni jednotlivych uvért jako kritéria zptisobilosti ABS v systému
zajisténi pouzivaném v Eurosystému. Rada guvernérti také oznamila data, kdy tato vykazovaci
povinnost zacne platit pro jednotlivé téidy aktiv, pfi¢emz na poc¢atku bude zavadéna postupné. Rada
guvernéri dale oznamila, Ze k zaji$téni monitorovani souladu s pozadavky na vykazovani udaju
o jednotlivych uvérech a ke kontrole véasnosti, konzistentnosti a iplnosti téchto udaji bude jednotny
archiv automaticky provérovat ABS, pro néz budou poskytnuty tdaje na urovni jednotlivych
uvery, a prifazovat jim skore. Toto skore bude odrazet vyhradné specifické pozadavky stanovené
v pravidlech systému zajisténi pouzivaného v Eurosystému.

Eurosystém rovnéz pfipravil pfiméfena opatfeni k fizeni rizik, kterd dopliuji rozhodnuti
0 zachovani dostupnosti zajisténi pro protistrany, piijata Radou guvernéri v roce 2012. Zaprvé,
pokud jde o vyse popsané docasné prijeti dalSich standardnich Gvérovych pohledavek, Eurosystém
ptijal spolecné zasady, které maji zajistit pfimeéfena kritéria zptsobilosti a opatieni k fizeni rizik
podléhajici predchozimu souhlasu Rady guvernéri. Zadruhé, pfi rozhodovani o snizeni miniméalniho
vyzadovaného ratingu a o zmén¢ pozadavkt na zptsobilost pro n¢které ABS od 29. ¢ervna 2012 Rada
guvernérl rovnéz prijala revidovany ramec fizeni rizik pro tyto ABS, ktery zajistuje pfimétenou
ochranu Eurosystému.

1.2 DEVIZOVE OPERACE A OPERACE S OSTATNiMI CENTRALNiMI BANKAMI

V roce 2012 Eurosystém nerealizoval zadnou intervenci na devizovych trzich. ECB navic
neprovadéla zadné devizové operace v ménach, které jsou soucasti ERM II. Stald smlouva
mezi ECB a MMF o umoznéni provedeni transakci se zvlastnimi pravy Cerpani (SDR) s jinymi
drziteli prav SDR prostiednictvim MMF v zastoupeni ECB nebyla v roce 2012 vyuzita, zatimco
v roce 2011 byla vyuzita v péti ptipadech.

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 13. prosince 2012 prodlouzena az do 1. inora 2014. Eurosystém v uzké spolupraci s ostatnimi
centralnimi bankami poskytoval protistranam financovani v dolarech oproti zptisobilému zajisténi
v operacich, které mély podobu dohod o zpétném odkupu a byly provadény prostiednictvim
nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a s plnym pfidélenim. Kromé téchto kazdotydennich operaci
se splatnosti sedm dni Rada guvernérii ECB ve spolupraci s Federalnim rezervnim systémem,
Bank of England, Bank of Japan a Svycarskou centralni bankou rozhodla, ze nadale bude kazdé
Ctyfi tydny provadét operace na poskytovani likvidity v americkych dolarech se splatnosti 84 dnt.
V roce 2012 Eurosystém provedl 50 operaci se sedmidenni splatnosti, jednu ¢trnactidenni operaci
na konci roku a 13 operaci se splatnosti 84 dnti. Docasné vzajemné swapové linky, ziizené
v roce 2011 mezi ECB, Bank of England, Bank of Japan a §vycarskou centralni bankou k posileni
jejich schopnosti poskytovat likviditu svétovému finanénimu systému a zmirnit napéti na finan¢nich
trzich, nebyly v roce 2012 vyuzity. Jsou vSak povazovany za ucinny prostfedek ke zmirnéni
napéti, nebot’ predstavuji zdchranny mechanismus, ktery podporuje trzni likviditu snizenim rizika
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financovani. Tyto swapové linky byly 13. prosince 2012 prodlouzeny az do 1. tinora 2014. Rada
guvernérl také rozhodla, ze ECB bude az do odvolani nadale provadét pravidelné operace na
poskytovani likvidity v americkych dolarech se splatnostmi ptiblizné jeden tyden a tfi mésice.

Dne 12. zati 2012 Rada guvernérii po dohod¢ s Bank of England rozhodla prodlouzit likviditni
swapovy mechanismus s Bank of England do 30. zafi 2013. Dohoda o swapové facilité
ze 17. prosince 2010 byla ptivodné uzaviena do 28. zaii 2012. V radmci této facility miize Bank of
England v ptipadé potieby poskytnout ECB az 10 mld. GBP vyménou za eura. Dohoda umoznuje
poskytnuti liber 3terlink@ ve prospéch Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland jako
opatrnostni opatieni pro ucely uspokojeni docasné poptavky bankovniho sektoru po likvidité
v uvedené méné.

1.3 INVESTICNI AKTIVITY

ECB investuje prostiedky z portfolia devizovych rezerv i své vlastni prostfedky. Tyto investi¢ni
aktivity, které jsou oddéleny od ménovépolitickych programi jako OMT, SMP a CBPP2, jsou
organizovany tak, aby bylo zajisténo, Ze pii investicnim rozhodovani nebudou pouzity zadné
divérné informace o ménovépolitickych opatfenich centrdlni banky.

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERV

Portfolio devizovych rezerv ECB bylo pivodné vytvoreno prostiednictvim prevodtd devizovych
rezerv z narodnich centralnich bank eurozony. V prabéhu 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 prostiedkt
pro provadéni devizovych operaci s ménami zemi mimo EU. Cile spravy devizovych rezerv ECB
jsou v poradi podle dulezitosti likvidita, bezpe¢nost 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 narodnimi
centralnimi bankami eurozoény, které se na této Cinnosti chtéji podilet jako zastupci ECB. Od
ledna 2006 funguje ,,model ménové specializace* s cilem zvysit efektivitu investicnich operaci ECB.
V ramci tohoto modelu kazdé narodni centralni banka, ktera se chce podilet na spraveé devizovych
rezerv ECB, nebo skupina narodnich centralnich bank, které v této véci postupuji spolecné, dostava
podil pii spravé portfolia v americkych dolarech nebo japonskych jenech.

Hodnota ¢istych devizovych aktiv ECB’ vyjadfena v trznich cenach pfi soucasnych sménnych
kurzech se sniZila z 65,6 mld. EUR na konci roku 2011 na 64,8 mld. EUR na konci roku 2012,
z ¢ehoz 43,8 mld. EUR bylo v cizich ménach a 21 mld. EUR bylo ve zlat¢ a SDR. Pokles hodnoty
portfolia devizovych rezerv odrazel znehodnoceni japonského jenu vici euru o 13 %. Vysledné
ztraty byly Caste¢né kompenzovany kladnymi piispévky kapitalovych ziskt a trokovych vynostu
vyplyvajicimi ze spravy portfolia. Pfi pouziti sménnych kurzi z konce roku 2012 ptedstavovala
aktiva v americkych dolarech 79 % a aktiva v japonskych jenech 21 % devizovych rezerv. Hodnota
zlata a SDR v portfoliu se mirn¢ zvysila v disledku nartistu ceny zlata v eurech zhruba o 4 %
v roce 2012.

7 Cista devizova rezervni aktiva se vypo¢itaji jako oficialni rezervni aktiva minus ¢ista trzni hodnota ménovych swapi plus vklady v cizich
ménach u rezidenti minus budouci pfedem urcené Cisté odCerpani cizi mény v dusledku dohod o zpétném odkupu a forwardovych
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SPRAVA VLASTNiCH PROSTREDKU

Portfolio vlastnich prostiedkd ECB se sklada z investovaného splaceného kapitalu ECB a prostiedkt
drzenych ve vSeobecném rezervnim fondu a v rezervach urCenych ke kryti rizik plynoucich ze
zmén sménnych kurzi, arokovych sazeb, avért a cen zlata. Ugelem tohoto portfolia je poskytnout
ECB pfiijmy, které pomohou pokryt jeji provozni naklady. Cilem jeho spravy je maximalizovat
ocekavanou navratnost za predpokladu dosazeni nezaporného vynosu na uréité hladin€ vyznamnosti.
Portfolio je investovano do aktiv s pevnym vynosem denominovanych v eurech.

Hodnota portfolia vyjadiend v soucasnych trznich cendch vzrostla z 15,9 mld. EUR na konci
roku 2011 na 18,9 mld. EUR na konci roku 2012. Na tomto nartistu se podilely zvySeni splaceného
kapitalu ECB k 27. prosinci 2012, zvySeni rezervy urcené ke kryti rizik plynoucich ze zmén
sménnych kurzl, urokovych sazeb, uvéri a cen zlata a v mensi mife investicni vynosy.

Vzhledem k tomu, Ze za programy CBPP2 a SMP (a pfipadné¢ také OMT) i za spravu portfolia
vlastnich prostfedki je odpovédna stejna organizaéni slozka, bylo v roce 2012 rozhodnuto aplikovat
pfevazné pasivni pristup ke spravé vlastnich prostfedkit ECB. Toto rozhodnuti ma zajistit, ze
investi¢ni rozhodovani nebudou moci ovlivnit Zadné interni informace o ménové politice centralni
banky.

RIZENI RIZIK VE VITAHU K INVESTICNiM AKTIVITAM A MENOVEPOLITICKYM PORTFOLIIM

Finan¢éni rizika, jimz je ECB wvystavena pii svych investicnich aktivitich a ve svych
ménovepolitickych portfoliich (SMP, CBPP a CBPP2), jsou pozorn¢ sledovana a méfena. Pro tento
ucel je zavedena podrobna struktura limitt. Dodrzovani téchto limitd je kazdodenné monitorovano.
Pravidelna hlaSeni navic zajistuji, ze vSichni aktéfi jsou priméfenym zplisobem informovani
o urovni téchto rizik. Stejn¢ jako je tomu v pfipadé stavajicich ménovépolitickych portfolii,
finan¢ni rizika plynouci z OMT by rovnéz byla peclive sledovana a métena. OMT rovnéz zahrnuji
dva vyznamné mechanismy k omezeni rizika, a to prvek podminénosti, ktery znamena, ze nakupy
budou provadény pouze po omezenou dobu a jen v piipad¢é uspésného provadéni hospodarskych
politik, a zaméteni na nakupy nastroji se zbytkovou splatnosti mezi jednim a tfemi roky.

V roce 2012 ECB dale zlepSovala svoji infrastrukturu v oblasti informacnich technologii, ktera
slouzi k podpoie ramce fizeni rizik v investi¢nich operacich a ménovépolitickych portfoliich.

Jednim z ukazateld pouzivanych ke kvantifikovani trzniho rizika je tzv. ukazatel Value-at-Risk
(VaR). Vypocet tohoto ukazatele pro investi¢ni portfolio ECB k 31. prosinci 2012 pfi vyuziti 95%
hladiny vyznamnosti, ¢asového horizontu jednoho roku a vzorku jednoho roku pro volatilitu cen
aktiv by vedl k VaR ve vysi 8,98 mld. EUR ve srovnani s 13,08 mld. EUR k 30. prosinci 2011.%
Vypocteni stejného ukazatele na pétiletém vzorku by vedlo k VaR ve vysi 12,30 mld. EUR ve
srovnani s 12,16 mld. EUR k 30. prosinci 2011. Nejveétsi ¢ast trzniho rizika vznika v disledku zmén
sménnych kurzi a cen zlata. Nizké hodnoty trokového rizika odrazeji skute¢nost, Ze modifikovana
durace investi¢nich portfolii ECB zlstala v roce 2012 relativné nizka.

8  Trzni riziko portfolii CBPP, CBPP2 a SMP neni do téchto odhadii zahrnuto, nebot’ tato portfolia budou drzena do splatnosti podle zasady

ocenovani zistatkovou hodnotou s ohledem na znehodnoceni.
ECB
Vyrocni zprava [y
2012 U



2 PLATEBNi SYSTEMY A SYSTEMY VYPORADANI
OBCHODU S CENNYMI PAPIRY

Statutarnim tkolem Eurosystému je podporovat hladké fungovani platebniho styku. Platebni
systémy a systémy zuctovani a vypotradani obchodl 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 méa zasadni vyznam pro provadéni
meénové politiky centrdlni banky a pro udrzeni stability mény a diivéry v ni, ve finan¢ni systém a
v ekonomiku obecné. K plnéni tohoto tkolu Eurosystém aplikuje tfi pristupy: pfijima operativni
ulohu, provadi dozorovou ¢innost a pusobi jako katalyzator ¢innosti soukromého sektoru (vice
podrobnosti k druhému a tfetimu pfistupu viz casti 4 a 5 kapitoly 3). Co se tyCe operativni
ulohy, Eurosystém muze podle statutu ESCB poskytovat facility zajist'ujici U¢inné a spolehlivé
zuctovaci a platebni mechanismy.

2.1 SYSTEM TARGET2

Eurosystém provozuje syst¢tm TARGET2 pro velké mezibankovni platby a urgentni platby
v eurech. TARGET2 hraje vyznamnou roli pfi hladkém provadéni jednotné meénové politiky a
fungovani eurového penézniho trhu. Nabizi za¢tovani plateb v realném case 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 infrastruktuie, tzv. jednotné sdilené platformé (Single Shared
Platform — SSP). SSP spolecné zajistuji a jménem Eurosystému provozuji tii centralni banky
Eurosystému — Deutsche Bundesbank, Banque de France a Banca d’Italia.

Do prosince 2012 mél systém TARGET2 985 pfimych tcastnikli. Celkovy pocet bank (véetné
pobocek a dcefinych spolecnosti), které se systému TARGET?2 t¢astni, ¢ini 55 000. Kromé toho
systém TARGET?2 vypotadal penézni pozice 82 pridruzenych systému.

OPERACE V SYSTEMU TARGET2

V roce 2012 fungoval systém TARGET2 hladce a zuctoval vysoky pocet plateb v eurech. Trzni
podil systému byl stabilni. Prostfednictvim systému TARGET?2 bylo uskute¢néno 92 % z celkové
hodnoty plateb v platebnich systémech pro velké platby v eurech. V roce 2012 systém zpracoval
celkem 90 671 378 plateb, denné v priméru 354 185 plateb. Celkova hodnota plateb zpracovanych
prostfednictvim systému TARGET2 v roce 2012 byla 634 132 mld. EUR a primérna denni hodnota
byla 2 477 mld. EUR. V tabulce 12 je uveden pichled plateb v systému TARGET2 v roce 2012 ve
srovnani s predchozim rokem.

Tabulka 12 Platby v systému TARGET2

Hodnota (v mld. EUR) Objem (pocet transakci)
2011 2012 Zména (v %) 2011 2012 Zména (v %)
TARGET?2 celkem
Celkem 612 936 634132 34 89 565 697 90 671 378 1,2
Denni primér 2385 2477 3.8 348 505 354 185 1,6

Zdroj: ECB.
Poznamka: Pocet provoznich dnii byl 257 v roce 2011 a 256 v roce 2012.
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V roce 2012 ¢inila celkova dostupnost’ jednotné sdilené platformy systému TARGET2 100 %.

Béhem roku bylo 99,98 % plateb v systému SSP zpracovano do péti minut. Tyto dobré vysledky
byly Gcastniky ptiznive piijaty.

SPOLUPRACE § UZIVATELI SYSTEMU TARGET2

Eurosystém udrzuje tésné vztahy s uzivateli systému TARGET2. V roce 2012 se konaly pravidelné
schiizky mezi narodnimi centralnimi bankami a narodnimi skupinami uzivateli syst¢ému TARGET?2.
Kromé toho se kazdych Sest mésici konaly spolecné schizky pracovni skupiny Eurosystému
pro fizeni systému TARGET2 a pracovni skupiny sdruzeni evropského uvérového sektoru pro
TARGET, kde se na celoevropské urovni projednavaly provozni otazky systému TARGET?2.
Ve své Cinnosti pokracovala ad hoc pracovni skupina zfizena v roce 2011 a slozend ze zastupct
téchto dvou skupin, jejimz ukolem je fesit hlavni zmény tykajici se syst¢tmu 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 vy$$i management z komerénich a
centralnich bank.

RIZENI NOVYCH VERZI SYSTEMU
Eurosystém priklada vyvoji systému TARGET?2 nejvyssi dilezitost, aby bylo mozné dale zvySovat
uroven sluzeb a uspokojovat potieby ucastniki.

Vzhledem ke znacnému usili vynaloZzenému pii pripravé systému T2S Eurosystém
vroce 2011 rozhodl, Ze v roce 2012 nebude k dispozici kazdoro¢ni nova verze systému TARGET?2.
Eurosystém nicméné v roce 2012 dale pracoval na rozvoji syst¢tmu TARGET2 a pfipravoval
zmeény, které budou nutné pro pfipojeni k systému T2S. Bylo pfijato kone¢né rozhodnuti ohledné
sluzeb, které bude systtm TARGET2 nabizet svym ucastnikiim na podporu jejich platebnich
¢innosti v systému T2S. Tyto sluzby budou pro ucastniky dostupné od spusténi systému T2S.
Eurosystém také zah4jil revizi strategie migrace systtmu TARGET2 na nové oborové standardy
(ISO 20022). Bylo rozhodnuto, Zze by se mélo u vSech v soucasnosti pouzivanych zprav ptejit
ze soucCasnych standardii na piislusné ekvivalenty v ISO 20022 najednou (tzv. velky tiesk), a to
v listopadu 2017.

ZIEME UCASTNICi SE SYSTEMU TARGET2

Systému TARGET?2 se tcastni vS§echny zem¢ eurozony, jelikoz jeho uzivani je povinné pro vSechny
platebni piikazy spojené s operacemi ménové politiky Eurosystému. Centralni banky ¢lenskych
statt EU mimo eurozonu se mohou k systému TARGET?2 pfipojit na dobrovolném zaklade, aby
bylo témto zemim usnadnéno vypoiadani transakeci v eurech. Z pravniho a obchodniho hlediska
je kazda centralni banka zodpovédna za fizeni své komponenty a za udrzovani kontaktl s jejimi
ucastniky. Kromé toho se systému TARGET? prostiednictvim vzdaleného piistupu Gcastni nékteré
finanéni instituce umisténé v jinych zemich EHP.

Systétmu TARGET2 se nyni Ucastni 24 centralnich bank EU a jejich pfislusné skupiny
uzivateld: jde o 17 narodnich centralnich bank ze zemi eurozény, ECB a 6 centralnich bank ze
zemi mimo eurozoénu'®.

9 Dostupnost systému je mira, do niz mohli G¢astnici systétm TARGET2 béhem jeho provozni doby bez problému pouzivat.

10 Bulharsko, Dansko, Lotyssko, Litva, Polsko a Rumunsko.
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2.2 TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) je budouci sluzba Eurosystému pro vypotradani obchodl s cennymi
papiry v penézich centralni banky v Evropé. Projekt je momentalné ve fazi vyvoje a mél by byt
spustén v ¢ervnu 2015. V zasad¢ vSechny obchodované cenné papiry v Evropé budou vypotadany
v T2S, coz povede ke znaénym usporam z rozsahu a snizeni nakladt na vyporadani. Diky odstranéni
rozdilu mezi pfeshranicnim a domdacim vypofaddnim bude T2S ptedstavovat zasadni prilom
ve tvorb¢ integrovaného evropského kapitalového trhu a poskytne pevné zaklady pro zvyseni
efektivnosti a konkurence v celém sektoru sluzeb po uzavieni obchodu. T2S umozni zna¢né Gspory
z hlediska zajisténi a likvidity, coz je zvlast¢ cenné v dobé¢, kdy poptavka po vysoce kvalitnim
zajisténi stale roste v disledku napéti na financnich trzich a nového regulatorniho vyvoje. Dojde
k harmonizaci trznich procesi, a tudiz se umozni racionalizace back office.

Do konce &ervna 2012 podepsalo ramcovou dohodu o T2S!" celkem 22 centralnich depozitaia
cennych papiri (CSD), tj. téméf vSechny centralni depozitafe nachazejici se v eurozoné a pét
centralnich depozitaft nachazejicich se mimo eurozonu. Tyto centralni depozitafe se podileji
témét 100 % na objemu vypofadani v eurech a vzhledem k jejich rozhodnuti Gcastnit se jako
prvni v systému jim bude prominut poplatek za vstup do T2S. V ¢ervnu danska centralni banka
podepsala dohodu o G¢asti své mény'? a souhlasila, ze danska koruna se bude T2S tucastnit od
roku 2018. Podpis téchto dohod znamena konec vice nez dvouletého vyjednavani, ale systém T2S
zustava otevieny pro nové ucastniky. Centralni banky mimo eurozoénu a centralni depozitafe mohou
podepsat dohodu o casti mény nebo ramcovou dohodu pozdéji. Centralni depozitafe ale jiz budou
muset uhradit vstupni poplatek.

11 Ramcova dohoda o T2S je smlouva, v niZ se stanovuji prava a povinnosti Eurosystému a centralnich depozitaid, které svoji funkci
vypotadani pfenaseji na Eurosystém.

12 Dohoda o ucasti mény v T2S je smlouva upravujici vztah mezi Eurosystémem a narodnimi centralnimi bankami mimo eurozénu, které
chtéji zpfistupnit svoji ménu v systému T2S.

Bank of Greece Securities Settlement System — BOGS (Recko)
Centralny depozitar cennych papierov (Slovensko)

Clearstream Banking (Némecko)

Depozitarul Central (Rumusko)

Eesti Vaartpaberikeskus (Estonsko)

Euroclear Belgium (Belgie)

Euroclear Finland (Finsko)

Euroclear France (Francie)

Euroclear Nederland (Nizozemsko)

Tberclear — BME Group (Spané&lsko)

Interbolsa — Sociedade Gestora de Sistemas de Liquidagdo e

de Sistemas Centralizados de Valores Mobiliarios (Portugalsko)
KDD - Centralna Klirinsko Depotna Druzba (Slovinsko)
Kozponti Elszamolohaz és Ertéktar — KELER (Mad'arsko) ¥

Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas (Litva)

LuxCSD (Lucembursko)
L
]
< .
. | | X &

Malta Stock Exchange (Malta)

¢’

il e

Monte Titoli (Italie)

National Bank of Belgium Securities Settlement System —
NBB-SSS (Belgie)

Oesterreichische Kontrollbank (Rakousko)

SIX SIS (Svycarsko)

* VP LUX (Lucembursko)

« VP Securities (Dansko)

ECB
0 ' Vyrocni zpriva
2012




Se vstupem téchto dvou smluvnich ujednani v platnost byla k 1. ¢ervenci 2012 vytvofena nova
struktura fizeni. Ta nadale vychazi z principt Sirokého zapojeni trhu a transparentnosti, dava veétsi
vliv smluvnim protistrandm Eurosystému a bude rovnéz zavedena po spusténi ostrého provozu T2S.
Je rozdélena na fidici, poradni a pracovni Groven. Prvni uroven zahrnuje Radu T2S odpovidajici
za kazdodenni fizeni projektu a ostry provoz a Ridici skupinu CSD, ktera zastupuje ,,spole¢nou
fe¢“ CSD vici Eurosystému. Na poradni trovni Poradni skupina sdruzuje vSechny kategorie
zainteresovanych stran, tj. centralni banky, CSD a bankovni komunity, jakoz i regulatory, dozorové
organy a bankovni sektor. Narodni skupiny uzivatell pfedstavuji formalni spojnici mezi narodnimi
trhy a Poradni skupinou pro T2S. Na pracovni urovni utvar ECB pro T2S a technické skupiny
poskytuji podporu orgdniim na fidici Grovni.

V roce 2012 bylo dosazeno zna¢ného technického pokroku. Eurosystém mimo jiné zvefejnil
prirucku pro uzivatele T2S a pozménéné verze dokumentu uzivatelskych pozadavki, podrobnych
uzivatelskych funkénich specifikaci a popisu provozniho procesu. Ctyfi centralni banky odpovédné
za vyvoj a provoz platformy T2S (Deutsche Bundesbank, Banco de Espaiia, Banque de France a
Banca d’Italia) by mély dokoncit vyvoj zakladnich funkci potiebného softwaru v prvnim ctvrtleti
roku 2013 a jiz vyznamné pokrocily pfi jeho internim testovani. Centralni depozitafe a narodni
centralni banky v ¢ervnu 2012 dokoncily hodnoceni proveditelnosti, v jehoz disledku doslo k vice
nez 30 zadostem o zménu. Na konci roku 2012 se centralni depozitafe a Eurosystém dohodly
na nacasovani a slozeni tfi migracnich vln, které podle planu probéhnou od cervna 2015 do
listopadu 2016. Na zacatku roku 2013 pokracovaly v diskuzich o moznosti alternativnich migracnich
feSeni s cilem zajistit lepsi vyvaZeni operacnich ¢innosti spojenych s migraci.

Doslo také k vyznamnému pokroku v oblasti konektivity T2S, tj. vybéru siti, jejichz prostiednictvim
ucastnici trhu a CSD budou moci posilat pokyny T2S a pfijimat od n¢j zpravy. Po vybérovém fizeni
zahajeném v roce 2011 byly dvéma poskytovatelim nadstandardnich sitovych sluzeb udéleny
licence. Eurosystém také z velké ¢asti dokoncil svilij pravni ramec sluzby specialni linky, ktera bude
k dispozici sou¢asné se dvéma nadstandardnimi sitovymi fesenimi, pokud by po této sluzbé byla
poptavka ze strany trhu.

Ucastnici trhu zdiiraznili, Ze je tfeba, aby se T2S vice zapojil do harmonizace v oblasti po uzavieni
obchodu, aby bylo mozné zcela vyuzivat vyhod T2S. Ridici skupina pro harmonizaci T2S
podporuje Poradni skupinu pro T2S pii provadéni nékolika harmonizacnich ¢innosti a v pribéhu
roku 2012 pripravila tfeti zpravu o pokroku pfi harmonizovani T2S, kterd ma byt zvefejnéna na
zacatku roku 2013. Vice podrobnosti o ¢innosti v oblasti harmonizace T2S a jejim dopadu na
finan¢ni integraci v Evropé naleznete v ¢asti 4 kapitoly 3.

v 7

2.3 POSTUPY VYPORADANi PRESHRANICNIHO ZAJISTENI

Zpusobila aktiva lze pouzit k zaji§téni vSech typta Gvérovych operaci Eurosystému nejen na domaci
urovni, ale také za hranicemi jednotlivych statd. Pfeshrani¢ni mobilizace zajisténi v eurozoné
se provadi pfedev§im prostfednictvim modelu korespondentské centralni banky (CCBM) a
prostiednictvim zpUsobilych spojeni mezi systémy vypotfdddni obchodl s cennymi papiry
v eurozon€ (SSS). Zatimco prvni feSeni poskytuje Eurosystém, druhé je iniciativou trhii. Kromé
toho pfeshrani¢ni zajisténi mize byt vyjimecné mobilizovano na Gctech narodnich centralnich bank
(NCB) u zahrani¢nich centralnich depozitaiu (CSD).
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Céstka pieshraniéniho zajisténi (véetné obchodovatelnych a neobchodovatelnych aktiv) v drzbé
Eurosystému se snizila ze 731 mld. EUR na konci roku 2011 na 643 mld. EUR na konci roku 2012.
Celkoveé preshrani¢ni zajisténi na konci roku 2012 predstavovalo 22,8 % celkového zajisténi
poskytnutého Eurosystému (oproti 29,9 % roce 2011).

SLUZBY RIiZENi ZAJISTENi

CCBM zistal v roce 2012 hlavnim kandlem pro transfery zajiSténi pies hranice v operacich
meénové politiky a vnitrodennich tvérovych operacich Eurosystému. Aktiva drzena v tschové
prostiednictvim CCBM se snizila z 434 mld. EUR na konci roku 2011 na 354 mld. EUR na konci
roku 2012. Preshrani¢ni zajisténi drzené vyjimecné na Gctech NCB u zahrani¢nich CSD na konci
roku 2012 ¢inilo 134 mld. EUR.

CCBM byl puvodné vytvoien v roce 1999 jako prozatimni feSeni, a jelikoz vychazi ze zasady
minimalni harmonizace, Gi€astnici trhu pozadovali ur€ita zlepseni. Pfedevsim zadali, aby jiz nebylo
nutné repatriovat (obchodovatelnd) aktiva z CSD investora do CSD emitenta ptedtim, nez budou
mobilizovana jako zajisténi prostiednictvim CCBM, a aby trojstranné sluzby fizeni zajisténi, které
jsou v soucasné dob¢& pouzivany pouze v jejich domovské zemi, bylo mozné pouzivat také na
pteshrani¢nim zakladé€. Eurosystém podporuje zafazeni téchto zlepseni do CCBM a v soucasnosti
pracuje na jejich zaclenéni v roce 2014.

Otazky spojené s vyporaddnim cennych papird v eurech a mobilizace zajisténi v uvérovych
operacich Eurosystému byly projedndvany v kontaktni skupiné pro infrastrukturu cennych papirt
v eurech, coz je forum pro zastupce trznich infrastruktur, ucastnikd trhu a centralnich bank.

ZPUSOBILA SPOJENi MEZI NARODNiMI SYSTEMY VYPORADANi OBCHODU S CENNYMI PAPIRY
Preshrani¢ni zajisténi mize byt také mobilizovano pouzitim spojeni mezi narodnimi SSS. Tato
spojeni jsou vSak zpusobila pro uvérové operace Eurosystému, pouze pokud splituji uZivatelské
standardy Eurosystému. Poté, co jsou cenné papiry pievedeny pies zpisobild spojeni do jiného
SSS, lze je pouZivat prostfednictvim mistnich postupd stejné jako jakékoliv domaci zajisténi.
Hodnota zajisténi mobilizovaného prostiednictvim pfimych i zprostiedkovanych spojeni se snizila
ze 175 mld. EUR na konci roku 2011 na 156 mld. EUR na konci roku 2012.

Na seznam zptsobilych aktiv bylo v roce 2012 ptfidano jedno nové pifimé spojeni a tii pfima spojeni
byla odstranéna. Celkem maji protistrany nyni k dispozici 55 ptimych spojeni a 8 zprostfedkovanych
spojeni, z nichZ se aktivné pouziva pouze omezeny pocet.

3 BANKOVKY A MINCE

Podle ¢lanku 128 Smlouvy ma Rada guvernéri ECB vyhradni pravo povolovat vydavani
eurobankovek v eurozéné. Tyto bankovky muze vydavat ECB a narodni centralni banky.

3.1 OBEH BANKOVEK A MINCi

POPTAVKA PO BANKOVKACH A MINCiCH

Na konci roku 2012 dosahl pocet eurobankovek v ob¢hu 15,7 mld. a jejich celkova hodnota
¢inila 912,6 mld. EUR. Na konci roku 2011 bylo v ob¢hu 14,9 mld. bankovek o celkové
hodnoté 888,6 mld. EUR (viz graf 38). V hodnotovém vyjadieni mély nejvétsi podil

ECB
0 Vyrocni zpriva
2012



Graf 38 Pocet a hodnota eurobankovek Graf 39 Pocet eurobankovek v obéhu podle
v obéhu nominalni hodnoty
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bankovky 50 EUR a 500 EUR (35 % a 32 % na konci roku). Z hlediska objemu byla nejvice
vyuzivana bankovka 50 EUR, kterd se na celkovém pocétu bankovek v ob&hu podilela 41 %
(viz graf 39). Meziro¢ni tempo rlstu bankovek v obéhu €inilo v roce 2012 2,7 % v hodnotovém
vyjadieni a 4,9 %, pokud jde o objem. Zdaleka nejvys$si meziroéni tempo ristu vykazaly
bankovky 50 EUR (6,5 %). Nasledovaly bankovky 20 EUR a 10 EUR (4,7 %) a 5 EUR (4,4 %).
Tempo rastu bankovek 500 EUR, které bylo v minulém obdobi zna¢né, kleslo do zapornych
hodnot (-2,0 %).

Odhaduje se, ze 20-25 % hodnoty eurobankovek v ob&hu je drzeno mimo eurozoénu, pievazné
v sousednich zemich (s tim, Ze se tato hodnota blizi spiSe horni hranici uvedeného rozpéti).
V roce 2012 financni instituce zvySily dodavky eurobankovek do zemi mimo eurozénu o 19 %
(4. 2,1 mld. EUR) oproti roku 2011. Eurobankovky, zejména bankovky vysokych hodnot, jsou
v zemich mimo eurozénu drzeny zejména jako uchovatel hodnoty a pro vyporadani transakci na
mezinarodnich trzich.

Celkovy pocet eurominci v ob&hu (tj. isty pocet minci v ob&hu po odecteni zasob drzenych NCB
eurozony) se v roce 2012 zvysil o 4,4 % na 102,0 mld. Pocet minci nizkych nominalnich hodnot —
1, 2 a 5 centli — predstavoval 62 % celkového po¢tu minci v obéhu. Na konci roku 2012 dosahla
hodnota minci v ob&éhu 23,7 mld. EUR, coz bylo o 2,5 % vice nez na konci roku 2011.

IPRACOVANI BANKOVEK V EUROSYSTEMU

Néarodni centralni banky zemi eurozény v roce 2012 vydaly 33,1 mld. bankovek v hodnoté
1,0 bil EUR, zatimco vraceno jim bylo 32,2 mld. bankovek v hodnoté 1,0 bil. EUR. Tyto udaje jsou
podobné tém, které byly zaznamenany v roce 2011. Celkem 34,6 mld. bankovek bylo zpracovano
pomoci plné¢ automatizovanych strojli na zpracovani bankovek, které ovéiuji pravost bankovek
a jejich vhodnost pro dalsi ob¢h tak, aby byla zachovana kvalita a integrita bankovek v ob¢hu
v souladu se spolecnymi minimalnimi standardy Eurosystému pro tfidéni bankovek. V ramci této

ECB
Vyrocni zpriva Sy
2012



m

kontroly bylo pfiblizné 5,6 mld. bankovek oznaceno za nevhodné pro dalsi ob¢h a zlikvidovano.
Mira nahrazeni'? bankovek v ob&hu (tj. podil bankovek, které je tfeba nahradit, protoZe jiz jsou pro
ob¢h nevhodné) ¢inila 44 % u nominalnich hodnot do 50 EUR v¢etné a 9 % u bankovek vyssich
nominalnich hodnot.

Na konci roku 2012 ¢inila pramérna navratnost'* obihajicich bankovek 2,16, coz znamena, Ze
v priméru se bankovka vratila do n¢které z NCB v eurozoné zhruba jednou za Sest mésicti. Navratnost
bankovek ¢inila 0,34 pro 500 EUR, 0,46 pro 200 EUR a 0,70 pro 100 EUR, zatimco navratnost
nomindlnich hodnot, které se obvykle pouzivaji pfi transakcich, byla vyssi (1,56 pro 50 EUR,
3,38 pro 20 EUR, 4,11 pro 10 EUR a 2,27 pro 5 EUR).

3.2 PADELANi BANKOVEK A BOJ PROTI PADELANI

PADELANE EUROBANKOVKY

Béhem roku 2012 obdrzela Narodni stiediska pro analyzu padélku' ptiblizné 531 000 padélkt
eurobankovek. Ve srovnani s poétem pravych eurobankovek v obéhu zistava podil padélkt velmi
nizky. Dlouhodoby vyvoj poctu padélk stazenych z obéhu ukazuje graf 40. Padélatelé se nejcastéji
zamétuji na bankovky 20 EUR a 50 EUR, které v roce 2012 piedstavovaly 42,5 % a 40,0 %
z celkového poctu padelkt. Podrobnosti o ¢lenéni padélkl podle nominalnich hodnot jsou uvedeny
v grafu 41.

Prestoze je divéra v bezpecnost eura zcela opodstatnéna diky protipadélatelskym opatfenim
evropskych a mezinarodnich instituci, méla by byt na misté ostrazitost. ECB nadale upozoriuje
vefejnost na moznost podvodu, pfipomina test rozpoznani pravosti bankovky hmatem, nastavenim

13 Pomér poctu bankovek oznacenych v daném roce za nevhodné k primérnému poctu bankovek v obéhu béhem tohoto roku.
14 Pomér poctu bankovek vracenych v daném roce do NCB v eurozoné k primérnému poctu bankovek v ob&éhu béhem tohoto roku.
15 Stfediska zfizena v kazdém ¢lenském staté EU pro prvotni analyzu padélanych eurobankovek na narodni tirovni.

Graf 40 Pocet padélanych eurobankovek

Graf 41 Struktura padélka eurobankovek
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bankovky proti svétlu a jejim naklonénim!'®, a radi, aby se vefejnost nikdy nespoléhala pouze na
jeden ochranny prvek. Dale jsou prubézné nabizena Skoleni pro profesionalni zpracovatele penéz,
a to v Evropé i mimo ni. K dispozici jsou také informacni materialy na podporu boje Eurosystému
proti padélani, které se pravidelné aktualizuji. K tomuto ucelu slouzi i zavedena spoluprace ECB
s Europolem a Evropskou komisi.

BOJ PROTI PADELANi V CELOSVETOVEM MERITKU

Spoluprace v boji proti padélani se neomezuje pouze na evropskou uroven. Eurosystém se
aktivné udastni prace Mezinarodni skupiny pro boj proti padélani!’. ECB je hostitelskou bankou
Mezinarodniho stfediska pro boj proti padélani (ICDC), které plisobi jako technické stfedisko pro
tuto skupinu. ICDC ma internetové stranky'®, na kterych poskytuje informace a pokyny ohledné
reprodukce bankovek a také odkazy na internetové stranky jednotlivych zemi.

3.3 VYROBA A EMISE BANKOVEK

ZAJISTENi VYROBY

V roce 2012 mély NCB zemi eurozony zajistit vyrobu 8,5 mld. eurobankovek, z toho 2,9 mld.
bankovek (zhruba 34 % z vyrobenych bankovek) pfipadalo na novou bankovku 5 EUR, ktera
ma byt uvedena do obéhu v kvétnu 2013 (viz déle). Bankovka 5 EUR z prvni série se piestala
vyrabét. Pridélovani vyroby eurobankovek i nadale vychézelo z principu decentralizované, avSak
koordinované vyroby, ktery byl zaveden v roce 2002. Podle této dohody je kazda NCB v eurozoné
zodpovédna za zajisténi vyroby pfidélené¢ho podilu z celkového pozadavku na vyrobu urcité
nominalni hodnoty (viz tabulka 13).

PLAN PRO VETSi SLADENOST HOTOVOSTNICH SLUZEB NCB

Rada guvernéru v roce 2007 schvalila plan proceduralnich krokd, které ve sttednédobém horizontu
prispéji k vétsi sladénosti hotovostnich sluzeb NCB. Dne 1. fijna 2012 uvedly NCB Belgie,
Némecka, Irska, Kypru, Lucemburska, Malty, Nizozemska, Rakouska a Finska do provozu jednu
ze zbyvajicich polozek tohoto planu — elektronickou vyménu informaci mezi NCB a narodnimi
a mezinarodnimi profesionalnimi  klienty

o hotovostnich transakcich. Principy, kterymi Tabulka I3 Rozdéleni vjroby eurobankovek
se tato vyména fidi, stanovi obecné zasady [RETYIIw1]P]

ECB o vyméné daji u hotovostnich sluzeb®.
Rozhrani ECB umoziiuje vyménu zprav mezi

/ v s o , , ’ MnozZstvi

NCB, kte}fe pouz;vg_u rlizmla( lfom.la‘i(y dat.. D1ky (v mil) NCB zadavajici virobu
tomu mohou profesiondlni klienti, kteti si pteji

. p ) . >0 prey 5 EUR 291530 BE, ES, FR, IT, AT
provest hotovostni transakci s NCB v Jjme zemi, 10 EUR 1.959,04 DE, GR, FR, IE, PT
poslat ptikaz k vybéru nebo oznameni o vkladu =~ 20EUR 1703,95 CY, EE, FR, IT, MT, LU, NL,
s . o S SI, SK, FI
prostiednictvim své d(.)maim NCB. Zbyvajici oo 153043 BE, DE. ES, IT
NCB v eurozéné se ptipoji k tomuto rozhrani 100 EUR 298,13 DE
v roce 2013 a 2014, AR EUR 30,00 EE
500 EUR 0,00 -

Celkem 8 456,87

Elektronicka vymeéna zprév usnadiiuje organizaci
prepravy hotovosti pies hranice a dopliuje tak

Zdroj: ECB.

16 Viz internetové stranky ECB, ¢ast Euro / Bankovky / Ochranné prvky.

17 Skupina 32 centralnich bank a organt odpovédnych za emisi bankovek, které spolupracuji pod zastitou skupiny G10.
18 Viz http://www.rulesforuse.org.

19 Obecné zasady ECB/2012/16 ze dne 20. dervence 2012 (UK. vést. L 245, 11.9.2012, s. 3).
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nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 1214/2011 ze dne 16. listopadu 2011 o profesionalni
pteshraniéni silniéni ptepravé hotovostniho eura mezi zemémi eurozoény?’, které vstoupilo
v platnost 30. listopadu 2012. Toto rozhrani umoznuje také velké transfery mezi NCB, coz bude
uzitecné vzhledem k zavedeni druhé série eurobankovek.

VRACENI BANKOVEK DO OBEHU

Pfi vraceni eurobankovek do ob¢hu se subjekty zpracovéavajici hotovost (Gvérové instituce,
spolecnosti prepravujici hotovost a dal$i hospodarské subjekty, jako jsou maloobchodnici a
kasina) musi fidit pravidly stanovenymi v rozhodnuti ECB/2010/14 o ovéfovani pravosti a
upotiebitelnosti eurobankovek a jejich navraceni zpét do obéhu?!. Toto rozhodnuti ma zejména
zajistit, aby byla ovéfena pravost veskerych bankovek distribuovanych prostiednictvim
bankomat a jejich vhodnost pro dalsi obéh. Podle udaji, které subjekty zpracovavajici hotovost
poskytuji NCB v eurozoné, byla zhruba tietina z celkového poctu eurobankovek vracenych
do obéhu v roce 2012 po strojovém zpracovani vracena do ob&hu zpracovateli hotovosti, ktefi
pouzivaji stroje na zpracovani bankovek.

V ramci piiprav na emisi druhé série eurobankovek byl rozsah rozhodnuti ECB/2010/14 pozménén
rozhodnutim ECB/2012/19%, které vstoupilo v platnost 20. zati 2012. Toto pozménéné rozhodnuti
zajistuje, ze ovetovaci postupy, které maji subjekty zpracovavajici hotovost dodrzovat pfi vraceni
eurobankovek do ob&hu, budou platit i pro nové bankovky.

PROGRAM ROZSIRENE SPRAVY ZAs0B

Na zaklad¢ rozhodnuti Rady guvernérii z roku 2011 o rozsifeni programu rozsifené spravy
zasob (Extended Custodial Inventory, ECI) eurobankovek z Asie do Severni Ameriky a na
Blizky vychod bylo v roce 2012 vypsano oteviené vybérové fizeni. Uspéini uchazeéi budou
vybrani v pribéhu roku 2013. Tento program navazuje na pilotni program, ktery mél ptivodné
skonc¢it v lednu 2012, ale byl prodlouzen do ledna 2013. Program ECI ma zajistit hladky obéh
eurobankovek ve vzdalenych regionech a poskytnout podrobné statistické udaje o pouzivani
eurobankovek v mezinarodnim méfitku.

DRUHA SERIE EUROBANKOVEK

Eurosystém v roce 2012 pokracoval v pfipraveé nové série eurobankovek, pficemz se soustiedil na
masovou vyrobu nové bankovky 5 EUR, kterd bude vydana jako prvni z nové série. Eurosystém
rovnéz pomahal zainteresovanym stranam pii piipravé na zavedeni novych bankovek a pokracoval
ve vyvoji bankovek dalSich nominalnich hodnot nové série. Nova série nese nazev ,,Europa®, jelikoz
na bankovkach je ve vodoznaku a na hologramu portrét Europy, postavy z fecké mytologie. Sérii
Europa budou tvofit bankovky stejnych nominalnich hodnot jako u prvni série — 5, 10, 20, 50, 100,
200 a 500 EUR. VétSina designovych prvka bude také stejna.?

Rada guvernéri 9. biezna 2012 rozhodla, ze nova bankovka 5 EUR bude uvedena do obchu
2. kvétna 2013. Piesna data emise dalSich nominalnich hodnot série Europa budou ur¢ena pozdgji.
Predpoklada se, ze nové bankovky budou uvadény do ob&hu postupné béhem nékolika let, a to
ve vzestupném potadi. Eurosystém bude vefejnost, subjekty zpracovavajici hotovost a vyrobce
zafizeni na zpracovani bankovek informovat o postupech zavadéni novych bankovek v dostate¢ném
predstihu. Bankovky z prvni série ziistanou zdkonnym platidlem po relativné dlouhou dobu. Jejich

20 Ut vést. L 316,29.11.2011,s. 1.

21 Uk vést. L 267,9.10.2010, s. 1.

22 Ut vést. L 253,20.9.2012,s. 19.

23 Podrobnosti viz http://www.newfaceoftheeuro.eu.
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stazeni z ob&hu bude postupné a vefejnost o ném bude informovana s dostate¢nym piredstihem.
Bankovky prvni série bude mozné vyménovat v NCB eurozony i poté, co budou stazeny z ob&hu, a
to po neomezenou dobu.

4 STATISTIKA

ECB s pomoci NCB vyviji, shromazd’uje, sestavuje a vydava Sirokou skalu statistik, které
podporuji ménovou politiku eurozony, rizné dal§i tkoly ESCB a ukoly Evropské rady pro
systémova rizika (ESRB). Tyto statistiky vyuzivaji také vetejné instituce (napt. Evropska komise
pro ucely monitorovani makroekonomickych nerovnovah), ucastnici finan¢nich trhd, média
a Siroka vetejnost. V roce 2012 pravidelné zvetejnovani statistik eurozony probihalo hladce a
vcas. Vedle toho se ¢innost soustfedila na posileni informacni zakladny, aby byl naplnén mandat
udéleny ECB a ESRB, pfestoze to vzhledem k omezenym dostupnym zdrojim pfedstavovalo
nemalou vyzvu. V souladu s kazdoro¢né aktualizovanym statistickym pracovnim programem
bylo vénovano znacné Usili splnéni novych pozadavki na udaje, predevsim v oblasti analyzy
meénové politiky a finan¢ni stability.

V dubnu 2012 byly na Sesté konferenci ECB o statistice, ktera se vénovala tématu ,,Central bank
statistics as a servant of two separate mandates — price stability and mitigation of systemic risk®,
projednavany ukoly souvisejici s rostoucimi pozadavky na tidaje.

4.1 NOVE NEBO ROZSiRENE STATISTIKY EUROZONY

V souladu se svou povinnosti poskytovat statistickou podporu ESRB se ECB v roce 2012 vyznamné
podilela na pfipravé prehledu ukazateld rizik ESRB, ktery byl poprvé zvefejnén po jednani
Generalni rady ESRB 20. zati 2012. Aby se zvysila schopnost pfehledu ukazatell rizik zachytit
systémova rizika, bude se pocatecni soubor 45 ukazateld pravidelné aktualizovat a revidovat (viz
také Cast 2.2 kapitoly 3).

V zaii 2012 ECB také poprvé zverejnila upravené statistické méfeni Sirokého penézniho agregatu
M3 a uvért soukromému sektoru v eurozoné, které nezahrnuje transakce zalozené na dohodach
o zpétném odkupu provadéné prostiednictvim ustiednich protistran.

4.2 DALSI VYVO] V OBLASTI STATISTIKY

ESCB pokracoval ve zvySovani dostupnosti a kvality statistiky na zakladé mikro-databazi,
jelikoz poskytuji vEétsi flexibilitu pii plnéni potieb uzivateli a pomahaji minimalizovat zatéz
vykazujicich subjektu.

V této souvislosti Rada guvernérii v zati 2012 schvdlila zdokonaleny systém fizeni kvality udaji
pro centralizovanou databazi cennych papirt skladajici se z obecnych zasad ECB/2012/21 a
doporuceni ECB/2012/22. Vedle toho ECB pfijala v fijnu 2012 natizeni ECB/2012/24 o statistice
drzby cennych papirti. Nafizeni stanovuje informacni povinnosti finanénich investorti v eurozong,
uschovatell a matef'skych instituci (v eurozoné) urcitych bankovnich skupin. Tyto povinnosti se
tykaji idaji podle jednotlivych cennych papirti o drzbé cennych papirti (finan¢nimi i nefinan¢nimi)
investory v eurozéné i Udaji o investorech mimo eurozénu drzicich cenné papiry emitované
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rezidenty eurozoény, které jsou drzeny v uschové v eurozoné. Sbér dat zacne v bieznu 2014 a bude
se tykat udaju za prosinec 2013.

Narodni centralni banky 15 zemi eurozény provedly prvni vinu vybérového Setfeni Eurosystému
o financich a spotiebé domacnosti (v nékolika ptipadech ve spolupraci s narodnimi statistickymi
Gfady). Setfeni, jehoz vysledky maji byt publikoviny na zaGatku roku 2013, poskytuje
mikroekonomicka data o redlnych a finan¢nich aktivech domacnosti, jejich zdvazcich, spotfebé a
usporach, pfijmech a zaméstnanosti, budoucich penzijnich narocich, mezigeneracnich transferech a
darech a pfistupu k riziku.

ESCB nadale pracoval na vyvoji registru vSech finan¢nich instituci v EU vcetné velkych
bankovnich a pojistovacich skupin. Kromé toho, ze bude poskytovat ucelené seznamy vsech
financ¢nich instituci a umozni jejich klasifikaci jako protipolozky pro ucely vykazovani statistik,
podpofi zdokonalena databaze registru instituci a aktiv (RIAD) analyzu financni stability a
umozni hodnoceni zaji§téni v trznich operacich. Pro zvySeni uzite¢nosti bude databaze RIAD
propojena s registrem EuroGroups, ktery obsahuje (pfedev$im) nefinanéni podniky v Evropé a
ktery v soucasnosti vyviji a provozuje Eurostat.

Kromé toho se vyviji fada dalSich datovych soubort. ESCB vyviji rozsitenou statistiku pro
sektor pojistoven, kterd pokud mozno znovu pouzije tidaje, které budou shromdzdény za pomoci
kvantitativnich vykazti v rdmci Solvency II, jak to navrhl Evropsky organ pro pojistovnictvi
a zaméstnanecké penzijni pojisténi. Probihaji také prace na harmonizaci zdkladniho souboru
datovych atributd a vytvoreni pilotni oblasti pro udaje z uv€rovych registri nebo jinych
podobnych datovych souborl na trovni jednotlivych uvéru s cilem znovu pouzit informace pro
rizné statistické a analytické ucely. Dochazi k vylepseni statistiky plateb tak, aby zahrnovala
nejnovejsi vyvoj vyplyvajici z jednotné oblasti pro platby v eurech, pfedev$im z nafizeni
(EU) ¢. 260/2012 o bezhotovostnich pfevodech a piimych inkasech (viz ¢ast 2 kapitoly 3), a
vyviji se statistika platebnich karet na zaklad¢ jednotlivych datovych souborii shromazdénych
z mezinarodnich systému karet.

Co se tyCe vseobecné hospodarské statistiky, ECB se vénuje praci zaméfené na zvefejiiovani
mésicniho odhadu novych primyslovych zakazek za eurozénu v roce 2013, jelikoz Eurostat jiz tuto
statistiku nezpracovava. Kromé toho ECB potfadala v kvétnu 2012 konferenci v rdmci své ¢innosti
souvisejici se zvefejnénim ukazateld cen komerénich nemovitosti v roce 2013.

ECB nadale udrzovala tésné pracovni vztahy s Eurostatem a dalsimi mezinarodnimi organizacemi.
Legislativni proces zaméfeny na sladéni Evropského systému ucti (ESA 95) se Systémem
narodnich Gétl 2008 a Sestym vydanim publikace MMF | Balance of Payments and International
Investment Position Manual“ se jiz blizi dokonceni. Vedle toho probihaji prace na dokonceni
revize vS8ech souvisejicich pravnich akti ECB a EU, aby byla zaji§téna implementace novych
standarda v roce 2014.

Na globalni trovni ECB také pfispiva ke zlepSeni financni statistiky, piedev§im svou ucasti
v Meziagenturni skupin€ pro hospodatskou a finan¢ni statistiku (IAG) spolecné s BIS, Eurostatem,
MMF, OECD, OSN a Svétovou bankou. IAG koordinuje a monitoruje statistické iniciativy
podpofené ministry financi a guvernéry centralnich bank zemi G20, které se zamétuji na uzavieni
globalnich informacnich mezer. ECB také podpotila zdokonalovani internetovych stranek ,,Principle
Global Indicators®, které v breznu 2012 poprvé zvetejnily souhrnny udaj o ¢tvrtletnim ristu HDP
ekonomik zemi G20. V roce 2012 se zemé skupiny G20 pfipojily k iniciativé na spusténi globalniho
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systému ,,Legal Entity Identifier* v bfeznu 2013, ktery ma plnou podporu ECB. Spolecné s BIS a
MMF ECB zvetejnila tieti ¢ast piirucky o statistice cennych papir, ktera se vénuje majetkovym
cennym papirim (emisi a drzb¢).

Aby ESCB udrzel duvéru vefejnosti ve statistiku, kterou vypracovava a z niz vychazeji
meénoveépoliticka rozhodnuti, je dulezité, aby ukazal, ze dodrzuje standardy nejvyssi kvality.
Z tohoto divodu Rada guvernér v unoru 2013 schvalila pozménéné znéni ,,Public commitment
on European Statistics by the ESCB* s cilem zvysit jeho pfiblizeni European Statistics Code of
Practice, ktery vypracoval Vybor Evropského statistického systému.

ESCB se zavazal poskytovat statistiku jako vefejny statek. ESCB proto v zaii 2012 oznamil
spole¢nou politiku volného pfistupu k vetejné dostupnym statistikam a jejich opétovného pouziti
bez ohledu na néasledné komer¢ni nebo nekomeréni vyuziti.

5 EKONOMICKY VYZKUM

V souladu s pfistupem aplikovanym v celém Eurosystému je cilem vyzkumné ¢innosti v ECB
1) poskytovat vysledky, které jsou relevantni pro ménovou politiku a ostatni tkoly Eurosystému,
ii) udrzovat a vyuzivat ekonometrické modely pro ucely sestavovani ekonomickych prognéz
a projekci a srovnavani dopadd alternativnich politik a iii) komunikovat s akademickou obci,
napiiklad prostfednictvim zvefejiiovani vysledkti vyzkumu v recenzovanych odbornych ¢asopisech,
ale také prostfednictvim ucasti na vyzkumnych konferencich a jejich organizovani. Nésledujici dve
podkapitoly analyzuji hlavni oblasti a aktivity vyzkumu v roce 2012.

5.1 PRIORITY A VYSLEDKY VYZKUMU

Ekonomicky vyzkum v ECB je provadén decentralizovanym zptsobem nékolika utvary podle
jejich potieb a odbornosti. Vyzkumné prace vysoké kvality produkuje Generalni feditelstvi pro
vyzkum, které také koordinuje vyzkum v celé ECB. Jeho generalni feditel stoji v ¢ele Vyboru pro
koordinaci vyzkumu, ktery pfizpisobuje vyzkumné aktivity v ECB pozadavkiim této instituce
a potfebam jejich politik. Tento vybor kazdorocné urcuje soubor prioritnich oblasti a funguje
jako férum napomahajici spolupraci riznych utvard pii vyzkumu v téchto prioritnich oblastech.
Prioritnimi oblastmi vyzkumu v roce 2012 byly: finan¢ni stabilita, makroobezfetnostni dohled a
regulace, penézni trhy a operacni ramec v pokrizovém prostiedi, ménova politika, fiskalni politika
a statni dluh, dohled nad jednotlivymi zemémi a rast inflace a finance a spotieba domacnosti. Ve
vsech téchto oblastech doslo k vyraznému pokroku.

V prvni prioritni oblasti poskytl vyzkumny program ESCB pro makrobezietnostni vyzkum
vyznamnou analytickou podporu ptislusnym utvarim ECB, jakoz i Evropské rad¢ pro systémova
rizika (viz ¢ast 2 kapitoly 3). Vyznamného pokroku bylo dosazeno pifi propojovani finan¢ni
stability a hospodaiského vyvoje a vytvateni novych ukazateli vEasného varovani. Cést
tohoto vyzkumu byla piedstavena na druhé konferenci vyzkumného programu, kterd se konala
v fijnu 2012 ve Frankfurtu.

V oblasti penéznich trhti a opera¢niho ramce se zaméfeni vyzkumu muselo odklonit od pfipravy
na ,,normalni“ ¢asy a zohlednit znacné zmény ve fungovani trhti, jakoz i nové nastroje a zménu
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V oblasti ménové politiky, fiskalni politiky a statniho dluhu byly dokonceny vyzkumné prace
v oblasti faktort ovliviiujicich dluhové prémie zemi, interakce mezi ménovou a fiskalni politikou a
prelévani problému z fiskalnich do finan¢nich proménnych.

Vyzkum v oblasti dohledu nad jednotlivymi zemémi a dynamiky inflace zahrnoval prace v oblasti:
(1) prizpisobovacich mechanismt a nerovnovah, (ii) pfenosu mezi jednotlivymi zemémi a jejich
vazeb a (iii) koncepcniho posileni determinant konkurenceschopnosti. Prace v posledni oblasti
podpotil také novy vyzkumny program pro oblast konkurenceschopnosti (CompNet).

Ke konci roku 2012 sesbiral vyzkumny program pro finance a spotfebu domacnosti zasadni
mikroinformace. Tyto informace bude tieba jest¢ detailnéji analyzovat, ale prvni vysledky
naznacuji, ze ziskané tdaje pomohou Eurosystému lépe pochopit investice, Uspory a vypujcky
domacnosti v eurozoné.

5.2 SIRENi VYSLEDKU VYZKUMU: PUBLIKACE A KONFERENCE

Stejné jako v predchozich letech byly vyzkumné prace zaméstnanci ECB zvefejiiovany v ramci
fady ECB Working Paper Series a fady ECB Occasional Paper Series. V roce 2012 bylo
vydano 91 publikaci fady Working Papers and 7 publikaci fady Occassional Papers. Autory nebo
spoluautory celkem 75 publikaci z fady Working Paper Series byli pracovnici ECB, v mnoha
pripadech spole¢né s dalsimi ekonomy Eurosystému. Zbyvajici publikace byly napsany externimi
autory, ktefi se ucastnili konferenci a seminaiti, pracovali ve vyzkumnych programech nebo
absolvovali dlouhodobgjsi staze v ECB za u¢elem dokonéeni vyzkumného projektu.?* Jak se jiz stalo
zvykem, ocekava se, ze vétSina téchto publikaci bude nakonec vydana v pfednich recenzovanych
akademickych Casopisech. V roce 2012 publikovali pracovnici ECB v akademickych ¢asopisech
témef 100 ¢lankd.

Dalsi pravidelnou publikaci ECB je Research Bulletin®, jehoz cilem je predstavit vysledky vyzkumu
$irsi vefejnosti. V roce 2012 byla vydana tii &isla této publikace. Clanky se zabyvaly fadou témat,
napf. dopadem programu pro trhy s cennymi papiry, otazkou, zda regulace v domovské zemi
ovlivituje vztah bank k riziku v zahranici, a tématem bublin, bank a finan¢ni stability.

ECB v roce 2012 potadala nebo spolupotfadala 23 konferenci ¢i semindit s vyzkumnou
tematikou. Spolupotadateli konferenci byly Centrum pro vyzkum hospodaiské politiky
(CEPR), Banka pro mezinarodni platby (BIS) a ostatni centralni banky, at’ jiz uvnitf nebo
vné¢ Eurosystému. Stejné jako v pfedchozich letech se vétSina konferenci a seminaiti tykala
konkrétnich priorit vyzkumu. Programy téchto akci a pfednesené ptispévky jsou k dispozici na
internetovych strankach ECB.

Dalsim dlouhodobé vyuzivanym mechanismem pro Sifeni vysledkll vyzkumu je potfadani sérii
seminafu, z nichz dvé jsou mimofadné 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 aktudlni praci. ECB také organizuje vyzkumné seminafe na méné
pravidelné bazi mimo tyto dve série.

24 Externi vyzkumni pracovnici piijizdéji do ECB podle potieby nebo v ramci formalnich programi jako napf. Lamfalussy Research
Fellowship.
25 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 DODRZOVANi ZAKAZU MENOVEHO FINANCOVANi A ZVYHODNENEHO PRiSTUPU

Podle ¢l. 271 pism. d) Smlouvy je ECB povéfena tkolem sledovat dodrzovani zakazi plynoucich
z ¢lankh 123 a 124 Smlouvy a nafizeni rady (ES) ¢. 3603/93 a 3604/93 ze strany 27 narodnich
centralnich bank ¢lenskych zemi (NCB) a ECB. Clanek 123 zakazuje ECB a NCB poskytovat
vladam a institucim ¢i organim EU moznost piecerpani zlstatku bankovnich u¢tt nebo jakykoli
jiny typ uvéru, stejné jako nakupovat piimo od nich dluhové nastroje. Clanek 124 zakazuje jakékoliv
opatieni, které by nebylo zalozeno na obezietném posouzeni a které by umoziovalo zvyhodnény
pristup vlad a instituci a organt EU k finan¢nim institucim. Evropska komise soubézné s Radou
guvernér monitoruje, jak ¢lenské staty dodrzuji vyse uvedena ustanoveni.

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

Za nedodrzeni ustanoveni ¢lankt 123 a 124 Smlouvy a souvisejicich nafizeni Rady v roce 2012
lze povazovat nasledujici pfipad. De Nederlandsche Bank nadéale provadéla zalohové platby
v kontextu nizozemského systému pojisténi vkladli. Na nové legislative se pracuje, avsak zvolené
feseni nezajistuje, ze nizozemsky systém pojisténi vkladi bude v souladu se zakazem ménového
financovani, nebot’ bude nadale poskytovat ur¢itou moznost piecerpani zistatku bankovnich uctt.
Je proto naléhave tieba, aby nizozemska vlada provedla v pravnim ramci dal$i zmény.

6.2 PORADNi FUNKCE

Cl. 127 odst. 4 a &l. 282 odst. 5 Smlouvy vyZzaduje, aby ECB byla konzultovana ve véci jakychkoliv
navrhovanych pravnich predpisit Evropské unie nebo navrhli vnitrostatnich pravnich ptedpist
spadajicich do oblasti pisobnosti Evropské centrdlni banky.?® Veskera stanoviska ECB jsou
zvefejilovana na jejich internetovych strankach. Stanoviska ECB k navrhovanym ptedpisim EU
jsou zvefejnéna také v Utednim véstniku Evropské unie (viz piiloha 1).

ECB v roce 2012 piijala 16 stanovisek tykajicich se navrhovanych pravnich ptedpisi EU
a 95 stanovisek tykajicich se vnitrostatnich pravnich ptedpist spadajicich do oblasti pisobnosti
ECB. Seznam stanovisek piijatych v roce 2012 je uveden v piiloze této vyroéni zpravy.

STANOVISKA K NAVRHOVANYM PRAVNiM PREDPISUM EU

Stanoviska ECB vydand na zadost Rady Evropské unie, Evropského parlamentu, Evropské rady
a Evropské komise se tykala kromé jiného posileni hospodaiského dohledu v eurozoné, navrht
smérnice a nafizeni, které maji nahradit smérnici o trzich finan¢nich nastroji?’, navrhu, jimz se

26 Spojené kralovstvi je vynato z povinnosti konzultovat ECB na zakladé Protokolu o nékterych ustanovenich tykajicich se Spojeného
kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska, jen je pfipojen ke Smlouvé (Ut. vést. C 83, 30.3.2010, s. 284).
27 CON/2012/21. Toto stanovisko je podrobnéji popsano v ¢asti 3.2 kapitoly 2.
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meéni nafizeni o ratingovych agenturach, navrhu natizeni o zlepseni vypofadani obchodl s cennymi
papiry a centralnich depozitatich cennych papirti, navrhu smérnice, kterou se stanovi ramec pro
ozdravné postupy a feSeni problémi uveérovych instituci a investiénich podnikd®® a navrhu nafizeni,
kterym se Evropské centralni bance svéruji zvlastni ukoly tykajici se politik, které se vztahuji
k obezietnostnimu dohledu nad avérovymi institucemi®’.

Stanovisko k posileni hospodaiského dohledu v eurozoné* uvitalo dvé navrhovana nafizeni a
doporucilo nékolik zmén zamétenych na dalsi posileni rozpoctové discipliny zemi eurozoény a dalsi
zlepseni dohledu nad zemémi, ve kterych dochazi k zavaznym obtizim, pokud jde o jejich finan¢ni
stabilitu, nebo jsou témito obtizemi ohrozeny. Stanovisko zejména doporucilo, aby se jedno
z nafizeni vztahovalo k obsahu Smlouvy o stabilité, koordinaci a spravé v hospodarské a ménové
unii, véetné ustanoveni o povinném stiednédobém rozpoctovém cili a automatickém mechanismu
napravy. Stanovisko také navrhlo, ze Rada EU by méla mit povinnost doporucit clenskému statu,
aby pozadal o finan¢ni pomoc, pokud situace v dotyéném ¢lenském staté ma vyznamné nepiiznivé
uéinky na finanéni stabilitu v eurozoné.

Stanovisko ECB k navrhu natizeni, kterym se méni natizeni o ratingovych agenturach?!,
vyjadfilo podporu obecnému cili, kterym je pfispét ke snizeni rizik pro finan¢ni stabilitu a
k znovuobnoveni divéry investort a ucastnikti trhu ve financni trhy a v kvalitu ratingt. ECB
podpoftila postupné piizpisobovani legislativy, které zastadva Vybor pro finan¢ni stabilitu
(Financial Stability Board), a poznamenala, ze odkazy na ratingy ratingovych agentur by se
nemely odstranovat ¢i nahrazovat diive, nez budou identifikovany divéryhodné alternativy
a bude mozné tyto alternativy bezpecné pouzit.

Ve svém stanovisku k navrhu natizeni o zlepSeni vyporadani obchodti s cennymi papiry v Evropské
unii a centralnich depozitafich cennych papiri®? ECB vyrazné podpofila navrh Komise, predevsim
vzhledem ke zlepSeni pravnich a provoznich podminek pro pieshrani¢ni vyporadani v EU obecné, a
v TARGET2-Securities (T2S)* obzvlast. ECB doporucila, aby navrhované nafizeni a odpovidajici
provadéci akty byly pfijaty pred zahajenim provozu T2S, jez je planovano na ¢erven 2015. Je to
dulezité proto, aby bylo mozné zajistit bezpecnéjsi, harmonizované regulatorni prostredi i vyssi
a spravedlivou konkurenci mezi centralnim depozitaii cennych papird v kontextu T2S. ECB také
doporucila, aby byla podpofena tizkd a ucinna spoluprace mezi Evropskym organem pro cenné
papiry, narodnimi pfisluSnymi organy a ¢leny ESCB z hlediska dozoru i z hlediska jejich funkce
emisnich centralnich bank, zejména v oblasti pfipravy navrhu technickych standardd. Tato
spoluprace by méla umoznit komplexni dohled a dozor v pieshrani¢nim kontextu.

STANOVISKA K NAVRHOVANYM PRAVNiM PREDPISUM CLENSKYCH STATU
ECB reagovala na zna¢ny pocet konzultaci ze strany narodnich organti. Mnohé se tykaly opatfeni
souvisejicich se stabilitou finan¢niho trhu.?*

Nékolik ¢lenskych statti konzultovalo ECB v oblasti rekapitaliza¢nich opatfeni. ECB zdiraznila
vyznam rekapitalizace bank jako zasadni podminky finan¢ni a systémové stability, jakoz i

28 CON/2012/99. Toto stanovisko je podrobné&ji popsano v ¢asti 1.2 kapitoly 3.

29 CON/2012/96. Toto stanovisko je podrobné&ji popsano v ¢asti 1.2 kapitoly 3.

30 CON/2012/18.

31 CON/2012/24.

32 CON/2012/62.

33 Vice informaci o projektu T2S naleznete v ¢asti 2.2 této kapitoly.

34 Napiiklad CON/2012/11, CON/2012/14, CON/2012/27, CON/2012/30, CON/2012/39, CON/2012/71, CON/2012/88, CON/2012/91,
CON/2012/104 a CON/2012/106.
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predpokladu toho, Ze si protistrany Eurosystému zachovaji status zptisobilé protistrany. Co se tyce
Slovinska®*, ECB uvedla, Ze upfednostituje provedeni rekapitalizace bank na zékladé piispévka
v hotovosti namisto rekapitalizace na zakladé dluhopisti emitovanych statni investi¢ni spolecnosti
se spravou bankovnich aktiv, coZz by posililo vztah mezi stitem a bankovnim sektorem.
Kromé¢ toho konstatovala, ze pfimé umisténi dluhovych nastroji emitovanych vladou za ucelem
rekapitalizace bank a jejich nasledné uziti jako zajisténi pii operacich Eurosystému fizeni likvidity
by pfi chybéjicich alternativnich trznich zdrojich financovéani vyvolalo obavy ohledné ménového
financovani.’’” V komentaii ke zménam pravniho ramce rekapitalizace a feSeni problémt uvérovych
instituci v Recku® ECB zdiiraznila vyznam jasného definovani ukolti Reckého fondu finanéni
stability, aby nedos$lo k nechténému zasahu do pravomoci Bank of Greece jako dohledového
a rozhodovaciho organu a garanta stability finan¢niho systému. Co se tyce otazky pteklenovaci
rekapitalizace, ECB uvedla, ze hlavnim ucelem preklenovaci rekapitalizace bylo zajistit navyseni
kapitalu ke kryti ztrat pfijimajici ivérové instituce.

ECB uvitala novy ramec pro ozdraveni a restrukturalizaci uvérovych instituci a obchodnika
s cennymi papiry ve Francii.*® Jako soucast restrukturaliza¢niho ramce ECB uvitala ptipravu
nastroje zachrany se zapojenim véfitelt jako mechanismu pro odpis zavazkt nebo konverzniho
mechanismu ke kryti ztrat instituci, které krachuji nebo mohou zkrachovat. Mechanismus
zéchrany se zapojenim vétiteld by mél byt v souladu s mezindrodné¢ dohodnutymi zasadnimi
prvky efektivni restrukturalizace.

Pokud jde o financovani stabiliza¢nich fondti, ECB vzala na védomi potiebu zajistit, aby finan¢ni
zdroje fondl pouzité k restrukturalizaci nebo stabilizaci uvérovych instituci byly adekvatni a aby
prispévky do téchto fondl ziskanych od uverovych instituci byly stanoveny na trovni, ktera je
nalezité nastavena k zajiSténi finanéni stability.*’

ECB viceméné¢ uvitala pozadavky tykajici se Spanélskych uvérovych instituci na zvyseni opravnych
polozek k expozicim tykajicim se nemovitosti (nekvalitnim i bez selhani), jelikoz by posilily
odolnost $panélského bankovniho sektoru a zaroven zuZily prostor pro vefejnou intervenci.*!

Ve svych piipominkach k dluhovému mechanismu pro piedluzené fyzické osoby v Recku a
k opatfenim k osobnimu bankrotu v Irsku*> ECB vyzvala k diikladnému vyhodnoceni dopadu téchto
opatfeni vzhledem k jejich moznym negativnim diisledkiim pro tivérové instituce v roli véfiteld a
pro fungovani finan¢niho systému.

V souvislosti s opatfenimi na posileni regulatorniho ramce pro Gvérni druzstva v Irsku®® ECB
uvitala zasadni zdokonaleni regulatornich nastrojt, které ma k dispozici irska centralni banka pro
leps$i ochranu ¢lenti uvérnich druzstev a stabilitu v tomto sektoru.

35 CON/2012/48 a CON/2012/71. Ohledné Portugalska viz také CON/2012/23.

36 Podobné preference vyjadtila ECB v piipadé Portugalska ve stanovisku CON/2012/23.
37 CON/2012/64 a CON/2012/71.

38 CON/2012/14, CON/2012/25 a CON/2012/39. Viz také CON/2012/90.

39 CON/2012/106.

40 CON/2012/88 a CON/2012/91.

41 CON/2012/11 a CON/2012/46.

42 CON/2012/40 a CON/2012/70.

43 CON/2012/68.
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Ve stanovisku k dani z financnich transakci zavedené na urcité transakce madarské centralni
banky* ECB méla za to, ze tato daii by mimo jiné narusila transmisni mechanismus ménové
politiky, ovlivnila volbu ménovépolitickych nastroji a mohla mit za nasledek ménové financovani.
V navazujicim stanovisku*® ECB uvitala zmény, které ze zakladu dané z finan¢nich transakci
vylucuji transakce centralni banky, a doporuéila, aby byly od dané osvobozeny vSechny protistrany
transakci s centralni bankou, které zahrnuji cenné papiry, které nebyly emitovany centralni bankou,
aby ji bylo umoznéno splnit jeji ménovépolitické cile.

ECB piijala nékolik stanovisek tykajicich se narodnich centrdlnich bank vcetné stanovisek
ke zménam zakona o mad’arské, fecké, ceské, lotySské, Spané€lské a litevské ndrodni centralni
bance.* Ve svych stanoviscich ke zménam zakona o mad’arské centralni bance ECB*’ vyjadtila
vazné obavy ohledné nezavislosti centralni banky a mimo jiné kritizovala ¢asté zmény v poctu
¢lenti rozhodovacich organti a jejich odménach behem jejich funkéniho obdobi. ECB byla
konzultovana ohledné zmén statutu fecké centralni banky, tykajicich se operaci, tkoll a fizeni
centralni banky*, akcionatskych prav a rozdéleni zisku. Co se ty¢e akcionaiskych prav, ECB
vzala na védomi revizi struktury a prav akcionait fecké centralni banky, jejimz cilem bylo
odstranit mozné stfety zajmu pii vykonavani kol banky. ECB zvazila zmény zakona o lotyS$ské
centralni bance v souvislosti s pfipravami LotySska na zavedeni eura. Pti zvazeni riznych hledisek
nezavislosti centrdlni banky ECB konstatovala, ze finan¢ni nezavislost centralni banky miize byt
posilena opatienimi, kterd stanovi, ze provozni naklady na plnéni nékterych jejich tkold ponesou
subjekty postiZzené témito tkoly.*

ECB zvazila roli centralni banky pii makroobezietnostnim dohledu v souvislosti se svymi
stanovisky k zdkonu o Ceské narodni bance a vzhledem k novému vyboru pro finanéni stabilitu
v Némecku.>® Tato stanoviska se vénovala pfedev§im vyznamu pfistupu k informacim relevantnim
pro provadéni ukold makroobezietnostniho dohledu a otazkam tykajicim se preshrani¢ni
spoluprace mezi ptislusnymi organy, zejména piijimanym opatfenim k feSeni systémovych rizik
na narodni trovni.*!

Nekolik ¢lenskych statd konzultovalo ECB ohledné omezeni plateb v hotovosti.”> ECB v této
souvislosti zdiiraznila, Ze tato opatfeni by méla byt pfiméfena obecnému cili boje s danovymi tniky
a neméla by ptekrocit rimec toho, co je nezbytné pro dosazeni tohoto cile.

ECB zvazila nakladani s nevyménénymi narodnimi bankovkami a konstatovala, ze pfimé umisténi
hodnoty téchto bankovek do statnich pfijmd mimo rozdélovani ziskl centralni banky by vyvolalo
obavy ohledné zdkazu ménového financovani a zasady finanéni nezavislosti.*®

44 CON/2012/59.

45 CON/2012/94.

46 CON/2012/26, CON/2012/31, CON/2012/43, CON/2012/44, CON/2012/49, CON/2012/73, CON/2012/80, CON/2012/89 a
CON/2012/105.

47 CON/2012/26, CON/2012/43 a CON/2012/49.

48 CON/2012/31.

49 CON/2012/73.

50 Viz CON/2012/44 a CON/2012/55.

51 Viz také CON/2012/104.

52 CON/2012/33, CON/2012/36, CON/2012/37 a CON/2012/83.

53 CON/2012/4.
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PRIPADY NESPLNENi POVINNOSTI POZADAT O STANOVISKO ECB

V roce 2012 ECB zaznamenala tficet piipadd, kdy nebyla splnéna povinnost konzultovat navrhované
vnitrostatni pravni pfedpisy™, a jeden ptipad, kdy nebyla splnéna povinnost konzultovat navrhované
pravni ptedpisy Evropské unie. Nasledujicich 14 piipadi je povaZovano za ziejmé a zavazné.>

V piipadé Recka doslo k péti zfejmym a zdvaznym piipadiim nesplnéni povinnosti konzultovat
ECB. Prvni piipad se mimo jiné tykal ndkupu vlastnich akcii ze strany tvérové instituce. Tento
ptipad mél pro ESCB zasadni vyznam, jelikoz se tykal ramce pro zvyseni likvidity Gvérovych
instituci. ECB také nebyla konzultovana ve véci pravnich predpisti obsahujicich snizeni plati
zameéstnanct a vedeni fecké centralni banky. Treti pripad, ktery se povazuje za zalezitost zdsadniho
vyznamu pro ESCB, se tykal pravnich piedpisti s dopadem na financni instituce a personalni
zalezitosti fecké centralni banky. Posledni dva piipady se tykaly rekapitalizace a restrukturalizace
uvérovych instituci, pficemz ECB byla v legislativnim procesu konzultovana pozdg.*

V piipadé¢ Mad’arska doslo k péti zfejmym a zavaznym piipadim nesplnéni povinnosti konzultovat
ECB. Jeden z téchto pfipadi se tykal opatfeni na pomoc dluznikiim v tisni, ktefi maji avéry
v cizich ménach, a dalsi se tykal zmény zachranného systému pro tyto dluzniky; oba se vztahovaly
k finan¢ni stabilité a rizikim v souvislosti s ivéry v cizich ménach.”” Dva dalsi pfipady nesplnéni
povinnosti konzultovat ECB se tykaly pravnich piedpist k dani z finanénich transakci a byly pro
ESCB mimotadné vyznamné, protoze se dotykaly nezavislosti centralni banky.® ECB nebyla
také konzultovana ohledné pravnich pfedpisti, které mimo jiné rozsifily povinnost systému
pojisténi vkladti odskodnit vétitele iverovych instituci o ptipady, kdy byl zahajen proces likvidace
uveroveé instituce.

Ctyti zbyvajici piipady se tykaly Itélie, Lucemburska, Slovinska a Spané&lska. Italské ufady fadné
nesplnily povinnost konzultovat s ECB pravni piedpisy tykajici se systému zaruk za zavazky
italskych bank a nakladani s nevyménénymi bankovkami v italskych lirach. Ve svém stanovisku®,
vydaném po zméné piislusného natfizeni na zékon, ECB vyslovila vyznamné kritické pfipominky
ohledné zasady finan¢ni nezavislosti a ménového financovani. Lucemburska vlada nekonzultovala
ECB ohledné pravnich piedpist tykajicich se navyseni lucemburské kvoty v MMF. Toto se povazuje
za vyznamny piipad, protoze je vysoce pravdépodobné, ze by ECB byla ve své odpovédi kriticka.
Slovinské ministerstvo financi konzultovalo ECB ohledné navrhu pravnich predpistt umoziujicich
rekapitalizaci systémoveé vyznamnym slovinskym bankdm v souladu s doporuc¢enimi Evropského
organu pro bankovnictvi. Tato konzultace prob¢hla v legislativnim procesu prili§ pozdé na to,
aby stanovisko ECB® mohlo byt zohlednéno jesté pred prijetim téchto pravnich ptredpisi. ECB
vydala také stanovisko ke Spanélské legislative tykajici se reorganizace a prodeje nemovitostnich
aktiv ve finanénim sektoru.®’ V tomto pfipadé byla ECB konzultovana ve véci zakona, ktery byl jiz
v ucinnosti, a ne ve véci navrhu pravniho predpisu.

54 Patii sem i) piipady, kdy vnitrostatni organ nepfedal ECB ke konzultaci navrh pravnich piedpist spadajicich do puisobnosti ECB, a
ii) pfipady, kdy vnitrostatni organ formalné konzultoval ECB, ale neposkytl ji dostatek ¢asu k pfezkoumani navrhu pravnich piedpisi a
k pfijeti stanoviska pfed schvalenim téchto piedpisu.

55 ECB pod pojmem ,,zfejmy* rozumi pfipady, kdy neni pravni pochybnost, ze ECB méla byt konzultovana, a pod pojmem ,,zavazny*
rozumi piipady, kdy plati nasledujici: i) pokud by byla ECB fadn¢ konzultovana, vyjadiila by vyznamné kritické pfipominky k obsahu
legislativniho navrhu a/nebo ii) navrh ma zasadni vyznam pro ESCB.

56 Viz CON/2012/25 a CON/2012/39.

57 Viz také CON/2012/27, v némz ECB vyslovila vyznamné kritické pfipominky k podstaté téchto pravnich predpisu.

58 Viz CON/2012/59 a CON/2012/94.

59 Viz CON/2012/4.

60 Viz CON/2012/48.

61 Viz CON/2012/46.
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V roce 2012 doslo v piipadé Recka, Mad’arska, Itélie, Litvy a Spanélska ke zfejmym a opakujicim
se pfipadiim nesplnéni povinnosti konzultovat ECB. Opakujici se pfipady jsou pfipady, kdy jeden
clensky stat nekonzultuje s ECB nejméné tiikrat za dva po sobé nasledujici roky s tim, ze v kazdém
z téchto rokd se vyskytne nejméné jeden piipad.

6.3 SPRAVA VYPUJCNiCH A OVEROVYCH OPERACI

Na zaklad¢ predchozich zadosti ECB v roce 2012 nadale spravovala nebo vypotadavala n¢kolik
vypujénich a ivérovych operaci.

ECB je odpovédnd za spravu vypujénich a uvérovych operaci EU na zékladé mechanismu
stitednédobé finanéni pomoci, jak je stanoveno v rozhodnuti ECB/2003/14 ze 7. listopadu 2003.%
ECB vypotadala Groky z 11 uvérd. K 31. prosinci 2012 ¢inila celkova ¢astka nevypotadanych
uveérovych operaci EU na zakladé tohoto mechanismu 11,4 mld. EUR, coz byla stejna castka jako
k 31. prosinci 2011.

ECB je odpovédna za vypotradani vsech plateb spojenych s dohodou o mechanismu Gvérd pro
Recko, a to za véfitele i dluznika.®® Piivodnich $est avéri bylo 15. &ervna 2012 slougeno do jednoho
uvéru. ECB v roce 2012 vypotadala uroky z téchto tvérti a navic vyrovnavaci platbu mezi dvéma
vétiteli pfi slouceni uvérd. K 31. prosinci 2012 €inil nesplaceny ziistatek sdruzenych bilateralnich
Gvért ve prospéch Recka 52,9 mld. EUR, stejné jako k 31. prosinci 2011.

ECB ma odpovédnost za spravu vypujcnich a avérovych operaci EU na zakladé Evropského
mechanismu finanéni stabilizace (EFSM).** ECB v roce 2012 vypofadala za EU osm plateb,
které prevedla do zemi dluznikd (Irsko a Portugalsko). ECB vypotadala Groky z deseti uvérd.
K 31. prosinci 2012 ¢inila celkova ¢astka nevypotfadanych tvérovych operaci EU na zakladé
EFSM 43,8 mld. EUR oproti 28 mld. EUR k 31. prosinci 2011.

ECB je odpovédna za spravu tivéri Evropského nastroje finanéni stability (EFSF) ¢lenskym statim,
jejichz ménou je euro.®® ECB v roce 2012 zpracovala za EFSF 15 plateb, které ptevedla do zemi
dluznika (Irsko, Portugalsko a Recko). Vypoiadala uroky z osmi Gvért a Sest plateb prolongovanych
prozatimnich aveért.

Podle ¢lankt 17 a 21 statutu ESCB mtize ECB zfizovat Gcty a pusobit jako fiskalni agent pro
Evropsky mechanismus stability (ESM). Dohodla se tedy s ESM, ze bude odpovidat za pievod
prostfedkt z uvért ESM pfijimajicim clenskym statim, jejichz ménou je euro, a zfidila pro
ESM ucet.

62 Podle ¢l. 141 odst. 2 Smlouvy, ¢lanka 17, 21.2, 43.1 a 46.1 statutu ESCB a ¢lanku 9 nafizeni Rady (ES) ¢. 332/2002 ze dne
18. tnora 2002.

63 V souvislosti s dohodou o mechanismu tvérti mezi ¢lenskymi staty, jejichz ménou je euro (kromé Recka a Némecka), a Kreditanstalt fiir
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 &lanky 17 a 21.2 statutu ESCB a ¢lankem
2 rozhodnuti ECB/2010/4 ze dne 10. kvétna 2010.

64 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.

65 Podle ¢lankt 17 a 21 statutu ESCB (spole¢né s ¢l. 3 odst. 5 ramcové dohody o EFSF).
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6.4 SLUZBY SPRAVY REZERV EUROSYSTEMU

V roce 2012 bylo i nadale nabizeno komplexni spektrum sluzeb podle ramce vytvoreného
v roce 2005 pro spravu rezervnich aktiv zakazniki Eurosystému, kterda jsou denominovana
v eurech. Sluzby, které jsou k dispozici centralnim bankam, ménovym organiim a orgdnim statni
spravy se sidlem mimo eurozonu 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 tim, ze zajistuje
hladké fungovani tohoto ramce. Pocet zakaznikli udrzujicich obchodni vztahy s Eurosystémem
se mirné zvysil z 289 v roce 2011 na 299 v roce 2012. Pokud jde o samotné sluzby, celkové
hotovostni zustatky zakaznikl (véetné vkladl) zaznamenaly v roce 2012 zna¢ny narist (o 17 %),
zatimco drzba cennych papirti zlstala stabilni. ECB zacala v roce 2012 zkoumat moznosti
dalsiho zvySovani celkové opera¢ni Uéinnosti a rozsahu sluzeb spravy rezerv Eurosystému.
Zvazuji se zmény, které by vedly k vétsi pruznosti limitt pro drzbu hotovosti. Analyza by méla
byt dokoncena na zacatku roku 2013.

ECB
Vyrocni zprava
2012



Montaz energeticky tUspornych paneld vngjsitho oplasténi dvojité vyskové administrativni budovy zacala
v tnoru 2012 a pokracuje spole¢né s instalaci vnitiniho vybaveni a technické infrastruktury. Oplasténi ma Sedy neleskly
povrch s nazelenalym odstinem, aby splynulo s okolim.



KAPITOLA 3

FINANCNI STABILITA, UKOLY
TYKAJICi SE ESRB A FINANCNI
INTEGRACE

| FINANCNi STABILITA

Eurosystém prispiva k hladkému provadéni politik uplatiovanych ptislusSnymi narodnimi organy
v souvislosti s obezietnostnim dohledem nad uvérovymi institucemi a stabilitou finan¢niho systému.
ECB pfipravuje pro Evropskou komisi doporouceni tykajici se rozsahu a implementace pravnich
predpist EU v oblastech obezietnostniho dohledu a finanéni stability. Poskytuje také analytickou,
statistickou a logistickou podporu pro makroobezietnostni diskuze v ramci Evropské rady pro
systémova rizika (ESRB).

1.1 MONITOROVANi FINANCNi STABILITY

BANKOVNi SEKTOR V EUROZONE

ECB jako soucast Eurosystému monitoruje spolecné s Vyborem ESCB pro finan¢ni stabilitu rizika
pro finanéni stabilitu a vyhodnocuje schopnost finanéniho systému eurozény vstiebavat Soky.!
Pozornost pfi plnéni tohoto dtilezitého ukolu se soustfeduje do zna¢né miry na banky, protoze ty
jsou i nadale hlavnimi finan¢nimi zprostiedkovateli v eurozoné. Peclive sledovany jsou vsak také
ostatni financni instituce, zejména pojistovny. Monitorovani se nevyhnutelné vztahuje také na
nefinanéni sektory ekonomiky, které maji tésnou vazbu na bankovni sektor v roli zprostiedkovatele.
Vzhledem k vyznamu finanénich trhti, finan¢nich infrastruktur a ostatnich finanénich instituci
a jejich propojeni s bankami je navic nutné, aby ESCB monitoroval také zranitelnost téchto prvka
finanéniho systému.

V pribéhu roku 2012 nékolik kroku tviircti hospodatskych politik v eurozoné piispélo ke zmirnéni
zesilenych obav o finanéni stabilitu. Na konci roku 2011 ECB oznamila dvé¢ tfileté dlouhodobé&;jsi
refinanéni operace (LTRO), které byly provedeny v prosinci 2011 a tnoru 2012. Vyznamna
poptavka po likvidité v téchto dvou LTRO pomohla snizit akutni tlak na financovani, kterému
v té dobé Celily banky v eurozéng, a tim zabranila hrozbé neuspotfadané¢ho snizovani financni
paky. Na summitu EU 28. a 29. ¢ervna 2012 bylo navic pfijato nékolik opatieni k posileni zakladt
a efektivnéjsiho vyuzivani Evropského nastroje finanéni stability (EFSF) a Evropského
mechanismu stability (ESM) a moznosti pfimé rekapitalizace bankovniho sektoru. Nalada trhu
a podminky financovani bank se vSak vyrazné zlepsily az po projevu, ktery pronesl prezident
Draghi 26. ¢ervence 2012 v Londyné, a poté, co ECB oznamila opatfeni na odstranéni tzv. rizika
extrémnich ztrat (tail risk) v eurozoné véetné oznameni piimych ménovych transakci 6. zaii 2012
(viz také cast 1 kapitoly 2). V navaznosti na ¢ervnovy summit predseda Evropské rady, piedseda
Evropské komise, pfedseda Euroskupiny a prezident ECB ptedlozili hlavam stath a pfedsediim
vlad zemi EU prvni zpravu nastifiujici ¢tyfi stavebni kameny hlubsi unie: bankovni unii, fiskdlni
unii, hospodaiskou unii a politickou unii. Rada ECOFIN 12. prosince 2012 vyjadtila své stanovisko
k navrhtim na vytvofeni SSM pro dohled nad bankami.?

1 Napi. od konce roku 2004 zvefejiiuje ECB dvakrat za rok zpravu o stabilité finanéniho systému eurozony, nazvanou ,,Financial Stability

Review™.
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Po obdobi relativniho klidu ve finanénim systému na zacatku roku 2012 v navaznosti na dv¢ tfileté
LTRO na pielomu jara a léta 2012 opét zesilila krize vladniho dluhu v eurozoné. Nebezpecna
kombinace napéti na trhu vladniho dluhu, zhorSujici se ekonomické aktivity a omezeni bank
v oblasti financovani a kapitalu — zejména v zemich, kde panovalo napéti v souvislosti s vladnim
dluhem — i nadale predstavovala riziko pro finanéni stabilitu v eurozéng. Cervnova rozhodnuti
Evropské rady o zahajeni konkrétnich krokti sméfujicich k bankovni unii a Cervencovy projev
prezidenta Draghiho v Londyné, jakoz i ozndmeni ECB z konce 1éta o opatienich na odstranéni
rizika extrémnich ztrat v eurozéné vyrazné zlepsily slabou naladu trhu. Navzdory tomu zlstava
finanéni systém zranitelny. PfedevSim pietrvavaji rizika spojena s implementaci politik, slabymi
makroekonomickymi vyhlidkami ristu a fragmentaci finan¢nich trhd v eurozoné.

Hospodaiské vysledky tzv. velkych a komplexnich bankovnich skupin v eurozéné se v prvni
poloviné roku 2012 mirn¢ zhorSily v dasledku nizsiho zisku z obchodovani, tvorby opravnych
polozek k Gvériim a snizeni hodnoty statnich dluhopist. Hlavnim zdrojem vynost téchto skupin byly
i nadale cisté urokové vynosy. V prostiedi nizké ziskovosti zustal tento zdroj viceméné stabilni ve
viech bankach. Cisté vynosy z poplatkil a provizi rovnéz byly pomérné stabilni, nebot’ neptiznivy
vliv slabé ekonomické aktivity a pomalého rustu uvért byl zmirnén vynosy z emisi podnikovych
dluhopist. Piestoze vyhled ziskl bank v eurozoné byl velmi riznorody, v priméru zistal nevyrazny
v dtsledku kombinace ekonomickych a regulatornich faktord.

Solventnost velkych a komplexnich bankovnich skupin v eurozoné se stejné jako v ptedchozich
letech zlepSovala. Tento vyvoj byl zptisoben jak ristem kapitalu (pfedevsim diky nerozdélenym
ziskliim a fizeni aktiv a pasiv), tak poklesem rizikové vazenych aktiv prostiednictvim snizovani
finan¢ni paky a optimalizace rizikové vazenych aktiv. Kapitalovy zatézovy test Evropského organu
pro bankovnictvi za rok 2011, ktery byl dokoncen v zati 2012, pfispél ke zvySeni kapitalové
pfiméfenosti bank, nebot’ vSechny banky, u nichz byl identifikovan nedostatek kapitalu, v pribéhu
roku 2012 kapital doplnily.?

Pokud jde o financovani, banky v eurozoné refinancovaly pouze zlomek svého terminovaného dluhu
splatného v roce 2012, coz za prvnich deset mésicti roku 2012 piedstavovalo zapornou ¢istou emisi
dluhu v objemu témeét 200 mld. EUR pro bankovni sektor eurozony jako celek. Ackoli tento vyvoj
muze ¢astecné souviset s tiiletymi LTRO Eurosystému, které v kratkém obdobi zmirnily pottebu
nékterych bank ziskat pfistup k financovani na trhu, zapornd Cistd emise by také mohla odrazet
pokracujici snizovani finanéni paky a restrukturalizaci v nékterych bankovnich sektorech.* Naklady
na vydani nového dluhu se navic stale vyznamné lisily napii¢ bankami, a to predevsim v zavislosti
na zemi emitenta (banky). Ve tretim ctvrtleti 2012 zlepSena nalada na tivérovych trzich pfispéla
k lepsim podminkam financovani bank, coz vedlo k nartistu objemu emitovaného dluhu a ke zizeni
spreadl mezi prioritnim nezajisténym dluhem a krytymi dluhopisy. Dalsi znamkou zlepSeni byla
skutecnost, ze se na dluhové trhy vratili také véfitelé druhého sledu z problémovych zemi, piestoze
stale Celili vysokym nékladiim na refinancovani. Fragmentace podminek financovani v eurozoné
pretrvavala na trhu bankovniho financovani po cely rok 2012.

Oslabujici ekonomické prostfedi a souvisejici snizovani tvérové kvality vyustilo ve druhé poloviné
roku 2012 v plosny nariist opravnych polozek k tvérim velkych a komplexnich bankovnich skupin po
jejich poklesu na za¢atku roku. Uvérové expozice bankovniho sektoru eurozény viiéi doméacnostem a
podniktim ziistaly po nartistu na zacatku roku 2012 zhruba stabilni, pfestoze mezi jednotlivymi zemémi

3 Dodatecna rekapitalizace $panélskych bank v reakci na nedostatek kapitalu zjistény zat€zovym testem, ktery provedly $panélské organy
ve druhém a tfetim Ctvrtleti 2012, byla iniciovana ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2012 a méla by byt dokoncena nejpozdéji ve druhém Ctvrtleti 2013.
4 Viz také tematicky ¢lanek A ve Financial Stability Review, ECB, ¢erven 2012.
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a bankami byly zna¢né rozdily. Navic vyse uvérového rizika, kterému celily banky v eurozoné, se
v prubéhu roku zvySovala v disledku zhorSovani bonity dluzniki, coz se odrazelo ve vys$§im objemu

Vv

uvért v selhani a ve vyssi mife odepisovani $patnych uvért z bilanci bank.

OSTATNi FINANCNI INSTITUCE

Sektor nebankovnich finan¢nich instituci byl ovlivnén silnymi vazbami mezi finanénimi sektory
a mezi jednotlivymi segmenty trhu. Finanéni situace velkych primdrnich pojistitel v eurozoné
zustala v prvnich tfech Ctvrtletich roku 2012 viceméné stabilni, zatimco aktivita v uzavirani novych
pojistnych smluv byla vzhledem k nevyrazné hospodaiské aktivit¢ umirnéna. Navzdory skodam
zpusobenym v poslednich letech zivelnimi pohromami si kapitalové polstaie velkych pojistoven
v eurozoné podle vseho do urcité miry zachovaly schopnost absorbovat negativni Soky. Predevsim
zajistovny dokazaly posilit svoji kapitalovou zakladnu nerozdélenim zisku, ackoli jejich silngjsi
pozice Castecné odrazela ucetni vlivy jako napfiklad pfecenéni statnich dluhopisti s vysokym
ratingem diky poklesu jejich vynost a skutecnost, ze ve vétSin¢ zemi eurozony se pasiva neprecenuji
na trzni hodnotu. Ackoliv vyhled pro velké pojistovny v eurozoné je stabilni, mezi jednotlivymi
institucemi a zemémi existuji znacné rozdily. Nizké vynosy statnich dluhopist a slaba ekonomicka
aktivita nadale negativné ovliviiovaly ziskovost a tim i kapital.

Pokud jde o sektor stinového bankovnictvi, ktery zahrnuje aktivity souvisejici s tvérovym
zprostfedkovanim mimo tradi¢ni bankovnictvi, nejnovéjsi odhady naznacuji, Ze predstavuje zhruba
polovinu v8ech aktiv bankovniho sektoru.’ Vyznamnou soudasti stinového bankovnictvi jsou
hedgeové fondy. V roce 2012 byly investi¢ni vynosy hedgeovych fondi pomérné volatilni, protoze
byly tésné spjaty s rychle se ménicimi trznimi podminkami v pribéhu roku.® Investiéni vykonnost
tohoto sektoru jako celku byla tésné pod medianem historickych vynost. Podle riznych odhadt
Cisty priliv investorti do sektoru hedgeovych fondti po nartistu v prvnim ctvrtleti 2012 zpomalil.
Institucionalni investofi vSak nadale vykazovali zajem o investice do hedgeovych fondd, coz
bylo v neposledni fad¢ zplsobeno nizkymi nominalnimi vynosy tradi¢nich dluhovych investic.
V pribéhu roku 2012 nedochazelo k vyznamnym tlakiim na financovani hedgeovych fondd, které
by byly spojené s velkymi a nahlymi odlivy kratkodobych prostiedkti poskytnutych bankami a
s predCasnymi ,,nucenymi® vyprodeji aktiv za vyrazné snizené ceny. Bankovni financovéni by
vSak mohlo byt rychle stazeno, jestlize by doslo k ndhlému zhorseni situace bankovniho sektoru
nebo podminek na trhu. Priliv kapitalu do bank v eurozén€ z americkych fondd penézniho trhu
investujicich pfevazné do nestatnich cennych papirti byl v pribéhu roku nadale pomérné volatilni
a tésné koreloval s vyvojem napéti na finan¢nich trzich v eurozong.

1.2 FINANCNi STABILITA

V roce 2012 byla vykonana dutlezitd prace v oblasti krizového fizeni a restrukturalizace, pricemz
bylo dosazeno vyznamného pokroku v upevnéni a vylepseni ramce pro finan¢ni stabilitu v EU.

Evropska komise 6. Cervna zvefejnila legislativni navrh ramce pro ozdraveni a restrukturalizaci
uvérovych instituci a obchodnikd s cennymi papiry.” Navrhovany ramec stanovi nezbytné kroky
a urCuje nastroje a pravomoci zajist'ujici, ze bankroty bank v cel¢ EU budou zvladany zptisobem,
ktery nezptisobi financni nestabilitu a minimalizuje néklady pro daflové poplatniky. Ve svém

5 Viz napt. ,,Shadow banking in the euro area: an overview®, Occasional Paper Series, ¢. 133, ECB, duben 2012.
Podrobnéjsi analyza investi¢nich vysledkt hedgeovych fondt je uvedena ve Financial Stability Review, ECB, prosinec 2012.
7 Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se stanovi ramec pro ozdravné postupy a feseni problému Givérovych instituci a

investi¢nich podnikti, COM (2012) 280 final.
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stanovisku® k tomuto navrhu ECB plné podpotila vybudovani ramce pro ozdraveni a restrukturalizaci
a odstranéni prekazek efektivniho krizového fizeni ve financ¢nich institucich. VSem finan¢nim
institucim by mélo byt umoznéno zbankrotovat uspofadanym zplsobem, coz ochrani stabilitu
finanéniho systému jako celku a minimalizuje vefejné néklady a neptiznivy vliv na ekonomiku.
Pro tento ucel je zasadni vznik spoleénych podpurnych nastroji k fizeni bankroti finan¢nich
instituci, naptiklad ozdravnych a restrukturalizacnich pland, bank zvlastniho urceni (bridge
bank), ale také nastrojii zachrany se zapojenim véfiteltl, prodeje ¢asti aktiv a oddéleni aktiv. ECB
predevsim podporuje tvorbu néstroje pro zachranu se zapojenim vétitelt, ale uznava také, ze pred
jeho zavedenim je tfeba provést dalsi studie. ECB ma v umyslu pfispét k dalsi analyze praktickych
disledkt zachrany se zapojenim véfiteldl jako nastroje restrukturalizace.

Navrhovany ramec pro ozdraveni a restrukturalizaci je zcela v souladu s novym mezinarodnim
standardem pro rezimy restrukturalizace (Key Attributes of Effective Resolution Regimes for
Financial Institutions), ktery vytvofil Vybor pro financni stabilitu (FSB). Jako ¢len FSB se ECB
v roce 2012 nadale aktivné podilela na vyvoji tohoto ramce, a to piedev§im plnohodnotnou ucasti
v pracovnich skupinach FSB pro fizeni restrukturalizace a preshrani¢ni krizové fizeni. V této
souvislosti ECB rovnéz ptispéla k podpote organt a pracovnich skupin pro krizové fizeni v oblasti
rozvoje efektivnich restrukturaliza¢nich strategii a operacnich plani restrukturalizace pro globalni
systémoveé vyznamné financni instituce. V roce 2012 bylo dohodnuto, Ze pracovni skupina FSB
pro fizeni restrukturalizace, které se ECB ucastni, bude fesit zbyvajici piekazky pro implementaci
restrukturalizacnich strategii pro globalni systémoveé vyznamné financni instituce s cilem uvést
prvni ¢ast strategii a operacnich planti do praxe do poloviny roku 2013.

Navrhovany ramec EU pro ozdraveni a restrukturalizaci je zasadnim stavebnim kamenem v procesu
budovani bankovni unie. V pribéhu roku 2012 se ECB aktivn¢ podilela na pfipravé a podpoie
cesty k bankovni unii, mimo jiné v souvislosti s jednanim ¢tyt vedoucich predstavitelti evropskych
instituci o zpasobu dosazeni skute¢né hospodaiské a ménové unie.’ V tomto kontextu potvrdil
summit eurozony a Evropské rady na konci ¢ervna 2012 jejich odhodlani dosahnout skute¢né
hospodaiské a ménové unie. Za timto ucelem byl piedseda Evropské rady vyzvan, aby v tésné
spolupraci s predsedou Evropské komise, predsedou Euroskupiny a prezidentem ECB vytvoril
konkrétni a Casove ohranieny plan dosazeni skutecné hospodarské a ménové unie.

Vyznamny krok k vytvofeni bankovni unie byl u€inén v zaii 2012 v podobé navrhu Evropské
komise na zfizeni jednotného mechanismu dohledu (SSM), ktery poveéii ECB konkrétnimi tikoly
v oblasti politik obezietnostniho dohledu nad tivérovymi institucemi. SSM bude zfizen na trovni
eurozony, ale zemé mimo eurozonu budou mit moznost s ECB tizce spolupracovat a byt soucasti

SSM.

Ve svém stanovisku'® ECB podporuje vytvoreni SSM a vyjadiuje piipravenost plnit nové tkoly
souvisejici s obezietnostnim dohledem nad GUvérovymi institucemi, které stanovi navrhované
nafizeni. Z pohledu ECB by navrhované nafizeni o jednotném mechanismu dohledu mélo byt
v souladu s nasledujicimi hlavnimi zasadami. Za prvé, ECB by v ramci jednotného mechanismu
dohledu méla byt schopna vykonévat tkoly, které ji byly svéfeny, i€inné a disledné, aniz by byla
ohrozena jeji povést. Za druhé, ECB by pii plnéni vSech svych tikolti méla byt i nadale nezavisla.
Za treti, nové ukoly ECB v oblasti dohledu by mély byt piisné oddéleny od tikolti v oblasti ménové

8 CON/2012/99. Podrobnéjsi informace o tomto piispévku jsou k dispozici na internetovych strankach ECB.

na internetovych strankach Evropské komise (http://ec.europa.cu).
10 CON/2012/96. Podrobng&jsi informace o tomto piispévku jsou k dispozici na internetovych strankach ECB.
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politiky, které ECB uklada Smlouva. Za c¢tvrté, ECB by méla mit uplny piistup k poznatkiim,
odbornym znalostem a provoznim zdrojim vnitrostatnich organti dohledu. Za paté, jednotny
mechanismus dohledu by mél byt provozovan zcela v souladu se zdsadami, které tvoii zaklady pro
jednotny trh finan¢nich sluzeb, a zcela v souladu s jednotnym souborem pravidel pro finanéni sluzby.
ECB v tomto sméru rovnéz vita moznost zapojit do jednotného mechanismu dohledu ¢lenské staty
mimo eurozoénu s cilem zajistit vétsi harmonizaci postupti v oblasti dohledu v ramci Evropské unie,
¢imz dochézi k posileni vnitiniho trhu. Za Sesté, ECB je pfipravena spliiovat nejvyssi standardy
odpovédnosti za tkoly v oblasti dohledu. ECB je rovnéz toho nazoru, ze jednotny mechanismus
restrukturalizace je v zajmu dosaZeni dobte fungujici bankovni unie skutecné nezbytnym doplitkem
jednotného mechanismu dohledu. Tento mechanismus by proto mél byt zfizen nebo by alespoil mély
byt jasné stanoveny lhity pro jeho zfizeni, az ECB pfevezme svou odpovédnost v oblasti dohledu
v plném rozsahu. V souladu s tim ECB vyzvala Komisi, aby urychlené piedlozila samostatny navrh
nezavislého evropského mechanismu restrukturalizace vcetné aspektli jednotného evropského
fondu restrukturalizace. "

Rada ECOFIN 12. prosince souhlasila s obecnym postojem k ndvrhim na vytvofeni
jednotného mechanismu obezietnostniho dohledu (SSM) nad Gvérovymi institucemi.
Vytvofeni SSM je zasadni pro fungovani ménové unie. Nezavisly nadnarodni dohled ze
strany SSM pfiispéje k obnoveni diveéry v bankovni sektor, coz pomize zvratit finan¢ni
fragmentaci, zabranit odlivu bankovnich vklada a pfispét k obnoveni dobrého fungovani
mezibankovniho trhu.

Dohoda o SSM je vyznamnym krokem evropské integrace. Clenské staty souhlasily s predanim
celého souboru pravomoci bankovniho dohledu nad vSemi bankami na evropskou uroven ve vsech
zemich eurozény i v téch ¢lenskych statech mimo eurozoénu, které se k SSM pfipoji, a povetily
ECB konkrétnimi tkoly. SSM bude zcela otevien Ucasti vSech ¢lenskych statli v rovnocenném
postaveni. Predstavuje také vyznamny krok k jednotnému finan¢nimu trhu. SSM navic pfispéje
k efektivni aplikaci jednotného souboru pravidel pro finanéni sluzby a pomutze 1épe fesit systémova
rizika v Evropé.

Evropska rada 14. prosince odsouhlasila plan na zavrSeni hospodaiské a ménové unie, zalozeny na
hlubsi integraci a posilené solidarit¢. Rada dospéla k zavéru, ze tento proces za¢ne dokoncenim,
posilenim a implementaci nové spravy ekonomickych zalezitosti, ale také pfijetim SSM a novych
pravidel pro ozdraveni, restrukturalizaci a pojisténi vkladt. To bude zavrSeno ziizenim jednotného
mechanismu restrukturalizace. Pfed zasedanim Evropské rady v ¢ervnu 2013 bude projednéana fada
dalsich dulezitych témat v souvislosti s koordinaci vnitrostatnich reforem, socidlnim rozmérem
hospodaiské a ménové unie, proveditelnosti a podrobnostmi vzajemné sjednanych dohod
o konkurenceschopnosti a ristu, mechanismy solidarity a opatfenimi na podporu prohlubovani
jednotného trhu a ochranu jeho celistvosti. Béhem celého tohoto procesu budou zajistény
demokraticka legitimita a odpovédnost.

V prabéhu roku 2012 ECB také vydala n€kolik stanovisek ke stabilit¢ finanéniho trhu
v eurozoné.!?

11 Viz také CON/2012/99.
12 Viz napt. CON/2012/14, CON/2012/30, CON/2012/53, CON/2012/58 a CON/2012/71. Veskera stanoviska ECB jsou zvefejiiovana na

jejich internetovych strankéch.
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2 UKOLY TYKAJiCi SE FUNGOVANI EVROPSKE RADY
PRO SYSTEMOVA RIZIKA

2.1 INSTITUCIONALNiI RAMEC

Rok 2012 byl druhym rokem fungovéani Evropské rady pro systémova rizika (ESRB). ESRB je
odpovédna za makroobezietnostni dohled nad financnim systémem EU, pficemz ECB poskytuje
sekretariatu ESRB analytickou, statistickou, logistickou a administrativni podporu.

Prvnich pét let existence ESRB bude jejim ptedsedou prezident ECB. V roce 2012 tedy ESRB vedl
Mario Draghi.

Sekretariat ESRB zaméstnaval 25 pracovnikii a podporoval kazdodenni chod ESRB véetné
administrativni podpory institucionalnich organti, provadéni relevantnich analyz, pfispévka
k definovani a implementaci ramce makroobezietnostni strategie a spoluprace s organy dohledu.

Pokud jde o aktivity v roce 2012, ESRB vyuzila pravomoci, které ji svéfuje nafizeni (EU)
¢. 1092/2010, a vydala tato dvé doporuceni: doporu¢eni ESRB/2012/1 o fondech penézniho trhu
a doporuéeni ESRB/2012/2 o financovani avérovych instituci.!* V souladu s ¢l. 3 odst. 2 pism. g)
uvedeného natizeni rovnéz ESRB v zafi 2012 zvefejnila prvni vydani ptrehledu ukazateld rizik,
ktery obsahuje soubor kvantitativnich i kvalitativnich indikatort, jejichz cilem je zjiStovat a méfit
systémova rizika.

ESRB vyuzivala rizné kanaly ptedpokladané v natizeni (EU) ¢. 1092/2010, aby jako novy evropsky
vefejny organ plnila svoji odpovédnost. Tyto kanaly zahrnovaly tfi slySeni v Evropském parlamentu,
kde pfedseda ESRB vysvétloval, jak ma v imyslu plnit své povinnosti, ostatni pravidelna slysSeni
a daveérné diskuze o ¢innosti ESRB s piedsedou a mistoptedsedou Vyboru Evropského parlamentu
pro hospodarské a ménové zalezitosti. ESRB rovnéz nékolika cestami informovala Evropskou radu
o vydanych varovanich a doporucenich a néslednych opattenich. Svoji prvni vyro¢ni zpravu, ktera
se tykala roku 2011, ESRB zvefejnila v kvétnu 2012.

2.2 ANALYTICKA, STATISTICKA, LOGISTICKA A ORGANIZACNi PODPORA ESRB

ECB i nadale zajistovala pro ESRB sekretariat a poskytovala ji tak analytickou, statistickou,
logistickou a organizaéni podporu. V druhém roce fungovani ESRB ptispivala ECB k pravidelnému
monitorovani, identifikaci a vyhodnocovani systémovych rizik tykajicich se celé EU. Kromé
pravidelného sledovani a vyhodnocovani finan¢ni stability ECB nadale poskytovala i analytickou
a statistickou podporu, ktera je popsana nize.

ANALYTICKA PODPORA

V roce 2012 ECB nadale poskytovala analytickou podporu ESRB ve formé ptispevki k pravidelnym
zpravam, které monitoruji a identifikuji systémova rizika pro finan¢ni systém EU a rovnéz hodnoti
mozné disledky naplnéni téchto rizik.

13 Tato dveé doporuceni byla zvefejnéna v inoru 2013.
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Tyto pftispévky vychazeji z odbornych znalosti ECB i z informaci ziskanych z financnich
trhii, zejména na podporu procesu identifikace systémovych rizik. K pravidelnému sledovani
a vyhodnocovani systémovych rizik jsou vyuzivany rovnéz informace ziskané od c¢lenskych
instituci ESRB. Dulezitymi analytickymi nastroji ke sledovani rizik ze strany ESRB jsou ukazatele
systémovych rizik. Makrozatézové testovani a analyza kanald Sifeni nakazy jsou vyuZzivany
k hodnoceni konkrétnich rizik a k porovnani jejich potencialni zavaznosti.

ECB navic pfispivala k aktivitdm riznych pracovnich skupin vytvofenych ESRB za ucelem
vyhodnoceni systémovych rizik a pfispivala také k ptipraveé doporuceni k regulatornim otazkam ¢i
legislativnim iniciativam.

Ve spolupraci s narodnimi centralnimi bankami a narodnimi i evropskymi organy dohledu —
prostfednictvim Poradniho technického vyboru ESRB a jeho dil¢ich struktur — ECB pravidelné
vyhodnocuje dostupné nastroje s cilem neustale zdokonalovat analyticky ramec a vyviji nové
analytické nastroje k zaplnéni zjisténych analytickych mezer.

V tomto sméru hraje dulezitou roli vyzkumny program ESCB pro makroobezietnostni vyzkum
(Macroprudential Research Network, MaRs).'* Jeho dosavadni aktivity lze zatadit do tfi hlavnich
oblasti: 1) makrofinan¢ni modely, které propojuji financni stabilitu a vyvoj ekonomiky, ii) systémy
vCasného varovani a ukazatele systémovych rizik a iii) hodnocenti rizik nakazy.

Prvni oblast, na kterou se program zameétuje, se tykd predevsim zajisStovani teoretickych
a empirickych ramet, které zaclenuji rozsadhlou financni nestabilitu do agregovanych modelt.
Pokracuje spole¢ny mezindrodni projekt za icasti deviti narodnich centralnich bank a ECB, ktery
vyviji kvantitativni model pro hodnoceni makroobezietnostnich politik. Tento model zahrnuje
heterogenni skupinu bank, domacnosti a firem, které se v rovnovazném stavu mohou dostat do
upadku, mezibankovni trh s centralni bankou, rizné finanéni frikce a externality (v¢etné ,,nucenych*
vyprodeju aktiv za vyrazné sniZzené ceny) spojené s nesplacenim podnikatelskych a hypote¢nich
uvérn.'® Model zohlednuje rovnéz veli¢iny jako kapitalové a likviditni pozadavky, omezeni vyplaty
dividend, pomér hodnoty Gvéru k hodnoté zastavené nemovitosti a pomér hodnoty Gvéru k pfijmim
dluznika, pakové poméry a nékteré dan€, jez mohou byt pouzity jako nastroje regulace. Model
je uréen k vyuziti pii hodnoceni dopadu makroobezietnostnich regulatornich politik na stabilitu
finanéniho systému (ve smyslu pravdépodobnosti rozsahlého selhani bank), ale také na uvérovou
aktivitu i redlnou ekonomickou aktivitu.

Druhy smér vyzkumu usiluje o vysledky s vyssi okamzitou vyuzitelnosti. Vyzkumni pracovnici
poskytli ESRB fadu uzitecnych operativnich nastroji, napiiklad ukazatele aktualni urovné napéti
ve finanénim systému'é a kliové ukazatele vEasného varovani v oblasti finanéni nestability
a rozsahlych nerovnovah. Dalsim pfispévkem bylo vytvofeni databaze krizi v zemich EU, ktera
poskytuje srovnatelny zaklad pro hodnoceni vysledkd ukazateli v€asného varovani a napéti ve
finanénim systému.

Treti oblast vyzkumu se zaméiuje predevSim na hodnoceni pieshranicni bankovni ndkazy
prostiednictvim penéznich trhli v zemich EU. V priibéhu uplynulého roku bylo vyvinuto mimotadné

14 Vytvoieni tohoto programu schvalila Generalni rada ECB v roce 2010. Jeho cilem je vyvijet zakladni koncepéni ramce, modely ¢i nastroje,
které by podpofily vyzkum zaméfeny na zlepSeni makroobezretnostniho dohledu v EU.
15 Podrobngjsi informace viz The report on the first two years of the Macro-prudential Research Network, ECB, fijen 2012.
16 Napiiklad kompozitni indikator napéti ve finanénim systému, ktery v ramci vyzkumného programu pro makroobezietnostni vyzkum
vyvinula ECB, je nyni soucasti nového piehledu ukazateli rizik, ktery zvefejiiuje ESRB. Viz ESRB risk dashboard, ¢. 1, Evropska rada
pro systémova rizika, 20. zaii 2012 (k dispozici na internetovych strankach ESRB, http://www.esrb.europa.eu).
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usili o vysvétleni aktualniho pribéhu krize v Evropé se zaméfenim na nakazu v oblasti statniho
dluhu. S cilem dokon¢it nékolik probihajicich mezinarodnich projekti bude vyzkumny program pro
makroobezietnostni vyzkum pokracovat ve své ¢innosti az do konce roku 2013, pfi¢emz vytvoreni
zaveérené zpravy se ocekava na jare 2014.

STATISTICKA PODPORA

V roce 2012 ECB ve spolupraci s narodnimi centralnimi bankami poskytovala statistickou podporu
ESRB nékolika riznymi cestami, pficemz plné zohlednovala skutecnost, Ze dostupnost spolehlivych
a kvalitnich dat je podminkou pro zjistovani a hodnoceni rizik.

Ve druhém roce fungovani ESRB vzniklo na urovni EU nékolik vyznamnych legislativnich
iniciativ. V kontextu tvorby kvalitni statistické zakladny pro makroobezietnostni politiku
v EU analyzovala ECB mozny vliv pfipravované legislativy EU na poskytovani statistickych
informaci ESRB.!” V ramci statistické podpory ESRB spolupracovala ECB s evropskymi
organy dohledu (ESA) pfi pfipravé relevantnich a harmonizovanych standardd vykaznictvi.
V nezbytnych ptipadech vyjasnovala datové pozadavky ESRB, které se odrazely ve vefejnych
ptispévcich ESRB.

Statistickd podpora, kterou ECB poskytovala, se opirala o jeji ucast v kontaktni skupiné ESRB
pro statistické tidaje. Tato skupina, ktera byla zaloZena pii Ridicim vyboru ESRB s cilem
fesit otazky souvisejici s vyménou informaci mezi ESCB, ESRB a ESA, zejména podporuje
dalsi koordinaci mezi ECB a témito institucemi, usnadiiuje minimalizaci vykazovaci zatéze a
podporuje nezbytnou spolupraci mezi institucemi na zvySovani relevantnosti, spolehlivosti a
vCasnosti zvetejnovani dat.

ESCB byl také zapojen do piipravy piehledu ukazateld rizik ESRB, ktery byl poprvé
zvefejnén po zasedani Generalni rady ESRB 20. zati 2012. Tento pfehled — ktery vyzaduje
¢l. 3 odst. 2 pism. g) nafizeni o ESRB — je souborem kvantitativnich a kvalitativnich indikatort
slouzicich ke zjistovani a méfeni systémového rizika ve financnim systému EU. Zahrnuje
ukazatele v ¢lenéni podle kategorie rizika, konkrétné vzajemné vazby a kompozitni ukazatele
systémového rizika, makroekonomického rizika, uvérového rizika, rizika financovani a
likvidity, trzniho rizika, ziskovosti a solventnosti. Pfehled ukazateld rizik ESRB je nyni jednim
z komunikacnich néstroji ESRB, ktery poskytuje statistické informace o rizicich a slabinach
finanéniho systému Siroké vefejnosti.

Obdobnym zpisobem ECB podporuje monitorovani a analyzu rizik v ESRB prostiednictvim
ctvrtletniho makroobezietnostniho hodnoceni. To prezentuje podrobné statistické udaje, které hraji
zasadni roli pfi zjistovani a hodnoceni systémového rizika, jemuz jsou vystaveny financni systémy
¢lenskych statt i EU jako celku. Za timto i€elem ECB v souladu s rozhodnutim ESRB/2011/6 nese
odpovédnost za pravidelné poskytovani statistickych a jinych informaci ESRB. V pribéhu roku
byly ptfedevs§im podniknuty kroky ke zkvalitnéni agregovanych dohledovych informaci, které
ESA ptedavaji ECB, a k zahrnuti téchto informaci do piehledu ukazateli rizik ESRB i Ctvrtletniho
makroobezietnostniho hodnoceni. ECB rovnéz zavedla opatieni zajistujici ptistup ESA a ESRB
k nezverejiilovanym statistickym informacim v ramci ESCB.

17 Mezi tyto aktualni iniciativy patfi smérnice a nafizeni o kapitdlovych pozadavcich, smérnice Solventnost II, nafizeni o infrastruktufe
evropskych trhii, smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fondl a nafizeni o ratingovych agenturach.

ECB
Vyrocni zpriva
120012



3 FINANCNi REGULACE A DOHLED

3.1 BANKOVNICTVi

ECB byla i v roce 2012 zastoupena v Basilejském vyboru pro bankovni dohled (BCBS)
a pfispivala k jeho cinnosti véetné¢ revize a finalizace nékterych prvkd novych kapitadlovych
a likviditnich standardt (Basel III). Kli¢ovou oblasti aktudlnich diskuzi je regulace likvidity. V této
souvislosti ECB vitd podporu, kterou skupina guvernéri a feditell dohledu na zakladé dohody
z ledna 2013 vyslovila navrhtim Basilejského vyboru na zmény v regulaci ukazatele kryti likviditou
(Liquidity Coverage Ratio, LCR). Tyto zmény zahrnuji omezené vykazovani dodatecnych aktiv
mezi akceptovanymi vysoce kvalitnimi likvidnimi aktivy'®, Gpravy pfedpokladanych temp piilivu
a odlivu likvidity, které maji 1épe odrazet zkuSenosti z obdobi likviditni zatéze, revidovany
harmonogram postupného zavadéni tohoto standardu a potvrzeni vyuzitelnosti zasoby likvidnich
aktiv v zatézovych obdobich. Jsou v souladu s ndzorem ECB, ze ackoli potfeba ptisnych likviditnich
pozadavkl na banky spocivajicich v drzbé vétsiho objemu likvidnich aktiv i lepSiho ocefovani
a fizeni rizika likvidity je nesporna, pfehodnoceni ptivodné navrhovaného ramce Iépe zohlednuje
mozné dopady regulace na mezibankovni trh a interakci s operacemi ménové politiky. ECB také
podpofila pozvolnéjsi implementaci likviditniho ramce, kterd ma zabranit naruSeni procesu oziveni
v bankovnim sektoru a Gvérovani realné ekonomiky, zejména s ohledem na napéti v nékterych
zemich a probihajici programy makroekonomického ptizptisobeni. Regulace ukazatele kryti
likviditou ma nabyt ucinnosti v roce 2015, ale jeji Gplné dodrzovani bude od bank vyzadovano az
od 1. ledna 2019.

V souladu se zavazkem, ktery vedouci predstavitelé G20 piijali v listopadu 2010, ECB do zna¢né
miry podporuje Usili na narodni i mezinarodni urovni sméfujici ke v€asné a dusledné implementaci
standardt Basel II1.

ECB také prispiva k implementaci standardt Basel III v Evropé a povazuje navrhy Evropské
komise na smérnici a nafizeni o kapitalovych pozadavcich (CRD IV/CRR), které maji transponovat
Basel III do evropské legislativy, za vyznamny krok k posileni regulace bank a obchodniki

e

V tomto smyslu ECB 27. ledna 2012 zvefejnila své stanovisko k CRD IV/CRRY. Zdtiraznila
vyznam co nejrychlejsitho dosazeni dohody mezi ¢lenskymi staty EU na textu CRD IV/CRR.
Ve svém stanovisku ECB jednozna¢né podpoftila pfistup jednotnych pravidel, ktery zajisti, ze
finanéni instituce poskytujici finanéni sluzby na jednotném trhu budou dodrzovat jeden soubor
obezietnostnich pravidel.

Ocekava se, ze tento piistup dale posili finan¢ni integraci v Evropé€ a poskytne zdravy zaklad pro
jednotné uplatinovani pravidel zamyslené¢ho jednotného mechanismu dohledu (SSM), v jehoz ramci
se predpoklada, ze ECB prevezme odpovédnost za konkrétni tkoly v oblasti mikroobezfetnostniho
i makroobezfetnostniho dohledu nad uvérovymi institucemi, vykonavaného v tésné spolupraci
s narodnimi organy. V pfipadé makroobezietnostniho dohledu ECB povazuje za dulezité, aby

18 Organy dohledu nyni mohou zahrnout do kategorie vysoce kvalitnich likvidnich aktiv (high-quality liquid assets, HQLA) trovné 2 dalsi
kategorii aktiv — aktiva urovné 2B. Tato nova kategorie nesmi zahrnovat vice nez 15 % celkového stavu HQLA. Zahrnuje §irsi okruh
podnikovych dluhopist, vybrané kotované akcie (v obou pripadech srazka pii ocenéni 50 %) a nékteré cenné papiry s vysokym ratingem

zajisténé hypotékami na reziden¢ni nemovitosti (srazka 25 %).
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nafizeni umoznovalo ECB uplatiovat ptisnéjsi obezietnostni pozadavky nez pozadavky uplatiiované
narodnimi organy dohledu tam, kde vzniknou systémova nebo makroobezietnostni rizika.

Po zvefejnéni opatieni zaméfenych na problematiku globalnich systémové vyznamnych bank
(G-SIB) v listopadu 2011 Vybor pro finan¢ni stabilitu (FSB) a BCBS v souladu s povéfenim ze
strany skupiny G20 vyrazné pokrocily v dokoncovani ptislusného ramce, ktery rozsitily z G-SIB
také na domaci systémové vyznamné banky (D-SIB).?°

Vychodiskem tohoto pfistupu je skutecnost, ze financni nesnaze D-SIB maji i pfi absenci
vyznamnych pfimych pfeshrani¢nich externalit rozsahlejsi dopad na domaci finanéni systém
nez v piipad¢ instituce, ktera neni systémov¢ vyznamna. V této souvislosti piedstavuje pristup
D-SIB doplnujici pohled k rezimu G-SIB, ktery se zamétuje na dopad piipadného selhani banky
na domaci ekonomiku.

Usili o implementaci ramce pro G-SIB se v roce 2012 zaméfilo na zvyseni kvality dat a robustnosti
metodiky pro identifikaci a kalibraci G-SIB. V této souvislosti FSB v listopadu 2012 zvefejnil
aktualizovany seznam G-SIB na zaklad¢ nejnovéjsich udaji (ke konci roku 2011) s uvedenim
klasifikace podle urovné ptipadnych dodate¢nych pozadavki na schopnost absorbovat ztraty.

ECB aktivné ptispivala k praci FSB a BCBS v této dulezité oblasti. ECB tyto nové mezinarodni
standardy podporuje, nebot’ jsou dilezité pro feSeni negativnich externalit spojenych se
systémoveé vyznamnymi institucemi. Pfedev§im zahrnuti D-SIB pfedstavuje vitany posun,
ktery pomuze zajistit, ze veSkeré systémoveé vyznamné instituce bez ohledu na rozsah ¢innosti
budou podléhat regulatornim pozadavkim pfimétenym riziktm, ktera predstavuji pro finan¢ni
systém a realnou ekonomiku.

3.2 CENNE PAPIiRY

V roce 2012 pokracovala komplexni reforma ramce EU pro regulaci cennych papirt, a to zejména
pokud jde o diskuzi o dokonceni kli¢ovych legislativnich iniciativ, jako je revize smérnice
o trzich finanénich nastroji (MiFID). ECB ve svém stanovisku?' z 22. bfezna 2012 revizi MiFID
z velké casti podpofila, coz predstavuje vyznamny krok k posileni ochrany investort a vytvoreni

Vv

V konkrétnéjsi roviné ECB privitala navrhy Evropské komise na posileni trzni struktury rozsitenim
regulatorniho ramce EU o novou obchodni platformu — organizovany obchodni systém (organised
trading facility, OTF). Dale podpoftila navrhované rozsifeni pozadavkid na transparentnost pred
i po uzavieni obchodu z majetkovych nastroji také na dluhopisy, strukturované produkty a derivaty,
nebot’ to by zdokonalilo proces tvorby cen téchto nastroji. ECB také podpofila navrhy na zvyseni
konsolidace dat, které by zajistily efektivni porovnani cen a obchodi mezi obchodnimi systémy.
Vzhledem k tomu, ze algoritmické a vysokofrekvencéni obchodovani mize predstavovat rizika
pro likviditu a efektivnost finan¢nich trhi, a to zejména v obdobich napéti, ECB uvitala navrhy
na zavedeni pfiméfenych ochrannych opatfeni pro obchodni systémy, které umoznuji piistup
vysokofrekvencnim obchodniklim, a opatfeni zaméfenych na usnadnéni dozoru a monitorovani
v oblasti téchto novych strategii obchodovani. ECB rovnéz doporucila dalsi vylepseni spoluprace

20 Viz A4 framework for dealing with domestic systemically important banks, Basel Committee on Banking Supervision, f{jen 2012.
21 CON/2012/21.

ECB
1) Vyrocni zprava
12002



a vymeény informaci v ramci Evropského systému dohledu nad finan¢nim trhem (ESFS) a mezi
organy dohledu a centralnimi bankami ESCB.

Dne 2. dubna 2012 ECB vydala stanovisko k legislativnim navrhim Evropské komise, kterymi se
méni natizeni (ES) ¢. 1060/2009 o ratingovych agenturach a smérnice 2009/65/EC a 2011/61/EU.%

V pribéhu roku 2012 se ECB také aktivné zapojila do iniciativ usilujicich o posileni regulace
stinového bankovnictvi tim, Ze pfispivala k diskuzim o politikach a regula¢nich opatienich na tirovni
FSB. Podilela se rovnéz na vefejné konzultaci Komise k Zelené knize o stinovém bankovnictvi?
tim, Ze vypracovala odpovéd’ Eurosystému.?* V odpovédi zdaraznila, ze veSkeré regulatorni
iniciativy by mély byt v souladu s vystupy FSB, aby byly zajistény rovné podminky a predeslo se
regulatorni arbitrazi.

Pokud jde o konkrétni regulatorni navrhy, ECB podpofila nazor Komise, ze by mél byt vytvoren
staly proces na urovni EU pro sbér a vyménu informaci o stinovém bankovnictvi, a jako instituci
vhodnou pro tuto tlohu navrhla Evropskou radu pro systémova rizika. Dale poukazala na pottebu
vyS$§i transparentnosti repo operaci s ohledem na jejich relevanci pro provadéni ménové politiky
a finan¢ni stabilitu. V této souvislosti ECB ptedlozila navrh na zfizeni centralni databaze EU pro
sbér dat o repo operacich piimo od trznich infrastruktur a uschovatelskych bank, coz by zlepsilo
viditelnost tohoto trzniho segmentu. ECB také zdiraznila pozitivni dopad vyuzivani ustiednich
protistran v repo operacich na financni stabilitu. Dale vyjadfila podporu navrhiim na definovani
regulatorniho ramce pro srazky v repo operacich s cilem omezit procyklické efekty, ktery by vSak
mél byt peclivé vymezen a nastaven, aby zachoval efektivni transmisi ménové politiky.

3.3 UCETNICTVi

V roce 2012 ECB nadale pfispivala k ¢innosti riznych for v oblasti u¢etnictvi, mezi néz patiily také
dil¢i struktury BCBS a Evropského organu pro bankovnictvi.

Rada pro mezinarodni ucetni standardy (IASB) a Rada pro standardy finan¢niho ucetnictvi
(FASB) po cely rok pokraovaly ve sladovani svych rdmcti pro ucetnictvi. Pies uréity pokrok
dosazeny v roce 2012 existuji stale vyznamné rozdily v klicovych oblastech ucetnictvi, konkrétné
v ucetnictvi financnich nastroji (napf. metodika znehodnoceni a zapocteni). Jiz delsi dobu
odkladané rozhodnuti americké Komise pro cenné papiry a burzy o ptijeti Mezinarodnich standardt
ucetniho vykaznictvi (IFRS) v USA bylo opét posunuto. Celkové vyvoj v roce 2012 prakticky
znemoznil v€asnou reakci na vyzvu skupiny G20 k zavedeni jednotného souboru kvalitnich
globalnich ucetnich standardd a splnéni cile vydat standardy v hlavnich oblastech sblizovani
nejpozdéji do poloviny roku 2013. Sblizovani standardi v klicovych oblastech Gcetnictvi vSak
ma nadale zasadni vyznam. Ptikladem je standard o znehodnoceni finan¢nich aktiv. Ocekava
se, ze oba organy stanovujici standardy brzy obnovi usili o jejich sblizovani. Tento proces by
vSak nemél prob&éhnout na tkor kvality IFRS. Z pohledu finanéni stability je dilezita spravna
metodika pro znehodnoceni finan¢nich aktiv.

22 CON/2012/24. Toto stanovisko je podrobnéji popsano v ¢asti 6.2 kapitoly 2.
23 Zelena kniha o stinovém bankovnictvi, Evropska komise, 19. bfezna 2012, COM(2012) 102 final.
24 Commission’s Green Paper on shadow banking — the Eurosystem’s reply, 5. ¢ervence 2012 (k dispozici na internetovych strankach ECB).
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4 FINANCNiI INTEGRACE

Eurosystém a ESCB pfispivaji k posilovani evropské finanéni integrace tim, ze i) zvySuji povédomi
o financni integraci a monitoruji ji, ii) pasobi jako katalyzator ¢innosti soukromého sektoru
usnadiujici spoleény postup, iii) poskytuji poradenstvi v oblasti legislativniho a regulatorniho
ramce finan¢niho systému a pfimé tvorby pravidel a iv) poskytuji sluzby centralni banky, které
podporuji finan¢ni integraci.

ZVYSOVANi POVEDOMi O FINANCNi INTEGRACI A JEJi MONITOROVANI

V dubnu 2012 ECB vydala svou $estou vyro¢ni zpravu o finanéni integraci v Evropé.?> Hlavnim
cilem této zpravy je pfispivat k analyze postupu evropské financni integrace, zvySovat povédomi
vetejnosti o uloze Eurosystému pii podpofe tohoto integracniho procesu a poskytovat informace
o stavu integrace a tim také empiricky zaklad pro politicka opatieni umoznujici dalsi financni
integraci. Toto vydani zpravy se zaméfilo na dopad krize vladniho dluhu v eurozéné na finanéni
integraci a poskytlo vyhled ohledn¢ budoucich politickych iniciativ. Zprava také obsahovala
podrobnéjsi analyzy nasledujicich témat: i) dopadu oslabujici finan¢ni integrace na transmisi
ménové politiky a operaéni ramec Eurosystému, ii) sektorovych bilanci a financni integrace
v eurozong, iii) vyhod jednotného finanéniho trhu EU ptehodnocenych s ohledem na krizi,
iv) institucionalni reformy v Evropské unii a finan¢ni integrace. V zavéru zpravy byl uveden piehled
ptispévkl Eurosystému k vétsi integraci a rozvoji financnich trhti v Evropé béhem roku 2011.

Na podzim roku 2011 byl ukonéen vyzkumny program pro kapitalové trhy a finanéni integraci
v Evropé. Béhem své existence sdruzoval akademické pracovniky, ucastniky trhu, tvlrce
hospodarskeé politiky a centralni bankéte ve snaze prispét k pochopeni soucasné a budouci struktury
a integrace finan¢niho systému v Evropé a jeho mezinarodniho propojeni se Spojenymi staty
a Japonskem. Program potadal celkem 14 vyzkumnych seminai.2¢

Stejné jako v predchozich letech nabidla ECB pét studijnich pobytt (,,Lamfalussy Fellowships®),
uréenych pro mladé vyzkumné pracovniky. Souc¢asnymi prioritami jejich vyzkumu jsou: i) modely
a analytické nastroje na vcasné rozpoznavani a hodnoceni systémovych rizik, ii) zabudovani
finanni nestability do modeld agregované ekonomiky, iii) tvorba a hodnoceni ucinnosti
makroobezietnostnich regulatornich nastrojd, iv) tvorba operacnich rdmcii centralnich bank a
v) vyznam fiskalnich pravidel a fiskalni spravy pro divéru, stabilitu a G€innost financnich trhi.

KATALYZATOR CINNOSTI SOUKROMEHO SEKTORU

SEPA

Jednotna oblast pro platby v eurech (SEPA) je iniciativa, jejimz cilem je dosahnout plné
integrovaného trhu pro retailové platby v eurech, kde neni rozdilu mezi pteshraniénimi
a vnitrostatnimi platbami. Béhem roku 2012 Eurosystém nadale monitoroval a podporoval ¢innost
v této oblasti. Zvlastni pozornost byla vénovana piechodu na nové nastroje SEPA. Podle ukazatelt
SEPA dosahla v eurozéné v prosinci 2012 migrace z vnitrostatnich bezhotovostnich ptevoda
na bezhotovostni pfevody SEPA 34,9 %. V oblasti pfimych inkas SEPA ¢inila migrace pouze
1,9 %. V bieznu 2012 bylo pfijato natizeni o datu ukonceni projektu na podporu migrace.”” Toto
nafizeni stanovuje pravidla pro iniciovani a zpracovani bezhotovostnich pievodu a pfimych inkas

25 Tato zprava je k dispozici na internetovych strankach ECB.

26 Informace o téchto a souvisejicich aktivitach naleznete na internetové strance http://www.eu-financial-system.org.

27 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 260/2012 ze dne 14. biezna 2012, kterym se stanovi technické a obchodni pozadavky pro
Gihrady a inkasa v eurech a kterym se méni natizeni (ES) ¢. 924/2009, Ur. vést. L 94, 30.3.2012, s. 22.
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v eurech v ramci EU. Definuje také jasnou ¢asovou osu pro implementaci téchto pravidel. Termin
pro eurozonu je 1. tnora 2014. Do tohoto data budou muset byt stavajici systémy bezhotovostnich
pfevodu a pfimych inkas v eurech nahrazeny alternativami kompatibilnimi se systtmem SEPA.
Na podporu véasného zacatku piiprav, zejména ze strany ob¢anti a mensich a stfednich podnikd,
zintenzivnil Eurosystém komunikaci o systému SEPA.

Dalsiho pokroku je stale tieba v oblasti SEPA pro platebni karty. Eurosystém analyzoval piinosy
ramce SEPA pro zpracovani karet, ktery by propojil zpracovatele karet a umoznil ucinnéjsi
preshrani¢ni zpracovani transakci uskutecnénych prostfednictvim platebnich karet v ramci EU.
V Cervenci 2012 Eurosystém dale organizoval tfeti jednani Féra k certifikacnimu ramci SEPA.
Na tomto jednani Eurosystém vyjadfil svou podporu spole¢nému usili systémt platebnich karet,
certifikacnich autorit, hodnoticich laboratofi, vyrobct terminalti a bankovniho sektoru v oblasti
tvorby diikladné metodiky pro hodnoceni bezpecnosti a certifikaci novych platebnich terminald,
ktera by zaroven vytvorila jednotny schvalovaci proces pro terminaly, které budou rozmistény
v ramci EU. Tyto a dalsi prvky informaéni bezpecnosti a prevence podvodl v oblasti malych plateb
jsou nadale pfedmétem neustalé pozornosti Eurosystému.

Prechod na systém SEPA a realizace integrovaného a konkurenceschopného trhu s kartami na
zéklad¢ spolecnych obchodnich praktik, technickych standardti a bezpecnostnich pozadavki
tvoii zéklad inovativnich platebnich sluzeb nabizenych na celoevropském zakladé. V oblasti
internetovych plateb ale zavadéni a pouzivani tohoto zptisobu placeni neudrzelo krok s rychlym
vyvojem e-commerce. V n€kolika evropskych zemich byly organizovany pilotni projekty pro
m-platby, po kterych v nekterych ptipadech nasledovalo uvedeni do praxe. Eurosystém ma obavy,
ze se vénuje prili§ malo pozornosti technické standardizaci a provozni interoperabilité, které jsou
klicovymi faktory uspéchu také v této oblasti systému SEPA.

V roce 2012 v Radé SEPA?® probihaly detailni diskuze ohledné hodnoceni fizeni systému SEPA.
Rada SEPA se také zabyvala nékolika otazkami v souvislosti s natizenim o datu ukonceni projektu
a prechodem na SEPA, ramcem SEPA pro platebni karty a inovacemi. Vzhledem k omezenému
pokroku, ktery trh dosud ucinil v posledni jmenované oblasti, identifikovala fadu klicovych
problémd, kter¢ je tieba prozkoumat v souvislosti se zaji§ténim poskytovani sluzeb elektronickych
plateb pro e-commerce v celé¢ EU.

V zaii 2012 ECB zvetejnila vysledky studie o celospolecenskych a soukromych nékladech na malé
platby, kterou provedla ve spolupraci s 13 narodnimi centralnimi bankami.? Tyto naklady ¢&ini
kolem 45 mld. EUR, tj. t¢émét 1 % HDP. Pfi extrapolaci zahrnujici vSech 27 ¢lenskych statt EU
by Cinily kolem 130 mld. EUR. Vysledky zdiraziuji vyznam platebnich systémt pro malé platby
pro evropskou spole¢nost a ekonomiku jako celek. ECB a madarska centralni banka spolecné
usporadaly konferenci na téma malych plateb, ktera se konala v Budapesti 15.—16. listopadu 2012.
Konference posilila znalosti o hlavnich hnacich silach zmén celkové efektivity malych plateb,
ulohy centralnich bank a dalSich vefejnych organti a o pravdépodobném budoucim vyvoji na trhu
malych plateb.

28 Forum zainteresovanych subjektl, jemuz piedsedaji ECB a Evropska komise a jehoz cilem je podporovat integrovany trh pro malé platby
v eurech tim, ze bude zaji$téno fadné zapojeni vSech stran a bude podpoten konsensus o dalsich krocich smérem k realizaci iniciativy SEPA.
29 Vice podrobnosti naleznete v publikaci Schmiedel, H., Kostova, G. a Ruttenberg, W., ,,The social and private costs of retail payment

instruments: a European perspective®, Occasional Paper Series, ¢. 137, ECB, zati 2012.
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TRHY CENNYCH PAPRU

S cilem zvysit transparentnost v oblasti cennych papirti zajisténych aktivy (asset-backed securities,
ABS) Rada guvernéri v prosinci 2010 rozhodla o vytvofeni kritérii pro vykazovani udaju
na urovni jednotlivych Gvért pro tato aktiva v ramci zajisténi Eurosystému. Od té doby byly
provedeny a ukonceny pfipravné prace a bylo vytvofeno jednotné trzni ulozisté pro tyto udaje
(European DataWarehouse), jehoz ukolem bude zpracovavat tidaje na urovni jednotlivych uvért.
V listopadu 2012 Rada guvernérii oznamila, ze vykazovani tdaji na trovni jednotlivych tvéra
bude k 3. lednu 2013 povinné v ramci systému zajisténi Eurosystému v pfipadé cennych papirt
zajisténych hypotékami na rezidencni nemovitosti a ABS, jejichz podkladova aktiva zahrnuji ivéry
malym a stfednim podnikim, k 1. bfeznu 2013 v pfipadé komercnich cennych papirt zajisténych
hypotékami na reziden¢ni nemovitosti a k 1. lednu 2014 v ptipadé¢ ABS krytych spotiebitelskymi
Gvéry, ABS krytych leasingem a ABS krytych uvéry na nidkup automobilu. Udaje na Grovni
jednotlivych uvéra se budou poskytovat podle Sablon dostupnych na internetovych strankach ECB,
a to nejméné se Ctvrtletni frekvenci.

Vedle toho ECB vystupovala jako pozorovatel a katalyzator ¢innosti ve dvou dalSich trznich
iniciativach na trzich sekuritizaci. Cilem prvni iniciativy je posilit ABS jako udrzitelné nastroje
investic a financovani, zejména ke zlepSeni trzni odolnosti v Evropé. Tuto iniciativu podporuje
Kulaty sttl evropskych finanénich sluzeb a Asociace pro finanéni trhy v Evropé. Jedna se o tzv.
iniciativu kvalitnich kolateralizovanych cennych papirii (Prime Collateralised Securities, PCS),
kterd vychazi ze standardd EU pro ABS, které se tykaji kvality, transparentnosti, standardizace
a jednoduchosti. Tyto standardy by mély vést k nartstu likvidity v pripadé cennych papirti, které
ziskaji ozna¢eni PCS.*® Prace byly dokonéeny béhem roku 2012 a prvni aktivum ziskalo oznaéeni
PCS v listopadu 2012. Druhou iniciativu podporuje Evropska rada pro kryté dluhopisy. Jejim cilem
je vytvorit znacku ,kryty dluhopis®, ktera se bude udélovat programim krytych dluhopist, které
splni konkrétni kritéria, jako je zvySena transparentnost, silné zaruky poskytované vnitrostatnimi
pravnimi predpisy tykajicimi se krytych dluhopist, dohled nad emitujici Givérovou instituci
i souborem zajisténi (cover pool) a splnéni pozadavku ¢l. 52 odst. 4 smérnice o SKIPCP. Tato
iniciativa byla béhem roku 2012 také zavrSena a prvni kryty dluhopis, ktery odpovidal tomuto
oznaceni, byl piedstaven v lednu 2013.3! ECB vystupuje jako pozorovatel v poradni skupiné
k iniciativé PCS i v poradni skupin€ pro oznaceni ,,kryty dluhopis® a stejn¢ tak je pozorovatelem ve
Vyboru pro trh STEP.

Dobre fungujici trh sekuritizaci podpofeny standardizaci a zvySenou transparentnosti diky tomu,
Ze je investorim zajistén pfistup ke komplexnim a standardizovanym informacim na evropskych
trzich sekuritizaci, prispéje k uplnosti evropského financniho systému a diky zlepsené srovnatelnosti
nastroju v riznych zemich podpofi integraci.

PORADENSTVi V OBLASTI LEGISLATIVNIHO A REGULATORNiHO RAMCE FINANCNIHO SYSTEMU A PRIME
TVORBY PRAVIDEL

S cilem prohloubit finan¢ni integraci ECB a Eurosystém v souladu se svoji poradni a regulatorni
funkci monitoruji vyvoj regulatorniho ramce EU a aktivné k nému pfispivaji. Kromé téchto
¢innosti, které jsou pfedmétem jinych Casti této zpravy*?, piispély ke zvySeni finanéni integrace
prostiednictvim regulatornich iniciativ nasledujici ¢innosti ECB.

30 Viz www.pcsmarket.org
31 Vice informaci naleznete na internetovych strankach www.coveredbondlabel.com
32 Viz ptedevsim cast 3 této kapitoly a ¢ast 6.2 kapitoly 2.
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ECB se ucastni studijni skupiny Mezinarodniho institutu pro unifikaci soukromého prava
(UNIDROIT), ktera byla vytvofena poté, co valné shromazdéni UNIDROIT 1. prosince 2010
schvalilo vytvofeni navrhu zéasad ohledné vymahatelnosti zavére¢ného vypotradani.* ECB
podporuje cile této studijni skupiny, které se tykaji snizeni fragmentace riznych narodnich rezimt
zapoCteni a zvySeni ucinnosti zavére¢ného vypotfadani na mezinarodnich finanénich trzich.
Studijni skupina bude pracovat na vytvoieni zasad konzistentnosti a vzajemného uznavani narodnich
rezimt zapocteni.

Na urovni EU se ECB tucastni pracovni skupiny Clenskych statd zabyvajici se smérnici o pravu
cennych papirti, kterd pfipravuje podminky pro budouci harmonizaci prava cennych papirt
v EU, a tudiz pro zlepSeni soucasného roztiisténého pravniho ramce EU pro cenné papiry
drzené u zprostiedkovateli. ECB pfispéla k diivéjsim vefejnym konzultacim®* Evropské komise
v roce 2009 a 2011 a nadale poskytuje vécné odborné informace predevsim k navrhiim Komise
tykajicim se fizeni zajisténi (napf. k nafizeni o opétovném pouziti zajisténi).

ECB také pfiispiva k cinnosti Evropské skupiny pro sluzby po uzavieni obchodu, spole¢né
iniciativy Evropské komise, ECB, Evropského organu pro cenné papiry a trhy a AFME. Tato
skupina ma povéfeni ptispivat k rozvoji u€¢inného, bezpeéného a zdravého trhu sluzeb po uzavieni
obchodu v EU a jako takova navazuje na cinnost pfedchozich iniciativ, tj. Expertni skupiny pro
trzni infrastruktury (EGMI) a Odborné skupiny pro poradenstvi a monitorovani zac¢tovani a
vyporadani II (CESAME II). Rozsah soucasné Cinnosti se ale omezuje na oblasti financni
harmonizace, kterymi se momentalné¢ nezabyvaji ostatni stavajici regulatorni iniciativy. Tato
¢innost je proto doplitkem soucasnych regulatornich iniciativ Komise a implementace programu
TARGET2-Securities (T2S) ze strany ECB.

POSKYTOVANi SLUZEB CENTRALNi BANKY, KTERE PODPORU)Ji FINANCNi INTEGRACI

Systém TARGET?2, druha generace systému Eurosystému pro platby vysokych hodnot, je prvni trzni
infrastrukturou, ktera je zcela integrovana a harmonizovana na evropské Grovni. Eurosystém nadale
vylepsoval systém TARGET?2 ve spolupraci s bankovnim sektorem (viz ¢ast 2.1 kapitoly 2).

T2S — budouci sluzba Eurosystému pro vypotfddani obchodl s cennymi papiry — bude mit
vyrazny vliv na harmonizaci a integraci prostiedi po uzavieni obchodu v Evrop€. T2S odstrani
mnohé z ,,Giovanniniho piekazek“>> pieshrani¢niho z(¢tovani a vypoiadani tim, Ze mimo jiné:
1) poskytne jednotnou platformu informacnich technologii se spolecnymi rozhranimi a jednotnym
komunikacnim protokolem, ii) zavede sladény harmonogram pro vSechny propojené trhy
a iii) rozsifi model jednotného harmonizovaného vypotadani zahrnujiciho princip dodani proti
zaplaceni v penézich centralni banky na vSechny vnitrostatni i pfeshrani¢ni transakce. Nicméné
i pfes jednotnou technickou platformu Celi preshrani¢ni vyporadani stale vyznamnym piekazkam,
které musi byt odstranény, aby finan¢ni trhy mohly plné vyuZzivat piinosti T2S. Aby bylo mozné ucinit
dal§i pokrok, byla v roce 2011 vytvofena Ridici skupina pro harmonizaci, v niZ je zastoupen vyssi
management z tohoto oboru a z vefejného sektoru. Hlavnim tkolem skupiny je podpofit harmonizacni
agendu T2S v oblasti po uzavieni obchodu a stanovit, kde trhy, které budou pouzivat T2S, zaostavaji
za zbytkem Evropy v implementaci spolecné¢ dohodnutych harmonizacnich standardt. Skupina
pravidelné zvefejiuje zpravy o postupu harmonizace (tfeti zprava bude zverejnéna v bieznu 2013)

33 Viz dokument ,,Study LXXVIII C — Principles and rules on the netting of financial instruments* dostupny na internetovych strankach
UNIDROIT (www.unidroit.org).
34 Viz dokument k prvni a druh¢ konzultaci nazvany ,,Legislation on legal certainty of securities holding and dispositions* ze 16. dubna 2009
a 5. listopadu 2010, dostupny na internetovych strankach Komise (http://ec.europa.eu).
35 Tyto bariéry jsou technické piekazky nebo piekazky vlastni trzni praxi, pravni piekazky nebo piekazky spojené s danovymi postupy (vice
informaci naleznete na oficialnich internetovych strankach Evropské unie (http://europa.eu)).
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a neustale sleduje pokrok dosazeny trhy, které budou pfipojené k T2S. Tyto zpravy se predkladaji
Poradni skuping pro T2S a piedavaji se Radé T2S a Radé guvernéri ECB. Ridici skupina pro
harmonizaci je proto v centru harmoniza¢ni agendy T2S a ve spolupraci s Evropskou komisi a dal$imi
relevantnimi subjekty vyznamné podpofi T2S a S$irsi aktivity tykajici se harmonizace v oblasti po
uzavieni obchodu v Evropé (viz ¢ast 2.2 kapitoly 2).

V oblasti fizeni zajiSténi podporuje Model korespondentské centrdlni banky (CCBM)
finanéni integraci od své implementace v roce 1999 tim, Ze umoziuje vSem protistrandm
v eurozoné pouzivat na pieshranicnim zakladé zptsobila aktiva jako zajisténi v wvérovych
operacich Eurosystému bez ohledu na zemi, v niz bylo toto aktivum emitovano. Eurosystém
v souCasné¢ dobé pracuje na vylepSeni CCBM, které bude realizovano v roce 2014
(viz cast 2.3 kapitoly 2).

5 DOZOR NAD PLATEBNIMI SYSTEMY A TRZNiMI
INFRASTRUKTURAMI

Prostfednictvim své dozorové funkce se Eurosystém snazi monitorovanim, hodnocenim a v ptipadé
potieby vyvolanim zmény zajistit bezpecnost a efektivnost platebnich systémil zpracovavajicich
euro a systémi vyporadani obchodl s cennymi papiry, jakoz i platebnich prostfedkt, hlavnich
poskytovateld sluzeb a dalsich kritickych infrastruktur.3®

Eurosystém pienesl své dozorové cile do konkrétnich standardt a pozadavkd, které by mély byt
splnény ze strany infrastruktur finan¢niho trhu. Tyto standardy a pozadavky z velké ¢asti vychazeji
z mezinarodné uznavanych standardi dozoru. Dne 16. dubna 2012 Vybor pro platebni styk
a zuctovani (CPSS) a Technickd komise Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry
(IOSCO) zvetejnily Zasady CPSS-IOSCO pro infrastruktury finan¢nich trhtt (PFMI). PFMI jsou
nové mezinarodni standardy pro infrastruktury finan¢niho trhu véetné systémové dulezitych
platebnich systémd, centralnich depozitaii cennych papird, systéml vyporadani obchodu
s cennymi papiry, ustfednich protistran a registri obchodnich tdaji. PFMI nahrazuji ptvodni
Zakladni principy CPSS pro systémové dilezité platebni systémy (CPSIPS) a Doporuceni
CPSS-IOSCO pro systémy vyporadani obchodii s cennymi papiry a pro ustfedni protistrany.
Jsou navrzeny tak, aby diky nim byly infrastruktury finanéniho trhu odolné&jsi vii¢i finan¢nim
krizim a pfedevsim selhani ucastnikl systému. V prosinci 2012 CPSS a IOSCO zvefejnily ramec
zvefejnovani informaci a metodiku hodnoceni pro PFMI. Eurosystém ma za to, ze vcasna a
konzistentni implementace novych zasad ze strany velkych ekonomik je dulezita pro posileni
globalni finan¢ni stability, zvySeni schopnosti infrastruktur finan¢niho trhu zvladat rizna rizika a
eliminaci rizika regulatorni arbitraze.

V dubnu 2012 ECB zvefiejnila Zpravu Eurosystému o dozoru za rok 2011, ktera poskytuje informace
o politice dozoru Eurosystému a hlavnich ¢innostech dozoru.

36 Podrobné informace o dozorové funkcei a ¢innosti Eurosystému jsou také k dispozici na internetovych strankach ECB a v konkrétnich
zpravach Eurosystému o dozoru, véetné publikace ,,Eurosystem oversight policy framework® zvefejnéné v ¢ervenci 2011 (k dispozici na
internetovych strankach ECB).
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5.1 SYSTEMY PRO PLATBY VYSOKYCH HODNOT A POSKYTOVATELE SLUZEB INFRASTRUKTURY

Systémy pro platby vysokych hodnot tvoii patef trzni infrastruktury v eurozoné a hraji vyznamnou
ulohu v oblasti stability a efektivnosti finanéniho sektoru a ekonomiky jako celku. Eurosystém
pouziva peclivé definovany ramec dozorové politiky na vSechny systémy pro platby vysokych
hodnot, které provadéji zactovani transakci v eurech — na své vlastni systémy i ty, které jsou
provozovany soukromég. Tento ramec vychdzi z CPSIPS a pozadavkd dozoru na zachovani
kontinuity provozu (business continuity oversight expectations, BCOE) pro systémové dulezité
platebni systémy, které Rada guvernérii schvalila v roce 2006.

TARGET2

Dozorovou ¢innost nad syst¢tmem TARGET2 vede a koordinuje ECB v uzké spolupraci se
zucastnénymi NCB. V roce 2012 se dozor Eurosystému nad systémem TARGET2 zaméfil na
otazky provozniho rizika. Pattily sem kroky v navaznosti na zji$téni hodnoceni syst¢ému TARGET2
v porovnani s CPSIPS a BCOE i analyza nehod v ramci systému TARGET?2.

Eurosystém také analyzoval vzajemné zavislosti v systému TARGET2, véetné systémovych,
institucionalnich a environmentalnich vzajemnych zavislosti (véetné téch, k nimz by mohlo
dojit v souvislosti se systtmem TARGET2-Securities), s cilem zvysit informovanost dozoru
i provozovatele o rizicich vyplyvajicich z téchto vzajemnych zavislosti. Potfebu zabyvat se riziky
vyplyvajicimi ze vzajemnych zavislosti uznavaji PFMI. Provozovatelé infrastruktur finan¢niho
trhu by méli pravidelné posuzovat zavazna rizika, ktera prinaseji ostatni subjekty nebo ktera tyto
infrastruktury ptedstavuji pro ostatni subjekty v disledku vzajemnych zavislosti, a vyvijet piislusné
nastroje fizeni rizika pro feSeni téchto rizik. Analyza vzajemnych zavislosti v syst¢ému TARGET2
se zaméfuje na rizika, ktera jiné subjekty predstavuji pro TARGET2, a umozni urcit subjekty, které
jsou kritické pro bézny provoz systému TARGET?2, vyhodnotit souvisejici rizika i vyhodnotit
efektivitu opatieni k fizeni rizik, ktera pouzil provozovatel.

Eurosystém dale pokracoval v analytické Cinnosti zahajené v roce 2011 s podporou simulatoru
systému TARGET? a s vyuzitim udaji na Grovni jednotlivych transakci. Patfila sem analyza chyb
na zéklad¢ scénait i studie vnitrodenniho vyvoje a nacasovani plateb a analyza sitové topologie
syst¢tmu TARGET2. Dalsi oblast ¢innosti se snazi v rdmci udaji o platbach identifikovat uvéry
penézniho trhu, coz by mélo dale podpofit analytickou ¢innost v oblasti simulaci plateb, ménové
politiky a finan¢ni stability.

EUROI

EUROL je systém pro platby vysokych hodnot v eurech mezi bankami ptisobicimi v EU. Provozuje
ho EBA CLEARING. EUROI funguje na mnohostranné netto bazi a pozice ucastniki EURO1 na
konci kazdého obchodniho dne jsou na zavér zictovany v penézich centralni banky prostiednictvim
systému TARGET?2, pti¢emz ECB vystupuje jako zGétovatel.

ECB je primarnim organem dozoru nad syst¢émem EUROI a jedna v uzké spolupraci se vSemi
narodnimi centrdlnimi bankami eurozény. V roce 2012 EBA CLEARING snizil s t¢innosti od
2. Cervence 2012 povinny limit, ktery poskytuje jeden ucastnik druhému, z 2 mil. EUR
na 1 mil. EUR. EBA CLEARING tuto zménu provedl, aby bylo mozné zlepsit kontrolu Gvérového
rizika v ramci systému EUROI1. Toto snizeni nasleduje po pfedchozi zméné povinného limitu
z 5 mil. EUR na 2 mil. EUR v fijnu 2011. Vzhledem k systémové relevanci systtmu EURO1 pro
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platebni styk v eurozoné Eurosystém vyhodnotil dopad, jaky by tato planovana zména mohla mit
na soulad EUROI s aktualn¢ platnymi standardy dozoru, konkrétné CPSIPS, a dosel k zavéru,
7e nebude mit nepfiznivy vliv na pravni strukturu a profil rizik systtmu EURO1. ECB peclivé
monitoruje realizaci doporuceni, kterd obdrzel provozovatel systému po komplexnim hodnoceni
systétmu EURO1 v porovnani s CPSIPS v roce 2011. Z hlediska provoznich vysledkd systém
EUROI fungoval béhem roku 2012 bez problémi a nedoslo k zadnym nehodam.

SYSTEM PRO ZUCTOVANi DEVIZOVYCH TRANSAKCi (CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT SYSTEM)
Systém pro zuctovani devizovych transakci Continuous Linked Settlement (CLS) byl spustén
v roce 2002 a provozuje ho CLS Bank International (CLS Bank). Systém poskytuje sluzbu zuctovani
platebnich prikazl tykajicich se devizovych transakci ve vice ménach zaroven, tj. platba proti
platbé. Prostednictvim mechanismu platba proti platb¢ systém CLS v podstaté eliminuje riziko
ztraty jistiny spojené s devizovym zic¢tovanim. Systém CLS v soucasné dobé provadi zactovani
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 ujednani o spolupraci
pti dozoru, které se tyka centralnich bank G10 a mén centralnich bank vyporadanych v systému
CLS, pfijima Federalni rezervni systém. V roce 2012 byla CLS Bank oznacena ve Spojenych
statech za systémoveé vyznamnou sluzbu finanéniho trhu podle tzv. Doddova a Frankova zakona.
Soucasné ujednani o spolupraci pii dozoru zistdva v platnosti. ECB v tizké spolupraci s narodnimi
centralnimi bankami eurozony je soucasti tohoto ujednani o spolupraci pfi dozoru a je primarnim
organem dozoru nad zi¢tovanim v eurech ze strany CLS.

V roce 2012 do dozorové Cinnosti ECB ve vztahu k CLS patfila realizace reformy fizeni CLS,
zmény v predstavenstvu a vys$$im managementu CLS, pokrok v oblasti strategickych iniciativ
a revize ramce CLS pro fizeni rizik.

SWIFT

Systém SWIFT je vyznamny z hlediska finanéni stability, jelikoz poskytuje sluzby zabezpecené
komunikace finan¢nim institucim ve vice nez 210 zemich svéta. SWIFT je spolecnost s ruenim
omezenym, ktera ma sidlo v Belgii. Centralni banky zemi G10 pro SWIFT vytvofily ujednani
o spolupraci pfi dozoru. ECB a nékteré dal$i narodni centrdlni banky eurozény se podileji na
ruznych ¢innostech dozoru vykonavanych skupinou pro kolektivni dozor, pfi¢emz orgdnem dozoru
s primarni odpovédnosti je belgicka centralni banka.

S védomim globalnich ekonomickych zmén a zvySeného pouzivani sluzeb SWIFT ze strany
finan¢nich instituci v riznych zemich bylo vytvoteno dozorové forum SWIFT, jehoz cilem je rozsifit
vyménu informaci a dialog ve vztahu k dozoru nad systémem SWIFT na vétsi skupinu centralnich
bank. Zahajovaci zasedani dozorového fora SWIFT se konalo 4. kvétna 2012 v Bruselu.

Cinnost kolektivniho dozoru nad systémem SWIFT probiha v ramci kazdoro¢niho planu dozoru nad
timto systémem, ktery se pfipravuje na zakladé planovani dozoru zalozeného na riziku. Dozorovy
ramec systému SWIFT zajist'uji pozadavky na vysoké Grovni pro dozor nad systémem SWIFT?’.
Rémec se zamétfuje na sluzby SWIFT s potencidlnim dopadem na systémové riziko v piipadé
globalni finanéni infrastruktury. V roce 2012 se dozorova ¢innost nadale soustiedila na implementaci
programu distribuované architektury, zejména vystavbou dal§itho provozniho centra v Evropé.
Dalsim projektem SWIFT, ktery peclivé sleduji organy dozoru, je obnova softwaru FIN, jejimz
cilem je zmirnit technologické riziko a snizit naklady, a zaroven zajistit strategickou sladénost IT

37 Tyto pozadavky lze nalézt na internetovych strankych Nationale Bank van Belgi¢ / Banque Nationale de Belgique (www.nbb.be).
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platforem. Mezi dalsi dtlezité ¢innosti v roce 2012 patfila revize provoznich vysledkl a dostupnosti
sluzeb SWIFT a monitorovani novych projekts, které by mohly mit dopad na divérnost, uplnost a
dostupnost kritickych sluzeb SWIFT. Mira dostupnosti sluzby FIN v roce 2012 ¢inila 99,992 %.

5.2 PLATEBNi SYSTEMY A PROSTREDKY PRO KLIENTSKE PLATBY

Eurosystém odpovida také za dozor nad platebnimi systémy a nastroji pro klientské retailové platby.
Standardy dozoru pro systémy klientskych plateb z roku 2003, které vychazeji z CPSIPS, jsou v soucasné
dob¢ revidovany, aby zohlednovaly implementaci PFMI a také odrazely zvySenou integraci systému
pro klientské platby v disledku harmonizace technickych standardt a postupti vyplyvajicich z projektu
jednotné oblasti pro platby v eurech (SEPA). SEPA motivuje stale vyssi pocet systému pro klientské
platby, aby vytvotily pieshrani¢ni spojeni s ostatnimi podobnymi systémy nebo nabizely sluzby ve vice
nez jedné zemi. Revidovany ramec dozoru bude proto obsahovat novou klasifikaci systémi pro klientské
platby v eurech a bude zohlednovat vyznam systému z evropského hlediska, jelikoz stara klasifikace, ktera
se zam¢fovala vnitrostatné, jiz neni vhodna. Revidovany ramec bude také zahrnovat pozadavky dozoru
ohledné spojeni mezi systémy pro klientské platby, které Rada guvernéra ptijala v listopadu 2012.

Co se tyce systému klientskych plateb, je ECB hlavnim orgdnem dozoru nad systémem STEP2,
ktery je celoevropskym automatizovanym clearingovym stfediskem pro klientské platby
v eurech a ktery spravuje a provozuje EBA CLEARING. STEP2 nabizi zpracovani rznych
druhil klientskych plateb, napfiklad bezhotovostnich pfevodi SEPA a pfimych inkas SEPA
i ,,vnitrostatnich® transakei v ramci Italie, které jsou zpracovany podle domacich technickych
standardi a omezuji se na narodni bankovni systém. Vedle toho nabizi vypofadaci sluzbu
navrzenou na miru pro irské banky. V roce 2012 doslo ve sluzbach STEP2 ke dvéma dulezitym
zménam, které byly posouzeny ze strany ECB. V unoru STEP2 zavedl ve své sluzbé STEP2
SCT tii dodate¢né vyporadaci cykly denné, béhem nichz byly zpracovany bezhotovostni pievody
SEPA. V dubnu byla do této sluzby zavedena moznost davkového zpracovani, coz bankam
umoziiuje vyméiiovat si davkové bezhotovostni pievody. Zadnad z téchto zmén neovlivnila
dodrzovani ptislusnych standardi dozoru ze strany systému STEP2.

Co se tyce platebnich prostredkti, dozor Eurosystému se v roce 2012 nadéle zamétoval na platebni
karty. Eurosystém dosahl dal§iho pokroku v posuzovani mezinarodnich systémi platebnich
karet aktivnich v eurozéné. Vedle toho ECB zvetejnila 25. ¢ervence prvni zpravu Eurosystému
o podvodech s kartami v ramci SEPA. Ukazuje se, ze ackoli doslo k celkovému poklesu podvodu,
zvysily se podvody s vyuzitim vzdalenych plateb, pfedevsim na internetu.

Evropské forum pro bezpecnost klientskych plateb, dobrovolna kolektivni iniciativa zejména
mezi organy dozoru centralnich bank a organt dohledu nad poskytovateli platebnich sluzeb
vytvofena v roce 2011, vypracovalo doporuéeni ohledné bezpe€nosti internetovych plateb za
pouziti platebnich karet, bezhotovostnich pfevodl, elektronickych mandatd pfimych inkas
a e-penéz. Publikace ,,Recommendations for the security of internet payments®, kterou toto
forum piipravilo, byla zvefejnéna ECB k vefejné diskuzi v dubnu 2012 a dokoncena
v lednu 2013. Tato doporuceni by méli poskytovatelé platebnich sluzeb a fidici organy platebnich
systtml implementovat do 1. tnora 2015.3® Férum dale v roce 2012 zadalo pracovat na
bezpecnostnich doporucenich ohledné pfistupu tietich stran k platebnim uctim a ohledné
mobilnich plateb.

38 Narodni organy si mohou dle potieby stanovit kratsi pfechodné obdobi.
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5.3 ZOCTOVANI A VYPORADANI OBCHODU S CENNYMI PAPIRY A DERIVATY

Eurosystém ma velky zajem na hladkém fungovani systémt zac¢tovani a vypotadani obchodu
s cennymi papiry, protoze chyby v pribéhu zuctovani, vypotradani a ischovy cennych papiri mohou
ohrozit provadéni ménové politiky, hladké fungovani platebnich systému a zachovani finan¢ni
stability.

USTREDNi PROTISTRANY A REGISTRY OBCHODNiCH UDAJU

Dne 4. ¢ervence 2012 Evropsky parlament a Evropska rada pfijaly nafizeni (EU) ¢. 648/2012 0 OTC
derivatech, ustfednich protistrandch a registrech obchodnich tidajd, také znamé jako nafizeni
o infrastruktufe evropskych trhti (EMIR). Natizeni EMIR bylo zveiejnéno v Utednim véstniku
Evropskeé unie 27. ¢ervence 2012 a vstoupilo v platnost v srpnu 2012. Zavedlo spole¢ny ramec EU
pro povolovani a dohled nad Ustfednimi protistranami a registry obchodnich udaji a pro povinné
centralni za¢tovani a vykazovani mimoburzovnich derivati v souladu se zavazkem zemi G203°.

Regulaéni a provadéci technické normy v ramci EMIR byly zvefejnény v Ufiednim véstniku
Evropské unie 23. tnora 2013 a vstoupily v platnost 20 dnti poté, pii¢emz technicka norma tykajici
se kolegii tstednich protistran bude pfijata pozdéji.

ECB povazuje pfijeti EMIR a praci Evropského organu pro cenné papiry a trhy (ESMA) v oblasti
technickych standardii za velky pokrok pfi zajisStovani G¢inné realizace globalniho zavazku ve véci
reformy trhu mimoburzovnich derivatl a vita vyznamné usili, které bylo vynalozeno pfi slad’ovani
pozadavk na Ustfedni protistrany a registry obchodnich udaji s PFMI s cilem zajistit konzistentnost
a zabranit potencialni regulatorni arbitrazi. Vedle toho ECB vita, ze v pfipad¢ ustfednich protistran
bude vyznamné posilena spoluprace mezi organy, predevsim diky ucasti centralnich bank
emitujicich nejvyznamnéj$i mény ve vztahu k finan¢nim nastrojim vypotfadanym danou ustfedni
protistranou a organi dozoru centralnich bank v kolegiich ustfednich protistran. ECB ocekava,
ze bude také navazana nalezita spoluprace mezi organy dohledu a centralnimi bankami v oblasti
registri obchodnich udaju a Ze stavajici ujednani o spolupraci pii dozoru, zejména ta v ptipadé
DTCC Derivatives Repository Limited ve Velké Britanii, budou pokracovat, jakmile ESMA
pfevezme dohledové ukoly.

CENTRALNi DEPOZITARE CENNYCH PAPIRU

Dne 7. biezna 2012 Evropskd komise vydala navrh nafizeni o zlepSeni vypotfaddani obchodt
s cennymi papiry v Evropské unii a o centralnich depozitafich cennych papirt (CSD). Toto nafizeni
vytvoii spole¢ny ramec EU pro povolovani a dohled nad CSD.

ECB vyrazn¢ podporuje navrh Komise na posileni pravniho rdmce pro CSD i v souvislosti
s budoucim prostiedim TARGET2-Securities. Ve svém stanovisku z 1. srpna 2013 ECB vyjadrila
jisté obavy, ze navrhované nafizeni nebude dostate¢né odrazet zdkonné pravomoci ¢leni ESCB
jako organti dozoru a centralnich emisnich bank. Zatimco navrh uznava potiebu spoluprace s ESCB
pfi definovani technickych standardtt CSD v souladu s mezinarodnimi zasadami, je tieba komplexni
spoluprace pii rozhodovani o vydani nebo odejmuti povoleni CSD i pii pribézném hodnoceni rizik
CSD. Vedle toho by méla byt dosazena znacna sladénost se stavajicimi pozadavky vypracovanymi

39 Skupina G20 na svém summitu v Pittsburghu v roce 2009 rozhodla, Ze: ,,VSechny standardizované mimoburzovni derivatové kontrakty by
se mély nejpozdeji od konce roku 2012 obchodovat na burzach nebo v ptipadé potieby v ramci elektronického obchodovani a mély by byt
vyporadany prostfednictvim ustfednich protistran. Mimoburzovni derivatové kontrakty by mély byt vykazovany registrim obchodnich
udaju. Na kontrakty, které nejsou vypotadany centralng, by se meély vztahovat vyssi kapitalové pozadavky.*
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CPSS-10SCO, predevsim PFMI, aby byla zajisténa globalni konzistentnost a CSD z Evropské unie
nebyly vystaveny konkurencni nevyhodé.

TARGET2-SECURITIES
TARGET2-Securities (T2S) je infrastruktura, jejimz cilem je poskytovat evropskym CSD jednotnou,
celoevropskou platformu pro vypotadani obchodi s cennymi papiry v penézich centralni banky.

Jak potvrdil ramec dozorové politiky Eurosystému zvefejnény v Cervenci 2011, Eurosystém
bude vykondvat dozor nad sluzbami T2S a spolupracovat s pfisluSnymi organy dohledu a dozoru
zucastnénych CSD i s centralnimi bankami emitujicimi pfipustné mény jiné nez euro a sdilet
s nimi komplexni informace tykajici se T2S, aby mohly plnit své zakonné povinnosti podle svého
prislusného pravniho ramece.

Ramec dozoru Eurosystému pro T2S i ujednani o spolupraci s jinymi organy se v soucasnosti
pripravuji a mély by byt dokonéeny béhem roku 2013. Tento ramec se vyviji v souladu s novymi
PFMI zvefejnénymi v dubnu 2012. Eurosystém tedy pievezme dozorovou funkci a ostatni organy
s pravomoci za CSD uZivajici T2S se zapoji prostiednictvim ujednani o spolupraci v T2S.

Nez bude systém T2S spustén, bude Eurosystém také sledovat rozvoj T2S z hlediska dozoru
a provede testovani v navaznosti na piedbézné hodnoceni navrhu T2S, které probehlo v roce 2011.
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V 1été 2012 zacaly v budové trznice prace na ocelové vestavbé, ktera bude tvofit konferen¢ni prostory. Vestavba bude
fungovat jako samostatna budova umisténa do pivodni prostorné haly (systém tzv. domu v domé). Osazeny jsou jiz prvni
panely vnitiniho oplasténi konferencnich prostor. Pokrocily také prace na vystavbé ocelové konstrukce vstupni budovy,
ktera propoji Grossmarkthalle s vy§kovou budovou a v niz bude tiskové stiedisko.



KAPITOLA 4
EVROPSKE OTAZKY

| HOSPODARSKOPOLITICKE A INSTITUCIONALNI
OTAZKY

Vzhledem k tomu, ze Evropa musela rozhodnéji reagovat na pretrvavajici hospodarskou a finan¢ni
krizi, byl rok 2012 dal§im rokem intenzivni spoluprdce mezi institucemi a organy Evropské
unie, zejména Evropskou radou, Radou ECOFIN, Euroskupinou, Evropskou komisi, Evropskym
parlamentem a ECB.

Prezident ECB se pravidelné ucastnil setkani Euroskupiny a zasedani Rady ECOFIN, na kterych
byly projednavany zalezitosti souvisejici s tkoly a cili ESCB. Prezident ECB byl zvan také
k ucasti na jednanich Evropské rady, pokud se projednavané otazky tykaly reakce politik EU na
hospodarskou a financni krizi, a rovnéz na jednanich summitu eurozony. Predseda Euroskupiny
a komisaf pro hospodarské a ménové zalezitosti se Gcastnili jednani Rady guvernéri ECB, jestlize
to bylo povazovano za vhodné.

K VYTVORENi SKUTECNE HOSPODARSKE A MENOVE UNIE

Hlavy statt a pfedsedové vlad EU pozadali predsedu Evropské rady, aby v té€sné spolupraci s piedsedy
Evropské komise a Euroskupiny a prezidentem ECB formuloval vizi pro dotvofeni HMU. Ptislusné
zpravy byly Evropské radé piedlozeny v €ervnu, fijnu a prosinci 2012. V listopadu 2012 Evropska
komise navic predstavila svou koncepci prohloubené a skutecné HMU.

Tyto zpravy nastinily navrhy na vytvoreni skutecné HMU na zakladé ctyf stavebnich prvka:
(1) integrovaného finan¢niho ramce, (ii) integrovaného rozpoctového ramce, (iii) integrovaného
ramce hospodaiské politiky a (iv) demokratické legitimity a odpovédnosti.

(i) Integrovany financni ramec

Krize vedla ke zvysené rozttisténosti finan¢nich trhii podle jednotlivych zemi, coz mélo odpovidajici
vliv na uvérové podminky. K piekonani této roztfisténosti a k rozbiti vzajemné zavislosti mezi
bankami a staty, kterd mtze vést k ni¢ivym klesajicim spirdlam, je tieba vytvofit bankovni unii.

V cervnu 2012 se hlavy statli a predsedové vlad eurozony zavazali vytvorit jednotny mechanismus
dohledu (single supervisory mechanism, SSM) pro eurozonu s ucasti ECB. V zaii 2012 vydala
Komise navrh nafizeni Rady o SSM, podle kterého ma mit ECB kone¢nou odpovédnost za
specifické ukoly dohledu podle ¢l. 127 odst. 6 Smlouvy. Dne 12. prosince 2012 Rada ECOFIN
pfijala stanovisko k nékolika zasadnim prvkiim souvisejicim se zfizenim a fungovanim SSM.!

(ii) Integrovany rozpoctovy ramec

Krize ukazala, jak tésné jsou zemé eurozony propojeny a jak dilezité je, aby fiskalni politiky
¢lenskych stat podléhaly ptisnéjsi koordinaci a dohledu. Integrovany rozpo¢tovy ramec mize byt
nastrojem, ktery zajisti, aby fiskalni a hospodarské politiky smétovaly k zachovani stability.

(iii) Integrovany ramec hospodaiské politiky

Krize rovnéz ukazala dilezitost konkurenceschopnosti v ménové unii. Zavazky jednotlivych stati
tykajici se realizace strukturalnich reforem (napf. liberalizace trhti zbozi, sluzeb a prace) by mély
byt — pii respektovani politickych preferenci ¢lenskych stati — vice zavazné.

1 Viz téz kapitola 3.
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(iv) Demokraticka legitimita a odpovédnost

Posileni role EU ve financni, rozpoctové a hospodaiské politice musi byt doprovazeno veétsi
demokratickou odpovédnosti. Pribézna zprava zdaraziuje, ze posileni odpovédnosti by mélo byt
primarné v kompetenci Evropského parlamentu jakoZzto organu zastupct pfimo volenych obc¢any.

Spoluprace mezi Evropskym parlamentem a narodnimi parlamenty by méla byt tésnéjsi, jak to
predpokladé rozpoctovy pakt.

Zavere€na zprava, kterou pfipravili ¢tyii vedouci pfedstavitelé evropskych instituci, navrhuje tii
faze postupu ke skutecné HMU. V prvni fazi (od konce roku 2012 do roku 2013) budou podniknuty
kroky k zajisténi fiskalni udrzitelnosti a rozbiti zavislosti mezi bankami a staty. Druhd faze
(2013-2014) se soustfedi na dokonceni integrovaného financniho rdmce a podporu zdravych
strukturalnich politik a tfeti faze (po roce 2014) se zaméfi na zvySovani odolnosti HMU vytvorenim
mechanismu absorbovani Sokt na centralni Grovni.

Na svém zasedani 14. prosince 2012 se Evropska rada shodla, Ze je nezbytné nutné rozbit zaCarovany
kruh mezi bankami a staty a Ze posun smérem k SSM bude vyzadovat také vytvoreni jednotného
mechanismu pro restrukturalizaci. Hlavy stati a pfedsedové vlad pozadali predsedu Evropské rady
a predsedu Evropské komise, aby po konzultacich s ¢lenskymi staty navrhli na zasedani Evropské
rady v ¢ervnu 2013 mozné opatieni a Casové zdvazny plan v souvislosti s koordinaci narodnich
reforem, socidlnim rozmérem HMU, proveditelnosti a formami vzdjemné sjednanych dohod
o konkurenceschopnosti a riistu a mechanismy solidarity, které mohou zvysit usili ¢lenskych statt
Ucastnicich se téchto dohod. Veskeré nové kroky smérem k posileni hospodarské konvergence
budou muset byt navic provazeny dalSimi kroky smérem k vétsi legitimité a odpovédnosti.

Eurosystém vitad pokrok dosazeny v poslednich mésicich pfi utvafeni bankovni unie.? Vzhledem
k vzajemnym zavislostem v ramci HMU je zaroven dilezité pracovat souc¢asné na vSech ¢tyfech
stavebnich prvcich.

USTAVENI STALEHO MECHANISMU STABILITY PRO EUROZONU

V bieznu 2011 Evropska rada schvalila vytvoreni stalého mechanismu krizového fizeni v eurozoné
a 27. zari 2012 vstoupila v platnost smlouva o ustaveni Evropského mechanismu stability (ESM).
ESM byl ustaven 8. fijna 2012 poté, co smlouvu ratifikovalo vSech 17 zemi eurozony. Dne
25. biezna 2011 pak Evropska rada schvalila novelu Smlouvy o fungovani Evropské unie, ktera
zavedla novy ¢l. 136 odst. 3. Novela ma vstoupit v platnost v roce 2013. Jak je uvedeno v preambuli
ke Smlouvé o ESM, pfistup k finan¢ni pomoci z ESM bude od 1. bfezna 2013 podminén tim, ze
clenskeé staty ratifikuji rozpoctovy pakt (viz nize).

Dne 30. biezna 2012 se Euroskupina shodla na tfech opatfenich ke zvySeni finan¢ni kapacity ESM:
(1) urychleni vkladud kapitalu do ESM z péti let na tfi roky s tim, ze dvé transe ve vysi 16 mld. EUR
budou vlozeny v roce 2012, dvé v roce 2013 a jedna posledni v roce 2014, (ii) zvysSeni celkového
stropu pro kombinované uvéry ESM a Evropského nastroje finanéni stability (EFSF) z 500 mld. EUR
na 700 mld. EUR a (iii) vyuziti ESM po jeho vstupu v platnost jako hlavniho nastroje financovani
programu s tim, ze nevyuzita kapacita EFSF bude dostupna do Cervence 2013, aby byla zajiSténa
odolnost ochranného valu eurozony.

Dne 29. ¢ervna 2012 hlavy statt a predsedové vlad zemi eurozoény prijali dalsi dvé rozhodnuti
tykajici se ESM. Za prvé rozhodli, Ze facilita, kterou EFSF poskytlo Spanélsku na rekapitalizaci

2 Viz téz kapitola 3.
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bank, bude pievedena na ESM po jeho vstupu v platnost, aniz by ESM ziskal postaveni
preferovaného véftitele. Za druhé rozhodli, Ze ESM muze na zaklad¢é fadného rozhodnuti mit
moznost rekapitalizovat banky ptfimo, pokud bude pro banky v eurozéné vytvoren efektivni
jednotny dohledovy ramec s Gi¢asti ECB.

POSILENI SPRAVY EKONOMICKYCH ZALEZITOST V EU
V roce 2012 byly v ramci snahy reagovat na hospodaiskou a finan¢ni krizi schvéleny dalsi reformy
na posileni spravy ekonomickych zalezitosti v EU.

Smlouvu o stabilité, koordinaci a spravé v hospodaiské a ménové unii (TSCG) v bieznu 2012
podepsalo 25 z 27 ¢lenskych statti EU. V platnost vstoupila 1. ledna 2013. Soucasti této smlouvy je
rozpoctovy pakt, ktery predpoklada povinné zavedeni pravidla vyrovnaného rozpoctu a automatické
spusténi napravného mechanismu na narodni urovni. Rozpoctovy pakt navic posiluje automati¢nost
postupu pii nadmérném schodku v ramci Paktu stability a ristu v pfipadech, kdy zemé eurozony
porusi kritérium pro vysi schodku. TSCG dale obsahuje ustanoveni zamérena na koordinaci
hospodarskych politik a fizeni eurozony. TSCG zajistuje rovnéz vétsi spolupraci mezi Evropskym
parlamentem a narodnimi parlamenty signatarskych zemi, pokud jde o otazky tykajici se jejich
rozpoctové politiky a ostatni problémy, jimiz se tato smlouva zabyva. Dohoda o TSCG, a zejména
rozpoctovy pakt, predstavuje vitany krok smérem k silnéjSimu ramci fiskalni spravy zalozenému
na jasnych pravidlech. Pokud bude striktn¢ uplatiiovana a disledn€ prosazovana, méla by zabranit
provadéni neudrzitelné fiskalni politiky na narodni tirovni.

V zajmu posileni rozpoctového a hospodaiského dohledu v eurozoné navrhla Evropska komise
v listopadu 2011 dvé dopliujici nafizeni (“two-pack™), ktera jsou v kone¢né fazi legislativniho
procesu.’ Prvni nafizeni obsahuje spole¢nd ustanoveni pro sledovani a hodnoceni navrha
rozpoctovych planti a pro intenzivngj$i sledovani Clenskych statl eurozoény, které podléhaji
postupu pii nadmérném schodku. Druhé nafizeni ma posilit hospodarsky a rozpoctovy dohled
nad zranitelnymi zemémi eurozony, které Celi finanénimu napéti nebo kterym je poskytovana
finan¢ni pomoc.

Celkove jsou tato dvé nafizeni vitanou iniciativou sméfujici k dal§imu posilovani ramce pro spravu
ekonomickych zélezitosti v eurozoné€. Piesto ECB pozadovala, aby mnohd z téchto opatieni byla
ambicidznéjsi (viz ¢ast 6.2 kapitoly 2).

EVROPSKY SEMESTR A STRATEGIE EVROPA 2020

V listopadu 2011 Komise predlozila ro¢ni analyzu rstu (Annual Growth Survey) pro rok 2012,
ktera hodnoti pokrok v plnéni cild strategie Evropa 2020 a stanovi klicova opatfeni zamétena na
oziveni a rust v EU jako celku. Tato analyza zdlraznila, ze by Clenské staty mély (i) provadét
diferencovanou, prorlstovou fiskalni konsolidaci, (ii) obnovit normalni ivérovani ekonomiky,
(ii1) podporovat rust a konkurenceschopnost, (iv) fesit nezaméstnanost a socialni disledky krize
a (v) modernizovat vefejnou spravu. Ro¢ni analyza rastu pro rok 2013, kterou Evropska komise
predlozila 28. listopadu 2012, tyto priority zopakovala.

Evropska rada na svém zasedani v bfeznu 2012 podpofila téchto pét priorit pro rok 2012, a ¢lenské

zeme je zahrnuly do svych programt stability nebo konvergen¢nich programi a narodnich programit
reforem. Po pfezkoumani téchto programii véetné realizace dobrovolnych zévazkd na zéakladé

3 ECB se vyjadfila k navrhiim Evropské komise ve stanovisku o posileni hospodatského dohledu v eurozoné (CON/2012/18) ze 7. biezna

2012 (podrobnosti viz ¢ast 6.2 kapitoly 2).
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Paktu euro plus vydala Rada ECOFIN v cervenci 2012 (pfed schvalenim narodnich rozpocta
a dalSich hospodarskych reforem, ke kterému dochdzi ve druhé poloviné roku) vsem Clenskym
statim doporuceni tykajici se jejich hospodarskych politik.

V ramci evropského semestru 2012 probéhlo prvni kolo implementace bali¢ku Sesti legislativnich
navrhi (,,six-pack®), ktery plati pro vSechny Clenské staty, ale stanovi specificka pravidla pro
zem¢e eurozony (zejména pokud jde o financni sankce), a ktery vstoupil v platnost v prosinci 2011.
Tento balicek posiluje preventivni i napravné ¢asti Paktu stability a ristu. Zavadi nové minimalni
pozadavky na narodni rozpocCtové ramce, novy postup pifi makroekonomické nerovnovaze
a prisnéjsi vynucovaci mechanismus prostfednictvim finanénich sankei na zéklad¢é Paktu stability
a rustu i postupu pii makroekonomické nerovnovaze.

V souvislosti s postupem pii makroekonomické nerovnovaze — jehoz cilem je prevence
a naprava makroekonomickych nerovnovah — vydala Evropska komise v unoru 2012 prvni zpravu
mechanismu varovani. Na zaklad¢ deseti makroekonomickych ukazateli a ekonomické analyzy
zprava urcila 12 ¢lenskych statd, jejichz makroekonomicka situace byla podrobena bliz§imu
zkoumani. V kvétnu 2012 Komise zvetejnila 12 hloubkovych analyz, které zkoumaly puvod,
povahu a zavaznost moznych makroekonomickych nerovnovah v dotéenych zemich.

Podle nazoru ECB byly vysledky evropského semestru 2012 smiSené. Nova ustanoveni, ktera zavedl
balicek Sesti legislativnich navrhti, zabranila tomu, aby do$lo k oslabeni konkrétnich doporuceni
pro jednotlivé Clenské staty. Efektivnost a diveéryhodnost jsou pfitom stale pfedmétem piisného
dohledu. Navic je tieba dohled piesnéji diferencovat, aby odpovidal zavaznosti vyzev. Je nutné
zesilit kolektivni tlak, zejména v pfipad¢ zemi eurozony, které by akumulaci velkych nerovnovah
mohly destabilizovat HMU jako celek. Je dulezité, aby v zajmu posileni uc¢innosti a divéryhodnosti
nového ramce byl postup pii makroekonomické nerovnovaze uplatiiovan rozhodnym zptisobem,
nejlépe dalsim zvysenim automati¢nosti postupu.

PAKT STABILITY A RUSTU

V roce 2012 byly vSechny ¢lenské staty s vyjimkou Bulharska, Némecka, Estonska, Lucemburska,
Finska a Svédska podrobeny postupu pti nadmémém schodku (EDP). V ptipadé Némecka byl postup
pfi nadmérném schodku 5. ¢ervna 2012 (dlouho pred terminem v roce 2013) zrusen rozhodnutim
Rady ECOFIN poté, co udaje Eurostatu ukazaly, ze deficit Némecka byl v roce 2011 nizsi nez
3 % HDP. V pripad¢ Bulharska Rada ECOFIN rozhodla o zruSeni EDP 22. ¢ervna 2012. V ptipad¢
Malty (kterda méla termin v roce 2011) byl EDP 4. prosince 2012 zruSen na zékladé vykazanych
udaju a ekonomické prognézy Evropské komise z podzimu 2012, kterd uvadeéla fiskalni schodek ve
vysi 2,6 % HDP v roce 2012.

Bylo zjisténo, Ze Mad’arsko nevyviji dostatecné fiskalni usili, aby udrzelo schodek pod 3 % HDP
udrzitelnym zplsobem. V souladu s posilenymi postupy Paktu stability a ristu Rada ECOFIN
dne 13. brezna 2012 rozhodla pozastavit Madarsku cast prostiedki z Fondu soudrznosti
pro rok 2013, pokud madarské organy nepfijmou napravna opatieni. Tato sankce vSak byla
22. Cervna 2012 zruSena poté, co Rada rozhodla, ze Mad’arsko mezitim pfijalo €inné kroky
k udrzitelné napravé nadmérného schodku v prodlouzeném terminu, kterym byl rok 2012. V pfipadé
Spanélska byl — vzhledem k tomu, Ze ekonomika se znovu octla v recesi — termin prodlouzen do
roku 2014 poté, co Rada ECOFIN dne 10. ¢ervence 2012 rozhodla, ze Spanélsko pfijalo u¢inna
opatieni v souladu s ptivodnim doporuc¢enim Rady. U Portugalska Rada ECOFIN rozhodla dne
9. fijna 2012 o prodlouZeni terminu do roku 2014 vzhledem ke zna¢né zhorSené makroekonomické
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situaci. V ptipad¢ Belgie, Italie, Kypru, Litvy, LotySska, Rumunska a Polska byl termin pro snizeni
schodku vefejnych financi pod referenéni hodnotu 3 % HDP stanoven na rok 2012, zatimco pro
ostatni zemé¢, na které se vztahuje postup pfi nadmérném schodku, véetné zemi Gcastnicich se
programt EU a MMF, je to rok 2013 a dalsi roky.

ECB vita konsolida¢ni Gsili zemi eurozony, které je nezbytné nutné pro navrat ke zdravému stavu
vetejnych financi. Navzdory pokracujicim fiskalnim opatfenim méla fada ¢lenskych stati potize
s plnénim terminti podle EDP. V nékterych zemich, na které se vztahuje postup pii nadmérném
schodku, bylo navic strukturdlni pfizptisobeni v roce 2012 mensi, nez bylo tfeba. Vzhledem
k rizikiim ohrozujicim v€asnou a udrzitelnou napravu nadmérnych schodktit ECB apeluje na piisné
uplatiovani posilenych postupt Paktu stability a ristu.

KONVERGENCNi ZPRAVY

V souladu s ¢lankem 140 Smlouvy ECB a Evropska komise vypracovaly konvergenéni zpravy
o pokroku dosazeném Bulharskem, Ceskou republikou, Loty$skem, Litvou, Madarskem,
Polskem, Rumunskem, a Svédskem pii plnéni podminek vstupu do eurozény. Tyto zpravy
(vydané 30. kvétna 2012) zkoumaly, zda tyto zemé dosahly vysokého stupné udrzitelné konvergence
(hospodaiska konvergence) a posuzovaly plnéni statutarnich pozadavki kladenych na narodni
centralni banky (pravni konvergence). Pfi posuzovani udrzitelnosti konvergence zpravy piihlizely
k novému zdokonalenému ramci spravy ekonomickych zalezitosti v EU a ke stavu institucionalniho
prostiedi v jednotlivych zemich, a to v riiznych oblastech vcetné statistiky.

2 VYVOJ V PRISTUPUJICICH A KANDIDATSKYCH
ZEMICH EU A VZITAHY S NIMI

V roce 2012 bylo dosazeno dalSiho pokroku v oblasti tykajici se rozsiteni EU. Po ukonéeni
ptistupovych jednani s Chorvatskem v roce 2011 probiha ratifikace smlouvy o pfistoupeni ve vSech
zemich EU a vstup do EU je naplanovan na 1. ¢ervenec 2013. Pfistupova jednani s Tureckem
byla zahdjena v fijnu 2005. Pokracovala jedndni s Islandem (zahdjend v cervenci 2010).
Dne 29. Cervna 2012 Evropskd rada dale podpofila rozhodnuti Rady pro obecné zalezitosti
226. &ervna 2012 o zahajeni piistupovych jednani s Cernou Horou, nebot’ Evropska komise shledala,
ze tato zem¢ dostatecné splituje politickd kritéria ¢lenstvi v EU a doséhla dalsiho pokroku na cesté¢
k fungujici trzni ekonomice. Srbsku byl udélen status kandidatské zemé v bfeznu 2012, avsak
Evropska komise dosud nenavrhla, aby byla zahdjena jednani. 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.

Pokud jde o vztahy ECB a pfistupujicich a kandidatskych zemi, byli ¢lenové chorvatské centralni
banky zvani, aby se v ramci piipravy jejich zemé na vstup do EU tucastnili zasedani Generalni
rady ECB a vybori ESCB jako pozorovatelé. ECB v roce 2012 pokrac¢ovala v ménovépolitickém
dialogu s centralnimi bankami kandidatskych zemi prostfednictvim dvoustrannych jednani
i celkového institucionalniho ramce EU pro proces rozsiteni. ECB uspotadala v ¢ervenci 2012 ve
Frankfurtu vyrocni ménovépolitické rozhovory na vysoké trovni s tureckou centralni bankou
a v srpnu 2012 v Reykjaviku jedndni na vysoké urovni s islandskou centralni bankou. Intenzivni
vztahy s centrdlnimi bankami kandidatskych zemi i dalSich zemi byly udrZzovany rovnéz
prostfednictvim programi technické spoluprace (viz ¢ast 2 kapitoly 5).
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Dvojita vyskova administrativni budova doséahla v ¢ervenci 2012 vysky 175 m. Na jeji vychodni strané probiha montaz
ramu pro zaskleni atria.



KAPITOLA §
MEZINARODNI OTAZKY

| HLAVNiI ASPEKTY VYVOJE MEZINARODNIHO
MENOVEHO A FINANCNIHO SYSTEMU

DOHLED NAD MAKROEKONOMICKYMI POLITIKAMI V GLOBALNi EKONOMICE

Vzhledem k vysokému stupni hospodarské a financni integrace je pro rozhodovéani v eurozoné
nezbytné nutnd dobrd znalost mezinarodniho prostfedi ziskand pomoci monitorovani a
analyz. ECB hraje dulezitou roli také v procesu mezinarodniho mnohostranného dohledu nad
makroekonomickymi politikami a finan¢ni stabilitou, ktery na irovni centralnich bank koordinuje
predevsim Banka pro mezinarodni platby (BIS). ECB se dale ucastni pracovnich skupin a zasedani
mezinarodnich organizaci jako MMF a OECD, jakoz i jednani ministri financi a guvernért
centralnich bank skupin G20 a G7.

Mezinarodni ekonomické prostiedi se v roce 2012 vyznacovalo slabym hospodaiskym ozivenim.
Rist podle tdaji MMF poklesl na 1,3 % ve vyspélych ekonomikach (oproti 1,6 % v roce 2011)
ana 5,3 % v rozvijejicich se a rozvojovych ekonomikach (oproti 6,2 % v roce 2011). Zpomaleni
globalni obchodni a ekonomické aktivity bylo nadale provazeno snizovanim globalnich nerovnovah,
zejména v dasledku slabsi domaci poptavky z ekonomik se schodkem a v mnohem mensi miie
diky interni korekci nerovnovah v zemich s piebytkem, kde byla korekce prostfednictvim zmén
relativnich cen naddle omezena. Vysoké ceny ropy posilily ptebytky u zemi vyvazejicich ropu.
Stejné jako v minulych letech byl v roce 2012 bézny ucet platebni bilance eurozony viceméné
vyrovnany. ECB nadale zdlraziiovala moznost vzniku rizik a deformaci v pfipadé¢, ze globalni
nerovnovahy zlstanou na neudrzitelnych hodnotach, a vyjadifovala podporu zméné struktury
globalni poptavky. Pokud jde o strukturalni faktory, které by pomohly znac¢né snizit globalni
nerovnovahy, mély by zemé s vnéj$im deficitem snizit fiskalni schodky, dokon¢it strukturalni
reformy a zvysit své domaci uspory. Vyznamné ptispét by mohly také zemé s prebytkem, a to tim,
ze zvysi domaci spotiebu, vybuduji $irsi sité socialniho zabezpeceni, provedou reformy finanéniho
trhu a zvysi pruznost sménného kurzu.

ECB nadale hrala aktivni roli ve skupiné G20 a v jejich pracovnich aktivitdch. Za ptedsednictvi
Mexika se ¢innost soustiedila na: (i) zlepSovani podminek pro silny, udrzitelny a vyrovnany rust,
(i1) prohlubovani globalni regulace finan¢niho sektoru a posun smérem k finanénimu zacélenéni,
(iii) posilovani mezinarodni financni architektury se zvlastnim dtirazem na kvoty a reformu spravy
a fizeni v MMF a (iv) stabilizaci trhll energii a komodit, jejichz volatilita byla oznacena jako
potencialni vyznamny zdroj hospodarské nestability. V cervnu roku 2012 pfijali predstavitelé G20
akeni plan pro rist a zameéstnanost (Los Cabos Growth and Jobs Action Plan), ktery se soustfed’uje na
politické kroky zamétené na sniZeni rizik hrozicich v nejbliz§im obdobi a na zlepsSeni stfednédobych
podminek pro celosvétovy rist. Clenové G20 dale shrnuli predchozi zavazky a schvalili ramec pro
hodnoceni odpovédnosti umoznujici efektivnéjsi sledovani jejich realizace.

Mezinarodnimu dohledu MMF a OECD nad hospodaiskymi politikami podléhd i eurozona.
V roce 2012 provadél MMF vedle analyz jednotlivych zemi eurozény rovnéz pravidelné analyzy
meénove, financni a hospodarské politiky eurozény. MMF poprvé spustil Program vyhodnoceni
finanéniho sektoru pro EU, ktery zhodnotil zdravi a stabilitu finan¢niho sektoru EU. Ekonomicky
prehled OECD pro eurozonu za rok 2012 sledoval jeji hospodaisky vyvoj, politiku a vyhlidky.
Tento prehled zahrnoval rovnéz zvlastni kapitoly o nerovnovahach a sprave a fizeni v eurozoné.
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REFORMY MEZINARODNICH INSTITUCIONALNICH POSTUPU A METOD

V souladu s obvyklou praxi ECB monitorovala vyvoj mezinarodniho ménového systému a pomahala
jej utvaret. V roce 2012 doslo ke znaénému navyseni zdroji MMEF. Dohled MMF byl dale rozvinut
a ziskal Sirsi pravni zaklad. Pokracovalo zdokonalovani spravy a fizeni MMF.

Bylo rozhodnuto, ze optimalni zptlsob, jak zdroje MMF navysit v kratkém case, je uzaviit se ¢leny
MMF dohody o docasnych dvoustrannych tivérech a o nakupu dluhopisti. V prosinci 2011 dosahla
castka, kterou uctu vSeobecnych zdroju pfislibily zemé eurozony v dvoustrannych ptjckach, vyse
150 mld. EUR, které budou k dispozici pro poskytnuti tvéru vsem ¢leniim MMF, a ostatni ¢lenské staty
EU také naznacily ochotu tcastnit se procesu posileni zdrojd MMF. Prilomu bylo dosazeno na jarnich
zasedanich MMF a Svétové banky v roce 2012, kdy se ¢lenské zemé (véetné 18 Clenskych statti EU)
pevné zavazaly poskytnout ¢astku 430 mld. USD.! Do vyro¢nich zasedani v fijnu pfislibilo 39 ¢lent
castku 461 mld. USD a prvni skupina uvert byla podepséana a vstoupila v platnost. V zajmu zajisténi
dostate¢nych uveérovych zdroji byly v dubnu a fijnu roku 2011 i 2012 na Sest mésict aktivovany
modifikované a rozsifené ,,nové dohody o poskytovani aveérda‘.

Rok 2012 byl vyznamny pro posileni dohledu MME. V ervenci 2012 piijala Vykonna rada MMF
nové prelomové rozhodnuti o integrovaném dohledu, které vstoupilo v platnost 18. ledna 2013.
Toto rozhodnuti? poskytuje prvni komplexni ramec nejen pro dvoustranny, ale i pro mnohostranny
dohled. Vyzyva ¢leny, aby se vyhybali hospodaiskym a finanénim politikdm, které mohou vést
k domaci nestabilité, a aby provadéli politiky, které by pfispivaly k efektivnimu fungovani
mezinarodniho ménového systému.

V zafi roku 2012 Vykonna rada MMF rovnéz dospéla k dohodé o nové strategii dohledu nad
finan¢nim sektorem. Podle této strategie vytvoii zaméstnanci MMF jednotny makrofinanéni ramec
pro zkoumani vzajemné zavislosti mezi redlnym a finan¢nim sektorem a mezi makroekonomickou
a makroobezietnostni politikou. Finan¢ni dohled se v tomto ohledu stane hlavnim bodem konzultaci
podle ¢lanku IV.

Byla vydana pilotni zprava o vngjsim sektoru, ktera poskytla mnohostrannou komplexni analyzu
vngjSich pozic 28 systémove vyznamnych vyspélych a rozvijejicich se zemi. Jejim cilem bylo
zdokonalit metodiku a transparentnost dohledu MMF nad vnéjsim sektorem. Druhym rokem
pokracovaly také pilotni prace na hodnoceni mezinarodnich dopadli hospodatskoplitickych
rozhodnuti v péti kli¢ovych ekonomikach (Cina, eurozona, Japonsko, Velka Britanie a Spojené
staty). Komplexni spolecna zprava byla vydana v ¢ervenci.

Efektivnost dohledu MMF a jeho Cinnosti je zna¢né zavisla na divéryhodnosti spravy a fizeni
MMF. Realizace reformy kvot a spravy a fizeni byla v roce 2012 pfedmétem intenzivni diskuze.
Reforma z roku 2010 zahrnovala tyto prvky: (i) Vykonna rada se bude skladat pouze z volenych
¢lent na zaklad¢ dodatku k dohodé o MMF; (ii) celkové Elenské kvoty budou zdvojnasobeny za
ptedpokladu, ze vstoupi v platnost reforma Vykonné rady; (iii) vyspélé evropské zemé& snizi své
spojené zastoupeni ve Vykonné radé o dvé kiesla; (iv) vzorec pro vypocet kvot bude revidovan do
ledna 2013 a (v) nésledujici (15.) vSeobecna revize kvot bude posunuta na leden 2014. Planované
dokonceni prvnich tii reforem do vyro€nich zasedani v roce 2012 nebylo mozné, nebot’ nebylo

1 Zavazky 18 zemi EU lze rozdglit takto: 13 zemi eurozoény pfislibilo 150 mld. EUR, Velka Britinie 15 mld. USD, Svédsko nejméné
10 mld. USD, Dansko 5,3 mld. USD, Polsko 6,27 mld. USD a Ceska republika 1,5 mld. USD.
2 Rozhodnuti o integrovaném dohledu nahrazuje rozhodnuti o dvoustranném dohledu nad politikami ¢lenskych stati z roku 2007.
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dosazeno vétSiny nezbytné pro zménu dohody o MMF. Evropské zemé podnikly kroky, které
povedou k redukei zastoupeni evropskych zemi ve Vykonné radé MMF o 1,64 kfesla.?

V zaii roku 2012 MMF dokon¢il revizi plnéni podminek za rok 2011, ktera se zabyva dodrzovanim,
podobou a vysledky programi podporovanych MMF v obdobi od roku 2002 do zaii 2011.
Nakonec MMF pfijal institucionalni ramec k liberalizaci a fizeni kapitalovych tokt. Konstatoval,
ze liberalizace kapitadlovych tokli mize mit znacné vyhody, ale také ze bude vyzadovat peclivé
planovani, nacasovani a rozfazovani tak, aby vyhody pievySovaly naklady.

2 SPOLUPRACE SE ZEMEMI MIMO EU

Stejné jako v minulych letech Eurosystém potadal seminaie a workshopy s centralnimi bankami
zemi mimo eurozonu s cilem posilit hospodarskopoliticky dialog. ECB se také spole¢né
s Evropskou komisi aktivné ucastnila makroekonomického dialogu EU s hlavnimi rozvijejicimi se
trznimi ekonomikami (napf. Brazilii, Indii a Ruskem) a se zemémi sousedicimi s EU. K posilovani
institucionalni 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 naptiklad makroekonomickych diskuzi mezi EU a Ruskem.

V Abu Dhabi se 19. ledna 2012 konal tfeti seminai Eurosystému na vysoké Grovni s centralnimi
bankami a ménovymi organy ¢lenskych stati Rady pro spolupréaci arabskych stath v Zalivu*, ktery
uspotadaly ECB a centralni banka Spojenych arabskych emiratl. Tento seminaf byl zaméfen na
soucasné ekonomické, finanéni a fiskalni problémy v eurozoné, analyzu systémového rizika a
prevenci finan¢nich krizi a na mezinarodni ménovou a finan¢ni architekturu.

Ve dnech 26. a 27. biezna ECB uspofadala a hostila workshop o hospodarském a finan¢nim
vyvoji ve statech Stfedozemi. Workshop mél za ukol pfipravit sedmy seminai Eurosystému na
vysoké urovni s centralnimi bankami ze statt Stiedozemi, ktery byl organizovan spoleéné¢ ECB
a centralni bankou Maroka (Bank Al-Maghrib) a konal se 12. ¢ervence v Casablance. Diskuze
se zamétily na hospodaisky a financni vyvoj, provadéni ménové politiky a makroobezietnostni
politiky a finan¢ni stabilitu.

ECB a Banca d’Italia spole¢n¢ uspotadaly pripravny workshop pro Sesty seminaf Eurosystému na
vysoké urovni s latinskoamerickymi centralnimi bankami, ktery hostila Banca d’Italia ve dnech
27.a28. ¢ervna v Rim&. Samotny seminéf, ktery uspotadaly spole¢né Banco de Espaa a centralni
banka Chile jako hostitelska instituce, se konal 7. a 8. prosince v Santiagu. Diskuze se soustiedily
na soucasné a minulé determinanty vladnich dluhovych krizi, politické reakce na tyto krize a na
globalni likviditu, kapitdlové toky a makroobezietnostni opatieni.

3 Toto snizeni bylo umoznéno diky vytvofeni nové konstituence, ktera zahrnuje Belgii, Lucembursko a Nizozemsko (s tim, ze pozice
vykonného feditele bude rotovat mezi Belgii a Nizozemskem), a vytvofeni nové konstituence zemi stiedni a vychodni Evropy, kde bude
od roku 2014 pozice vykonného feditele pfidélovana vyhradné rozvijejicim se trznim ekonomikam, a diky zménam v rotaci ¢lent na

pozici vykonného feditele u konstituenci severskych a pobaltskych zemi a Svycarska.
4 Bahrajn, Katar, Kuvajt, Oman, Satdska Arabie a Spojené arabské emiraty.
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TECHNICKA SPOLUPRACE

Od roku 2003 ECB spole¢né s NCB realizovala fadu programi technické spoluprace pro centralni
banky a organy bankovniho dohledu né¢kolika zemi sousedicich s EU, které byly financovany
z prostiedki EU. Kromé projektd financovanych EU posilila ECB dlouhodobou spolupraci
s novymi zemémi prostfednictvim dohod o spolupraci.

V roce 2012 pokracovala ECB spolu s 21 NCB v pomoci srbské centralni bance prostfednictvim
programu technické spoluprace, ktery financuje EU. Tento program, ktery byl zahajen v tinoru 2011,
pokryva 11 riznych oblasti a ma posilit institucionalni vykonnost srbské centralni banky. Na
zéklad¢ jeho vysledki bylo rozhodnuto prodlouzit tuto spolupraci do roku 2013.

ECB a centralni banka Turecké republiky podepsaly smlouvu o spolupraci 4. ¢ervence 2012, ¢imz
polozily zaklad pro pokrac¢ovani spoluprace prostfednictvim pravidelného dialogu na technické a
politické tirovni, pro technickou spolupraci a moznou vyménu zaméstnancti. Ob¢ strany se dohodly,
ze se nejprve zaméfti na finanéni stabilitu, vyzkum a ménovou politiku, komunikaci a mezinarodni
vztahy, trhy a statistiku.

Dne 15. tijna 2012 zahéjil Eurosystém program technické spoluprace s centralni bankou Republiky
Makedonie. Na tomto programu, ktery je financovan EU, se podili ECB a 11 NCB. Cilem
devitimési¢niho programu, ktery pokryva deset oblasti centralniho bankovnictvi, je zhodnotit
soucasny institucionalni a operacni ramec této centralni banky ve srovnani se standardy centralniho
bankovnictvi EU a na zakladé vysledkid doporucit zptisob posileni jeji institucionalni kapacity.

Dne 30. fijna 2012 prezident ECB a ptedseda ruské centralni banky podepsali dohodu o spolupraci,
kterd polozila zaklad pro pokracovani spoluprice mezi obéma institucemi. Partnerstvi by
mélo spocivat v pravidelném dialogu na technické a politické trovni, ve vymén¢ informaci
o0 hospodaiském a finan¢nim vyvoji a ve spole¢ném programu spoluprace. Obé strany se dohodly,
ze se v pocateéni fazi soustfedi na mé€novou politiku, finanéni stabilitu a bankovni dohled. ECB
bude realizovat program spoluprace spole¢né s NCB eurozony.

Pokud jde o zemé¢ zapadniho Balkanu a Turecko, na konci ledna 2012 vyprsel dvoulety program
pro posileni makroobezietnostniho a mikroobezietnostniho dohledu, ktery financovala EU. Tento
program, ktery byl realizovan ECB a 14 partnerskymi NCB ve spolupraci s mezindrodnimi a
evropskymi institucemi, byl urcen centralnim bankdm a organim dohledu Chorvatska, Byvalé
jugoslavské republiky Makedonie, Cerné Hory, Turecka, Albanie, Bosny a Hercegoviny, Srbska a
Kosova (na zakladé rezoluce Rady bezpecnosti OSN ¢. 1244/99).

V bieznu 2012 ukoncily ECB a egyptska centralni banka program technické spoluprace v oblasti
bankovniho dohledu, ktery byl zahdjen 1. ledna 2009. Tento program financovany EU v ramci
Evropského nastroje sousedstvi a partnerstvi pomahal centralni bance pfi ptipraveé novych predpisi,
smérnic a vykazovacich systémt, aby mohla v Egypté zavést zakladni prvky konceptu kapitalové
pfimétenosti Basel I1.

ECB a c¢inska centralni banka v roce 2012 pokracovaly v napliiovani dohody o spolupraci

prostifednictvim zaseddni bilateralni pracovni skupiny. Cilem dohody, kterd byla podepsana
5. zaii 2008, je posileni spoluprace mezi obéma institucemi a podpora sdileni informaci.
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V zati 2012 byly dokoncéeny zhruba dvé téetiny oplasténi a hlavni stavebni prace. Koneény vzhled dvojité vyskové budovy
si tak 1ze uz snadno predstavit. Dekonstruktivisticky design budovy znamend, Ze budova vypada z kazdého uhlu jinak.
Stavba jiz dosahla vysky, kdy natoceni jizni a severni strany kolem podélné osy je naprosto zietelné.



KAPITOLA 6

VNE)JSI KOMUNIKACE A
ODPOVEDNOST

| ODPOVEDNOST A KOMUNIKACNiI POLITIKA

V poslednich desetiletich se nezavislost centralni banky stala nezbytnou soucasti ménové politiky
rozvinutych i rozvijejicich se ekonomik. Rozhodnuti pfiznat centralnim bankdm nezavislost
dlouhodobé¢ potvrzuje ekonomicka teorie i empirické poznatky, které ukazuji, ze takové nastaveni
prispiva 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 zastupctim. Proto je odpovédnost dllezitym protipolem nezavislosti centralni banky.

Snahu ECB o dodrzovani zasady odpovédnosti a transparentnosti ilustruje jeji informovani
evropskych obc¢anti a jejich volenych zastupct, Evropského parlamentu. Smlouva piesné stanovi
informaéni povinnosti ECB, které zahrnuji vydavani tydenni konsolidované rozvahy, ¢tvrtletni
zpravy a vyrocni zpravy. ECB pii svém pravidelném informovani jedna nad ramec téchto
zakonnych povinnosti napiiklad tim, ze zvetejiuje Mésicni bulletin, nikoli pouze Ctvrtletni zpravy,
které jsou od ni pozadovany. Snahu ECB o dodrzovani zasady odpovédnosti a transparentnosti
také ilustruji cetné projevy piednesené Cleny Rady guvernért, které se dotykaji Sirokého spektra
témat souvisejicich s ukoly ECB. Prezident ECB navic vystupuje Ctyfikrat za rok pred Evropskym
parlamentem. ECB rovnéz odpovida na pisemné dotazy ¢lentt Evropského parlamentu a zvetejiluje
tyto dotazy i odpovédi na svych internetovych strankach.

Cilem vnéjsi komunikace v ECB je zvysit povédomi vefejnosti o ¢innosti a rozhodovani ECB.
Je nedilnou soucasti ménové politiky ECB a jejich dal$ich ukolti. Komunikacni ¢innosti ECB
se vyznacuji dvéma klicovymi prvky — otevienosti a transparentnosti. Oba tyto prvky pfispivaji
k efektivnosti, u¢innosti a divéryhodnosti ménové politiky ECB a jejich dalsich statutarnich ukola.
Podporuji také usili ECB informovat v plném rozsahu o pfijatych krocich.

Strategie okamzitého, pravidelného a komplexniho vysvétlovani ménové politiky a ménovych
rozhodnuti ECB, ktera byla zavedena v roce 1999, piedstavuje mimotfadné otevieny a transparentni
ptistup ke komunikaci centralni banky. Ménovépolitickd rozhodnuti jsou vysvétlovana na tiskové
konferenci bezprostfedné poté, co je Rada guvernéri pfijme. Na tiskové konferenci prezident
ECB vystupuje s podrobnym tivodnim prohlaSenim a vysvétluje rozhodnuti Rady guvernért. Poté
je prezident spole¢né s viceprezidentem k dispozici médiim pro dalsi dotazy. Na internetovych
strankach centralnich bank Eurosystému jsou od prosince 2004 kazdy mésic kromé rozhodnuti
o urokovych sazbach zvefejiiovana také rozhodnuti piijata Radou guvernért v jinych oblastech.

Pravni akty ECB, jakoz i ménovépoliticka rozhodnuti Rady guvernéri, dalsi rozhodnuti pfijata
touto radou vedle rozhodnuti o stanoveni Grokovych sazeb a konsolidované ucetni zavérky
Eurosystému, jsou k dispozici ve v8ech ufednich jazycich EU.! Vyro¢ni zprava ECB v plném
znéni je také k dispozici ve v§ech tfednich jazycich.? Konvergenéni zprava a &tvrtletni vydani
Mési¢niho bulletinu ECB jsou k dispozici bud’ cel¢, nebo ve zkracené formé ve vSech ufednich
jazycich EU.? S cilem zajistit odpov€dnost a transparentnost ve vztahu k vetejnosti ECB rovnéz
zveiejnuje vedle statutarnich publikaci dalsi dokumenty v nékterych nebo ve vSech ufednich

1 S vyjimkou irstiny, na kterou se vztahuje na urovni EU vyjimka.
2 S vyjimkou irstiny (na zéklad¢ vyjimky EU) a maltstiny (na zakladé dohody s centralni bankou Malty po zruSeni doc¢asné vyjimky EU

v kvétnu 2007).
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jazycich, zejména makroekonomické projekce, ménova stanoviska a informacni materialy,
které jsou relevantni pro Sirokou vefejnost. Priprava, zvefejnovani a distribuce narodnich
jazykovych verzi kli¢ovych publikaci ECB probiha v tésné spolupraci s narodnimi centralnimi
bankami (NCB).

2 ODPOVEDNOST VUCI EVROPSKEMU PARLAMENTU

Evropsky parlament jako jediny organ EU, jehoz ¢lenové jsou voleni piimo obcany EU, ma ve
vztahu k odpovédnosti ECB vyznamnou ulohu. Od svého ustaveni udrzuje ECB s Evropskym
parlamentem tésny a pfinosny dialog.

Prezident ECB v roce 2012 nadale podaval zpravy o ménové politice ECB a jejich dalSich tkolech
pfi svych ctvrtletnich slySenich pred Vyborem pro hospodaiské a ménové zalezitosti Evropského
parlamentu (ECON). Na pozvani ECON se prezident navic zacastnil nevefejného jednani za Gcelem
neformalni vymény nazort na zpravu ,,K vytvoreni skute¢né hospodarské a ménové unie®, kterou
ptipravil pfedseda Evropské rady v tésné spolupraci s predsedy Evropské komise a Euroskupiny a
prezidentem ECB (viz kapitola 4).

Také dalsi clenové Vykonné rady ECB vystoupili pied Evropskym parlamentem. Viceprezident
ECB prezentoval ve vyboru ECON Vyro¢ni zpravu ECB za rok 2011. Jorg Asmussen se
zidastnil vefejné vymény nazori na hospodaiskou a socialni krizi v Recku se ¢leny ECON a
Vyboru Evropského parlamentu pro zameéstnanost a socialni véci. Zaméstnanci ECB byli rovnéz
pfizvani, aby vysvétlili své nazory na rovni expertl. Ignazio Angeloni, generalni feditel pro
financni stabilitu, se zacastnil vymény nazort organizované ECON na téma ,,Bankovni dohled a
restrukturalizace: jak dal?*

Pti vyménach nazord mezi ¢leny Evropského parlamentu a zastupci ECB byla v roce 2012 feSena
$iroka Skala otazek. Evropsky parlament vyjadiil podporu ECB ajeji politice v mnoha oblastech.
Clenové Evropského parlamentu piivitali snahu o uvolnéni silného napéti na finanénich trzich
a pomoc zemim eurozony, které se dostaly do potizi. Krom& makroekonomického vyvoje
se dilezité otdzky vznesené Cleny Evropského parlamentu tykaly jednotného mechanismu
dohledu nad finan¢nim sektorem, rozhodnuti o pfimych ménovych transakcich a vytvatreni
dlouhodobé vize pro HMU.

JEDNOTNY MECHANISMUS DOHLEDU

Navrh na ustaveni jednotného mechanismu dohledu (Single Supervisory Mechanism, SSM) byl
hlavnim bodem vymeény nazortit mezi ECB a Evropskym parlamentem. Diskuze se soustfedily
zejména na oddéleni ukoli ménové politiky a dohledu, zapojeni zemi mimo eurozoénu,
pozadavky ohledné¢ odpovédnosti za nové ukoly dohledu, interakci s narodnimi organy dohledu,
potiebu zajistit kompatibilitu s jednotnym trhem a vztah mezi SSM a Evropskym organem pro
bankovnictvi. Dale byly vzneseny otazky tykajici se dalSich navrhovanych prvki bankovni unie,
zejména ucinného systému restrukturalizace finan¢nich instituci a harmonizovanych systému
pojisténi vklada.

Prezident ECB vyzdvihl znalosti a odbornost narodnich organt dohledu, z nichz bude ECB cerpat
pfi provadéni ukolt dohledu. Poznamenal, Ze zemé mimo eurozénu se budou moci k SSM pfipojit,
a zduraznil, Ze veskeré ukoly ECB v oblasti dohledu musi podléhat velmi vysokym standardiim
odpovédnosti a Ze SSM musi byt doplnén jednotnym mechanismem pro restrukturalizaci.
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PRIME MENOVE TRANSAKCE

Dalsim vyznamnym tématem diskuzi mezi Evropskou centralni bankou a Evropskym parlamentem
v roce 2012 bylo hledani feSeni pokracujici finanéni a hospodarské krize (viz také ¢ast 1 kapitoly 2).
Evropsky parlament uvital rozhodné Gsili ECB reagovat v ramci svého mandatu na vyzvy krize. V této
souvislosti se diskuze zaméfily zejména na rozhodnuti Rady guvernért ze 6. zaii 2012 o piimych
ménovych transakcich (Outright Monetary Transactions, OMT).

Béhem vymény nazort se ¢leny Evropského parlamentu prezident vysvétlil, Ze rozhodnuti o OMT
bylo nezbytné proto, aby nedoslo k naruseni transmisniho mechanismu ménové politiky a aby byla
zachovana jednotnost ménové politiky ECB. Zdiiraznil, ze cilem OMT bylo korigovat redenominacni
rizikovou prémii, kterd nebyla konzistentni s neodvolatelnym charakterem eura a naruSovala
transmisni mechanismus ménové politiky. Vzhledem k tomu, Ze bylo tieba fesit makroekonomické
nerovnovahy, aby bylo obnoveno spravné fungovani transmisniho mechanismu ménové politiky,
budou OMT aktivovany pouze v piipad¢, Ze dana zem¢ bude striktné dodrzovat podminky dohodnuté
v ramci programu Evropského mechanismu stability. Mohou byt aktivovany také pro zemé, které se
jiz ucastni konsolida¢nich programt a znovu ziskavaji ptistup na trhy.

DLOUHODOBA VIZE PRO HMU

Evropsky parlament vydal usneseni z vlastni iniciativy o zpravé nazvané ,,K vytvoreni skutecné
hospodarské a ménové unie“. Prezident ECB v diskuzi se cleny parlamentu o problémech
uvedenych v této zprave zduraznil potiebu spole¢né vize pro sméfovani HMU v pfistim desetileti.
Nastinil dtlezitost pevné dlouhodobé kotvy, ktera by zvysila divéru v nezrusitelnost a celistvost
HMU, a vyzval k vypracovani konkrétniho a casové zavazného harmonogramu k dosazeni
tohoto cile.

3 KOMUNIKACNiI CINNOSTI

ECB oslovuje Siroké spektrum cilovych skupin s rozdilnym stupném znalosti financi a ekonomiky,
jako jsou finanéni experti, média, akademici, parlamenty a vefejné instituce i Siroka vefejnost.
K vykladu jejiho mandatu a rozhodnuti se tudiz pouzivéa fada komunikacnich néastroji a ¢innosti,
které se neustdle zdokonaluji, aby byly co nejefektivnéjsi, pficemz se bere v uvahu riiznorodost
oslovovanych cilovych skupin a pfislusné komunikacni prostredi a potfeby.

Komunikaéni ¢innost ECB se v roce 2012 opét soustfed’ovala na vysvétlovani udalosti a dusledkt
globalni finan¢ni a hospodaiské krize se zvlastnim zietelem k dluhové krizi v Evropé a na
souvisejici opatieni, o nichz rozhodla Rada guvernéri. Naprosta vétsina vefejnych vystoupeni clent
Vykonné rady se tykala téchto problémd, stejné jako komunikaéni aktivity experti ECB v zemich,
které podléhaji oficialnim programiim na snizeni schodku nebo zadaji o pomoc ECB ve spolupraci
s Evropskou komisi a MMF. Tato témata pievazovala také v piipadé dotazl a Zadosti o informace ze
strany médii, vefejnosti a navstévniki ECB. V komunikac¢ni ¢innosti ECB se pravidelné objevovalo
téma bankovni unie a prevzeti ukoll spojenych s dohledem nad bankami v eurozoné.

ECB vydava tadu pravidelnych a periodickych studii a zprav. K nim patii Vyro¢ni zprava, ktera
prezentuje ptehled Cinnosti ECB za uplynuly rok, a Mési¢ni bulletin, ktery pfinasi pravidelnou
aktualizaci hodnoceni hospodarského a ménového vyvoje ze strany ECB a podrobné informace,
které jsou vychodiskem pro rozhodovani ECB. V roce 2012 vydala ECB 167 tiskovych zprav
pokryvajicich vSechny aspekty politiky a ¢innosti ECB, jakoz i dal$i informace tykajici se provadeéni
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ménové politiky. ECB také poskytuje Sirokou $kalu statistickych udajii zejména prostiednictvim
Statistical Data Warehouse a interaktivnich grafii na internetovych strankach ECB.

Vsichni ¢lenové Vykonné rady ECB pfimo prispivaji k vEétsi obeznamenosti vefejnosti s ukoly a
politikami Eurosystému a k jejich pochopeni prostfednictvim slySeni pied Evropskym parlamentem
a narodnimi parlamenty a prostfednictvim vefejnych projevii a rozhovort poskytovanych médiim.
Clenové Vykonné rady prednesli v pribéhu roku 2012 pres 200 projevii pied Sirokym spektrem
posluchact a poskytli pfes 100 rozhovorti médiim. Mnoho ¢lankd publikovali také v Casopisech,
magazinech a novinach.

ECB v roce 2012 poradala 15 seminatti pro novinare ve svych prostorach a zi¢astnila se 4 seminait
v Bruselu, které organizovalo Evropské centrum pro zurnalistiku. Cilem téchto seminait
bylo prohloubeni informovanosti narodnich a mezinarodnich médii o jejim mandatu, tkolech
a Cinnostech. ECB nékteré seminafe poradala sama a nékteré ve spolupraci s NCB, Evropskou
komisi, Evropskym centrem pro zurnalistiku a dal§imi vefejnymi institucemi a nadacemi. Kromé
pravidelnych mési¢nich tiskovych konferenci po zasedani Rady guvernéri uspoiadala ECB fadu
briefingti, které maji pfispét k lepsimu pochopeni ostatnich politik a kroki ECB.

ECB ve svém soucasném i budoucim sidle ve Frankfurtu ptivitala v roce 2012 ptiblizné 800 skupin
navstévniki. Zhruba 21 000 navstévnikii obdrzelo informace z prvni ruky ve form¢ prezentaci
zaméstnanci ECB a prohlidky aredlu nového sidla ECB. Ke zvySené komunikacni aktivité
v prub¢hu roku vedl pokrok dosazeny pii stavbé nového sidla, ktery dne 20. zari 2012 vyvrcholil
oslavou na pocest dokonceni hrubé stavby.

Veskeré dokumenty zvefejiované ECB a informace o jejich jednotlivych c¢innostech jsou
k dispozici na internetovych strankach ECB. V roce 2012 navstivilo internetové stranky 25 miliont
lidi, pficemz bylo prohlizeno 263 miliont stranek a stazeno 67 milionti dokumenti. ECB
v roce 2012 zodpovédéla priblizné 100 000 dotazi vetejnosti pozadujici informace o fadé otazek
souvisejicich s ¢innosti, politikami a rozhodnutimi ECB.

V roce 2012 se konala fada mezinarodnich konferenci na vysoké urovni, véetné konference
na téma ,Financni integrace a stabilita: k odolnéjSimu jednotnému finanénimu trhu EU*,
uspotradané spole¢né s Evropskou komisi, ,,Bankovni financovani — trhy, néstroje a implikace
pro uvéry podniktim a redlnou ekonomiku®, organizované spolecn¢ s Federal Reserve Bank of
New York, a kolokvium na pocest Jos¢ Manuela Gonzalez-Parama na téma ,,Ménova politika
v neobvyklé dobé®.

Dne 20. ¢ervna 2012 piedal prezident ECB s guvernéry ptislusnych NCB eurozény evropské ceny
tymum, které zvitézily v narodnich soutézich Generation €uro Students” Award 2011/2012. Cilem
této soutéze, ktera se bude konat kazdoroc¢né, je zvySeni ekonomické gramotnosti teenagerd a
zlepSenti jejich povédomi o roli centralni banky v ekonomice. Soutéze se zacastnilo 3 000 studentl ve
véku od 16 do 19 let ze zemi eurozony. 528 nejlepsich ucastnika z prvniho kola, které mélo podobu
testu s vybérem z vice moznosti, bylo pozvano k ucasti ve druhém kole. V tomto kole méli studenti
napsat esej predpovidajici rozhodnuti Rady guvernérii o trokovych sazbach v bieznu 2012 vcetné
zdivodnéni. Bylo doruceno celkem 208 eseji. V poslednim kole byly vybrany nejlepsi tymy,
aby prednesly prezentaci k rozhodnuti o urokovych sazbach z ¢ervna 2012 a zdtvodnéni tohoto
rozhodnuti pred porotou slozenou z odbornikl z centralnich bank. SoutéZ pro nasledujici rok byla
spusténa 1. listopadu 2012. Do poloviny prosince 2012 do ni vstoupilo 750 tymti (asi 2 500 studenti).
Dalsi registrace nasledovaly v nékterych zemich v lednu 2013.
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ECB rozsitila také svou ucast v sociadlnich mediich. Ma profil na Twitteru, kde v pribéhu
roku 2012 pribylo zhruba 30 000 uzivateld, takze se jejich celkovy pocet zvysil na 42 000. Tento
nastroj ma upozornovat na publikace a projevy. V roce 2012 bylo poslano vice nez 600 tweetd,
které ucastnici poslali dal vice nez 8 000krat. ECB ma také profil na YouTube, kde zvetejnuje
videa z mésicnich tiskovych konferenci a jiné filmy. Pro soutéz Generation €uro Students’ Award
byl vytvoren profil na Facebooku, ktery usnadnil kontakt s cilovou skupinou tGcastnikli soutéze.
U pfilezitosti 10. vyroc¢i zavedeni eura 1. ledna 2012 ECB navic zorganizovala internetovou soutéz
,»Be€h o euro* pro déti ve véku 9 az 12 let, které ziji v Evropské unii. Hra trvala tfi mésice a jejim
cilem bylo zvysit povédomi zakt o eurobankovkach a euromincich.

Rok 2012 byl dulezity také pro piipravu komunikacni kampané tykajici se uvedeni druhé série
eurobankovek do obc¢hu. Cilem kampané, ktera se pfipravovala v pribéhu roku 2012 a byla
spusSténa v roce 2013, je zajistit, aby obcané eurozény znali nové bankovky a jejich ochranné
prvky. K dosazeni tohoto cile byla vytvoiena komunikacni strategie pro celou eurozénu. Prvni
vyznamnou udalosti bylo oznameni prezidenta ECB na pravidelné mési¢ni tiskové konferenci
dne 8. listopadu 2012 o tom, ze do obéhu bude uvedena nova série eurobankovek nazvana ,,Europa“.
Prvni nominalni hodnota nové série — bankovka 5 EUR — byla pfedstavena 10. ledna 2013 pii
zahajeni vystavy nazvané ,,Nova tvar eura” v Archeologickém muzeu ve Frankfurtu.

ECB také vytvofila zvlastni internetovou stranku, kterd bude slouzit jako sdileny prostor pro
vSechny aktivity tykajici se bankovek a také pro naucnou hru ,,Euro Cash Academy®, internetovy
modul a aplikaci pro chytré telefony, které maji prispét k tomu, aby se vetejnost a pokladnici blize
seznamili s eurobankovkami a jejich ochrannymi prvky.

Ve dnech 28. a 29. dubna 2012 ECB usporadala navstévni dny pro vefejnost i pro zaméstnance
ECB a jejich rodiny a uvitala na 1 300 navstévnikti. Program zahrnoval prohlidky s privodcem,
prezentace, workshopy o tloze a funkci ECB a o eurobankovkach a euromincich, nauéné hry a
nékolik vystav, véetné vystavy vénované eurobankovkam a euromincim.

Stejné jako v minulych letech méla ECB v kvétnu 2012 informacni stanek na dnu otevienych dveti
v budové Evropského parlamentu ve Strasburku.

Evropské kulturni dny ECB se konaly v dobé od 17. fijna do 14. listopadu 2012 a byly vénovany
Francii. Ctyftydenni program organizovany v tésné spolupraci s Banque de France ukéazal nékteré
nejzajimavéjsi a nejobjevnéjsi kulturni talenty. Evropské kulturni dny 2012 nabidly navstévnikim
z Frankfurtu i odjinud unikatni a riznorody pohled na kulturni Zivot ve Francii prostiednictvim
vice nez 20 akci: od Sansonu, klasické hudby, jazzu a tance po literaturu, film, vytvarné uméni,
kulinafstvi, design a architekturu. Vyvrcholenim bylo piedstaveni francouzského nového cirkusu.
Cilem Evropskych kulturnich dnd, které se poprvé konaly v roce 2003, je zvysit povédomi o kulturni
rozmanitosti EU a podpofit vzajemné porozuméni mezi obyvateli Evropy.
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ECB uspotadala 20. zati 2012 oslavu u pfilezitosti dokonceni zakladni hrubé stavby svého nového sidla ve ¢tvrti Ostend.
Podobné oslavy jsou v Némecku tradici a pofada je vlastnik novostavby. Smyslem je ptedevsim vyjadfit uznani architekttim,
stavebnim firmam a jejich pracovnikiim, ktef proto predstavuji také vétsinu hostii. Clenové Vykonné rady, Rady guvernéri
a Generalni rady ECB umistili do slavnostniho vénce vlajky vsech 27 ¢lenskych stati EU a vlajku Evropské unie. Na zavér
oslavy byl slavnostni vénec vyzdvizen na vrchol budovy a stavbyvedouci pronesl tradi¢ni ptipitek u pfilezitosti dokonceni
hrubé stavby.



KAPITOLA 7

INSTITUCIONALNI RAMEC

A ORGANIZACE

| ROZHODOVACi ORGANY A ZPUSOB RiZENi V ECB

I.1 EUROSYSTEM A EVROPSKY SYSTEM CENTRALNiCH BANK

Eurosystém je systém centralniho bankovnictvi eurozony. Tvoii jej Evropskd centrdlni banka
(ECB) a narodni centralni banky ¢lenskych stati EU, jejichZ ménou je euro (od 1. ledna 2011 jde

o 17 statu).

Evropsky systém centralnich bank (ESCB) se sklada z ECB a narodnich centralnich bank
vSech 27 ¢lenskych stath EU. Zahrnuje tedy i narodni centralni banky ¢lenskych statd, které euro

dosud nezavedly.

Zakladem Eurosystému a ESCB je ECB. Operace, které jsou soucasti tikoli ESCB, provadi ECB
svoji vlastni ¢innosti nebo prostfednictvim narodnich centralnich bank, na které by se ECB méla
obracet v mife povazované za moznou a ptiméfenou. ECB je organem EU a ma pravni subjektivitu
podle vetejného mezinarodniho prava.

Rada
guvernéru

Vykonna
rada

Rozhodovaci organy ECB

Generalni
rada

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 Espaia
Banque de France

Banca d’Italia

Evropska centralni banka

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

EUROSYSTEM

EVROPSKY SYSTEM CENTRALNICH BANK

bbnrapcka HapopHa 6aHKa
(Bulharska narodni banka)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationald a Romaniei
Sveriges Riksbank

Bank of England
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Kazda narodni centralni banka ma podle prava své zemé pravni subjektivitu. Narodni centralni
banky zemi eurozony, které jsou nedilnou souéasti Eurosystému, plni ukoly Eurosystému v souladu
s pravidly stanovenymi rozhodovacimi organy ECB. K praci Eurosystému a ESCB pfispivaji také
svoji tcasti ve vyborech Eurosystému a ESCB (viz ¢ast 1.5 této kapitoly). Na svou odpovédnost
mohou narodni centralni banky vykonavat funkce, které nejsou spojeny s Eurosystémem, pokud
Rada guvernéri neshleda, ze tyto funkce jsou v rozporu s cili a tkoly Eurosystému.

Eurosystém a ESCB jsou fizeny rozhodovacimi organy ECB: Radou guvernérti a Vykonnou radou.
Jako tfeti rozhodovaci organ ECB, ktery bude fungovat, dokud budou existovat ¢lenské staty EU,
které dosud nezavedly euro, byla zfizena Generélni rada. Cinnost rozhodovacich organt je upravena
Smlouvou, statutem ESCB a ptislusnymi jednacimi fady.! Rozhodovani v ramci Eurosystému a
ESCB je centralizované. Avsak ze strategického i provozniho hlediska se ECB a narodni centralni
banky zemi eurozony podileji na plnéni spole¢nych cili Eurosystému, pfi¢emz dodrzuji zasadu
decentralizace podle statutu ESCB.

1.2 RADA GUVERNERU

Rada guvernért se sklada z ¢lentt Vykonné rady ECB a guvernérti narodnich centralnich bank
¢lenskych statl, které zavedly euro. Jejimi hlavnimi tkoly, stanovenymi Smlouvou, jsou:

— pfijimani obecnych zasad a rozhodnuti nezbytnych pro provadéni ¢innosti, kterou byl povéien
Eurosystém,;

— urCovani ménové politiky eurozoény vcetné pfijimani rozhodnuti tykajicich se stfednédobych
meénovych cill, zakladnich Grokovych sazeb a vytvareni ménovych rezerv Eurosystému. Rada
guvernérl také piijima obecné zasady pro provadéni téchto rozhodnuti.

Rada guvernérii zaseda zpravidla dvakrat mésiéné v sidle ECB ve Frankfurtu nad Mohanem.
Provadi kromé jiného dikladné hodnoceni ménového a hospodaiského vyvoje a piijima piislusna
rozhodnuti, a to zejména na prvnim zasedani v mésici, zatimco druhé zasedani se vétSinou zabyva
ostatnimi zalezitostmi spojenymi s ukoly a ¢innosti ECB a Eurosystému. V roce 2012 se dvé
zasedani konala mimo Frankfurt, jednou byla hostitelem Banco de Espaiia v Barcelon¢ a v druhém
pripadé Banka Slovenije v Brdo pri Kranju. Rada guvernéri mize kromé téchto zasedani poradat
také zasedani prostiednictvim telekonference nebo rozhodovat v pisemném fizeni.

Pti rozhodovani o ménové politice a dalsich ukolech ECB a Eurosystému nejednaji ¢lenové Rady
guvernéri jako zastupci svych zemi, ale jako zcela nezavislé osoby. V Radé guvernéri je tedy
uplatiiovana zasada ,,jeden ¢len, jeden hlas“. V roce 2008 Rada guvernéra rozhodla o pokra¢ovani
stavajiciho systému hlasovani — vymezeného v ¢lanku 10.2 statutu ESCB — a o zavedeni rotaé¢niho
systému, teprve az pocet guvernéru v této radé bude vyssi nez 18.

1 Jednaci #4d ECB viz: rozhodnuti ECB/2004/2 ze dne 19. tinora 2004, kterym se piijima jednaci ¥ad Evropské centralni banky, UF. vést.
L 80, 18. 3. 2004, s. 33; rozhodnuti ECB/2004/12 ze dne 17. &ervna 2004, kterym se piijima jednaci fad Generalni rady ECB, U¥. vést.
L 230, 30. 6. 2004, s. 61; a rozhodnuti ECB/1999/7 ze dne 12. fijna 1999 o jednacim fadu Vykonné rady ECB, Ut vést. L 314,
8. 12. 1999, s. 34. Tyto jednaci fady jsou rovnéz k dispozici na internetovych strankach ECB.
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RADA GUVERNERU

Mario Draghi

prezident ECB

Vitor Constancio

viceprezident ECB

Jorg Asmussen

¢len vykonné rady ECB

Josef Bonnici

guvernér, Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta

Luc Coene

guvernér, Nationale Bank van Belgi¢ /
Banque Nationale de Belgique
Benoit Cceuré

¢len vykonné rady ECB

Carlos Costa

guvernér, Banco de Portugal
Panicos O. Demetriades
guvernér, Central Bank of Cyprus
od 3. kvétna 2012

Miguel Ferniandez Ordoéiiez
guvernér, Banco de Espafia

(do 10. ¢ervna 2012)

José Manuel Gonzilez-Paramo
¢len vykonné rady ECB

(do 31. kvétna 2012)

Ardo Hansson

guvernér, Eesti Pank

(od 7. Cervna 2012)

Patrick Honohan

guvernér, Banc Ceannais na hEireann /
Central Bank of Ireland

Klaas Knot

prezident, De Nederlandsche Bank
Marko Kranjec

guvernér, Banka Slovenije

Piedni Fada (zleva):

Jorg Asmussen, Gaston Reinesch,
Vitor Constancio, Mario Draghi,
Yves Mersch, Christian Noyer

Prostiedni Fada (zleva):

Carlos Costa, Luc Coene, Josef Bonnici,
Luis M. Linde, Jens Weidmann,

Patrick Honohan, Marko Kranjec

Zadni Fada (zleva):

Erkki Liikanen, Peter Praet,

Ardo Hansson, Klaas Knot,

Benoit Coeuré, Panicos O. Demetriades,
Jozef Makuch, Ewald Nowotny

Poznamka: George A. Provopoulos a
Ignazio Visco nebyli pii fotografovani
ptitomni.

Erkki Liikanen

guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde

guvernér, Banco de Espafia

(od 11. ¢ervna 2012)

Andres Lipstok

guvernér, Eesti Pank

(do 6. Cervna 2012)

Jozef Makiich

guvernér, Narodna banka Slovenska
Yves Mersch

¢len vykonné rady ECB

(od 15. prosince 2012)

guvernér, Banque centrale du Luxembourg
(do 14. prosince 2012)

Ewald Nowotny

guvernér, Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

guvernér, Banque de France

Athanasios Orphanides

guvernér, Central Bank of Cyprus

(do 2. kvétna 2012)

Peter Praet

¢len vykonné rady ECB

George A. Provopoulos

guvernér, Bank of Greece

Gaston Reinesch

guvernér, Banque centrale du Luxembourg
(od 1. ledna 2013)

Ignazio Visco

guvernér, Banca d’Italia

Jens Weidmann

prezident, Deutsche Bundesbank



1.3 VYKONNA RADA

Vykonna rada se sklada z prezidenta a viceprezidenta ECB a ¢tyt dal$ich ¢lent, jejichz jmenovani
schvaluje Evropska rada kvalifikovanou vétSinou po konzultacich s Evropskym parlamentem a
ECB. Hlavnimi ukoly Vykonné rady, ktera obvykle zaseda jednou tydné, jsou:

— piiprava zasedani Rady guvernéra,

— provadéni ménové politiky v eurozoné v souladu s obecnymi zasadami a rozhodnutimi Rady
guvernéru. Pfi této Cinnosti davad Vykonna rada nezbytné pokyny narodnim centralnim bankam
zemi eurozony,

— fizeni bézné ¢innosti ECB,

— vykonavani pravomoci, které Vykonné radé svéii Rada guvernérd. Mezi tyto pravomoci ¢astecné
spada regulatorni ¢innost.

Vykonné radé 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 vykonavé funkci
ptedsedy, a fady vyssich vedoucich pracovnikd.
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VYKONNA RADA

Mario Draghi José Manuel Gonzalez-Paramo
prezident ECB ¢len vykonné rady

Vitor Constancio (do 31. kvétna 2012)
viceprezident ECB Yves Mersch

Jorg Asmussen ¢len vykonné rady

¢len vykonné rady (od 15. prosince 2012)

Benoit Cceuré Peter Praet

¢len vykonné rady ¢len vykonné rady

1.4 GENERALNi RADA

Generalni rada je slozena z prezidenta a viceprezidenta ECB a guvernéri narodnich centralnich
bank vSech 27 clenskych stati EU. V prosinci 2011 byl guvernér chorvatské centralni banky
prizvan k G¢asti na zasedanich Generalni rady jako pozorovatel. Generalni rada plni zejména ukoly
ptevzaté od Evropského ménového institutu, které musi byt nadale plnény vzhledem k tomu, Ze ne
vSechny ¢lenské staty zavedly euro. K témto ukolim patii posilovani spoluprace mezi narodnimi
centralnimi bankami, podpora koordinace ménové politiky ¢lenskych stati s cilem zajistit cenovou
stabilitu a monitorovani fungovani ERM II. Navic ptedklada — formou Konvergencnich zprav ECB —
Radé EU zpravu o pokroku c¢lenskych stat, které dosud nepfijaly euro, pfi plnéni jejich zavazkt
tykajicich se uskutectiovani hospodarské a ménové unie. Generalni rada rovnéz ptispiva k vykonu
poradnich funkci ECB. V roce 2012 se konala ctyfi ¢tvrtletni zasedani Generalni rady.

Zadni Fada(zleva):
Jorg Asmussen, Peter Praet,
Benoit Cceuré

Predni Fada (zleva):

Vitor Constancio (viceprezident),
Mario Draghi (prezident),

Yves Mersch
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Piedni Fada (zleva):

Christian Noyer, Stefan Ingves,
Marko Kranjec, Vitor Constancio,
Mario Draghi, Gyorgy Matolcsy,
Ignazio Visco

Prostiedni Fada (zleva):

Carlos Costa, Luc Coene,

Jozef Makuch, Erkki Liikanen,

Ewald Nowotny,

Mugur Constantin Isarescu,

Relja Marti¢* (alternujici pozorovatel),
Gaston Reinesch

Zadni iada (zleva):

Lars Rohde, Ivan Iskrov,

Ilmars Rim§&vics, Ardo Hansson,
Klaas Knot, Jens Weidmann,

Patrick Honohan, Vitas Vasiliauskas,
Miroslav Singer

Pozn.: Marek Belka, Josef Bonnici,
Panicos O. Demetriades,

Mervyn King, Luis M. Linde

a George A. Provopoulos

nebyli pii fotografovani ptitomni.

*Relja Marti¢, viceguvernér,
Hrvatska narodna banka.

GENERALNi RADA

Mario Draghi

prezident ECB

Vitor Constiancio

viceprezident ECB

Marek Belka

prezident, Narodowy Bank Polski
Nils Bernstein

guvernér, Danmarks Nationalbank
Josef Bonnici

guvernér, Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta

Luc Coene

guvernér, Nationale Bank van Belgi¢ /
Banque Nationale de Belgique
Carlos Costa

guvernér, Banco de Portugal
Panicos O. Demetriades

guvernér, Central Bank of Cyprus
(od 3. kvétna 2012)

Miguel Fernandez Ordéfiez
guvernér, Banco de Espaiia

(do 10. ¢ervna 2012)

Ardo Hansson

guvernér, Eesti Pank

(od 7. Cervna 2012)

Patrick Honohan

guvernér, Banc Ceannais na hEireann /
Central Bank of Ireland

Stefan Ingves

guvernér, Sveriges Riksbank
Mugur Constantin Isarescu
guvernér, Banca Nationala a Romaniei
Ivan Iskrov

guvernér, bearapcka HapoaHa OaHKa
(Bulharska narodni banka)

Mervyn King

guvernér, Bank of England

Klaas Knot

prezident, De Nederlandsche Bank

Marko Kranjec

guvernér, Banka Slovenije

Erkki Liikanen

guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde

guvernér, Banco de Espafia

(od 11. ¢ervna 2012)

Andres Lipstok

guvernér, Eesti Pank

(do 6. Cervna 2012)

Jozef Makich

guvernér, Narodna banka Slovenska
Yves Mersch

guvernér, Banque centrale du Luxembourg
(do 14. prosince 2012)

Ewald Nowotny

guvernér, Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

guvernér, Banque de France

Athanasios Orphanides

guvernér, Central Bank of Cyprus

(do 2. kvétna 2012)

George A. Provopoulos

guvernér, Bank of Greece

Gaston Reinesch

guvernér, Banque centrale du Luxembourg
(od 1. ledna 2013)

IImars Rimsévics

guvernér, Latvijas Banka

Andras Simor

prezident, Magyar Nemzeti Bank
Miroslav Singer

guvernér, Ceska narodni banka

Vitas Vasiliauskas

predseda Rady, Lietuvos bankas

Ignazio Visco

guvernér, Banca d’Italia

Jens Weidmann

prezident, Deutsche Bundesbank



1.5 VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, ROZPOCTOVY VYBOR, VYBOR PRO LIDSKE ZDROJE A RiDiCi VYBOR
EUROSYSTEMU PRO IT

Rozhodovacim organim ECB pii plnéni jejich tkolt nadédle vyznamnym zptisobem pomahaji
vybory Eurosystému/ESCB. Na zadost Rady guvernérii a Vykonné rady tyto vybory poskytuji
expertizy v oblasti svych kompetenci a usnadiiuji tak rozhodovaci proces. Clenstvi ve vyborech
je obvykle omezeno na zaméstnance centralnich bank Eurosystému. Pokud se vSak projednava
problematika spadajici do kompetence Generalni rady, Ucastni se zasedani vybordi 1 narodni
centralni banky clenskych statd, které dosud nezavedly euro. Nékdy mohou byt pfizvany i
dal$i kompetentni subjekty. Od podpisu Smlouvy o pfistoupeni v prosinci 2011 a v souladu
s rozhodnutim o pfizvani guvernérii centralnich bank pfistupujicich zemi k ucasti na zasedanich
Generalni rady jsou na zasedani vyborti ESCB zvani jako pozorovatelé experti z chorvatské
centralni banky, pokud se projednava problematika spadajici do kompetenci Generalni rady.
K 31. prosinci 2012 existovalo 14 vybord Eurosystému/ESCB podle ¢lanku 9.1 jednaciho fadu ECB.

K 18. dubnu 2012 byl Vybor pro metodiku nakladd pfeménén na Vybor pro kontrolu s cilem
posilit podporu v oblasti finan¢niho controllingu poskytovanou pfi pfipravé a provadéni
projektt 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 mezinarodni vztahy (IRC)
Vybor pro bankovky (BANCO) Vybor pro pravni zaleZitosti (LEGCO)
Vybor pro kontrolu (COMCO) Vybor pro operace na trhu (MOC)
Vybor Eurosystému/ESCB pro komunikaci (ECCO) Vybor pro ménovou politiku (MPC)
Vybor pro finan¢ni stabilitu (FSC) Vybor pro platebni styk a zi¢tovani (PSSC)
Vybor pro informacni technologie (ITC) Vybor pro Fizeni rizik (RMC)
Vybor internich auditora (IAC) Vybor pro statistiku (STC)

Rozpottovy vybor (BUCOM) Vybor pro lidské zdroje (HRC)

Ridici vybor Eurosystému pro IT (EISC)

1K 1. lednu 2013
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Existuji jeste dalsi tfi vybory: Rozpoctovy vybor, ktery byl ustaven podle ¢lanku 15 jednaciho fadu
ECB, pomaha Rad¢ guvernérl v otazkach souvisejicich s rozpoctem ECB. Konference pro lidské
zdroje byla vytvofena v roce 2005 podle ¢lanku 9a jednaciho fadu ECB jako férum pro vyménu
zkuSenosti, odbornych znalosti a informaci mezi centralnimi bankami Eurosystému/ESCB v oblasti
fizeni lidskych zdroji. V roce 2007 Rada guvernérii ustavila Ridici vybor Eurosystému pro IT
s mandatem fidit pribézné zdokonalovani vyuzivani IT v Eurosystému.

1.6 SPRAVA A RIZENi

Vedle rozhodovacich organt zahrnuje fidici struktura ECB celou fadu vnéjSich a vnitinich
kontrolnich mechanismu, dva kodexy chovani, eticky ramec a pravidla tykajici se pristupu vetejnosti
k dokumentiim ECB.

VNEJSi KONTROLNi MECHANISMY

Statut ESCB stanovi dva kontrolni mechanismy, a to externiho auditora, jehoZ tkolem je ovétovat
ro¢ni Gcetni zavérku ECB (Clanek 27.1 statutu ESCB), a Evropsky uéetni dvir, ktery provétuje
efektivitu fizeni ECB (¢lanek 27.2). Vyro¢ni zprava Evropského ucetniho dvora je spolecné
s odpovédi ECB zvefejiiovana na internetovych strankdch ECB a v Ufednim véstniku Evropské
unie. V z4jmu posileni ujisténi vefejnosti ohledné nezavislosti externiho auditora ECB je
aplikovana zasada rotace auditorskych firem.? Hlavni zasady pro vybér a mandat externich auditort,
publikované na strankach ECB, poskytuji kazdé centralni bance Eurosystému voditko pfi vybéru
externich auditorti a stanoveni jejich mandatu. Tyto zasady obsahujici harmonizovana, konzistentni
a transparentni vybérova kritéria také umoznuji Rad¢ guvernérti formulovat doporuceni Radé EU.
Rada guvernért 14. ¢ervna 2012 schvalila revidovanou verzi téchto zasad.

VNITRNi KONTROLNi MECHANISMY

Struktura vnitini kontroly ECB vychazi z ptistupu, kdy kazda organizaéni slozka (sekce, odbor,
feditelstvi a generalni feditelstvi) ma primarni odpovédnost za fizeni svych rizik i za G¢innost a
efektivitu své ¢innosti. Kazda organiza¢ni jednotka zavadi v ramci své plisobnosti soubor provoznich
kontrolnich postupti podle tolerance rizika, kterou pfedem stanovi Vykonna rada.

V ramci ECB spociva rozpoctova odpovédnost v prvni fadé na jednotlivych organizacnich
slozkach, které rovnéz nesou odpoveédnost za prvni tiroven kontroly. Odbor pro rozpocet, kontrolu
a organizaci planuje, koordinuje, fidi a provadi veskeré souvisejici centralizované procesy a
pfipravuje prislusnou dokumentaci. Pfedstavuje také druhou uroven kontroly a pravidelné podava
zpravy Vykonné radé, kterou v piipadé potieby upozornuje na problematické otazky.

Rozpoctovy vybor v souladu se svym mandatem vyhodnocuje rozpo¢tové planovani a monitorovaci
zpravy predkladané Vykonnou radou a informuje o nich Radu guvernéri. Pomaha Rad¢ guvernéri
pii vyhodnocovani navrhu Vykonné rady na roéni rozpocet pted jeho pfijetim. Dale vyhodnocuje
zpravy o monitorovani rozpoctu a informuje o nich Radu guvernéra.

Pokud jde o operacni riziko v ECB, odpovédnost za podporu a dohled v oblasti vyvoje, realizace
a udrzovani fizeni operacniho rizika organiza¢nimi slozkami, pod néz jednotliva rizika spadaji,
nese Vybor pro operacni riziko, ktery je internim vyborem ECB. Tento vybor rovnéz podporuje
Vykonnou radu pfi vykonavani dohledu nad fizenim operacnich rizik v ECB.

2 Po skonceni vybérového fizeni a v souladu s dohodnutou rotaci auditorskych firem byla externim auditorem ECB pro ucetni roky
2008-2012 jmenovana spolecnost PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft.
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V roce 2012 ECB ve spolupraci s narodnimi centradlnimi bankami pokracovala v realizaci ramce
fizeni operaéniho rizika a aktualizovala souvisejici hodnoceni opera¢niho rizika pro tikoly a postupy
Eurosystému. ECB nadale pravideln¢ testovala a vyhodnocovala opatfeni zajist'ujici kontinuitu
provozu u svych zéasadnich ¢innosti. Ve spolupraci s narodnimi centralnimi bankami rovnéz
provedla analyzu dopadu na provoz s cilem identifikovat ¢asovou kriti¢nost funkci Eurosystému.

Kancelaf pro fizeni rizik® odpovida za systém ftizeni rizik aplikovatelny na vSechny operace ECB
na finan¢nich trzich a za sledovani, hodnoceni a navrhy na zlepSeni opera¢niho ramce Eurosystému
pro ménovou a devizovou politiku z hlediska fizeni rizik.

Vybor pro fizeni rizik, jehoz ¢leny jsou odbornici centralnich bank Eurosystému na oblast fizeni
rizik, pomaha rozhodovacim orgdntim v zajistovani piislusné urovné ochrany Eurosystému tim,
ze tidi a kontroluje finan¢ni rizika souvisejici s operacemi na trhu v kontextu operaci ménové
politiky Eurosystému i portfolia devizovych rezerv ECB. Vybor pro fizeni rizik mimo jiné pfispiva
k monitorovani, méfeni a vykazovani finan¢nich rizik i k definovani a vyhodnocovani souvisejicich
metodik a rdmct v této oblasti.

Nezavisle na struktufe vnitinich kontrolnich mechanismt a sledovani rizik v ECB jsou provadény
auditni mise feditelstvim pro interni audit, které je pfimo podfizeno Vykonné radé. V souladu
s mandatem definovanym v Charté auditu ECB* poskytuji interni auditofi nezavislé a objektivni
ovetovaci a poradenské sluzby a systematicky pristup k hodnoceni a zvySovani G¢innosti systému
fizeni rizik, fidicich a kontrolnich procesii a spravy a fizeni organizace. Cinnost interniho auditu
ECB je v souladu s Mezinarodnimi standardy pro profesni praxi interniho auditu, které vypracoval
Institut internich auditord.

Vybor internich auditort (vybor Eurosystému/ ESCB), ktery se sklada z vedoucich interniho auditu
v ECB a narodnich centralnich bankach, odpovida za koordinaci auditnich misi spole¢nych projektt
a provoznich systémi Eurosystému a ESCB.

Vybor ECB pro audit dale posiluje spravu a fizeni ECB a Eurosystému jako celku. Tento vybor

se sklada ze tfi ¢lenti Rady guvernérti a jeho piedsedou je Erkki Liikanen (guvernér Suomen
Pankki — Finlands Bank).

KODEXY CHOVANi

Pro ¢leny rozhodovacich organtit ECB plati dva kodexy chovani. Prvni kodex chovani poskytuje
¢lentim Rady guvernér a jejich ndhradnikiim voditko pii vykonu funkei v Radé guvernért
a stanovuje pro né etické standardy.’ Odrazi jejich odpovédnost za zachovani duvéryhodnosti a
dobrého jména Eurosystému a za udrzeni efektivity jeho fungovani. Rada guvernérii jmenovala
poradce pro zalezZitosti etiky, ktery ma poskytovat jejim ¢lentim odborné vedeni, pokud jde o otazky
profesniho chovani. Druhym kodexem je Dopliikovy kodex etickych kritérii pro ¢leny Vykonné
rady.® Dopliiuje prvni kodex o dalsi detaily etického rezimu pro ¢leny Vykonné rady.

3 Kancelaf pro fizeni rizik, ktera byla ustavena jako samostatna organizaéni slozka ECB v ¢ervenci 2011, byla k 1. lednu 2013 pfeménéna
na feditelstvi pro fizeni rizik.

4V zajmu transparentnosti auditu v ECB je tato Charta uvefejnéna na internetovych strankach ECB.

5 Viz Kodex chovani ¢leni Rady guvernéru, Uk vest. C 123, 24.5.2002, s. 9, jeho novela, Uk vést. C 10, 16.1.2007, s. 6 a internetové
stranky ECB.

6 Viz Doplitkovy kodex etickych kritérii pro &leny Vykonné rady ECB, UF. vést. C 104, 23.4.2010, s. 8 a internetové stranky ECB.
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Eticky ramec pro zaméstnance ECB’ poskytuje voditko a stanovi etické zvyklosti, standardy a
zasady. Od vSech zaméstnancl se o¢ekava, ze budou dodrzovat vysokou troven profesni etiky pfi
plnéni svych povinnosti, jakoz i ve vztahu k narodnim centralnim bankam, vefejnym organtim,
ucastnikim trhu, zastupcim médii a Siroké vetejnosti. Jednotny vyklad téchto pravidel zajistuje
poradce pro zalezitosti etiky jmenovany Vykonnou radou.

OPATRENi PROTI PODVODNEMU JEDNANi

V roce 1999 Evropsky parlament a Rada EU schvalily nafizeni® s cilem posilit boj proti podvodnému
jednani, korupci a dalSim protipravnim ¢innostem, které poskozuji finan¢ni zajmy Spolecenstvi.
Natizeni mimo jiné upravuje vnitini vySetfovani Evropskym ufadem pro boj proti podvodim
(OLAF) pii podezieni z podvodného jednani v organech, institucich, titadech a agenturach EU.
Narizeni o OLAF predpoklada, ze vSechny vyse uvedené subjekty pfijmou takova rozhodnuti,
aby OLAF mohl provadét vysetfovani uvnitt kazdé z nich. V roce 2004 schvalila Rada guvernért
rozhodnuti’ o podminkach vySetfovani provadéného v ECB Evropskym ufadem pro boj proti
podvodum, které vstoupilo v platnost 1. ¢ervence 2004.

PROGRAM PROTI LEGALIZACI VYNOSU Z TRESTNE CINNOSTI A FINANCOVANi TERORISMU

V roce 2007 ECB vytvotila své vnitini systémy proti legalizaci vynosi z trestné ¢innosti (AML)
a financovéni terorismu (CTF). Ustanoveni ramce AML/CTF jsou v souladu s doporucenimi
Financial Action Task Force (FATF) v rozsahu aplikovatelném na ¢innost ECB. Funkce compliance
v ramci ECB identifikuje, analyzuje a fesi rizika souvisejici s legalizaci vynost z trestné ¢innosti
a financovanim terorismu, ktera se tykaji vSech pfislusnych aktivit ECB. Zajisténi souladu
s prislusnymi pravnimi piedpisy v oblasti AML/CTF je soucasti procesu hodnoceni a monitorovani
zpusobilosti protistran ECB. Zvlastni pozornost je v tomto kontextu vénovana restriktivnim
opatfenim pfijatym EU a vefejnym prohlasenim FATF. Ramec AML/CTF vypracovany ECB
doplnuje systém internich hlaseni, ktery ma zajistit systematicky sbér vsech pfislusnych informaci
a jejich fadné sdéleni Vykonné radé.

PRISTUP VEREJNOSTI K DOKUMENTUM ECB

Rozhodnuti ECB o pfistupu vetejnosti k dokumentim ECB'?, pfijaté v bieznu 2004, je v souladu
s cili a standardy jinych orgéni a instituci EU v oblasti pfistupu vefejnosti k jejich dokumentim.
Toto rozhodnuti zvySuje transparentnost a zaroven zohlediuje nezavislost ECB a narodnich
centralnich bank a zajiStuje divérnost v nékterych zalezitostech specifickych pro plnéni kol
ECB.!" V roce 2011 ECB zménila své rozhodnuti o piistupu vefejnosti k dokumentim ECB tak,
aby byly zohlednény nové aktivity ECB tykajici se ESRB.!

Pocet zadosti vetejnosti o piistup k dokumentim ECB byl i v roce 2012 nizky.

7 Viz ¢ast 0 pravidel pro zaméstnance ECB obsahujici eticky ramec, Ut. vést. C 104, 23.4.2010, s. 3 a internetové stranky ECB.

8 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1073/1999 ze dne 25. kvétna 1999 o vySetiovani provadéném Evropskym Gfadem pro boj
proti podvodiim (OLAF), UF. vést. L 136, 31.5.1999, s. 1.

9 Rozhodnuti ECB/2004/11 ze dne 3. ¢ervna 2004 o podminkéach vySetfovani provadéného Evropskym tfadem pro boj proti podvodim
v Evropské centralni bance v souvislosti s pfedchazenim podvodiim, Gplatkafstvi a jakymkoli jinym protipravnim ¢innostem poskozujicim
finan&ni zajmy Evropskych spoleCenstvi, kterym se méni pracovni ¥ad pro zaméstnance Evropské centralni banky, Uf. vést. L 230,
30.6. 2004, s. 56.

10 Rozhodnuti ECB/2004/3 ze dne 4. biezna 2004 o pistupu vefejnosti k dokumentiim Evropské centralni banky, U. vést. L 80, 18.3.2004,
s. 42,

11 V souladu se zavazkem ECB zachovavat zasady otevienosti a transparentnosti zaji§t'uje ¢ast ,,Archiv internetovych stranek ECB pfistup
k historické dokumentaci.

12 Rozhodnuti ECB/2011/6 ze dne 9. kvétna 2011, kterym se méni rozhodnuti ECB/2004/3 o piistupu vefejnosti k dokumentim Evropské
centralni banky, UK. vést. L 158, 16.6.2011, s. 37.
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Vniti'ni zalezitosti
(generalni feditelstvi)
Werner Studener

Tastupce: Klaus Riemke
Odbory:

+ administrativni sluzby

+ bezpecnost

+ financni vykazy a opatfeni

* nové sidlo ECB (projektova kancelar)

* sprava majetku
* Ucetnictvi a zakazky

Bankovky (Feditelstvi)
Ton Roos

Odbory:

* sprava obéiva

* vjzkum a vyvoj obéfiva

Komunikace a jazykové
sluzby (generalni
reditelstvi)

Christine Graeffova

Odbory:

* jazykové sluzby

* publikace, poradani akei a protokol
+ tiskovy a informachi odbor

Poradci Vykonné rady
Christian Thimann

Zastoupeni ECB
ve Washingtonu
Georges Pineau

Ekonomie
(generalni Feditelstvi)
Wolfgang Schill
Lastupci: Hans-Joachim Klockers,

Odbor:

+ fiskalni politika

- Reditelstvi pro
hospodarisky vyvoj
Hans-Joachim Klockers
Odbory:
+ makroekonomicky vyvoj

v eurozoné

+ staty EU

ORGANIZACNi STRUKTURA ECB
(k 1. lednu 2013)

Generalni reditelstvi
a reditelstvi

Reditelstvi pro
ménovou politiku

Odbory:

* kapitalové trhy / financni
struktura

* orientace ménové politiky

+ strategie ménové politiky

Sekretariat ESRB'
Francesco Mazzaferro
Tastupce: Andrea Maechlerova

Financni stabilita
(generalni Feditelstvi)
Ignazio Angeloni

Tastupce: John Fell

Odbory:

 financni sluzby - opatieni

* hodnoceni financhi stability

* sledovani financhi stability

Lidské zdroje, rozpocet

a organizace

(generalni Feditelstvi)

Steven Keuning

Lastupce: Peter Rennpferdt

Odbory:

* nabor a odméfovani pracovnikii

* personalni politika a vztahy se
zaméstnanci

* rozpocet, kontrola a organizace

Informacni systémy
(generalni Feditelstvi)
Koenraad De Geest

Tastupce: Magi Clavé Badia
Odbory:

+ analytické aplikace

* bezpecnost a architektura

+ infrastruktura a operace

+ operacni aplikace

* systémy podpory

Interni audit
(Feditelstvi)
Klaus Gressenbauer
Odbory:

* koordinace auditu
* sluzby auditu

Mezinarodni a evropské
vztahy
(generalni Feditelstvi)
Frank Moss
Tastupce: Gilles Noblet
Odbory:
+ mezinarodni hospodaiské analyzy
+ mezinarodni vztahy a spoluprace
* organy a fora EU
(vcetné reprezentacni kancelare
ECB v Bruselu)
* vyvoj na vnéjsich trzich

Pravni sluzby
(generalni Feditelstvi)
Antonio Sainz de Vicufia
Lastupce: Chiara Tilioliova
Odbory:

+ financni pravo

- instituciondlni pravo?

* legislativa

Trini operace

(generalni Feditelstvi)

Ulrich Bindseil

Lastupce: Roberto Schiavi

Odbory:

* analyzy trinich operaci

+ financni operace

+ operace na dluhopisovych trzich a
mezinarodni operace

* penézni trh a likvidita

* systémy trinich operaci

Platebni systémy a trini
infrastruktura
(generalni Feditelstvi)
Daniela Russova

Lastupce: Pierre Petit

Odbory:

* dohled

- TARGET a zajisténi

* trini integrace

Program T2§
Jean-Michel Godeffroy
Odbor:

* (tvar pro program T2§

Vyzkum

(generalni feditelstvi)
Frank Smets

Tastupce: Philipp Hartmann
Odbory:

+ financni vyzkum

* ménovépoliticky vyzkum

Rizeni rizik
reditelstvi

Carlos Bernadell
Odbory:

+ analyza rizik

+ strategie rizik

Sekretariat
(generalni Feditelstvi)
Pierre van der Haegen®
Tastupce: Roman Schremser
Odbory:

+ sekretariat

* sluzby spravy informaci

Statistika

(generalni feditelstvi)

Aurel Schubert

Lastupce: Werner Bier

Odbory:

+ externi statistika

+ makroekonomicka statistika

+ ménova a finanni statistika

+ statistické zpracovani dat a sluzby
pro uZivatele

+ statisticky vyvoj / koordinace

1 Podtizen prezidentovi ECB v jeho funkci predsedy ESRB.
2 Véetné funkce ochrany dat.
3 Tajemnik Vykonné rady, Rady guvernéra a Generalni rady.
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2 ORGANIZACNI VYVO]
2.1 RIiZENi LIDSKYCH ZDROJU

V roce 2012 ECB pokracovala ve vyvoji a provadéni politik fizeni lidskych zdroji s dirazem na
nasledujici Ctyfi oblasti: organizacni kulturu, nabor zaméstnancu, profesni rozvoj zaméstnanci a
zameéstnaneckou politiku.

ORGANIZACNI KULTURA

Rozvoj organizacni kultury ECB se i v roce 2012 zaméfoval na diverzitu, profesni etiku a fizeni
vykonnosti zaméstnancii. ECB zavedla pilotni mentoringovy program na podporu osobniho
a profesniho rozvoje skupiny zameéstnancti se zvlastnim zfetelem na Zeny. Podil Zen, které byly
vybrany na niz8i manazerské a poradni pozice vyrazné prevysil podil tspésnych muzskych
uchazeci. V oblasti profesni etiky doslo k dalsi revizi pravidel pro soukromé finan¢ni aktivity a
jejich sledovani, aby byl zachovan efektivni eticky ramec.

NABOR ZAMESTNANCU

Dne 31. prosince 2012 ¢inil fakticky ekvivalent poctu zaméstnanci ECB na plny tvazek 1 638
(oproti 1 609 zamé&stnanctm k 31. prosinci 2011)."* V roce 2012 ECB nabidla celkem 73 novych
smluv na dobu urcéitou (omezeného charakteru nebo s moznosti zmény na dobu neurcitou).
Z ECB naopak v roce 2012 odeslo 34 zaméstnanct se smlouvou na dobu ur€itou nebo neurcitou
(oproti 38 zaméstnanciim v roce 2011), a to z divodu vypovédi nebo odchodu do dichodu.
Béhem roku 2012 bylo dale uzavieno 120 kratkodobych smluv (kromé prodlouzeni nékterych
smluv) k pokryti absence zaméstnancl kratsi nez jeden rok a 114 kratkodobych smluv béhem
roku skon¢ilo.

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 2012 pracovalo v ECB v ramci nejrizngjSich
stazi 142 zaméstnanct z narodnich centralnich bank a mezinarodnich organizaci, coz bylo o 7 %
méné nez na konci roku 2011).

V zati 2012 ECB uvitala jiz sedmou fadu ucastnikd svého programu pro absolventy vysokych skol.
Utastnici maji akademické vzd&lani v riiznych oborech a kazdy z nich absolvuje dvé navazujici
jednoleta obdobi, v nichz je pfidélen do dvou rtiznych oblasti ¢innosti ECB.

Stejné jako v predchozich letech ECB v prubéhu roku nabidla staze pro studenty a absolventy obori
ckonomie, statistika, podnikova ekonomika, pravo a pickladatelstvi. K 31. prosinci 2012 méla
ECB 122 stazist (o 13 % vice nez v roce 2011). ECB rovnéz nabidla 5 studijnich pobytd v rdmci
Wim Duisenberg Research Fellowship Programme, ktery je uréen pro pfedni ekonomy, a 5 studijnich
pobytd mladym vyzkumnym pracovnikim v ramci svého programu Lamfalussy Fellowship.

PROFESNi ROZVO) ZAMESTNANCU

Dtlezitym nastrojem profesniho rozvoje zaméstnanci ECB zlstava mobilita, kterd je zaroven
prostitedkem ke zvysSeni synergii mezi jednotlivymi oblastmi ¢innosti. Vroce 2012 se 225 zaméstnanct
vcetné 59 manazerQ a poradct interné presunulo (docasné nebo dlouhodobé¢) na jinou pozici.

13 Kromé smluv na plny Gvazek tento tidaj zahrnuje kratkodobé smlouvy pracovnikti vyslanych z narodnich centralnich bank a mezinarodnich
organizaci a smlouvy Gcastnikti vzdélavaciho programu ECB pro absolventy vysokych skol.
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ECB se stejné jako vSechny centralni banky ESCB aktivné ucastni programt externi mobility,
které jsou podporovany Vyborem pro lidské zdroje a které ji umoznuji vysilani zaméstnanct
do 27 narodnich centralnich bank EU nebo do piislusnych mezinarodnich organizaci (napt. MMF
nebo BIS) na dobu od dvou do dvanacti mésicti. V ramci téchto programii bylo v roce 2012 nové
vyslano 15 pracovnikti. Na konci prosince 2012 ¢erpalo neplacené volno celkem 56 zaméstnanct
(oproti 55 v roce 2011). ECB se rozhodla v lednu 2013 spustit pilotni program pro zménu kariéry,
ktery mé podpofit zaméstnance, ktefi v ECB pracovali dlouhou dobu na stejnych nebo podobnych
pozicich a maji zdjem o pokracovani své kariéry mimo ECB.

ECB inadale podporovala ziskavani a rozvijeni relevantnich dovednosti a pokrac¢ovala v rozsifovani
pozadované kvalifikace vedoucich pracovnikll i ostatnich zaméstnanci. Vedle fady internich
Skoleni absolvovali vedouci pracovnici i ostatni zaméstnanci také externi kurzy, z nichz nékteré
byly soucasti vzdélavaciho programu ESCB.

V roce 2012 se celkem 19 vedoucich organizacnich slozek, 11 zastupcl generalnich feditelt
a 50 feditell odborti zucastnilo prizkumu vyuzivajiciho zpétnou vazbu z vice zdrojli, v némz jejich
podiizeni, ostatni vedouci pracovnici této urovné a externi spolupracovnici vypliovali dotaznik
o jejich schopnostech v oblasti fizeni a vedeni zaméstnancii. Zpétna vazba z tohoto prizkumu byla
celkoveé velmi pozitivni. V navaznosti na prizkum si manazefi sestavili individualni akéni plany
pro sviij dalsi rozvoj.

VYBOR PRO LIDSKE ZDROJE

Cinnost Vyboru pro lidské zdroje v roce 2012 pokryvala riizné aspekty fizeni lidskych zdroji
véetné organizace Sirokého spektra vzdélavacich aktivit ESCB a mobility v ramci ESCB.
V dubnu 2012 byla spusténa internetova stranka pro vzdélavani a rozvoj v ESCB, ktera ptedstavuje
platformu pro sdileni informaci o vzdélavani a mobilité pro vSechny zaméstnance ESCB.
V roce 2012 probé&hlo 46 vzdélavacich akei ESCB, které pofadalo 23 centralnich bank.

IAMESTNANECKA POLITIKA

Zaméstnanecka politika ECB je dolad’ovana tak, aby byla pro zaméstnance i nadéle atraktivni mimo
jiné 1 vzhledem k jejich obecné vysokému pracovnimu zatizeni a aby potieby zaméstnanct byly
v souladu s potfebami ECB.

Na konci roku 2012 pracovalo na ¢astecny tivazek 258 zaméstnanci, coz bylo o 34 % vice nez
vroce 2011. K 31. prosinci 2012 ¢erpalo celkem 25 zaméstnancii neplacenou rodi¢ovskou dovolenou
(oproti33 vroce 2011). Na zakladé vysledk pilotni etapy byla od 1. tinora 2012 zavedena pravidla pro
praci z domova. V roce 2012 pracovalo z domova kazdy mésic v priméru zhruba 363 zaméstnanct.
Za cely rok 2012 pracovalo z domova alespon jednou 975 zaméstnancii.

2.2 ZAMESTNANECKE VZTAHY A SOCIALNi DIALOG

ECB si pln¢ uvédomuje, jak je dilezité vést konstruktivni dialog se svymi zaméstnanci.
Vroce 2012 ECB jednala a vyménovala si informace s volenym Vyborem zaméstnancii a odborovym
svazem IPSO o zménach v oblasti odménovani, pracovnich smluv, rozvoje zaméstnanct, fizeni
vykonnosti zaméstnancii, pracovnich, zdravotnich a bezpecnostnich podminek a penzi. V této

14 International and European Public Services Organisation.
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souvislosti si ob¢ strany vyménily 217 dopist. Pokracovaly i pravidelné debaty ECB s Vyborem
zaméstnanct a IPSO o zaméstnanosti a socidlnich otazkach.

2.3 SOCIALNi DIALOG ESCB

Socidlni dialog ESCB je konzulta¢ni forum zahrnujici ECB, zastupce zaméstnancti z centralnich
bank ESCB a zastupce evropskych odborovych federaci'®. Jeho t¢elem je poskytovani informaci a
vymeéna nazort na otazky, které mohou mit zdvazny dopad na zaméstnaneckou politiku v centralnich
bankach ESCB. ECB informuje o téchto otazkach ve zpravodaji, ktery je vydavan dvakrat do roka,
a také na zasedanich, ktera se konaji ve Frankfurtu.

Prvni zasedani Socidlniho dialogu ESCB v roce 2012 se konalo v unoru a zaméfilo se na dopad
finan¢ni krize na zaméstnanost, vzdélavani a mobilitu zaméstnancii v ESCB a finan¢ni stabilitu.
Byla projednana rovnéz problematika vyroby a obéhu bankovek a platebnich systémt.

V Cervnu se konalo mimofadné jednani o finan¢ni krizi a jejim dopadu na ESCB a jeho zaméstnance.

Druhé pravidelné zasedani Socidlniho dialogu ESCB se uskutecnilo v listopadu a tykalo se
zejména hlavnich trendd v oblasti bankovek a bankovniho dohledu. DalSimi projednavanymi
tématy byly vzdélavani a mobilita zaméstnanct v ramci ESCB/Eurosystému a projekty v oblasti
informacnich technologii.

Ad hoc pracovni skupina pro vyrobu a ob¢h bankovek se i nadale zabyvala technickymi otazkami,
které doplnovaly otazky projednané na plenarnim zasedani Socialniho dialogu ESCB. Pracovni
skupina pro Socialni dialog ESCB se sesla v dubnu a fijnu 2012 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 spole¢ného zadavani verejnych zakazek centralnimi bankami ESCB, které se zavazaly
k ucasti na ¢innosti EPCO!'®, a dale zdokonalovat praxi zadavani vefejnych zakazek v téchto
centralnich bankach. Byla ustavena skupina odbornikd centralnich bank na zadavani vefejnych
zakazek, ktera se v roce 2012 seSla Sestkrat.

Béhem roku byl realizovan ¢tvrty plan EPCO pro zadavani vefejnych zakazek (aktualizace pro
rok 2012). Doslo k obnoveni spolecnych vybérovych fizeni na leteckou dopravu na zasedani ESCB
a celosvétovych smluv s hotely. Béhem roku 2012 bylo dokonéeno a realizovano nékolik spoleénych
vybérovych Fizeni, napfiklad na informacni technologie, konzulta¢ni sluzby, softwarové balicky,
sluzby ratingovych agentur, poskytovani trznich dat a auditorské ¢innosti. Kromé toho pokrocilo
dal$ich devét spoleénych vybérovych fizeni a studii na identifikaci moZznosti pro spole¢na vybérova
fizeni, a to v oblastech baleni bankovek, kancelarskych potieb, pojistovacich sluzeb a informacnich
technologii, jakoz i — v pfipad¢ sluzeb, jichz se netykala jiz uzaviena vybérova fizeni — v oblasti

15 Staly vybor odborovych svazii Evropské centralni banky (SCECBU), Union Network International — Europa (UNI-Europa Finance) a
Evropska federace odborovych svazt vetejnych sluzeb (EPSU).

16 V roce 2012 se ¢innosti EPCO ucastnily kromé centralnich bank Eurosystému také Magyar Nemzeti Bank a Banca Nationala a
Romaniei.
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sluzeb ratingovych agentur a poskytovani trznich dat. Dalsi plan EPCO pro zadavani vefejnych
zakazek (aktualizace pro rok 2013), ktery byl v prosinci 2012 schvalen Radou guvernéri, obsahuje
vyhodnoceni dalsich prileZitosti pro spole¢na vybérova fizeni.

EPCO vypracoval shrnuti nejlepSich postupti zadavani vefejnych zakazek v centralnich
bankach ESCB.

Rada guvernért rozhodla prodlouzit ptivodni mandat EPCO (2008-2012) a jeho umisténi v Banque
central du Luxembourg do konce ¢ervna 2014. Do této doby by mélo byt rozhodnuto o modelu
dalsiho fungovani EPCO a jeho hostitelské centralni bance.

2.5 NOVE SiDLO ECB

Dne 20. zaii 2012 ECB oslavila dokonéeni hrubé stavby svého nového sidla. Dvojita vyskova budova
tehdy jiz skoro dosahovala své kone¢né vysky 185 metr(i a byla dokonéena zakladni hruba stavba. Ocelova
konstrukce technickych prostor a anténa na vrcholu budovy budou dokonéeny na jafe roku 2013.

Montaz oplasténi dvojité vyskové budovy byla zahdjena v unoru 2012 a spolu s uzavienim
spojovaciho atria bude dokoncena na jafe roku 2013. V roce 2012 byly uspéSné renovovany
fasady Grossmarkthalle (n€kdejsi velkoobchodni trznice) a byly vztyCeny ocelové konstrukce
konferen¢niho centra, které bylo navrzeno jako tzv. ,,dim v domé* uvnitt prostorné Grossmarkthalle,
a vstupni budovy, v niz se bude nachazet tiskové stiedisko. Instalace technické infrastruktury a
vnitiniho vybaveni zacala na jafe roku 2012 a postupovala podle planu. Zpozdéni o pfiblizné Sest
mésictl, zpsobené slozitosti nezbytnych renovacnich praci na pivodnich prvcich Grossmarkthalle,
bylo zapracovano do stavajiciho harmonogramu.

Do konce roku ECB vydala ptiblizné¢ 600 mil. EUR na vystavbu a dal$i naklady vcetné nakupu
pozemku. V roce 2005 byly naklady na vystavbu odhadnuty na zhruba 500 mil. EUR a celkové
investi¢ni naklady na 850 mil. EUR ve stalych cenach roku 2005, tj. bez zohlednéni indexace cen,
inflace a nepfedvidanych rizik vétSiho nez stanoveného rozsahu. Soucasna prognéza, ktera byla
odhadnuta v polovin¢ roku 2012, zahrnuje vSechny naklady projektu, minulé a budouci néklady na
indexaci a vyvoj obecnych nakladt stavebni vyroby do roku 2014, kdy se ECB do svého nového
sidla prestehuje. Ocekava se, Ze rust cen stavebnich materialt a stavebnich praci od roku 2005 do
zavrseni projektu v roce 2014 povede ke zvysSeni celkovych investi¢nich nakladd o 200 mil. EUR.

ECB velmi peclive sleduje postup vystavby, jeji naklady a cenovy vyvoj a tam, kde je to nezbytné,
pristupuje k Gpravam a zménam. Budova Grossmarkthalle s sebou pfinesla fadu probléma, které
nebyly béhem prvotniho Setfeni provedeného pied jeji koupi zjistény. Ukazalo se, ze zaklady
budovy nejsou dostatecné, a bylo nezbytné je dodatecné zpevnit. Déle bylo zjisténo, ze stfesni
krytina je zdravotné zavadna, a nelze ji tudiz odstranit pfedpokladanym zptisobem, a ze Casti
betonové konstrukce mély nedostatecné ocelové vyztuhy.

Vsechny tyto faktory do dokonceni projektu v roce 2014 pravdépodobné vyusti v dodatecné naklady
ve vysi zhruba 300-350 mil. EUR v¢etné uvedenych 200 mil. EUR souvisejicich s indexacnimi
néklady, o néz budou navyseny odhadované celkové investicni naklady ve vysi 850 mil. EUR ve
stalych cenach roku 2005.

Prest¢hovani ECB do nového sidla je planovano na rok 2014.

ECB
Vyrocni zprava
2012 BRY



2.6 OCHRANA ZIVOTNiHO PROSTREDI

ECB inadale usiluje o Setrné vyuzivani pfirodnich zdroji s cilem zachovat kvalitni zivotni prostiedi
a chranit zdravi lidi. Zavedla politiku ochrany zivotniho prostfedi a neustale zlepsuje vysledky
v oblasti ochrany zivotniho prostiedi, zejména co se ty¢e omezovani své ekologické stopy a emisi
oxidu uhli¢itého. S cilem dosdhnout udrzitelného vztahu k Zivotnimu prosttedi pfijala ECB systém
environmentalniho fizeni, ktery odpovida mezinarodni norm& EN ISO 14001 a natizeni Evropského
parlamentu a Rady (ES) ¢. 1221/2009 o dobrovolné i¢asti organizaci v systému Spolecenstvi pro
environmentalni fizeni podnikt a audit. V roce 2012 ECB uspésné prosla druhym auditem systému
environmentalniho fizeni.

Hlavni vliv ECB na zivotni prostfedi a zhruba 75 % jeji uhlikové stopy souvisi s vyuzivanim elektfiny,
topenim a chlazenim. ECB od roku 2009 vyrazné snizila své emise oxidu uhlicitého, a to pfedevsim
diky organizacnim a technickym opatienim. Srovnani udaji za roky 2010 a 2011 ukazuje 24%
pokles emisi oxidu uhli¢itého souvisejicich s elektfinou, topenim a chlazenim, sluzebnimi cestami
a spotfebou papiru.

V ramci programu ochrany zivotniho prostiedi realizovaného ECB jsou navic pfijimana dalsi
opatfeni. V roce 2012 byla zahajena pilotni etapa implementace pravidel pro udrzitelné zadavani
vetejnych zakazek. Doslo také ke sniZeni poctu kancelarskych tiskaren a ve vSech objektech ECB
byla nainstalovana uspornd multifunkéni zafizeni.

ECB je pfesvédcena, ze pfispét k minimalizaci jeji ekologické stopy muze kazdy zaméstnanec.
V roce 2012 zaméstnanci ECB povéfeni ochranou zivotniho prostiedi organizovali Skoleni
zamestnancl, pravidelna setkani a kurzy. Pilotnim tutvarem pro komunikacni kampan vedouci
k zvySeni informovanosti a ke zmén¢ chovani zaméstnancu se stal utvar pro TARGET2-Securities.
Dale byl 21. zafi 2012 zorganizovan den bez aut, ktery presvédcil téméf 200 zaméstnanci, aby
cestovali do prace jinym dopravnim prostiedkem.

Mimoiadnd pozornost je rovnéz veénovana zalenéni modernich prvki udrzitelnosti do plant
provozu a udrzby nového sidla ECB.

2.7 RIZENi INFORMACNICH TECHNOLOGIi

Kromé béznych projektt podporovalo Generalni feditelstvi pro informacni systémy spolupraci ECB
s Evropskym nastrojem finan¢ni stability a Evropskym mechanismem stability (viz kapitola 4).
Byly podniknuty dalsi kroky ke zlepSeni podpory spravy devizovych rezerv ECB a jejich vlastnich
zdrojt, operaci ménové politiky a zajisténi. Zaroven bylo vynalozeno znacné Usili na pfipravu
stéhovani infrastruktury informac¢nich technologii i vybaveni koncovych uZivateli do nového sidla
ECB, coz zahrnovalo zajisténi novych aplikaci pro spravu nové budovy.

Pokracovaly prace na zvySeni efektivnosti informacnich technologii v ESCB zejména v oblasti
spravy identity a pfistupu. Znacna pozornost byla vénovana nahrazeni datového ulozisté s cilem

zvysit stabilitu infrastruktury i aplikaci.

V ramci neustalého zlepSovani internich procestt v Generalnim feditelstvi pro informacni systémy
byl ziskan certifikat ISO/IEC 27001, ktery se tyka bezpecnosti informacnich technologii.
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S dokonéenim hlavnich stavebnich praci na podlazich administrativnich prostor vyskové budovy je nyni ECB o krok blize
k ptemisténi do svého nového pusobisté ve ¢tvrti Ostend.



ROCNi UCETNI ZAVERKA

ZPRAVA 0 CINNOSTI ZA ROK KONCici
31. PROSINCE 2012

I HLAVNi CINNOST

Cinnost ECB v roce 2012 je podrobné popsana v ptisluinych kapitolach Vyroéni zpravy.

2 CiLE A UKOLY

Cile a ukoly ECB jsou popsany ve statutu ESCB (¢lanek 2 a 3). Prehled plnéni téchto cili je uveden
v predmluvé prezidenta ECB k Vyro¢ni zprave.

3 HLAVNi ZDROJE, RIZIKA A PROCESY
IPUSOB RIiZENi ECB
Rozhodovacimi organy ECB jsou Vykonna rada, Rada guvernért a Generalni rada.

Ridici ramec ECB zahrnuje nékolik urovni vnitini a vng&jsi kontroly. Statut ESCB stanovi dvé
urovné externiho kontrolniho mechanismu, a to externi auditory, jejichz tikolem je ovétrovat rocni
ucetni zaveérku ECB (Clanek 27.1 statutu ESCB), a Evropsky ucetni dvur, ktery provéiuje provozni
efektivitu fizeni ECB (¢lanek 27.2). V zajmu posileni jistoty vefejnosti ohledné nezavislosti
externich auditor ECB se uplatiiuje zasada rotace auditorskych firem vzdy po péti letech.

Co se tyc¢e struktury vnitini kontroly ECB, je zaveden ramec fizeni provoznich rizik, kde je kazda
organizaéni slozka odpovédna za fizeni svych provoznich rizik a uplatiovani vlastnich kontrolnich
mechanismt i za efektivitu a hospodarnost svého provozu. Vybor pro provozni rizika (ORC)
pomaha Vykonné rad¢ v jeji funkci dohledu nad tizenim provoznich rizik ECB. Odbor fizeni rizik!
odpovida za ramec pro fizeni rizik vztahujici se na vSechny operace ECB na finan¢nim trhu a za
sledovani, vyhodnocovani a ptipravu navrhi zlepseni provozniho ramce Eurosystému pro ménovou
politiku a kurzovou politiku z hlediska fizeni rizik.

Pokud jde o strukturu vnitini kontroly ECB, odpovédnost za rozpoctové zalezitosti maji piedevsim
jednotlivé organizacni utvary. Odbor pro rozpocet, kontrolu a organizaci (BCO) generalniho feditelstvi
pro lidské zdroje, rozpocet a organizaci vypracovava ve spolupraci s organiza¢nimi slozkami ramec
pro strategické planovani zdrojit ECB i souvisejiciho provozniho rozpoétu a zajistuje piipravu a
sledovani tohoto strategického planovani. BCO také zajistuje pro projekty ECB a ESCB planovani,
kontrolu zdrojii, analyzu nékladd a piinost a analyzu investic. Cerpani z dohodnutého rozpoétu
pravidelné sleduje Vykonna rada, ktera pii tom zohlediiuje stanoviska BCO, a Rada guvernér za
pomoci Rozpoctového vybor (BUCOM), v némz zasedaji odbornici ECB a narodnich centralnich bank
zemi eurozony. V souladu s ¢lankem 15 Jednaciho fadu ECB pfispiva Rozpoctovy vybor k ¢innosti
Rady guvernéra tim, Ze ji poskytuje podrobné hodnoceni navrhi ro¢niho rozpoctu ECB a zadosti
Vykonné rady o dodatecné zdroje rozpoctového financovani. Hodnoceni poskytuje Rozpoctovy vybor
jeste predtim, nez jsou uvedené navrhy a zadosti predlozeny Rad¢ guvernért ke schvaleni.

1 Utvar Fizeni rizik se 1. ledna 2013 stal feditelstvim pro fizeni rizik.
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Reditelstvi pro vnitini audit, které pfimo odpovida Vykonné radé, kromé toho provadi nezavislé
kontroly. V zajmu dalsiho posileni zpisobu fizeni ECB poskytuje Vybor pro audit ECB pomoc
Rad¢ guvernérii v oblasti odpovédnosti za integritu finan¢nich informaci, dohled nad vnitini
kontrolou a za vykon funkci auditu ze strany ECB a Eurosystému.

Na zaméstnance ECB se vztahuje komplexni eticky ramec, ktery poskytuje doporuceni a stanovuje
etické zvyklosti, standardy a méfitka. VSichni zaméstnanci jsou pfi plnéni svych tikoll a povinnosti i
v ramci vztahti s narodnimi centralnimi bankami, organy statni spravy, u€astniky trhu, zastupci médii
zabyvaji vyhradné etickym rezimem vztahujicim se na ¢leny rozhodovacich organit ECB. Konzistentni
vyklad téchto pravidel vztahujicich se na cleny Vykonné rady a zaméstnance ECB zajistuje poradce
pro zalezitosti etiky jmenovany Vykonnou radou. Rada guvernérti rovnéz jmenovala ptedstavitele pro
zalezitosti etiky, ktery ma poskytovat jejim ¢lentim odborné vedeni v otazkach profesniho chovani.

Dalsi informace o zpusobu fizeni ECB jsou uvedeny ve Vyro¢ni zpravé v oddile 1 kapitoly 7.
CLENOVE VYKONNE RADY

Cleny Vykonné rady jmenuje z fad uznavanych osobnosti s profesnimi zkugenostmi v ménovych
nebo bankovnich otazkach Evropska rada na doporuceni Rady EU po konzultaci s Evropskym
parlamentem a Radou guvernéri.

Pracovni fad ¢lent Vykonné rady urcuje Rada guvernéri na zakladé navrhu vyboru, ktery se sklada
ze tii ¢lentl jmenovanych Radou guvernéri a tfi ¢len jmenovanych Radou EU.

Mzdy, prispévky a dalsi pozitky ¢lend Vykonné rady jsou popsany v poznamce €. 30 roéni téetni
zaveérky, ,,osobni naklady*.

ZAMESTNANCI

ECB si plné uvédomuje dilezitost konstruktivniho dialogu se svymi zaméstnanci. V roce 2012 ECB
pokracovala ve vyvoji a zavadéni politiky fizeni lidskych zdroji v nasledujicich ctyfech oblastech:
v oblasti firemni kultury, naboru zaméstnanct, profesniho rozvoje zaméstnancii a zaméstnanecké
politiky. Rozvoj firemni kultury ECB se nadale zamétoval na diverzitu, profesni etiku a fizeni
vykonnosti. ECB zavedla pilotni program mentoringu s cilem posilit osobni a profesni rozvoj
zaméstnancl, se zamétenim piedevsim na zaméstnankyné.

Hlavnimi nastroji odborného rdstu zistala opatfeni podporujici mobilitu a profesni rozvoj
zameéstnancl. ECB také nadale podporovala své zaméstnance v péci o dité i sladéni jejich pracovnich
a rodinnych povinnosti.

Primérny pocet zaméstnanct ECB (ekvivalent po¢tu zaméstnancti na plny uvazek)? vzrostl z 1 601
vroce 2011 na 1 615 v roce 2012. Na konci roku 2012 méla ECB 1 638 zaméstnanct. Podrobné;jsi
informace jsou uvedeny v poznamce ¢. 30 rocni tcetni zavérky, ,,osobni naklady*, a ve Vyrocni
zpraveé v oddile 2 kapitoly 7, kde je také podrobnéji popsan vyvoj v oblasti fizeni lidskych zdrojt.

2 Zaméstnanci na neplacené dovolené zde nejsou zapocteni. Zapocteni jsou zaméstnanci v pracovnim poméru na dobu neurcitou, na dobu
urcitou a zaméstnanci s kratkodobou pracovni smlouvou a icastnici vzdélavaciho programu ECB pro absolventy vysokych $kol. Zapocteni
jsou rovnéz zaméstnanci v dlouhodobé pracovni neschopnosti a na matetské dovolené.
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SPRAVA PORTFOLII

ECB drzi dva druhy investi¢nich portfolii, a to investi¢ni portfolio devizovych rezerv v americkych
dolarech a japonskych jenech a investiéni portfolio vlastnich zdrojii v eurech. Dale jsou finanéni
prostiedky souvisejici s penzijnim planem ECB investovany do externé spravovanych portfolii.
ECB drzi také podil na cennych papirech pro tcely ménové politiky, ziskanych v ramci programu
pro trhy s cennymi papiry a dvou programu ndkupu krytych dluhopist. Jednotlivé ucely a cile
investi¢niho a ménovépolitického portfolia ECB a postupy souvisejici s fizenim rizik jsou podrobné
popsany ve Vyrocni zprave v oddile 1 kapitoly 2.

ECB je vystavena finan¢nim rizikim vyplyvajicim z investi¢nich portfolii a drzby cennych papirt
zakoupenych pro ucely ménové politiky. Zahrnuji tivérové a trzni riziko a riziko likvidity. ECB
prubézné tato rizika pozorné sleduje a méfi a v pripad¢ potieby je zmirnuje uplathovanim ramct pro
fizeni rizik. Soucasti téchto ramci jsou kritéria zplsobilosti pro aktiva a protistrany a systém limitt
expozice. Uvedené ramce zohlediuji cile a ucely jednotlivych portfolii cennych papirt v drzeni
ECB i preference rizik, jak je urcily rozhodovaci organy ECB.

SESTAVOVANi FINANCNICH VYKAZU ECB

Podle ¢lanku 26.2 statutu ESCB sestavuje ro¢ni ucetni zavérku ECB Vykonna rada, kterd postupuje
podle zasad stanovenych Radou guvernéra.’

Za sestaveni ro¢ni ucetni zavérky odpovida Odbor pro finan¢ni vykazy a opatieni Generalniho
feditelstvi pro vnitini zalezitosti, ve spolupraci s ostatnimi organiza¢nimi slozkami. Dale
odpovida za to, aby veskeré souvisejici podklady byly v¢as predany auditorim a nasledné
rozhodovacim organtim.

Reditelstvi pro interni audit poskytuje nezavislé a objektivni posouzeni a konzultaéni sluzby s cilem
zdokonalit ¢innosti ECB. V této souvislosti mohou byt postupy finanéniho vykaznictvi a ro¢ni
ucetni zavérka ECB podrobeny internimu auditu. Zpravy interniho auditu, které mohou obsahovat
doporuceni ur€ena dotéenym organiza¢nim slozkam, se ptedkladaji Vykonné radé.

Vybor ECB pro aktiva a pasiva, ktery se skladd ze zastupci utvarit ECB odpovédnych za trzni
operace, finanéni vykaznictvi, fizeni rizik a za rozpocet a audit, soustavné sleduje a vyhodnocuje
veskeré faktory, které mohou mit vliv na rozvahu a vykaz zisku a ztraty ECB. Vybor posuzuje
ro¢ni ucetni zavérku a souviseji podklady a vyjadiuje se k nim pied tim, nez jsou tyto dokumenty
predlozeny Vykonné radé¢ ke schvaleni.

Dale je ro¢ni ucetni zavérka ECB auditovana nezavislymi externimi auditory, které Rada guvernérai
doporuc¢i a Rada EU schvali. Externi auditofi jsou plné opravnéni proveéfit veskeré Gty a Gcetni
evidenci ECB a ziskat veskeré informace o jejich transakcich. Odpovédnosti externich auditor je
vydat vyrok, zda ro¢ni Gcetni zavérka podava podle zasad stanovenych Radou guvernérii vérny a
pravdivy obraz finan¢ni situace ECB a vysledki jejich ¢innosti. V této souvislosti posuzuji externi
auditofi dostatecnost internich kontrolnich mechanismt pouzitych pfi sestavovani a prezentaci
ucetni zaveérky a vyhodnocuji vhodnost pouzitych ucetnich pravidel i pfimétenost ti€etnich odhadt
ucinénych Vykonnou radou.

3 Viz poznamky k G¢etnim pravidlim.
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Po schvaleni Vykonnou radou se roéni Ucetni zavérka spoleéné s vyrokem externich auditorti a
veskerymi prislusnymi podklady predklada k posouzeni Vyboru ECB pro audit. Teprve poté je
predlozena Radé guvernéri ke schvaleni.

Vykonna rada rozhodla, ze od roku 2013 bude ro¢ni Gcetni zavérka ECB kazdoro¢né schvalovana
vzdy na druhém zasedani Rady guvernéri v tnoru a nasledné bude ihned zvefejnéna.

4  FINANCNI ZDROJE
ZAKLADNi KAPITAL

V prosinci 2010 se ECB rozhodla zvysit sviij upsany zakladni kapital o 5 mld. EUR z 5,8 mld. EUR
na 10,8 mld. EUR. Toto rozhodnuti vyplynulo z hodnoceni dostate¢nosti jejiho piedepsaného
zékladniho kapitalu, které bylo zahdjeno v roce 2009. Zvyseni zakladniho kapitalu bylo povazovano
za zadouci vzhledem ke zvySené volatilité sménnych kurzt, Grokovych sazeb a cen zlata i vzhledem
k expozici ECB vi¢i tvérovému riziku. Pro zajisténi bezproblémového pievodu kapitalu Evropské
centralni bance rozhodla Rada guvernért, Ze narodni centralni banky zemi eurozony své ptispévky
na navyseni zdkladniho kapitdlu poskytnou ve tfech ro€nich splatkach ve stejné vysi splatnych
v prosinci roku 2010, 2011 a 2012.

Dne 27. prosince 2012 uhradily néarodni centrdlni banky zemi eurozony posledni splatku
1 166 mil. EUR na zvySeni upsané¢ho zakladniho kapitalu ECB. Nasledné dosahl 31. prosince 2012
zakladni kapital ECB vyse 7 650 mil. EUR. Blizsi Gdaje jsou uvedeny v poznamce ¢. 17 rocni
ucetni zaverky, ,.kapital a rezervni fondy*.

REZERVA NA KRYTi KURZOVEHO, UROKOVEHO A UVEROVEHO RIZIKA A NA KRYTi RIZIKA
SOUVISEJiCiHO S CENOU ZLATA

Vzhledem k tomu, Ze vétina aktiv a zavazki ECB je pravidelné pteceniovana za pouziti aktualnich trznich
kurz zahrani¢nich mén a trznich cen cennych papiri, ziskovost ECB je vyrazné€ ovlivilovana tim, do jaké
miry je vystavena pohybiim sménnych kurzi a v mensi mife zméndm urokovych sazeb. Tato rizika jsou
zpusobena zejména zlatymi a devizovymi rezervami ECB v americkych dolarech a japonskych jenech,
které jsou investovany pievazn¢ do urocenych nastroji. Investi¢ni portfolia ECB a ji drzené cenné papiry
zakoupené pro ménovépoliticke ucely predstavuji dalsi expozici vici iivérovému riziku.

Vzhledem k velké mife rizik, kterym je ECB vystavena, a vzhledem k objemu G¢tl precenéni udrzuje
ECB rezervu na kryti kurzového, irokového a uvérového rizika a na kryti rizika souvisejiciho
s cenou zlata. Objem této rezervy a jeji dalsi nutnost se kazdoro¢né posuzuje, piicemz se zohlediuje
fada faktort, zejména objem rizikovych aktiv, objem naplnénych rizik v bézném ucetnim roce,
ocekavané vysledky v nasledujicim roce a hodnoceni rizik véetné vypocti Value at Risk (VaR)
u rizikovych aktiv, které je aplikovano konzistentné a po delsi dobu. Rezerva na kryti rizik spolu
s jakoukoli ¢astkou drzenou ve vSeobecném rezervnim fondu ECB nesmi ptfesdhnout hodnotu
zékladniho kapitalu splaceného narodnimi centralnimi bankami zemi eurozoény.

K 31. prosinci 2011 doséhla rezerva na kryti kurzového, trokového a tvérového rizika a na kryti
rizika souvisejiciho s cenou zlata vySe 6 363 mil. EUR. Po zohlednéni vysledkti hodnoceni rizik

ECB
. Vyrocni zpriva
2012



rozhodla Rada guvernéri zvysit k 31. prosinci 2012 objem rezerv na kryti rizik na 7 529 mil. EUR,
coz v soucasné dob¢ predstavuje maximalni povolenou horni hranici.

5 HOSPODARSKY VYSLEDEK ZA ROK 2012

Cisty vynos ECB pied odvodem do rezervy na kryti rizik ve vy§i 1 166 mil. EUR dosahl v roce
2012 arovné 2 164 mil. EUR, pii¢emz v roce 2011 &inil 1 894 mil. EUR. Cisty zisk, ktery po tomto
odvodu dosahl vyse 998 mil. EUR, byl rozdélen mezi narodni centralni banky zemi eurozoény.

Cisty urokovy vynos dosahl v roce 2012 tirovné 2 289 mil. EUR, zatimco v roce 2011 &inil
1 999 mil. EUR. Tento nartst ¢istého urokového vynosu je vysledkem predevsim: a) nizsich
urokovych nakladt v dusledku zustatki z TARGET2, b) dodatecného turokového vynosu
z cennych papirti zakoupenych v ramci programu pro trhy s cennymi papiry a druhého programu
nakupu krytych dluhopisi a ¢) poklesu trokovych nakladd z pohledavek narodnich centralnich
bank zemi eurozény z devizovych rezerv, které pievedly na ECB. Vlivy tohoto vyvoje
byly ¢astecné kompenzovany poklesem trokového vynosu z podilu ECB na celkové emisi
eurobankovek v ob&hu.

Cisté realizované zisky z finanénich operaci poklesly z 472 mil. EUR v roce 2011 na 319 mil. EUR
v roce 2012 v disledku nizsich Cistych kurzovych ziskt, které byly jen ¢aste¢n¢ kompenzovany
vys$§imi Cistymi realizovanymi zisky z prodeje cennych papird. V roce 2011 vzrostly zisky ze zmén
sménnych kurzl predevsim v disledku odlivu japonskych jenti v ramci Gc¢asti ECB na spole¢né
mezinarodni intervenci na devizovych trzich v bieznu 2011.

V roce 2012 vedl celkovy nartst trzni hodnoty cennych papirG drzenych v portfoliu vlastnich
prosttedki ECB k vyraznéj§imu sniZzeni hodnoty v uvedeném roce, které ¢inilo 4 mil. EUR
(157 mil. EUR v roce 2011).

Na konci roku 2011 dosahovaly nerealizované kurzové zisky zejména z portfolia v americkych
dolarech a portfolia v japonskych jenech vySe 7 976 mil. EUR a nerealizované zisky ze zmén
ceny zlata vySe 15 718 mil. EUR. V roce 2012 mélo zhodnoceni eura vuci japonskému jenu a
americkému dolaru za nésledek snizeni nerealizovanych kurzovych ziski, které ¢inily 6 053 mil.
EUR, zatimco zvySeni ceny zlata béhem roku 2012 vedlo k nerealizovanym ziskim ze zmén
ceny zlata ve vysi 16 434 mil. EUR. V souladu s ti¢etnimi pravidly Eurosystému byly tyto zisky
zachyceny na Uctech pfecenéni.

Ke konci roku nebyly zaultovany zadné ztraty ze snizeni hodnoty. Pokud jde o fecké statni
dluhopisy v drzeni ECB zakoupené v ramci programu pro trhy s cennymi papiry, identifikovala
Rada guvernérii predevsim dva ukazatele snizeni hodnoty, které nastaly béhem roku 2012. Na
zéaklad¢ udaju dostupnych k 31. prosinci 2012 existence téchto ukazatelti nevyzadovala podle Rady
guvernérl snizeni hodnoty téchto cennych papiri v drzeni ECB, nebot’ nebyly k dispozici zadné
dikazy o zménach odhadovanych budoucich penéznich toki.

Celkové spravni naklady ECB vcetn€ odpisti dosahly v roce 2012 461 mil. EUR (442 mil. EUR

v roce 2011). Velka vétsina nakladi spojenych s vystavbou nového sidla byla aktivovana a z této
polozky je vyloucena.
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ROZVAHA K 31. PROSINCI

AKTIVA

Zlato a pohledavky ve zlaté

Pohledavky v cizi méné za nerezidenty
eurozony
Pohledavky za Mezinarodnim 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 pjcky

Ostatni pohleddvky v eurech za uvérovymi
institucemi eurozény

Cenné papiry rezidenti eurozony v eurech
Cenné papiry drzené pro tcely ménové
politiky

Pohledavky uvnitié Eurosystému
Pohledavky z rozdé€leni eurobankovek
uvniti Eurosystému
Ostatni pohledavky uvnitt Eurosystému
(netto)

Ostatni aktiva
Hmotna a nehmotna stala aktiva
Ostatni financ¢ni aktiva
Rozdily z piecenéni podrozvahovych
nastrojui
Polozky ¢asového rozliseni
Ostatni

Aktiva celkem

ECB
Vyrocni zprava
2012

2012

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

2012
EUR

20 359 049 520

653250 711

40 669 958 425
41 323 209 136

2 838176 026

5000

22 055 516 689

73 007 429 075

24 673 515 571
97 680 944 646

638 474 832
19 099 638 796

207 025 391

1 660 056 235
1423 836 885
23029 032 139

207 285 933 156

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

49 393 103 654
120 483 185 364

441 349 493
16 040 825 454

264 245 011

1 861 875 764
1 400 781 867
20 009 077 589

230 871 284 674



PASIVA

Bankovky v obéhu

Ostatni zavazKky v eurech vii¢i ivérovym
institucim eurozony

ZavazKy v eurech vici jinym rezidentim
eurozony
Ostatni zavazky

Zavazky v eurech viidi nerezidentiim
eurozony

Zavazky v cizi méné vici nerezidentiim
eurozony

Vklady, zlstatky a jiné zavazky

Zavazky uvniti Eurosystému
Zavazky z prevodu devizovych rezerv

Ostatni zavazky

Rozdily z ptecenéni podrozvahovych
nastroji

Polozky ¢asového rozliseni

Ostatni

Rezervy
U¢ty pirecenéni

Zakladni kapital a rezervni fondy
Zakladni kapital

Zisk za rok

Pasiva celkem

¢isLo
POZN.

10
10.1

11

12

12.1

13
13.1

14

14.1
14.2

14.3

15
16

17
17.1

2012
EUR

73 007 429 075

1024 000 000

50 887 527 294

40 307 572 893

585953 062
975 648 659

781 819 158
2343 420 879

7 595 452 415

23 472 041 296

7 650 458 669

998 030 635

207 285 933 156

2011
EUR

71 090 081 710

204 926 300

1 056 000 000

77 116 620 293

406 665 121

40 307 572 893

869 160 478
1251205972

623 759 817
2744 126 267

6 407 941 415

24 324 930 772

6 484 283 669

728 136 234

230 871 284 674
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VYKAZ ZISKU A ZTRATY ZA ROK KONCici
31. PROSINCE 2012

Urokové vynosy z devizovych rezerv

Urokové vynosy z rozdeleni eurobankovek

v ramci Eurosystému

Ostatni urokové vynosy
Urokové vynosy

Uro&eni pohledavek narodnich
centralnich bank z prevedenych
devizovych rezerv

Ostatni urokové naklady
Urokové ndklady

Cisty urokovy vynos

Realizované zisky nebo ztraty

z finan¢nich operaci

Snizeni hodnoty finan¢nich aktiv a pozic
Pfevod 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

Naklady na bankovky

Zisk za rok

Frankfurt nad Mohanem, 13. unora 2013

ECB

cisLo
POZN.

24.1

24.2
24.4

243
24.4

24

25
26

27

28

29

30
31

32

2012
EUR

228 883 700

633 084 427

10917 006 128

11778 974 255

(306 925 375)

(9 182 641 280)

(9 489 566 655)

2289 407 600

318 835 838
(4 180 784)

(1166 175 000)

(851 519 946)

(2 127 108)
1188176

21938 157

1 458 886 879

(219 350 856)
(220 422 011)

(12 918 830)
(8 164 547)

998 030 635

EVROPSKA CENTRALNI BANKA

Mario Draghi
Prezident

Vyrocni zprava

2012

2011
EUR

290220 291
856 392 005

8331260 026
9477872 322

(433 970 898)
(7 044 498 398)
(7 478 469 296)

1999 403 026

472219 229
(157 457 283)

(1 166 175 000)

(851 413 054)
(1 980 780)

1 048 891
23122 157

1170 180 240

(216 065 185)
(208 017 979)

(11 488 672)
(6 472 170)

728 136 234



UCETNi PRAVIDLA'
FORMA A PREZENTACE UCETNICH VYKAZU

Ucetni vykazy ECB byly navrzeny tak, aby vémé odrazely finanéni pozici ECB a vysledky jejich
operaci. Uéetni vykazy byly sestaveny v souladu s nize uvedenymi téetnimi pravidly?, kterd Rada
guvernéri ECB povazuje za odpovidajici vzhledem k charakteru ¢innosti centralni banky.

UCETNi ZASADY

Uplatiiuji se nasledujici zakladni Gcetni zasady: ekonomicka realita a transparentnost, obezietnost,
vykazovani udalosti po rozvahovém dni, vyznamnost, zadsada nepfetrzitého trvani subjektu, casové
rozliSeni, konzistentnost a srovnatelnost.

VYKAZOVANi AKTIV A ZAVAZKU

Aktiva nebo zavazky se v rozvaze vykazuji pouze tehdy, pokud je pravdépodobné, Ze budouci
ekonomicky prospéch souvisejici s polozkou aktiva nebo zdvazku poplyne do ECB nebo z ECB,
pokud v podstaté vSechna souvisejici rizika a ptinosy byly pifevedeny na ECB a pofizovaci cenu
nebo hodnotu aktiva nebo vysi zavazku lze spolehlivé ocenit.

ZAKLADY UCTOVANI

Utty jsou sestavovany na zékladé historickych cen, které jsou upraveny tak, aby zahrnovaly
trzni ocenéni obchodovatelnych cennych papirG (nejsou-li ovSem klasifikovany jako cenné
papiry drzené do splatnosti), zlata a vSech dalSich rozvahovych a podrozvahovych aktiv
a pasiv v cizi méné. Transakce s finan¢nimi aktivy a pasivy jsou na uctech zauctovany k datu
vypofadani téchto transakci.

S vyjimkou spotovych transakci s cennymi papiry jsou transakce s finanénimi nastroji v cizi méné
zauétovany na podrozvahovych Gétech v obchodni den. K datu vypotadani se podrozvahové polozky
oductuji a transakce jsou vykazany v rozvaze. Prodej a nakup cizi mény ovliviiuje Cistou pozici
v cizi méné v obchodni den a realizované vysledky prodeje se vypocitdvaji rovnéz v obchodni
den. Nab¢hly urok, prémie a diskonty souvisejici s financnimi néstroji v cizi mén¢ se vypocitavaji
a uctuji denné. Podle téchto polozek ¢asového rozliseni se také denné méni pozice v cizi méne.

ILATO, AKTIVA A PASIVA V CIZi MENE

Aktiva a pasiva v cizi méné jsou pievadéna na eura v kurzu platném v rozvahovy den. Vynosy
a naklady jsou pfepocteny za pouziti sménné¢ho kurzu platného v dobé zauctovani. Pfecenéni
devizovych aktiv a pasiv véetné rozvahovych i podrozvahovych nastroji probiha pro kazdou
ménu zvIast.

Precenéni aktiv a pasiv v cizi méné na trzni ceny se provadi oddélené od precenéni odvozeného od
sménného kurzu.

1 Podrobnd Géetni pravidla ECB jsou stanovena v rozhodnuti ECB/2010/21 ze dne 11. listopadu 2010, Uf. vést. L 35, 9.2.2011,
s. 1, v platném znéni.
2 Tato pravidla odpovidaji ustanovenim ¢lanku 26.4 statutu ESCB, ktera vyzaduji harmonizovany piistup k pravidlim o wctovani

a vykazovani operaci Eurosystému.
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Zlato je ocenovano v trzni cen¢ platné na konci roku. U zlata se nerozliSuje mezi cenovymi
a kurzovymi rozdily z pfecenéni, ale uctuje se podle jedné ceny zlata zaloZzené na cené unce ryziho
zlata v eurech odvozené pro rok koncici 31. prosince 2012 ze sménného kurzu eura vici americkému
dolaru k 31. prosinci 2012.

Zvlastni prava Cerpani (SDR) jsou definovana na zakladé koSe mén. Pro ucely precenéni zvlastnich
prav Cerpani v drzeni ECB je hodnota SDR vypoctena jako vazeny soucet sménnych kurzi Ctyt
hlavnich mén (americky dolar, euro, japonsky jen a libra §terlink®1) vc¢i euru k 31. prosinci 2012.

CENNE PAPiRY

Obchodovatelné cenné papiry (nejsou-li klasifikovany jako cenné papiry drzené do splatnosti) a
podobna aktiva jsou oceniovany zvlast' pro kazdy cenny papir za pouziti stfedni trzni ceny nebo na
zéklad¢ prislusné vynosové kiivky platné k rozvahovému dni. Pro rok konéici 31. prosince 2012 byly
pouzity stiedni trzni ceny platné 28. prosince 2012.

Obchodovatelné cenné papiry klasifikované jako drzené do splatnosti a nelikvidni kapitalové podily
jsou ocenovany pofizovacimi naklady zohlednujicimi 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 papirti se zachycuji ve vykazu zisku a ztraty a vypocitavaji
se odkazem na primeérné potizovaci naklady piislusného aktiva.

Nerealizované zisky se nevykazuji jako vynosy, ale pfevadéji se pfimo na iéet pfecenéni.

Nerealizované ztraty se vykazi ve vykazu zisku a ztraty, pokud na konci roku piekracuji zisky
z piedeslého precenéni zachyceného na piislusném Gcétu precenéni. Tyto nerealizované ztraty
z libovolného cenného papiru ¢i mény nebo zlata se nezapocitavaji vuci nerealizovanym ziskiim
z ostatnich cennych papirti ¢i mén nebo zlata. V piipadé této nerealizované ztraty z jakékoli polozky
vykazané ve vykazu zisku a ztraty se primérnd 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 pripad¢, pokud snizeni hodnoty klesne a pokles lze vztahnout k pozorovatelné udalosti, jez
probehla poté, co bylo snizeni hodnoty zatictovano poprvé.

Prémie nebo diskonty pii nakupu cennych papird, vetné cennych papirt, jez jsou klasifikovany
jako cenné papiry drzené do splatnosti, se pocCitaji a vykazuji jako soucast tirokového vynosu
a amortizuji se béhem zbytkové splatnosti téchto aktiv.

REVERZNi TRANSAKCE

Reverzni transakce jsou obchody, pfi nichz ECB nakupuje nebo prodava aktiva na zakladé dohody
o zpétném odkupu nebo provadi tveérové operace proti poskytnutému zajisténi.

3V piipadé spravnich polozek casového rozliSeni a rezerv se uplatiiuje minimalni prahova hodnota 100 000 EUR.
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V ramci dohody o zpétném odkupu jsou cenné papiry prodany za hotovost a soucasné je uzaviena
dohoda o jejich zpétném odkupu od protistrany za dohodnutou cenu k ur¢itému datu v budoucnu.
Dohody o zpétném odkupu jsou v rozvaze vykazovany na strané pasiv jako zajisténé vklady. Cenné
papiry prodané na zaklad¢ téchto dohod jsou ponechany v rozvaze ECB.

V ramci 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 uréitému datu
v budoucnu. Reverzni dohody o zpétném odkupu jsou v rozvaze vykazovany na stran¢ aktiv jako
zajisténé uvery, ale nejsou zahrnuty do cennych papiri v drzeni ECB.

Reverzni transakce (vcetné zaptjcek cennych papirti) provedené v ramei automatizovaného systému
zapujcek cennych papirti se vykazuji v rozvaze pouze v pfipade, Ze je poskytnuto zajisténi ve forme
hotovosti ulozené na ticet ECB. V roce 2012 nepiijala ECB v souvislosti s témito transakcemi zadné
zajisténi ve formé hotovosti.

PODROZVAHOVE NASTROJE

Meénové nastroje, jmenovité devizové forwardové transakce, forwardové Casti devizovych swapi a
ostatni ménové nastroje zahrnujici sménu jedné mény za druhou k budoucimu datu, se pro vypocet
kurzovych ziski a ztrat zahrnuji do pozice cizi ména netto.

Urokové nastroje se precefiuji jednotlivé. Denni zmény variaéni marze nesplacenych trokovych
futures se zachycuji ve vykazu zisku a ztraty. Ocenéni forwardovych transakci s cennymi papiry
a urokovych swapl je zalozeno na obecné uznavanych metodach ocenovani, které vychazeji
z pozorovatelnych trznich cen a kurzti a diskontnich faktorti od data vyporadani do data ocenéni.

UDALOSTI PO ROZVAHOVEM DNI

Hodnota aktiv a pasiv je upravena o udalosti, které nastaly mezi datem ro¢ni rozvahy a dnem, kdy
Vykonna rada poskytla souhlas s pfedlozenim tcetnich vykazi ECB Radé guvernéri ke schvaleni,
pokud tyto udalosti vyznamné ovliviiuji stav aktiv a pasiv k rozvahovému dni.

Dulezité udalosti po rozvahovém dni, které neovliviiuji stav aktiv a pasiv k rozvahovému dni, jsou
zvetejnény v poznamkach.

ZUSTATKY UVNITR ESCB / ZUSTATKY UVNITR EUROSYSTEMU

Zustatky uvnitt ESCB vznikaji v prvni fadé z pfeshrani¢nich plateb v ramci EU, které jsou zuctovany
v eurech v penézich centralni banky. Tyto transakce jsou povétSinou iniciované soukromymi subjekty
(j. uvérovymi institucemi, podniky a fyzickymi osobami). Transakce se zpracovavaji v systému
TARGET?2 — Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system —
a jsou zachyceny jako dvoustranné zustatky na G¢tech TARGET?2 centralnich bank zemi EU. Tyto
dvoustranné zistatky jsou pak kazdy den postupovany ECB, pfi¢emz kazdé z narodnich centralnich
bank je ponechdna pouze jedna Cistd dvoustranna pozice viici ECB. Tato pozice v ucetnictvi ECB
predstavuje Cistou pohledavku nebo zavazek jednotlivych narodnich centralnich bank vici zbytku
ESCB. Ztstatky uvnitt Eurosystému vedené u ECB, které pfislusi narodnim centralnim bankam
zemi eurozony a které vyplyvaji z jejich ucasti v systému TARGET2, i ostatni zlstatky v eurech
uvniti Eurosystému (napf. prozatimni rozdéleni zisku narodnim centralnim bankam) jsou vykazany
v rozvaze ECB jako jedna cista aktivni nebo pasivni pozice pod polozkou ,,0statni pohledavky

ECB
Vyrocni zprava
2012



uvniti Eurosystému (netto)* nebo ,,ostatni zavazky uvniti Eurosystému (netto)“. Zustatky uvnitf
ESCB vedené u ECB, které pfislusi narodnim centralnim bankam zemi mimo eurozénu a které
vyplyvaji z jejich casti v systému TARGET24, jsou vykazany pod polozkou ,,zavazky v eurech
vici nerezidentim eurozony*.

Zustatky uvniti Eurosystému z rozdéleni eurobankovek uvnitf Eurosystému jsou uvedeny jako
jedno ¢isté aktivum pod polozkou ,,pohledavky z rozdé€leni eurobankovek uvnitt Eurosystému* (viz
»bankovky v obéhu® v pozndmkach k Gcetnim pravidlim).

Zustatky uvnitf Eurosystému vzniklé z pfevodu devizovych rezerv na ECB narodnimi centralnimi
bankami pfi vstupu do Eurosystému jsou vedeny v eurech a vykazovany pod polozkou ,,zavazky

z pfevodu devizovych rezerv®.

CTOVANi 0 STALYCH AKTIVECH

[ =

Stala aktiva v¢etné nehmotného majetku, ale s vyjimkou pozemkd a uméleckych dél se ocenuji
pofizovaci cenou snizenou o odpisy. Odpisy jsou uplathovany rovnomérné po dobu jeho
predpokladané pouzitelnosti od ctvrtleti, které nasleduje poté, co je aktivum pouzitelné. Doba
pouzitelnosti hlavnich skupin aktiv se uplatiuje takto:

Pocitacové a souvisejici technické nebo programové vybaveni a motorova vozidla 4 roky
Technickeé zafizeni 4 roky nebo 10 let
Vybaveni a vestavéné ¢asti budov 10 let

Doba odpisovani aktivovanych nakladi na budovy a jejich modernizaci byla u stavajicich
pronajatych objektii ECB upravena tak, aby byla tato aktiva beze zbytku odepsana diive, nez se
ECB premisti do nového sidla. Pozemky a umélecka dila jsou oceniovany pofizovaci cenou.

Stala aktiva s potizovaci cenou mensi nez 10 000 EUR se odepisi v roce potizeni.

Stala aktiva, ktera spliuji kritéria aktivace, avSak stale nejsou dokonéena, jsou vykazana pod polozkou
»hedokoncena aktiva“. Souvisejici naklady se vykazi v pfislusnych polozkach stalych aktiv, jakmile
tato aktiva budou pouzitelna. Pro odpisy nového sidla ECB budou néklady pfifazeny k odpovidajicim
slozkam aktiv a ty budou odpisovany na zaklad¢ predpokladané doby jejich pouzitelnosti.

PENZIJNi PLAN ECB, OSTATNi POZITKY PO SKONCENi PRACOVNIHO POMERU A DALSi DLOUHODOBE POZITKY

ECB pro své zaméstnance provozuje plan definovanych pozitkd. Financovan je aktivy
z dlouhodobého fondu zaméstnaneckych pozitki.

Povinné prispévky hrazené ze strany ECB a zaméstnanct ¢ini 18 %, respektive 6 % zakladniho
platu. Zaméstnanci mohou hradit dodate¢né dobrovolné pfispévky do pilife definovanych ptispévki,
ktery Ize pouzit k poskytovani dodate¢nych pozitki.’

4 K 31. prosinci 2012 se systtmu TARGET2 tcastnily tyto narodni centralni banky zemi mimo eurozénu: bearapcka Hapoana GaHka
(Bulharska narodni banka), Danmarks Nationalbank, Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank Polski a Banca Nationalad a
Roméniei.

5 Finanéni prostiedky akumulované zaméstnancem prostiednictvim dobrovolnych piispévkii 1ze pouzit pii odchodu do diichodu k ptikoupeni
dodatecné penze. Tato penze je od daného okamziku zahrnuta do povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitki.
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Rozvaha

Zavazek, ktery se v rozvaze v souvislosti s planem definovanych pozitkii vykazuje, se rovna
soucasné hodnoté povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitkll k rozvahovému dni po odecteni
realné hodnoty aktiv, ktera jsou v planu uréena k financovani této povinnosti, upravena o nevykazané
pojistné matematické zisky nebo ztraty.

Vysi povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitkli vypocitdvaji kazdy rok nezavisli pojistni
matematici pomoci tzv. piiristkové metody (,,projected unit credit method*). Soucasna hodnota
povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitkd se ur¢i diskontovanim predpokladanych budoucich
penéznich tokd 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.

Pojistné matematické zisky nebo ztraty mohou vznikat pifi upravach na zakladé zkusenosti (kdyz

vvvvvv

ptedpokladii 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) trok z povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitkti vypocteny pomoci diskontni sazby,
c) ocekavany vynos z aktiv planu drzenych vici povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitkd,

d) pojistné matematické zisky nebo ztraty vyplyvajici z pozitki po skonéeni pracovniho pomeéru
v ramci metody tzv. 10% koridoru a

e) pojistné matematické zisky nebo ztraty vyplyvajici z ostatnich dlouhodobych pozitka, a to
v plné vysi.

Metoda 10% koridoru

Cisté kumulativni nevykazané pojistné matematické ztraty nebo zisky z pozitkii po skonéeni
pracovniho pomeéru, které presahnou vyssi z téchto castek: a) 10 % stavajici hodnoty povinnosti
vyplyvajici z definovanych pozitkli, nebo b) 10 % realné hodnoty aktiv v penzijnim planu drzenych
vaci povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitkti, se amortizuji po dobu primérné ocekavané
zbyvajici doby pied odchodem do diichodu u tcastnicich se zaméstnanca.

Nefinancované pozitky

Pozitky po skonéeni pracovniho poméru a dalsi dlouhodobé pozitky ¢lenti Vykonné rady ECB
jsou kryty na zékladé nefinancovanych opatfeni. Pokud jde o zaméstnance, jsou na zaklade
nefinancovanych opatfeni kryty pozitky po skonceni pracovniho poméru s vyjimkou penzi a dalsi
dlouhodobé pozitky. Pfedpokladané naklady na tyto pozitky se nacitaji po dobu vykonu funkce
v piipadé ¢lent Vykonné rady a po dobu vykonu zaméstnani v pfipadé¢ zaméstnanct. Pouziva
se pii tom ucetni metodika, ktera se podoba metodice pro penzijni plany definovanych pozitki.
Pojistn¢ matematické zisky nebo ztraty se vykazuji zplisobem popsanym v ¢asti nazvané ,,vykaz
zisku a ztraty*.
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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 statd eurozony, které spole¢né tvori
Eurosystém.® Celkova hodnota eurobankovek v obéhu je rozdélovana mezi centralni banky
Eurosystému vzdy v posledni pracovni den v mésici podle kli¢e pro ptidélovani bankovek’.

ECB je pfidélen podil o objemu 8 % celkové hodnoty eurobankovek v obéhu, ktery je vykazovan
v rozvaze v pasivech pod polozkou ,,bankovky v obé¢hu®. Podil ECB na celkové emisi eurobankovek
je kryt pohledavkami za narodnimi centralnimi bankami. Tyto pohledavky, které jsou urocenyS$,
jsou vykazovany v diléi polozce ,,pohledavky uvnitf Eurosystému: pohledavky z rozdéleni
eurobankovek v ramci Eurosystému* (viz ,,zistatky uvniti ESCB / zustatky uvnitt Eurosystému
v poznamkéch k uéetnim pravidlam). Urokovy vynos z téchto pohledévek je na Gétu zisku a ztraty
zahrnut do polozky ,,irokové vynosy z rozdéleni eurobankovek v ramci Eurosystému®.

PROZATIMNi ROZDELENi ZISKU

Vynosy ECB z bankovek v ob¢hu a vynosy z cennych papiri zakoupenych v ramci programu
pro trhy s cennymi papiry jsou splatné narodnim centrdlnim bankdm zemi eurozény v ucetnim
roce, v némz vznikly. Pokud Rada guvernérii nerozhodne jinak, rozdéluje ECB tento vynos
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 obéhu a
z cennych papirti nakoupenych v ramci programu pro trhy s cennymi papiry a pokud nerozhodne
Rada guvernérii o odvodu do rezerv na kryti kurzového, urokového a tvérového rizika a rizika
souvisejiciho s cenou zlata. Rada guvernéri mize také rozhodnout o zuctovani nakladd vzniklych
ECB v souvislosti s emisi a zpracovanim eurobankovek vici vynostim z eurobankovek v ob&hu.

OSTATNI

Vzhledem k uloze ECB jakozto centralni banky je Vykonna rada toho nazoru, ze zvetejnéni vykazu
penéznich tokti by neposkytlo uzivatelim ucetnich vykazi zadné dalsi relevantni informace.

Podle ¢lanku 27 statutu ESCB a na zakladé doporuc¢eni Rady guvernéra schvalila Rada Evropské unie
jmenovani spolecnosti PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft
externim auditorem ECB na dobu péti let do konce ucetniho roku 2012.

6 Rozhodnuti ECB/2010/29 ze dne 13. prosince 2010 o vydavani eurobankovek (prepracované znéni), U, vést. L 35,9.2.2011, s. 26.

7 . Kli¢em pro ptidélovani bankovek® se rozumi procentni podily, které vyplyvaji z pfihlédnuti k podilu ECB na celkové emisi eurobankovek
a z pouziti klice k upisovani zakladniho kapitalu na podil narodnich centralnich bank na této celkové emisi.

8 Rozhodnuti ECB/2010/23 ze dne 25. listopadu 2010 o prerozdélovani ménovych piijmi narodnich centralnich bank, jejichz ménou je
euro (pfepracované znéni), Ut vést. L 35,9.2.2011,s. 17, v platném znéni.

9 Rozhodnuti ECB/2010/24 ze dne 25. listopadu 2010 o prozatimnim pierozdélovani piijmt Evropské centralni banky z eurobankovek
v ob&hu a z cennych papirti nakoupenych na zakladé programu pro trhy s cennymi papiry (pfepracované znéni), Ut. vést. L 6, 11.1.2011,
s. 35, v platném znéni.
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POZNAMKY K ROZVAZE

I ZLATO A POHLEDAVKY VE ZLATE

K 31. prosinci 2012 drzela ECB 16 142 871 unci'® ryziho zlata (16 142 871 unci v roce 2011).
V roce 2012 neprobehly zadné transakce se zlatem. Narist eurové hodnoty ryziho zlata v drzeni
ECB byl vyvolan rustem ceny zlata béhem roku 2012 (viz ,zlato, aktiva a pasiva v cizi méné*

v poznamkach k ucetnim pravidlim a poznamka ¢. 16, ,,aty precenéni®).

2 POHLEDAVKY V CIZi MENE ZA NEREZIDENTY A REZIDENTY EUROZONY

2.1 POHLEDAVKY ZA MEZINARODNiM MENOVYM FONDEM

Toto aktivum piedstavuje zvlastni prava Cerpani (Special Drawing Rights — SDR) v drzbé ECB

k 31. prosinci 2012 a vyplyva z dohody s Mezinarodnim ménovym fondem (MMF) o prodeji a
nakupu, podle niz je MMF opravnén organizovat za ECB prodeje nebo koupé SDR vici euru se
stanovenym maximalnim a minimalnim objemem. Pro tcely Gctovani se k SDR pfistupuje jako
k cizi méné¢ (viz ,,zlato, aktiva a pasiva v cizi méné“ v poznamkach k uéetnim pravidlim).

2.2 ZOSTATKY U BANK A INVESTICE DO CENNYCH PAPiRU, ZAHRANICNi PUJCKY A JINA

ZAHRANICNI AKTIVA A POHLEDAVKY V CIZi MENE ZA REZIDENTY EUROZONY

Tyto dvé polozky zahrnuji zistatky u bank, ptjcky v cizi méné a investice do cennych papirt

v americkych dolarech a japonskych jenech.

Pohledavky za rezidenty eurozény 2012

EUR
Bézné Gcty 1503 909 190
Vklady na penéznim trhu 345932 462
Reverzni dohody o zpétném odkupu 56 844 020
Investice do cennych papirt 38763 272753
Celkem 40 669 958 425
Pohledavky za rezidenty eurozény 2012

EUR
Bé&zné ucty 1189425
Vklady na penéznim trhu 2836 986 601
Celkem 2838176 026

2011
EUR

967 861 820
598 657 080
623 065 152
38573796 435

40 763 380 487

2011
EUR

1439 838
4826273 769

4 827 713 607

Zména
EUR

536047 370
(252 724 618)
(566 221 132)

189 476 318

(93 422 062)

Zména
EUR

(250 413)
(1989 287 168)

(1989 537 581)

Pfi¢inou poklesu u téchto dvou polozek za rok 2012 bylo piedev§im oslabeni japonského jenu

i amerického dolaru vaci euru.

10 To odpovida 502,1 tuny.
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Objem ¢istych devizovych rezerve ECB v americkych dolarech a japonskych jenech!!
k 31. prosinci 2012:

2012 2011

ména v milionech ména v milionech

americké dolary 45235 44 614
japonské jeny 1046 552 1041238

3 POHLEDAVKY V EURECH ZA NEREZIDENTY EUROZONY

3.1 ZOSTATKY U BANK, INVESTICE DO CENNYCH PAPiR0 A POJCKY

K 31. prosinci 2011 obsahovala tato polozka pohledavku za jednou centralni bankou zemé& mimo
eurozonu v souvislosti s dohodou o zpétném odkupu uzavienou s ECB. Podle této dohody si muze
tato centralni banka zem¢ mimo eurozoéonu vypijcit eura oproti zptsobilému zajisténi na podporu
svych vnitrostatnich operaci na poskytnuti likvidity. K 31. prosinci 2012 nezlstaly nesplacené
zadné souvisejici pohledavky.

4 OSTATNi POHLEDAVKY V EURECH ZA UVEROVYMI INSTITUCEMI EUROZONY

K 31. prosinci 2011 obsahovala tato polozka piedevsim zlstatek z reverznich dohod o zpétném
odkupu v kontextu uvérovych operaci s krytymi dluhopisy (viz poznamka €. 9, ,,ostatni zavazky
v eurech vici Gvérovym institucim eurozony*). K 31. prosinci 2012 nezlstaly nesplacené zadné

souvisejici pohledavky.

K 31. prosinci 2012 obsahovala tato polozka b&zny tiéet u rezidenta eurozony.

5  CENNE PAPIRY REZIDENTU EUROZONY V EURECH
5.1 CENNE PAPiRY DRZENE PRO UCELY MENOVE POLITIKY

K 31. prosinci 2012 obsahovala tato polozka cenné papiry nabyté ECB v ramci dvou programi
nakupu krytych dluhopisti ' a programu pro trhy s cennymi papiry '°.

2012 2011 Zména
EUR EUR EUR
Prvni program nakupu krytych dluhopisi 4426521354 4814 370 827 (387 849 473)
Druhy program nakupu krytych dluhopisti 1504 280 207 212 604 879 1291 675 328
Program pro trhy s cennymi papiry 16 124 715 128 17 792 153 062 (1667 437 934)
Celkem 22055516 689 22 819 128 768 (763 612 079)

11 Aktiva po odecteni pasiv v pfislusné cizi méné€, ktera podléhaji ptecenéni podle kurzu cizi mény. Zde jsou zahrnuta pod polozkami
pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozony*, ,,pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozony®, ,,polozky ¢asového rozliseni
(v aktivech), ,,zavazky v cizi méné vici nerezidentim eurozony®, pasivni ,,rozdily z pfecenéni podrozvahovych polozek™ a ,,polozky
¢asového rozliseni” a rovnéZz zohlediuji devizové forwardové a swapové transakce v podrozvahovych polozkach. Vliv zisku z pfecenéni
finan¢nich nastrojii v cizi méné neni zahrnut.

12 Viz tiskové zpravy ECB ze 4. ¢ervna 2009 a 6. fijna 2011.

13 Viz tiskova zprava ECB z 10. kvétna 2010 o opatfenich k feSeni vyrazného napéti na finan¢nich trzich.
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Nakupy v ramci prvniho programu nakupu krytych dluhopist se uskutecnily v plném rozsahu
do konce &ervna 2010. Cisty pokles této polozky za rok 2012 byl zejména disledkem splaceni
cennych papirg.

V ramci programu nakupu krytych dluhopisi, ktery byl vytvofen v fijnu 2011, nakupovaly ECB
a narodni centralni banky kryté dluhopisy vydané v eurozoné a denominované v eurech s cilem
uvolnit podminky financovani pro Gvérové instituce a podniky i podpofit tveérové instituce v tom,
aby nadale svym klientim poskytovaly avéry nebo jejich objem zvysily. Cisty nariist této polozky
v roce 2012 je vysledkem ndkupti v daném roce v obdobi do ukonceni programu 31. fijna 2012.

V ramci programu pro trhy s cennymi papiry, ktery byl vytvoten v kvétnu 2010, mohly ECB
a narodni centralni banky nakupovat dluhové cenné papiry vetejného i soukromého sektoru
v eurozong s cilem fesit zhorSené fungovani urcitych segmentt trhi s dluhovymi cennymi papiry
v eurozéné a obnovit fadné fungovani transmisniho mechanismu ménové politiky. Cisty pokles
této polozky za rok 2012 byl vysledkem splaceni cennych papird, které pievysilo vliv nakupt
a amortizace Cistych diskontli v uvedeném roce. Dne 6. zaii 2012 Rada guvernérii rozhodla
o ukonéeni programu pro trhy s cennymi papiry.'4

Cést aktiv, ktera ECB drzi v ramci programu pro trhy s cennymi papiry, je tvofena dluhovymi
cennymi papiry emitovanymi Reckou republikou. Centralni banky Eurosystému vyménily
v unoru 2012 jimi drzené fecké statni dluhopisy nakoupené v rdmci 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, a nebyly
zahrnuty na seznam zpusobilych cennych papirQ, které podléhaji restrukturalizaci v souvislosti
s iniciativou zapojeni soukromého sektoru. V disledku toho ECB neutrpéla zadné realizované
ztraty z ji drzenych feckych statnich dluhopisa.

Cenné papiry nakoupené v ramci programu pro trhy s cennymi papiry a programu nakupu
krytych dluhopisi jsou klasifikovany jako cenné papiry drzené do splatnosti a ocenéné na zakladeé
amortizovanych cen zohlediujicich snizeni hodnoty (viz ,,cenné papiry* v poznamkach k ucetnim
pravidlim). Testy na snizeni hodnoty se provadé¢ji na zéklad¢é dostupnych informaci a odhadu
zpétné ziskatelnych ¢astek ke konci roku.

V souvislosti s testem na snizeni hodnoty provedeném ke konci roku 2012 a tykajicim se cennych
papird nakoupenych v ramci programu pro trhy s cennymi papiry urcila Rada guvernérti dva
ukazatele snizeni hodnoty zejména v souvislosti s drzenymi feckymi statnimi dluhopisy, které
se objevily v pribéhu roku 2012. Prvnim byla restrukturalizace ¢asti dluhu emitovaného Reckou
republikou, ktera probéhla v bieznu 2012 v souvislosti s iniciativou zapojeni soukromého sektoru,
a druhym byla operace zpétného odkupu dluhu provedena feckou vladou v prosinci 2012.
Existence téchto ukazateld snizeni hodnoty podle Rady guvernéri nevyzadovala sniZzeni hodnoty
cennych papirGi drzenych Evropskou centralni bankou, nebot’ na zakladé informaci dostupnych
k 31. prosinci 2012 nebyly k dispozici z4dné poznatky o zménich odhadovanych budoucich
penéznich tokii. Ke konci roku proto nebyly vykazany zadné ztraty ze snizeni hodnoty feckych
statnich dluhopisit drzenych ECB v ramci programu pro trhy s cennymi papiry. Dale nebyly
vykazany zadné ztraty ze snizeni hodnoty v souvislosti s ostatnimi cennymi papiry nakoupenymi
v ramci programu pro trhy s cennymi papiry.

14 Viz tiskova zprava ECB ze 6. zati 2012 o technickych parametrech pfimych ménovych transakei.
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Pokud jde o test na snizeni hodnoty cennych papirt nakoupenych v ramci dvou programu
nakupu krytych dluhopisti, Rada guvernérii projednala skutecnost, ze fada emitenti podstoupila
v roce 2012 restrukturalizaci. Tyto restrukturaliza¢ni operace vSak neovlivnily budouci odhadované
penézni toky, které by méla ECB obdrzet, a nebyly tedy vykazany zadné ztraty ze snizeni hodnoty
téchto drzenych cennych papirt.

Rada guvernért pravideln€¢ vyhodnocuje finan¢ni rizika spojend s cennymi papiry drzenymi v ramci
programu pro trhy s cennymi papiry a obou programti nakupu krytych dluhopisi.

6  POHLEDAVKY UVNITR EUROSYSTEMU
6.1 POHLEDAVKY Z ROZDELENi EUROBANKOVEK UVNITR EUROSYSTEMU

Tato polozka se sklada z pohledavek ECB za narodnimi centralnimi bankami zemi eurozony
vyplyvajicich z rozd€leni eurobankovek v ramci Eurosystému (viz ,bankovky v ob&hu
v poznamkéch k G¢etnim pravidlaim). Uro&eni téchto pohledavek se kazdy den vypogitava pomoci
posledni dostupné mezni tirokové sazby, kterou pouziva Eurosystém pii svych nabidkovych fizenich
na hlavni refinancni operace (viz poznamka €. 24.2, ,urokové vynosy z rozdéleni eurobankovek
v ramci Eurosystému®).

6.2 OSTATNi POHLEDAVKY UVNITR EUROSYSTEMU (NETTO)

Za rok 2012 tvorily tuto polozku ptedevsim zUstatky, jez u ECB drzi narodni centralni banky
zemi eurozony a které vznikaji v systému TARGET?2 (viz ,,zlstatky uvniti ESCB / ztistatky uvnitf
Eurosystému® v poznamkach k 0éetnim pravidlim). K cCistému poklesu zde doslo pfedevsim
v diasledku snizeni zUstatki souvisejicich s reverznimi swapy, které byly provedeny s narodnimi
centralnimi bankami v souvislosti s operacemi na poskytnuti likvidity v americkych dolarech.
Vliv tohoto snizeni byl ¢astecné kompenzovan ¢astkami, které zaplatili rezidenti eurozony jejim
nerezidentim a jez byly vypotradany v systému TARGET? (viz poznamka €. 11, ,,zavazky v eurech
vuci nerezidentim eurozony®).

Uroteni pozic v systému TARGET2, s vyjimkou zistatkéi vyplyvajicich z téchto reverznich
swapovych transakci v souvislosti s operacemi na poskytnuti likvidity v americkych dolarech, se
kazdy den vypocitava pomoci posledni dostupné mezni Girokové sazby, kterou pouziva Eurosystém
pfi svych nabidkovych fizenich na hlavni refinancni operace.

Tato polozka zahrnovala rovnéz Castku splatnou ve prospéch narodnich centralnich bank zemi
eurozony v souvislosti s prozatimnim rozdélenim zisku ECB (viz ,,prozatimni rozdéleni zisku*
v poznamkach k ucetnim pravidlim).

2012 2011
EUR EUR
Pohledavky za narodnimi centralnimi bankami zemi eurozony v ramci systému
TARGET2 981 081 428 771 842 032 488 071
Zavazky vici narodnim centralnim bankdm zemi eurozony v ramci systému
TARGET2 (955 833 285 908) (791 987 384 417)
Zavazky vici narodnim centralnim bankdm zemi eurozony v ramei
prozatimniho rozdéleni zisku ECB (574 627 292) (652 000 000)
Ostatni pohledavky uvniti Eurosystému (netto) 24673 515571 49 393 103 654
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7  OSTATNi AKTIVA
7.1 HMOTNA A NEHMOTNA STALA AKTIVA

Ke dni 31. prosince 2012 tvofily tato aktiva nasledujici polozky:

2012 2011 Zména

EUR EUR EUR
PoFizovaci naklady
Pozemky a budovy 170 824 151 168 916 034 1908 117
Pocitaové technické a programové vybaveni 64 633 290 187 324 734 (122 691 444)
Zatizeni, vybaveni, vestavéné Casti a motorova vozidla 13926 711 30 891 846 (16 965 135)
Nedokon¢ena aktiva 529 636 881 339 020 767 190616 114
Ostatni stala aktiva 7 508 349 1656 957 5851392
Porizovaci niklady celkem 786 529 382 727 810 338 58 719 044
Opravky
Pozemky a budovy (82957 070) (79 214 734) (3 742 336)
Pocitacové technické a programové vybaveni (51 687 755) (177 313 517) 125 625 762
Zatizeni, vybaveni, vestavéné ¢asti a motorova vozidla (13 274 149) (29 730 082) 16 455 933
Ostatni stala aktiva (135 576) (202 512) 66936
Opravky celkem (148 054 550) (286 460 845) 138 406 295
Cista ugetni hodnota 638 474 832 441 349 493 197 125 339

Narist v kategorii ,,nedokoncend aktiva“ souvisi s aktivitami tykajicimi se nového sidla ECB
v roce 2012.

V poklesu pofizovacich nakladi i opravek v kategoriich ,,pocitacové technické a programové
vybaveni“ a ,zafizeni, vybaveni, vestavéné Casti a motorova vozidla®“ se projevilo pfedevsim
vy€lenéni zastaralych pfedméti, které uz nebyly na konci roku 2012 vyuzivany.

Nartst kategorie ,,ostatni stala aktiva“ byl pfedevsim dasledkem uhrazeni licencniho poplatku
v roce 2012 na prava dusevniho vlastnictvi a know-how na technické prvky v souvislosti s druhou
sérii eurobankovek. Vyc¢lenéni ostatnich stalych aktiv za rok 2012, ktera byla zastaraléd a nebyla jiz
vyuzivana, mé¢lo také dopad na potizovaci naklady i opravky ohledné této kategorie.

7.2 OSTATNi FINANCNi AKTIVA

Tato polozka se sklada z investovanych vlastnich zdroju ECB !* vedenych jako pfima protipolozka
zakladniho kapitalu a rezervnich fondi ECB a z dalsich finan¢nich aktiv, ktera zahrnuji 3 211 akcii
Banky pro mezinarodni platby v potizovaci cené 41,8 mil. EUR.

15 Dohody o zpétném odkupu uzaviené v ramci spravy portfolia vlastnich prostiedki se vykazuji pod polozkou ,,0statni* na strané pasiv
(viz poznamka ¢. 14.3, ,,ostatni).
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Slozeni této polozky je uvedeno nize:

2012 2011 Zména

EUR EUR EUR
Bé&Zné ucty v eurech 5193816 4934974 258 842
Cenné papiry v eurech 16 349 560 714 13 285988 281 3063 572433
Reverzni dohody o zpétném odkupu v eurech 2702 963 941 2707 978 069 (5014 128)
Ostatni finan¢ni aktiva 41920 325 41924 130 (3 805)
Celkem 19 099 638 796 16 040 825 454 3058 813 342

Cisty narfist u této polozky byl zptisoben piedevsim investovanim nasledujicich prostfedkd do
portfolia vlastnich zdroji: a) céastek pfijatych od narodnich centralnich bank zemi eurozény
v roce 2012 v souvislosti s tieti splatkou jejich prispévku ke zvyseni upsaného zakladniho kapitalu
ECB v roce 2010 (viz poznamka €. 17, ,,zakladni kapital a rezervni fondy*) a b) protipolozky ¢astky
prevedené v roce 2011 do rezervy ECB na kryti kurzového, tirokového a tivérového rizika a na kryti
rizika souvisejiciho s cenou zlata.

7.3 ROZDILY Z PRECENENi PODROZVAHOVYCH NASTROJU

Tato polozka se sklada pfedevsSim ze zmén ocenéni swapovych a forwardovych transakci v cizi
mengé, které byly k 31. prosinci 2012 nesplaceny (viz poznamka €. 21, ,,devizové swapy a devizové
forwardové transakce®). Zmény ocenéni jsou disledkem prepoctu téchto transakei na euro sménnym
kurzem platnym v rozvahovy den v porovnani s eurovymi hodnotami, které vyplyvaji z prepoctu
transakci pramérnym kurzem dané cizi mény k uvedenému dni (viz ,,podrozvahové nastroje* a

X

,»Zlato, aktiva a pasiva v cizi méné* v poznamkach k ucetnim pravidlim).

Do této polozky jsou rovnéz zahrnuty zisky z ocenéni splatnych transakci urokovych swapt
(viz poznamka ¢€. 20, ,,arokové swapy*).

7.4 POLOZIKY CASOVEHO ROZLISENI

Do této polozky byl za rok 2012 zahrnut nabehly urok z cennych papirti, ktery vcetné splatného
uroku zaplaceného pfi pofizeni €inil 792,7 mil EUR (816,8 mil. EUR v roce 2011) (viz poznamka
¢. 2.2, ,,zuistatky u bank a investice do cennych papirti, zahrani¢ni ptijcky a jind zahranicni aktiva a
pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozony*, poznamka €. 5, ,,cenné papiry rezidentll eurozony
v eurech a poznamka ¢. 7.2, ,,ostatni finan¢ni aktiva“).

Tato polozka obsahovala také pohledavku z nab&hlych rokli za narodnimi centralnimi bankami
zemi eurozony ze zustatkll v systému TARGET2 za posledni mésic roku 2012, ktera dosahla
¢astky 650,4 mil. EUR (752,6 mil. EUR v roce 2011), a pohledavku z nab&hlych tGrokd souvisejici
s pohledavkami ECB z rozd€leni eurobankovek uvnitf Eurosystému za posledni ctvrtleti
roku 2012 (viz ,,bankovky v ob&hu* v poznamkach k G¢etnim pravidlim), ktera ¢inila 136,7 mil.
EUR (230,6 mil. EUR v roce 2011).

Do této polozky jsou zahrnuty rovnéZz ostatni nab&hlé vynosy vcetné nabehlého uroku z ostatnich
finan¢nich aktiv a rizné platby predem.
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7.5 OSTATNi

Tato polozka se skladala ptedevsim z kladnych zustatkl v souvislosti se swapy a forwardovymi
transakcemi v cizi méné, které byly k 31. prosinci 2012 nesplaceny (viz poznamka ¢. 21, ,,devizové
swapy a forwardové devizové transakce™). Tyto zustatky vyplyvaji z pfepoétu téchto transakci
na eura prumérnym kurzem pfislusné mény platnym v rozvahovy den v porovnani s eurovymi
hodnotami, v nichz byly tyto transakce ptvodné zauctovany (viz ,,podrozvahové nastroje®
v poznamkéch k uc¢etnim pravidlim).

Tuto polozku tvofily také casové rozliSené cEastky prozatimniho rozdéleni zisku ECB
(viz ,,prozatimni rozdéleni zisku* v poznamkach k ucetnim pravidlim a poznamka ¢. 6.2, ,,ostatni
pohledavky uvnitt Eurosystému (netto)).

Soucasti této polozky je rovnéz pohledavka za ministerstvem financi Spolkové republiky Némecko
z titulu vraceni dané z pridané hodnoty a ostatnich zaplacenych nepfimych dani. Podle ustanoveni
¢lanku 3 Protokolu o vysadach a imunitach Evropské unie, ktery se na zakladé ¢lanku 39 statutu
ESCB vztahuje na ECB, se tyto dané 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 ti¢etnim pravidltim).

9 OSTATNi ZAVAZKY V EURECH VOCI OVEROVYM INSTITUCIM EUROZONY

Tato polozka zahrnovala k 31. prosinci 2011 zavazky z dohod o zpétném odkupu uzavienych
v ramci avérovych operaci s krytymi dluhopisy. Tyto Gvérové operace se provadéji prostiednictvim
odpovidajicich prodeji se zpétnym odkupem, pii nichz jsou ¢astky pfijaté z dohod o zpétném
odkupu 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*).
K 31. prosinci 2012 nezistaly nesplacené zadné zavazky.

10 ZAVAZKY V EURECH VUCI JINYM REZIDENTOM EUROZONY

10.1 OSTATNi ZAVAZKY

Tato polozka obsahuje vklady ¢lentt Euro Banking Association (EBA), které ECB pouziva jako
zajisténi plateb EBA vypotadanych prostiednictvim systému TARGET?2.

Il ZAVAZKY V EURECH VUCI NEREZIDENTUM EUROZONY

K 31. prosinci 2012 obsahovala tato polozka castku 44,0 mld. EUR (13,0 mld. EUR v roce 2011)

sestavajici ze ztistatkt, jez u ECB drzi narodni centralni banky zemi mimo eurozonu a ostatni centralni
banky, které vznikaji z transakci zpracovavanych systémem TARGET2 nebo jsou jejich protipolozkou.
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Zustatek této polozky obsahoval ¢astku 6,8 mld. EUR (64,2 mld. EUR v roce 2011) vzniklou
z docCasné vzajemné ménové dohody s Federdlnim rezervnim systémem. V ramci této dohody
poskytuje Federalni rezervni systém ECB prostiednictvim do¢asné swapové linky americké dolary
s cilem nabidnout protistranam Eurosystému kratkodobé financovani v americkych dolarech. ECB
soucasné uzavira vzajemné swapové transakce s narodnimi centralnimi bankami zemi eurozony,
které vyuzivaji ziskané prostiedky k provadéni operaci na poskytnuti likvidity v americkych
dolarech protistrandim Eurosystému formou reverznich transakci. Reverzni swapy vedou uvnitf
Eurosystému k ztstatkiim mezi ECB a narodnimi centralnimi bankami. Ze swapovych transakci
provadénych s Federdlnim rezervnim systémem a narodnimi centralnimi bankami zemi eurozény
vznikaji také forwardové pohledavky a zavazky, které¢ jsou zauctovany na podrozvahovych uctech
(viz poznamka €. 21, ,,devizové swapy a devizové forwardové transakce®).

12 ZAVAZKY V CIZi MENE VOCI NEREZIDENTUM EUROZONY

12.1 VKLADY, ZUSTATKY A JINE ZAVAZKY

V roce 2011 zahrnovala tato polozka zavazky z dohod o zpétném odkupu uzavienych s nerezidenty
eurozény v souvislosti se spravou devizovych rezerv ECB. K 31. prosinci 2012 neztstaly
nesplacené zadné zavazky.

I3 ZAVAZKY UVNITR EUROSYSTEMU

13.1 ZAVAZKY Z PREVODU DEVIZOVYCH REZERV

Jedna se o zavazky vuéi narodnim centralnim bankam zemi eurozony, které vznikly z prevodu
devizovych rezerv na ECB, kdyZ tyto banky vstoupily do Eurosystému. V roce 2012 nedoslo
k zadnym zménam.

Uroéeni téchto zévazkil se vypoéitava denné pomoci posledni dostupné mezni trokové sazby,
kterou Eurosystém pouziva pfi nabidkovém fizeni pro hlavni refinancni operace, upravené tak,
aby odrazela nulové Groceni polozky zlato (viz poznamka €. 24.3, ,GroCeni pohleddvek narodnich

centralnich bank z pfevedenych devizovych rezerv®).

Od 1. ledna 2011

EUR
Nationale Bank van Belgié¢ / Banque Nationale de Belgique 1397 303 847
Deutsche Bundesbank 10909 120 274
Eesti Pank 103 115678
Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland 639 835 662
Bank of Greece 1131910 591
Banco de Espaiia 4783 645 755
Banque de France 8192338995
Banca d’Italia 7 198 856 881
Central Bank of Cyprus 78 863 331
Banque centrale du Luxembourg 100 638 597
Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta 36407 323
De Nederlandsche Bank 2297463 391
Oesterreichische Nationalbank 1118 545 877
Banco de Portugal 1008 344 597
Banka Slovenije 189 410 251
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Od 1. ledna 2011

EUR
Narodna banka Slovenska 399 443 638
Suomen Pankki — Finlands Bank 722 328 205
Celkem 40307 572 893

14  OSTATNi ZAVAZKY
14.1 ROZDILY Z PRECENENi PODROZVAHOVYCH NASTROJU

Tato polozka se sklada pfedevsim ze zmén ocenéni swapl a forwardovych transakci v cizi méné,
které byly k 31. prosinci 2012 nesplaceny (viz poznamka ¢. 21, ,,devizové swapy a devizové
forwardové transakce®). Zmény ocenéni jsou disledkem prepoctu téchto transakci na euro sménnym
kurzem platnym v rozvahovy den v porovnani s eurovymi hodnotami, které vyplyvaji z prepocétu
transakci primérnym kurzem dané cizi mé€ny k uvedenému dni (viz ,,podrozvahové nastroje* a
,»zlato, aktiva a pasiva v cizi méné* v poznamkach k uc¢etnim pravidlim).

Do této polozky jsou rovnéz zahrnuty ztraty z ocenéni splatnych urokovych swapt (viz poznamka
¢. 20, ,,arokové swapy*).

14.2 POLOZKY CASOVEHO ROZLISENI

Ke dni 31. prosince 2012 byly dvéma hlavnimi polozkami pod timto zahlavim zavazek z nab¢hlych
urokl ze zastatkll v systému TARGET2 splatny narodnim centralnim bankam za posledni mésic
roku 2012 ve vysi 641,1 mil. EUR (770,1 mil. EUR v roce 2011) a zavazek z nab&hlych troki za
cely rok 2012 splatny narodnim centralnim bankam z jejich pohledavek vyplyvajicich z devizovych
rezerv pievedenych na ECB (viz poznamka €. 13, ,,zavazky uvniti Eurosystému®), ktery dosahl
vyse 306,9 mil. EUR (434,0 mil. EUR v roce 2011). Vykazany jsou zde také polozky ¢asového
rozli$eni finan¢nich nastroja a dalsi polozky ¢asového rozliseni.

Pod timto zahlavim je rovnéz zahrnut pfispévek Evropské centrdlni 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 zuctovana ve prospéch uctu potizeni stalych aktiv,
jakmile bude budova pouzitelna (viz poznamka €. 7.1, ,hmotna a nehmotna stala aktiva®).

14.3 OSTATNI

Tato polozka zahrnovala nesplacené prodeje se zpétnym odkupem ve vysi 360,1 mil. EUR
(360,0 mil. EUR v roce 2011) uskutecnéné v souvislosti se spravou vlastnich zdroji ECB
(viz poznamka €. 7.2, ,,ostatni finan¢ni aktiva“).

Tato polozka rovnéz zahrnovala zaporné zistatky v souvislosti se swapy a forwardovymi transakcemi
v cizi méné, které byly k 31. prosinci 2012 nesplaceny (viz poznadmka ¢. 21, ,,devizové swapy
a devizové forwardové transakce). Tyto zistatky vyplyvaji z pfepoctu téchto transakci na eura
pramérnym kurzem pfislusné meény platnym v rozvahovy den v porovnani s eurovymi hodnotami,
v nichz byly tyto transakce ptivodné zaucltovany (viz ,,podrozvahové nastroje” v poznamkach
k ucetnim pravidlim).
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Dale tato polozka zahrnovala Cisty zavazek ECB ve vysi 109,8 mil. EUR v souvislosti s pozitky
po skonceni pracovniho poméru a dal$imi dlouhodobymi zaméstnaneckymi pozitky zaméstnanct
a Clentt Vykonné rady (viz ,,penzijni plan ECB, ostatni pozitky po skonéeni pracovniho poméru a
dalsi dlouhodobé pozitky* v poznamkach k ucetnim pravidltim).

PENZIJNi PLAN ECB, OSTATNi POZITKY PO SKONCENi PRACOVNIHO POMERU A DALSi DLOUHODOBE
POZITKY

V souvislosti s pozitky po skonceni pracovniho poméru a dalsimi dlouhodobymi zaméstnaneckymi
pozitky byly v rozvaze vykazany tyto ¢astky:

2012 2012 2012 2011 2011 2011

Zaméstnanci, Vykonna rada, Celkem Zaméstnanci, Vykonna rada, Celkem

mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR

Soucasna hodnota povinnosti 761,3 17,8 779,1 549,1 17,9 567,0

Realna hodnota aktiv planu (522,7) - (522,7) (418,4) - (418,4)
Pojistné matematické nevykazané zisky/

(ztraty) (144,5) 2,1) (146,6) (35,6) 0,5) (36,1)

Zavazek vykazany v rozvaze 94,1 15,7 109,8 95,1 17,4 112,5

V roce 2012 zahrnovala soucasna hodnota povinnosti vii¢i zaméstnanctim o objemu 761,3 mil. EUR
nefinancované pozitky ve vysi 109,1 mil. EUR (86,6 mil. EUR v roce 2011) souvisejici s pozitky
po skonceni pracovniho poméru s vyjimkou penzi a s dalsimi dlouhodobymi pozitky. Pozitky po
skonceni pracovniho poméru a dalsi dlouhodobé pozitky ¢lenti Vykonné rady ECB jsou kryty také
na zaklad¢ nefinancovanych opatfeni.

Nize jsou uvedeny castky obsazené ve vykazu zisku a ztraty za rok 2012:

2012 2012 2012 2011 2011 2011

Zamgéstnanci, Vykonna rada, Celkem Zaméstnanci, Vykonna rada, Celkem

mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR

Naklady soucasné sluzby 29,0 1,3 30,3 31,1 1,4 32,5

Urok z povinnosti 24,5 0,9 254 24,2 0,8 25,0

Ocekavany vynos aktiv planu (21,6)) - (21,6) (20,1) - (20,1)
Pojistné matematické Cisté (zisky)/ztraty

vykazané v daném roce 0,7 0 0,7 6,2 (0,6) 5,6

Celkem zahrnuto do
,;osobnich nakladu‘ 32,6 2,2 34,8 41,4 1,6 43,0

Zmeény v soucasné hodnot¢ této povinnosti v roce 2012:

2012 2012 2012 2011 2011 2011

Zaméstnanci, Vykonna rada, Celkem Zaméstnanci, Vykonna rada, Celkem

mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR

Pocatecni stav povinnosti 549,1 17,9 567,0 539,6 15,9 555.5

Naklady na sluzbu 29,0 1,3 30,3 31,1 1,4 32,5

Urok z povinnosti 24,5 0,9 25,4 242 0,8 25,0

Prispévky hrazené tcastniky planu 16,5 0,1 16,6 16,3 0,2 16,5
Ostatni ¢isté zmeny pasiv predstavujicich

pispévky ucastniki planu 8,9 0 89 (1,9) 0 (1,9)
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2012 2012 2012 2011 2011 2011
Zaméstnanci, Vykonna rada, Celkem Zaméstnanci, Vykonna rada, Celkem
mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR

Vyplacené pozitky 6,3) (4,0) (10,3) (5.4) 0,8) (6,2)
Pojistné matematické (zisky)/ztraty 139,6 1,6 141,2 (54,8) 0,4 (54,4)
Kone¢ny stav povinnosti 761,3 17,8 779,1 549,1 17,9 567,0

1) Castky pod timto zahlavim predstavuji vynos finanénich prosttedkii vyplyvajici z dobrovolnych prispévki uastniki planu.

Pojistn¢ matematické zisky z povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitkli zaméstnancti dosahly
v roce 2011 vyse 54,8 mil. EUR. Tato castka v sob& zahrnovala dopad a) niz§iho nez oc¢ekavaného
ristu hodnoty minimalnich garantovanych pozitkd, b) snizeni zapoctenych ocekavanych vynost
z podilt fondu s kapitalovou garanci, které se pouzivaji k vypoctu budoucich penzi, a nasledn¢
soucasné hodnoty povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitki a c¢) niz§i progndzy ristu
pojistného odvadéného zdravotnimu planu.

Pojistné matematické ztraty z povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitkd zaméstnanct
dosahly v roce 2012 vyse 139,6 mil. EUR a pramenily piedevs§im z poklesu diskontni sazby
25,00 % na 3,50 %. Vysledny narGst konecného stavu povinnosti byl jen ¢astecné kompenzovan
dopadem poklesu o¢ekavaného budouciho nartstu garantovanych pozitki, které jsou zalozeny
na vyvoji jednotkovych cen, i dopadem snizeni pfedpokladaného budouciho rastu penzi
z 1,65 % na 1,40 %.

Pozitky vyplacené v roce 2012 zahrnuji vyporadani penzijnich prav nékterych ¢lent Vykonné rady,
kteti v ECB jizZ nepracuji.

Zmény realné hodnoty aktiv planu v roce 2012 vztahujicich se k zaméstnanclim, véetné zmén
vyplyvajicich z dobrovolnych pfispévki hrazenych ti¢astniky planu:

2012 2011

mil. EUR mil. EUR

Pocate¢ni stav redlné hodnoty aktiv planu 418,4 391,6
Ocdekavany vynos 21,6 20,1
Pojistné matematické zisky/(ztraty) 30,0 (25,0)
Prispévky hrazené zaméstnavatelem 33,6 22,7
Ptispévky hrazené ucastniky planu 16,5 16,3
Vyplacené pozitky (6,3) (5.4)
Ostatni ¢isté zmény aktiv pfedstavujicich piispévky Gcastnikti planu 8,9 (1,9)
Kone¢ny stav realné hodnoty aktiv planu 522,7 4184

V souladu s pracovnim fadem pro zaméstnance Evropské centralni banky bylo pojistnymi matematiky
provedeno k 31. prosinci 2011 dlouhodobé ocenéni penzijniho planu ECB. Po tomto ocenéni a na
zakladé doporuceni pojistnych matematikti schvalila Rada guvernért 2. srpna 2012 ro¢ni dodatecny
ptispévek 10,3 mil. EUR, ktery bude vyplacen po dobu 12 let po¢inaje rokem 2012. Toto rozhodnuti
bude vyhodnoceno v roce 2014. ZvySeni ptispévkil hrazenych ECB v roce 2012 odrazelo pfedevsim
platbu dodate¢ného piispévku splatného v uvedeném roce.

Pojistné matematické zisky z aktiv planu v roce 2012 odrazely vys$si nez ocekavané vynosy z podilt
fondu v uvedeném roce.
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Pii pfipravé ocenéni, na néz tato poznamka odkazuje, pouzili pojistni matematici predpoklady
schvalené Vykonnou radou pro ucely Gc¢tovani a zvefejnovani. Pro vypocet zavazku z penzijniho
planu pozitkd byly pouzity nasledujici hlavni pfedpoklady:

2012 2011

% %

Diskontni sazba 3,50 5,00
Ocdekavany vynos aktiv planu? 4,50 6,00
Vseobecny rist mezd v budoucnu? 2,00 2,00
Rist diichod v budoucnu® 1,40 1,65

1) Tyto piedpoklady byly pouzity pro vypocet jak povinnosti ECB vyplyvajici z definovanych pozitkt, které jsou financovany aktivy
s kapitalovou zarukou, tak o¢ekavaného vynosu aktiv planu pro nasledujici rok.

2) Kromé toho je v zavislosti na véku ucastnikt planu zohlednéno mozné zvySovani jednotlivych mezd az o 1,8 % ro¢né.

3) Podle pravidel penzijniho planu ECB se budou penze kazdoro¢né zvysovat. Pokud by vSeobecné upravy mezd zaméstnanct byly nizsi, nez
je mira inflace, jakykoliv rtst penzi bude odpovidat v§eobecné upravé mezd. Pokud vSeobecné tipravy mezd budou vyssi nez mira inflace,
pouziji se tyto Gpravy k urCeni ristu penzi, pokud finanéni situace penzijniho planu ECB takovy rist umozni.

15 REZERVY

Tato polozka obsahuje rezervu na kryti kurzového, tirokového a tvérového rizika a na kryti rizika
souvisejiciho s cenou zlata i dal$i rizné rezervy.

Rezerva na kryti kurzového, trokového a uvérového rizika a na kryti rizika souvisejiciho s cenou
zlata se pouzije v rozsahu, ktery bude Rada guvernéri povazovat za nezbytny, na financovani
budoucich realizovanych a nerealizovanych ztrat a zejména ztrat z ocenéni, které nejsou kryty ucty
precenéni. Vyse této rezervy a jeji nutnost se kazdoroéné posuzuje podle toho, jak ECB vyhodnoti
svou expozici vuéi vyse zminénym rizikiim. Toto hodnoceni zohlednuje fadu faktort, a to predevsim
objem rizikovych aktiv, objem naplnénych rizik v bézném ucetnim obdobi, oéekavané vysledky
v nasledujicim roce a hodnoceni rizik zahrnujici vypocty Value at Risk (VaR) u rizikovych aktiv,
pficemz pouziti je konzistentni po delsi dobu. Rezerva spolu s ¢astkou drzenou ve vseobecném
rezervnim fondu nesmi pifesahnout hodnotu zakladniho kapitalu ECB splaceného narodnimi
centralnimi bankami zemi eurozony.

K 31. prosinci 2011 ¢inila rezerva na kryti kurzového, tirokového a tivérového rizika a na kryti rizika
souvisejiciho s cenou zlata 6 363 107 289 EUR. Po zvazeni vysledkti svého hodnoceni se Rada
guvernérl rozhodla prevést k 31. prosinci 2012 do rezervy ¢astku 1 166 175 000 EUR. Tento pievod
snizil ¢isty zisk ECB za rok 2012 na 998 030 635 EUR a zvysil rezervu na 7 529 282 289 EUR.
Uvedena castka se po navyseni splacené¢ho zakladniho kapitalu ECB v roce 2012 (viz poznamka
¢. 17, ,,zakladni kapital a rezervni fondy*) rovna hodnoté zakladniho kapitalu ECB splaceného
narodnimi centralnimi bankami zemi eurozony k 31. prosinci 2012.

16 UOCTY PRECENENi

Tyto Uty predstavuji zlstatky piecenéni z divodu nerealizovanych ziskiti z aktiv, zavazkl

a podrozvahovych nastroji (viz ,,vykazovani vynost®, ,,zlato, aktiva a pasiva v cizi mén¢*, ,,cenné
papiry* a ,,podrozvahové nastroje* v poznamkach k ucetnim pravidltim).
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2012 2011 Zména

EUR EUR EUR
Zlato 16 433 862 811 15 718 491 496 715371 315
Cizi ména 6053396 675 7975 683 173 (1922 286 498)
Cenné papiry a ostatni nastroje 984 781 810 630 756 103 354 025 707
Celkem 23 472 041 296 24324930 772 (852 889 476)

Pro pfecenéni na konci roku byly pouzity tyto sménné kurzy:

Sménné kurzy 2012 2011
USD za EUR 1,3194 1,2939
JPY za EUR 113,61 100,20
EUR za SDR 1,1657 1,1867
EUR za unci ryziho zlata 1261,179 1216,864

17 ZAKLADNi KAPITAL A REZERVNi FONDY
17.1 ZAKLADNi KAPITAL

S ucinnosti od 29. prosince 2010 zvysila ECB sviij zakladni kapitdl o 5 mld. EUR
na 10 760 652 403 EUR.!¢ Rada guvernéra dale rozhodla, ze narodni centralni banky zemi eurozony
splati tento zvySeny podil na zakladnim kapitalu ve tfech stejnych roénich splatkach.!” Prvni splatka
byla splacena 29. prosince 2010, druha 28. prosince 2011. Posledni splatka ve vysi 1 166 175 000 byla
splacena 27. prosince 2012.

Kli¢ pro upisovani zakladniho kapitalu a upsany zakladni kapital zastaly v roce 2012 beze zmény.
V dusledku splaceni posledni splatky podili na zakladnim kapitalu narodnimi centralnimi bankami
(NCB) zemi eurozony vzrostl splaceny zakladni kapital ECB na 7 650 458 669 EUR, jak ukazuje
tabulka nize:!®

Kli¢ pro Upsany Splaceny Splaceny
upisovani zakl. zakl. kapital zakl. kapital zakl. kapital
kapitalu 2012 2011
% EUR EUR EUR
Nationale Bank van Belgié /

Banque Nationale de Belgique 2,4256 261 010 385 261 010 385 220583 718
Deutsche Bundesbank 18,9373 2037777 027 2037777 027 1722 155361
Eesti Pank 0,1790 19261 568 19261 568 16278 234

Banc Ceannais na hEireann / Central Bank
of Ireland 1,1107 119 518 566 119 518 566 101 006 900
Bank of Greece 1,9649 211436 059 211436 059 178 687 726
Banco de Espafia 8,3040 893 564 576 893 564 576 755164 576
Banque de France 14,2212 1530293 899 1530293 899 1293 273 899
Banca d’Italia 12,4966 1344715 688 1344715 688 1136439 021
Central Bank of Cyprus 0,1369 14731 333 14731 333 12 449 666
Banque centrale du Luxembourg 0,1747 18 798 860 18 798 860 15887 193

16 Rozhodnuti ECB/2010/26 ze dne 13. prosince 2010 o zvy3eni zakladniho kapitalu Evropské centrélni banky, Ur. vést. L 11, 15.1.2011, s. 53.

17 Rozhodnuti ECB/2010/27 ze dne 13. prosince 2010 o splaceni zvy$ené¢ho zékladniho kapitalu Evropské centralni banky narodnimi
centrélnimi bankami ¢lenskych statfl, jejichz ménou je euro, Ut. vést. L 11, 15.1.2011, s. 54, a rozhodnuti ECB/2010/34 ze dne
31. prosince 2010 o splaceni zakladniho kapitalu, ptevodu devizovych rezerv a piispévcich na rezervni fondy a rezervy ECB ze strany
Eesti Pank, UF. vést. L 11, 15.1.2011, 5. 58.

18 Jednotlivé ¢astky jsou uvedeny po zaokrouhleni na nejbliz§i celé euro. V dusledku zaokrouhlovani nemusi dil¢i souty a soudty

v tabulkach v této ¢asti vzdy souhlasit.
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Kli¢ pro Upsany Splaceny Splaceny

upisovani zakl. zakl. kapital zakl. kapital zakl. kapital
kapitalu 2012 2011
% EUR EUR EUR

Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank
of Malta 0,0632 6 800 732 6 800 732 5747 399
De Nederlandsche Bank 3,9882 429 156 339 429 156 339 362 686 339
Oesterreichische Nationalbank 1,9417 208 939 588 208 939 588 176 577 921
Banco de Portugal 1,7504 188 354 460 188 354 460 159 181 126
Banka Slovenije 0,3288 35381025 35381025 29901 025
Narodna banka Slovenska 0,6934 74 614 364 74 614 364 63 057 697
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2539 134 927 820 134 927 820 114 029 487
Mezisoucet pro NCB zemi eurozony 69,9705 7529 282 289 7529 282 289 6363107289

Bparapcka HapoiHa GaHKa

(Bulharska narodni banka) 0,8686 93 467 027 3505014 3505014
Ceska narodni banka 1,4472 155 728 162 5839 806 5839 806
Danmarks Nationalbank 1,4835 159 634 278 5986 285 5986 285
Latvijas Banka 0,2837 30527971 1144 799 1144 799
Lietuvos bankas 0,4256 45797 337 1717 400 1717 400
Magyar Nemzeti Bank 1,3856 149 099 600 5591235 5591235
Narodowy Bank Polski 4,8954 526 776 978 19 754 137 19 754 137
Banca Nationala a Roméniei 2,4645 265196 278 9 944 860 9 944 860
Sveriges Riksbank 2,2582 242 997 053 9112389 9112389
Bank of England 14,5172 1562 145 431 58 580 454 58 580 454
Mezisoucet pro NCB zemi mimo eurozonu 30,0295 3231370113 121176 379 121176 379
Celkem 100,0000 10 760 652 403 7 650 458 669 6 484 283 669

Narodni centralni banky zemi mimo eurozénu musi zaplatit 3,75 % svého podilu na upsaném
zakladnim kapitalu ECB jako pfispévek na provozni naklady ECB. Tento pfispévek ¢inil na konci
roku 2012 celkem 121 176 379 EUR. Narodni centralni banky zemi mimo eurozénu nemaji pravo
na podil na zisku ECB k rozdéleni, ani povinnost financovat ptipadné ztraty ECB.

PODROZVAHOVE NASTROJE

I8 STANDARDIZOVANY PROGRAM ZAPUJCEK CENNYCH PAPiRU

V ramci spravy vlastnich zdroji ma ECB uzavienu dohodu o standardizovaném programu
zapujcek cennych papird, podle niz jmenovany zprostiedkovatel uzavira za ECB zapujcky cennych
papirt s fadou protistran, které ECB urci jako zpUsobilé protistrany. Podle této dohody byly
k 31. prosinci 2012 nesplacené reverzni transakce v hodnoté 1,3 mld. EUR (1,2 mld. EUR v roce 2011).

19 UROKOVE FUTURES

K 31. prosinci 2012 byly nesplaceny nasledujici devizové transakce vykazané v trznich kurzech
z konce roku:

2012 2011 Zména

Hodnota transakci Hodnota transakci
Urokové futures v cizi méné EUR EUR EUR
Nakup 2460 891 314 1651 132236 809 759 078
Prodej 6245269 283 1728229 838 4517 039 445
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Tyto transakce byly provadény v ramci spravy devizovych rezerv ECB.

20 UROKOVE SWAPY

K 31. prosinci 2012 byly nesplaceny transakce urokovych swapit v hodnoté 355,1 mil. EUR
(225,7 mil. EUR v roce 2011) vykazané v trznich kurzech z konce roku. Tyto transakce byly
provadény v ramci spravy devizovych rezerv ECB.

21 DEVIZOVE SWAPY A DEVIZOVE FORWARDOVE TRANSAKCE

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERV

Devizové swapy a devizové forwardové transakce byly v roce 2012 provadény v ramci spravy

devizovych rezerv ECB. Z téchto transakci zlstavaly k 31. prosinci 2012 nesplaceny nasledujici
forwardové pohledavky a zavazky vykazané v trznich kurzech z konce roku:

2012 2011 Zména
Devizové swapy a devizové forwardové transakce EUR EUR EUR
Pohledavky 2110 145 191 2304 007 744 (193 862 553)
Zavazky 1947 015 270 2309 882 385 (362 867 115)

OPERACE NA POSKYTNUTI LIKVIDITY

Dale k 31. prosinci 2012 zGstavaly nesplaceny forwardové pohledavky v americkych dolarech
za narodnimi centralnimi bankami a zavazky vici Federalnimu rezervnimu systému, které
vznikly v souvislosti s poskytovanim likvidity v americkych dolarech protistranam Eurosystému
(viz poznamka €. 11, ,,zavazky v eurech vuéi nerezidentiim eurozony*).

22 SPRAVA VYPUJCNiCH A OVEROVYCH OPERACI

ECB odpovida za spravu vypijcnich a uvérovych operaci EU na zakladé mechanismu stfednédobé
finan¢éni pomoci. ECB provedla v roce 2012 platby souvisejici s piijckami poskytnutymi Evropskou
unii v ramci tohoto mechanismu LotySsku, Mad’arsku a Rumunsku.

V souvislosti s dohodou o Gvérové facilité 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.

ECB ma dale operativni tlohu pii spravé uveéri v ramci Evropského mechanismu finanéni
stabilizace (EFSM) a Evropského néstroje financni stability (EFSF). V roce 2012 provedla ECB
platby souvisejici s ptjckami poskytnutymi Irsku a Portugalsku v rdmci mechanismu EFSM a platby
souvisejici s ptijckami poskytnutymi Irsku, Portugalsku a Recku v rdmci mechanismu EFSF.

19 Kromé Recké republiky a Spolkové republiky Némecko.
20 Tato spolecnost jedna ve vefejném zajmu v souladu s pokyny Spolkové republiky Némecko a Spolkova republika Némecko ji

poskytuje zaruku.
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ECB dale spravuje platby souvisejici se schvalenym kapitalovym fondem a s operacemi na podporu
finanéni stability nové ztizeného Evropského mechanismu stability (ESM).2! V roce 2012 provedla
ECB v souvislosti se schvalenym kapitdlovym fondem ESM platby od ¢lenskych statd, jejichz
ménou je euro.

23 PROBIHAJiCi SOUDNi RiZENi

Spole¢nost Document Security Systems Inc. (DSSI) vznesla u Soudu prvniho stupné Evropskych
spolecenstvi?? proti ECB Zalobu o ndhradu $kody za tidajné poruseni patentové ochrany DSSI?
pfi vyrobé eurobankovek. Soud prvniho stupné Evropskych spolecenstvi zalobu DSSI proti ECB
na nahradu $kody zamitnul.>* ECB stale podnika na trovni jedné konkrétni zemé kroky ke zruSeni
tohoto patentu a ve vSech dalSich relevantnich jurisdikcich se ji to jiz podatilo. Kromé toho je ECB
plné presvédcena, ze Zzadnym zptisobem patentovou ochranu neporusila, a bude se tudiz také branit
jakékoli zalobé na poruseni patentové ochrany podané spoleénosti DSSI u kteréhokoli piislusného
vnitrostatniho soudu.

Vzhledem k tomu, Ze Soud prvniho stupné zamitnul Zalobu o nahradu $kody, kterou spolecnost
DSSI vznesla proti ECB, a ze v souc¢asné dobé ECB tspésné podnika kroky na urovni jurisdikci
v urcitych zemich ke zruSeni vnitrostatnich casti patentu DSSI, je ECB nadale pfesvédcena, ze
pravdépodobnost plnéni vici DSSI je velmi mald. ECB aktivné sleduje veskery vyvoj, ktery
s probihajicim soudnim sporem souvisi.

21 Smlouva o vytvofeni Evropského mechanismu stability vstoupila v platnost 27. zaii 2012.

22 Poté, co 1. prosince 2009 vstoupila v platnost Lisabonskd smlouva, byl ndzev Soudu prvniho stupné zménén na Tribunal.
23 Evropsky patent DSSI ¢. 0455 750 B1.

24 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 REZERY

Tato polozka obsahuje Grokové vynosy (po odeéteni trokovych nakladt) z Cistych devizovych
rezerv ECB:

2012 2011 Zména

EUR EUR EUR
Urokové vynosy z b&znych téti 726 972 2 088 888 (1361 916)
Urokové vynosy z vkladii na pen&znim trhu 16 294 022 18 279 491 (1985 469)
Urokové vynosy z reverznich dohod o zp&tném odkupu 1 881260 1479 020 402 240
Cisté urokové vynosy z cennych papirt 197 474767 254 699 342 (57 224 575)
Cisté trokové vynosy z urokovych swapii 2 096 989 6284214 (4 187 225)
Cisté tirokové vynosy z devizovych swapti a devizovych
forwardovych transakci 10 581 922 7 686 740 2 895182
Urokovy vynos z devizovych rezerv celkem 229 055932 290 517 695 (61 461 763)
Urokové néklady z béznych Gétt (24 240) (6 126) (18 114)
Cisté trokové naklady na dohody o zp&tném odkupu (147 992) (291 278) 143 286
Urokovy vynos z devizovych rezerv (netto) 228 883 700 290 220 291 (61 336 591)

Celkovy pokles ¢istych urokovych vynost v roce 2012 byl zpiisoben zejména niz§imi trokovymi
vynosy z portfolia v americkych dolarech.

24.2 UROKOVE VYNOSY Z ROZDELENi EUROBANKOVEK V RAMCI EUROSYSTEMU

Tuto polozku tvofi trokovy vynos z podilu ECB na celkové emisi eurobankovek (viz ,,bankovky
v obéhu“ v poznamkach k Ucetnim pravidlim a poznamka ¢. 6.1, ,,pohledavky z rozdéleni
eurobankovek uvniti Eurosystému®). Pokles vynost v roce 2012 odrazel zejména skute¢nost, Ze
pramérna hlavni refinanéni sazba byla nizsi nez v roce 2011.

24.3 OROCENi POHLEDAVEK NARODNiCH CENTRALNiCH BANK Z PREVEDENYCH DEVIZOVYCH REZERY

Zde se zvefejnuje uroceni pohleddvek narodnich centralnich bank zemi eurozéony za ECB
z devizovych rezerv ptevedenych podle ¢l. 30.1 statutu ESCB (viz poznamka €. 13, ,,zavazky uvniti
Eurosystému). Pokles vynost v roce 2012 odrazel skutecnost, ze primérna hlavni refinan¢ni sazba
byla nizsi nez v roce 2011.

24.4 OSTATNi UROKOVE VYNOSY A OSTATNi UROKOVE NAKLADY

Tyto polozky zahrnovaly v roce 2012 trokové vynosy ve vysi 8,8 mld. EUR (6,6 mld. EUR
v roce 2011) a urokové naklady ve vysi 8,9 mld. EUR (6,9 mld. EUR v roce 2011) ze zustatkt

systétmu TARGET?2 (viz poznamka €. 6.2, ,ostatni pohledavky uvniti Eurosystému (netto)* a
poznamka €. 11, ,,zavazky v eurech vii¢i nerezidentim eurozony*).

Soucasti byl také ¢isty vynos 1 107,7 mil. EUR (1 002,8 mil. EUR v roce 2011) z cennych papirt
nakoupenych ECB v ramci programu pro trhy s cennymi papiry a 209,4 mil. EUR (165,7 mil. EUR
v roce 2011) z cennych papirti nakoupenych v ramei programi nakupu krytych dluhopist vcetné
¢istého vynosu ze souvisejicich zapujéek cennych papirii. Jsou zde rovnéz vykazany trokové
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vynosy a urokové naklady z ostatnich aktiv a zavazkti v eurech a trokové vynosy a naklady
z operaci na poskytnuti likvidity v americkych dolarech.

25 REALIZOVANE ZISKY NEBO ZTRATY Z FINANCNiCH OPERACI

V roce 2012 byly dosazeny tyto Cisté realizované zisky z finan¢nich operaci:

2012 2011 Zména
EUR EUR EUR
Cisté realizované zisky vyplyvajici ze zmén cen 317 311 647 260 059 727 57 251 920
Cisté realizované zisky ze zmén smé&nnych kurzi a cen zlata 1524 191 212 159 502 (210 635 311)
Cisté realizované zisky z finan¢nich operaci 318 835 838 472 219 229 (153 383 391)

Cisté realizované zisky vyplyvajici ze zmén cen zahrnovaly realizované zisky z cennych papirt,
z trokovych futures a trokovych swapu.

V roce 2011 vzrostly Cisté realizované zisky ze zmén sménnych kurzti a cen zlata piedevsim

v duasledku odlivu japonskych jenti v ramci ucasti ECB na spole¢né mezinarodni intervenci na
devizovych trzich 18. biezna 2011.

26 SNiZENi HODNOTY FINANCNIiCH AKTIV A POZIC

V roce 2012 doslo k tomuto snizeni hodnoty finan¢nich aktiv a pozic:

2012 2011 Zména
EUR EUR EUR
Nerealizované ztraty z cennych papirt vyplyvajici ze zmén cen (1737 805) (155240 641) 153 502 836
Nerealizované ztraty z urokovych swapti vyplyvajici ze zmén cen (2442 218) (2216 642) (225 576)
Nerealizované kurzové ztraty (761) 0 (761)
Snizeni hodnoty celkem (4 180 784) (157 457 283) 153 276 499

V roce 2012 vedl celkovy nartst trzni hodnoty cennych papirti drzenych v portfoliu vlastnich
prostfedktt ECB k vyrazné niz§imu snizeni hodnoty v porovnani s rokem 2011.

27 CISTE NAKLADY NA POPLATKY A PROVIZE

2012 2011 Zména
EUR EUR EUR
Vynosy z poplatkt a provizi 90314 77 858 12 456
Naklady na poplatky a provize (2217 422) (2 058 638) (158 784)
Cisté naklady na poplatky a provize (2127 108) (1980 780) (146 328)

V roce 2012 zahrnovaly vynosy pod touto polozkou sankce vyméiené uvérovym institucim za
nedodrzeni vySe povinnych minimalnich rezerv. Néklady souviseji s poplatky za bézné ucty a
s poplatky tykajicimi se transakci s irokovymi futures (viz poznamka ¢. 19, ,,arokové futures*).
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28 VYNOSY Z AKCIi A MAJETKOVYCH UCASTI

Pod touto polozkou se vykazuji pfijaté dividendy z akcii Banky pro mezindrodni platby (BIS)
vlastnéné ECB (viz poznamka ¢. 7.2, ,,ostatni finan¢ni aktiva®).

29 OSTATNi VYNOSY

Hlavni c¢ast ostatnich riznych vynost tvofily béhem roku 2012 nabé&hlé pfispévky narodnich
centralnich bank zemi eurozény na naklady, které vznikaji ECB v souvislosti s vétsim projektem
v oblasti trzni infrastruktury.

30 O0SOBNi NAKLADY

Do této polozky patii mzdy, ptispévky, naklady na pojisténi zaméstnancti a dalsi rizné naklady ve
vysi 184,6 mil. EUR (173,1 mil. EUR v roce 2011). Souéasti této polozky je také ¢astka 34,8 mil.
EUR (43,0 mil. EUR v roce 2011) vykéazana v souvislosti s penzijnim planem ECB, ostatnimi
pozitky po skonceni pracovniho poméru a dal§imi dlouhodobymi pozitky (viz poznamka ¢. 14.3,
,,ostatni*). Osobni ndklady ve vysi 1,3 mil. EUR (1,3 mil. EUR v roce 2011) vzniklé v souvislosti
s vystavbou nového sidla ECB byly aktivovany a do této polozky se nezahrnuji.

Mzdy, prispévky i funkeni pozitky piedstavitelt vrcholného vedeni v zasadé vychazeji ze systému
odménovani, ktery je uplatiiovan na urovni Evropské unie, a jsou s nim srovnatelné.

Clenové Vykonné rady dostévaji zakladni mzdu a dal$i piispévky na bydleni a reprezentaci. Prezident
nepobira piispévky na bydleni a namisto toho je mu k dispozici oficialni rezidence vlastnéna ECB.
V souladu s pracovnim fadem pro zaméstnance Evropské centralni banky maji ¢lenové Vykonné rady
podle své zivotni situace narok na ptispévky na domacnost, dité¢ a vzdélani ditéte. Zakladni mzda
podléha dani ve prospéch Evropské unie a jsou z ni strhavany odvody na penzijni, zdravotni a urazové
pojisténi. Piispévky jsou nezdanitelné a nezapocitavaji se do naroku na dichod.

Nize jsou uvedeny zakladni mzdy vyplacené ¢lenim Vykonné rady v roce 2012:%

2012 2011

EUR EUR
Jean-Claude Trichet (prezident do rijna 2011) - 309 290
Mario Draghi (prezident od listopadu 2011) 374 124 61 858
Vitor Constancio (viceprezident) 320 688 318 132
Gertrude Tumpel-Gugerellova (¢lenka Vykonné rady do kvétna 2011) - 110 460
José Manuel Gonzalez-Pdaramo (clen Vykonné rady do kvétna 2012) 111345 265 104
Lorenzo Bini Smaghi (¢len Vykonné rady do prosince 2011) - 265 104
Jiirgen Stark (¢len Vykonné rady do prosince 2011) - 265 104
Peter Praet (¢len Vykonné rady od ¢ervna 2011) 267 228 154 644
Jorg Asmussen (¢len Vykonné rady od ledna 2012) 267228 -
Benoit Ceeuré (¢len Vykonné rady od ledna 2012) 267 228 -
Celkem 1607 841 1 749 696

25 Yves Mersch nastoupil do funkce 15. prosince 2012. Odména, ktera mu piislusela do konce roku 2012, byla vyplacena v lednu 2013 a je

zachycena v osobnich nakladech za ucetni rok 2013.
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Celkova vyse prispévki vyplacena ¢lenim Vykonné rady a odvodi ECB na jejich zdravotni a
urazové pojisténi dosahla 509 842 EUR (646 154 EUR v roce 2011).

Dalsi pozitky vyplacené nastupujicim, respektive odchazejicim ¢lenim Vykonné rady v souvislosti
se jmenovanim do funkce nebo skon¢enim funkce ¢inily 133 437 EUR (159 594 EUR v roce 2011).
Vykazuji se pod polozkou ,,spravni naklady* ve vykazu zisku a ztraty.

Byvalym ¢lenim Vykonné rady jsou po skonéeni vykonu funkce vyplaceny po omezenou dobu
platby spojené s odchodem z funkce. V roce 2012 ¢inily tyto platby a souvisejici rodinné pfispévky
spolu s odvody ECB na zdravotni a urazové pojisténi byvalych ¢lenti 1 183 285 EUR (479 665 EUR
v roce 2011). Penze a souvisejici piispévky vyplacené byvalym ¢lenim Vykonné rady ¢i osobam na
nich zavislym a piispévky na jejich zdravotni a Grazové pojisténi dosahly 324 830 EUR (321 929 EUR
v roce 2011). Po ukonceni ¢innosti v ECB se dva ¢lenové Vykonné rady Lorenzo Bini Smaghi a José
Manuel Gonzalez-Paramo rozhodli neuplatnit sva prava na budouci vyplatu mési¢ni penze a namisto
toho zvolili, v souladu s pracovnim fadem, moznost odpovidajici jednorazové platby, ktera ¢ini
celkem 2 461 469 EUR. Celkové platby byvalym ¢lentiim Vykonné rady se vykazuji jako ,,vyplacené
pozitky* a snizuji povinnost ECB vyplyvajici z definovanych pozitkii v souvislosti s pozitky ¢lent
Vykonné rady po skonceni pracovniho poméru (viz poznamka ¢. 14.3, ,,ostatni*).

Na konci roku 2012 dosahoval fakticky ekvivalent zaméstnancti ECB na plny pracovni uvazek
poctu 1 6382, véetné 158 ve vedoucich pozicich. V roce 2012 doslo k nasledujicim zménam
v poctu zameéstnanct:

2012 2011
Celkem zaméstnanct k 1. lednu 1609 1607
Novi zaméstnanci / zména pracovniho poméru 370 313
Vypovédi zaméstnancti / skonceni pracovniho poméru (341) (299)
Cisty nartst/(pokles) v diisledku zmén v systému préce na &asteny pracovni Gvazek 0 (12)
Celkem zaméstnancti k 31. prosinci 1638 1 609
Primérny pocet zaméstnancti 1615 1601

31 SPRAVNi NAKLADY

Do této polozky patii veskeré ostatni bézné naklady souvisejici s ndjmem a udrzbou prostor,
zbozim a zafizenim neinvesticni povahy, honorafi a dal$imi sluzbami a dodavkami a dale naklady
na zameéstnance spojené s jejich naborem, pfemisténim, vzdélavanim a s jejich piest¢hovanim pred
zahajenim pracovniho poméru a po jeho skonceni.

32 NAKLADY NA BANKOVKY

Tyto néklady souviseji s preshrani¢ni pfepravou eurobankovek mezi tiskarnami bankovek a
narodnimi centradlnimi bankami v rdmci dodavek novych bankovek a mezi narodnimi centralnimi
bankami v ramci vyrovnavani nedostate¢nych a prebytecnych zasob eurobankovek. Tyto naklady
nese centralné ECB.

26 Zaméstnanci na neplacené dovolené zde nejsou zapocteni. Zapocteni jsou zaméstnanci v pracovnim poméru na dobu neurcitou, na dobu
urcitou a zaméstnanci s kratkodobou pracovni smlouvou a icastnici vzdélavaciho programu ECB pro absolventy vysokych $kol. Zapocteni
jsou rovnéz zamé&stnanci na matefské dovolené a v dlouhodobé pracovni neschopnosti.

ECB
' . Vyrocni zpriva
2012
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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 De-
cember 2012, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting policies and other explan-
atory 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 Cen-
tral Bank, as amended, 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 Annual
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
circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also
includes 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 2012, 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, as amended.

Yours sincerely,

PricewaterhouseCoopers
rRgesellschaft
aftspriifungsgesellschaft

po. Pttom

ppa. Muriel Atton
ufer Wirtschaftspriifer

Versitzender des Aufsichtsrats: WP StB Dr. Norbert Viogelpoth

Vaorstand: WP StB Prof. Dr. Norbert Winkeljohann, WP StB Dr. Peter Bartels, WP S$tB CPA Markus Burghardt, StB Prof. Dr. Dieter Endres, WP StB Prof. Dr Georg Kampfer,
WP StB Harald Kayser, WP RA StB Dr. Jan Konerding, WP StB Andreas Menke, St8 Marius Moller, WP StB Martin Scholich

Sitz der Gesellschaft Frankfurt am Main, Amtsgericht Frankfurt am Main HRB 44845
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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 guvernéra
Evropské centralni banky
Frankfurt nad Mohanem

13. tinora 2013

Zprava nezavislého auditora

Provedli jsme audit ptiloZené ro¢ni i€etni zaveérky Evropské centralni banky, ktera se sklada z rozvahy k 31. prosinci 2012,
vykazu zisku a ztraty za rok koncici ke stejnému dni, ptehledu dulezitych tGcetnich pravidel a dalSich vysvétlujicich
poznamek (dale jen ,,ucetni zaveérka*).

Odpovédnost Vykonné rady Evropské centrdlni 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 guvernérii a které jsou uvedeny v rozhodnuti ECB/2010/21 o ro¢nich ucetnich zavérkach Evropské
centralni banky, v platném znéni. Tato odpovédnost zahrnuje vnitini kontrolni systém, ktery povazuje Vykonna rada za
nezbytny pro sestaveni ucetni zavérky, kterd neobsahuje vyznamné nespravnosti, at’ uz v disledku chyby ¢i umyslného
zkresleni.

Odpovédnost auditora

Nasi ulohou je vydat na zakladé¢ provedeného auditu vyrok k této Gcéetni zavérce. Audit jsme provedli v souladu
s Mezinarodnimi auditorskymi standardy. Tyto standardy pozaduji, abychom dodrzovali etické zasady a naplanovali
a provedli audit tak, abychom ziskali pfimétfenou jistotu, Ze ¢etni zavérka neobsahuje vyznamné nespravnosti.

Audit zahrnuje provedeni postupt, jejichz cilem je ziskat dikazni informace o Castkdch a informacich zvefejnénych
v Ucetni z&vérce. Vybér postupil zalezi na Gsudku auditora, véetné vyhodnoceni rizik, zda se v ucetni zadvérce muze
objevit vyznamna nespravnost, at’ uz v disledku chyby ¢i timyslného zkresleni. Pfi vyhodnocovani téchto rizik posuzuje
auditor vnitini kontrolni systém, ktery souvisi se sestavenim ucetni zavérky a vérnym zobrazenim skute¢nosti v ni, s cilem
navrhnout auditorské postupy, které jsou za dané situace vhodné. Ugelem tohoto postupu viak neni vyjadiit stanovisko
k G¢innosti vnitiniho kontrolniho systému daného subjektu. Audit rovnéz zahrnuje posouzeni pouzitych Gcetnich pravidel,
pfiméfenosti ticetnich odhadi uc¢inénych Vykonnou radou a posouzeni celkové prezentace ucetni zaverky.

Jsme presvédceni, ze ziskané diikazni informace poskytuji dostate¢ny a vhodny zéklad pro vydani vyroku.

Vyrok

Podle naseho nazoru prilozena Gcetni zavérka podava vérny a pravdivy obraz finanéni situace Evropské centralni banky
k 31. prosinci 2012 a vysledkll hospodateni za uplynuly rok v souladu se zasadami, které stanovila Rada guvernérii a které
jsou uvedeny v rozhodnuti ECB/2010/21 o ro¢nich u€etnich zaveérkach Evropské centralni banky, v platném znéni.

Frankfurt nad Mohanem, 13. inora 2013
PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Roennberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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ROZHODNUTI O ROZDELENI ZISKU/UHRADE ZTRATY

Toto rozhodnuti neni soucasti ucetni zaverky ECB za rok 2012.
Podle ¢lanku 33 statutu ESCB je Cisty zisk ECB pievadén v tomto poradi:

(a) castka, kterou ur¢i Rada guvernéru a jeZ nesmi pirekrocit 20 % cistého zisku, se pievede do
vseobecného rezervniho fondu az do vyse 100 % zakladniho kapitalu a

(b) zbyvajici Cisty zisk se rozdéluje podilnikim ECB v poméru k jejich splacenym podilim.

Zaznamena-li ECB ztratu, mtize byt schodek vyrovnan ze vSeobecného rezervniho fondu ECB,
a bude-li to nezbytné, na zadkladé¢ rozhodnuti Rady guvernérti z ménovych pifjmt pfislusného
ucetniho roku, a to pomérné az do vyse ¢astek pfidélenych narodnim centralnim bankam podle
¢lanku 32.5 statutu ESCB.!

Po uskute¢néni pfevodu do rezervy na kryti rizik dosahoval Cisty zisk ECB za rok 2012 vyse
998,0 mil. EUR. Na zaklad¢ rozhodnuti Rady guvernérti doslo 31. ledna 2013 k prozatimnimu
rozdéleni zisku ve vysi 574,6 mil. EUR narodnim centralnim bankdm zemi eurozény. Rada
guvernérl dale rozhodla, Ze do v§eobecného rezervniho fondu nebudou ptevedeny zadné prostiedky
a ze zbyvajici Cast zisku za rok 2012 o objemu 423,4 mil. EUR bude rozdélena mezi narodni
centralni banky zemi eurozény. Zisk se narodnim centralnim bankam rozdé€luje v poméru k jejich
splacenym podilim.

Narodni centralni banky zemi mimo eurozonu nejsou opravnény ziskat podil na zisku ECB, ani
neodpovidaji za financovani ptipadné ztraty ECB.

2012 2011

EUR EUR
Zisk nebo ztrata za rok 998 030 635 728 136 234
Prozatimni rozdéleni zisku (574 627 292) (652 000 000)
Zisk nebo ztrata za rok po prozatimnim rozdéleni zisku 423 403 343 76 136 234
Rozdéleni zbyvajiciho zisku narodnim centralnim bankam (423 403 343) (76 136 234)
Celkem 0 0

1 Podle ¢lanku 32.5 statutu ESCB se thrnny ménovy piijem narodnich centralnich bank rozdéli mezi narodni centralni banky v poméru
k jejich splacenym podilim na zakladnim kapitalu ECB.

ECB

Vyrocni zpriva

2012






KONSOLIDOVANA ROZVAHA EUROSYSTEMU

K

31. PROSINCI 2012

(V MIL. EUR)'

AKTIVA

Zlato a pohledavky ve zlaté

Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozony

2.1 Pohledavky za MMF

2.2 Zustatky u bank, investice do cennych papirt,
zahrani¢ni pajcky a jina zahrani¢ni aktiva

Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozony

Pohledavky v eurech za nerezidenty eurozény
4.1 Zustatky u bank, investice do cennych papirti a pijcky
4.2 Pohledavky z uvérové facility v ramci ERM 11

Uvéry v eurech uvérovym institucim eurozony
souvisejici s ménovépolitickymi operacemi

5.1 Hlavni refinanéni operace

5.2 Dlouhodobgjsi refinancni operace

5.3 Reverzni operace jemného dolad’ovani

5.4 Strukturalni reverzni operace

5.5 Mezni zapujcni facilita

5.6 Pohledavky z vyrovnani marze

Ostatni pohledavky v eurech za avérovymi institucemi
eurozony

Cenné papiry rezidenti eurozény v eurech
7.1 Cenné papiry drzené pro Gcely ménové politiky
7.2 Ostatni cenné papiry

Pohledavky v eurech za vefejnymi rozpocty

Ostatni aktiva

Aktiva celkem

ECB

V dusledku zaokrouhlovani nemusi soucty/mezisoucty souhlasit.

31. PROSINCE
2012

438 686

250 771
86 980

163 791

32727

19 069
19 069
0

1126 019
89 661
1035771
0

0

587

202 764

586 133
277153
308 979

29 961

276 582

2962 712

31. PROSINCE
20112

423 458

244 623
85 655

158 968

98 226

25 355
25355
0

863 568
144 755
703 894
0

0

14 823
97

176 490

618 764
273 854
344 910

33926

248 860

2733270

Srovnatelné udaje k 31. prosinci 2011 byly prfepocitany, aby zahrnovaly reklasifikace, k nimz doslo v tydnu konéicim
20. dubna 2012 s cilem harmonizovat pod polozkou aktiv ¢. 6 vykazovani operaci na poskytovani nouzové likvidity (ELA)
centralnimi bankami Eurosystému domacim Gvérovym institucim (viz také tiskova zprava k tydenni konsolidované rozvaze Eurosystému

k 20. dubnu 2012).

Vyrocni zprava

201

1



PASIVA 31. PROSINCE 31. PROSINCE

2012 2011

1 Bankovky v obéhu 912 592 888 676
2 Zavazky v eurech vii€i ivérovym institucim

eurozony souvisejici s ménovépolitickymi operacemi 925 386 849 477

2.1 Bézné ucty (systém povinnych minimalnich rezerv) 447112 223 539

2.2 Vkladova facilita 280219 413 882

2.3 Terminované vklady 197 559 211 000

2.4 Reverzni operace jemného dolad’ovani 0 0

2.5 Zavazky z vyrovnani marze 496 1 056

3 Ostatni zavazky v eurech vii¢i ivérovym institucim v eurozéné 6 688 2 423

4 Emitované dluhopisy 0 0

5 Zavazky v eurech viidi ostatnim rezidentiim eurozény 135 655 79 726

5.1 Zavazky vuci vetejnym rozpoctim 95 341 65 590

5.2 Ostatni zavazky 40314 14 137

6 Zavazky v eurech vici nerezidentim eurozony 184 484 156 876

7 Zavazky v cizi méné vici rezidentim eurozény 3629 4 546

8 Zavazky v cizi méné vii¢i nerezidentiim eurozony 6226 9 027

8.1 Vklady a jiné zavazky 6226 9027

8.2 Zavazky z uvérové facility v ramci ERM 11 0 0

9 Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF 54 952 55 942

10 Ostatni zavazky 237 605 209 646

11 Uéty piecenéni 407 373 394 013

12 Zakladni kapital a rezervni fondy 88 122 82 918

Pasiva celkem 2962 712 2733270

ECB
Vyrocni zprava '
2012



Dveé relativné uzké vyskové budovy jsou v atriu propojeny spojovacimi plosinami a Gthlopfi¢nymi ocelovymi piihradovymi
nosniky. Plosiny a ocelové konstrukce v atriu byly dokonéeny v listopadu a prosinci 2012.

Na jare 2013 bude dokonceno oplasténi budovy a uzavteni atria a dale bude dokoncena také ocelova konstrukce technickych
prostor a anténa na stie$e dvojité vyskové budovy.

Vize architektonického studia COOP HIMMELB(L)AU se tak po dvou letech intenzivnich stavebnich praci stava
skutecnosti. Vizi architekta Wolfa Prixe a jeho tymu bylo vytvofit novou a unikatni dominantu kombinujici ,,staré a nové*.
ECB je tak svédkem naplnéni jeho vize.



PRILOHY

| PRAVNI NASTROJE PRIJATE ECB

Nasledujici tabulky uvadi pravni nastroje, které ECB pfijala v roce 2012 a zvefejnila na svych
internetovych strankach v ¢asti ,,Pravni rimec*.

(a) Pravni nastroje ECB jiné nez stanoviska

Cislo

ECB/2012/1

ECB/2012/2

ECB/2012/3

ECB/2012/4

ECB/2012/5

ECB/2012/6

ECB/2012/7

ECB/2012/8

ECB/2012/9

ECB/2012/10

ECB/2012/11

ECB/2012/12

Nazev

Doporuceni ECB ze dne 10. inora 2012 Radé Evropské unie o externim auditorovi
Bank of Greece (Ut. vést. C 48, 18.2.2012, s. 1)

Rozhodnuti ECB ze dne 27. tinora 2012, kterym se zrusuje rozhodnuti ECB/2010/3
o docasnych opatrenich tykajicich se zpusobilosti obchodovatelnych dluhovych
nastrojii vydanych nebo zaruéenych feckou vladou (U, vést. L 59, 1. 3. 2012, s. 1)

Rozhodnuti ECB ze dne 5. brezna 2012 o zpisobilosti obchodovatelnych dluhovych
néstrojii vydanych nebo plné zaruéenych feckou vladou v kontextu nabidky Recké
republiky na vyménu dluhovych néstroji (Uf. vést. L 77, 16. 3. 2012, s. 19)

Rozhodnuti ECB ze dne 21. bfezna 2012 , kterym se méni rozhodnuti ECB/2011/25
o dodate¢nych doc¢asnych opatfenich tykajicich se refinanénich operaci Eurosystému
a zptsobilosti zajisténi (UE. vést. L 91, 22. 3. 2012, s. 27)

Doporuceni ECB ze dne 23. btezna 2012 Radé Evropské unie o externich auditorech
Bangque de France (Ut. vést. C 93, 30. 3. 2012, s. 1)

Rozhodnuti ECB ze dne 29. brezna 2012 o zfizeni Rady TARGET2-Securities
a o zrugeni rozhodnuti ECB/2009/6 (Uf. vést. L 117, 1. 5. 2012, s. 13)

Rozhodnuti ECB ze dne 26. dubna 2012, kterym se méni rozhodnuti ECB/2010/22
o postupech ud&lovani akreditace kvality vyrobcim eurobankovek (Uf. vést.
L 126, 15.5.2012,s. 14)

Rozhodnuti ECB ze dne 26. dubna 2012, kterym se méni rozhodnuti ECB/2011/8
o postupech udélovani akreditace v oblasti ochrany Zivotniho prostiedi a bezpecnosti
a ochrany zdravi pro vyrobu eurobankovek (Uf. vést. L 126, 15. 5. 2012, s. 14)

Doporuceni ECB ze dne 1. ¢ervna 2012 Radé Evropské unie o externim auditorovi
Banka Slovenije (Ut. vést. C 161, 7. 6. 2012, s. 1)

Rozhodnuti ECB ze dne 19. ¢ervna 2012, kterym se méni rozhodnuti ECB/2007/5,
kterym se stanovi pravidla pro zadavani zakazek (Ut. vést. L 178, 10. 7. 2012,
s. 14)

Rozhodnuti ECB ze dne 28. ¢ervna 2012, kterym se méni rozhodnuti ECB/2011/25
o dodatecnych docasnych opattenich tykajicich se refinan¢nich operaci Eurosystému
a zpusobilosti zajisténi (Ut. vést. L 175, 5. 7. 2012, s. 17)

Rozhodnuti ECB ze dne 3. Cervence 2012, kterym se méni rozhodnuti ECB/2011/25
o dodate¢nych docasnych opattenich tykajicich se refinan¢nich operaci Eurosystému
a zptsobilosti zajisténi (U, vést. L 186, 14. 7. 2012, s. 38)

ECB
Vyrocni zprava
2012



Cislo

ECB/2012/13

ECB/2012/14

ECB/2012/15

ECB/2012/16

ECB/2012/17

ECB/2012/18

ECB/2012/19

ECB/2012/20

ECB/2012/21

ECB/2012/22

ECB/2012/23

ECB/2012/24

ECB/2012/25

ECB/2012/26

ECB/2012/27

ECB
Vyrocni zpriva
2012

Nazev

Obecné zasady ECB ze dne 18. cervence 2012 o TARGET2-Securities
(pfepracované znéni) (UF. vést. L 215, 11.8.2012, s. 19)

Rozhodnuti ECB ze dne 18. ¢ervence 2012, kterym se rusi rozhodnuti ECB/2012/3
o zpusobilosti obchodovatelnych dluhovych nastrojii vydanych nebo plné
zarudenych feckou vladou v kontextu nabidky Recké republiky na vyménu
dluhovych nastroji (UF. vést. L 199, 26. 7. 2012, s. 26)

Rozhodnuti ECB ze dne 17. ¢ervence 2012 o dal§im pfeneseni pravomoci udélovat,
obnovovat nebo prodluzovat akreditace (U. vést. L 209, 4. 8. 2012, s. 17)

Obecné zasady ECB ze dne 20. cervence 2012 o vyméné udaji u hotovostnich
sluzeb (Ut. vést. L 245, 11.9. 2012, s. 3)

Rozhodnuti ECB ze dne 2. srpna 2012, kterym se zrusuje rozhodnuti ECB/2011/25
o dodatecnych docasnych opattenich tykajicich se refinancnich operaci Eurosystému
a zpusobilosti zajisténi (Ut. vést. L 218, 15. 8. 2012, s. 19)

Obecné zasady ECB ze dne 2. srpna 2012 o dodate¢nych docasnych opatfenich
tykajicich se refinan¢nich operaci Eurosystému a zpusobilosti zajisténi a o zméné
obecnych zasad ECB/2007/9 (Ut. vést. L 218, 15. 8. 2012, s. 20)

Rozhodnuti ECB ze dne 7. zafi 2012, kterym se méni rozhodnuti ECB/2010/14
o overovani pravosti a upotiebitelnosti eurobankovek a jejich navraceni zpét do
ob&hu (UF. vést. L 253, 20. 9. 2012, s. 19)

Doporuceni ECB ze dne 14. zaii 2012 Radé Evropské unie o externim auditorovi
Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland (I'Jf. vést. C 286, 22.9. 2012,
s. 1)

Obecné zasady ECB ze dne 26. zaii 2012 o rdmci fizeni kvality dat v centralizované
databazi cennych papirt (U, vést. L 307, 7. 11. 2012, s. 89)

Doporuceni ECB ze dne 26. zafi 2012 o ramci fizeni kvality dat v centralizované
databazi cennych papira (Ut. vést. C 339, 7. 11. 2012, s. 1)

Obecné zasady ECB ze dne 10. fijna 2012, kterymi se méni obecné zasady
ECB/2012/18 o dodatecnych docasnych opatienich tykajicich se refinan¢nich
operaci Eurosystému a zpusobilosti zajisténi (Ut. vést. L 284, 17. 10. 2012, s. 14)

Natizeni ECB ze dne 17. fijna 2012 o statistice drzby cennych papird (Uf. vést.
L 305, 1. 11.2012, s. 6)

Obecné zdsady ECB ze dne 26. listopadu 2012, kterymi se méni obecné zasady
ECB/2011/14 o néstrojich a postupech ménové politiky Eurosystému (Ut. vést.
L 348, 18. 12. 2012, s. 30)

Rozhodnuti ECB ze dne 29. listopadu 2012 o schvaleni objemu emise minci v roce
2013 (Uk. vést. L 334, 6. 12. 2012, s. 50)

Obecné zasady ECB ze dne 5. prosince 2012 o transevropském expresnim
automatizovaném systému zuctovani plateb v realném case (TARGET2)
prepracované znéni (UE. vést. L 30, 5. 12. 2012, s. 1)



Cislo

ECB/2012/28

ECB/2012/29

ECB/2012/30

ECB/2012/31

ECB/2012/32

ECB/2012/33

ECB/2012/34

Nazev

Rozhodnuti ECB ze dne 7. prosince 2012, kterym se méni rozhodnuti ECB/2009/4
o vyjimkach, které lze udélit podle natizeni (ES) ¢. 958/2007 o statistice aktiv
a pasiv investiénich fonda (ECB/2007/8) (Ut. vést. L9, 15. 1.2013,s. 11)

Obecné zasady ECB ze dne 10. prosince 2012, kterymi se méni obecné zasady
ECB/2010/20 o pravnim ramci pro Gcetnictvi a finan¢ni vykazovani v Evropském
systému centralnich bank (Ut vést. L 356, 22. 12. 2012, s. 94)

Rozhodnuti ECB ze dne 10. prosince 2012, kterym se méni rozhodnuti ECB/2010/21
o roénich t&etnich zavérkach ECB (Ut. vést. L 356, 22. 12. 2012, s. 93)

Rozhodnuti ECB ze dne 11. prosince 2012, kterym se méni rozhodnuti ECB/2007/7
o podminkach TARGET2-ECB (Ut. vést. L 13, 17. 1.2013, s. 8)

Rozhodnuti ECB ze dne 19. prosince 2012 o docasnych opatfenich tykajicich
se zpusobilosti obchodovatelnych dluhovych néastroji vydanych nebo plné
zaruéenych Reckou republikou (Ut vést. L 359, 29. 12. 2012, s. 74)

Rozhodnuti ECB ze dne 19. prosince 2012, kterym se méni rozhodnuti ECB/2010/24
o prozatimnim pterozdélovani ptijmu Evropské centralni banky z eurobankovek
v ob¢hu a z cennych papirtt nakoupenych na zakladé programu pro trhy s cennymi
papiry (UF. vést. 13, 17. 1. 2013, s. 12)

Rozhodnuti ECB ze dne 19. prosince 2012 o docasnych zménach pravidel
tykajicich se zptsobilosti zajisténi denominovaného v cizi méné (Ui, vést. 14,
18.1.2013,s.22)

ECB
Vyrocni zprava
2012



(b) Stanoviska ECB vydana na zZadost evropské instituce

Cislo

CON/2012/5

CON/2012/10

CON/2012/17

CON/2012/18

CON/2012/21

CON/2012/24

CON/2012/32

CON/2012/42

CON/2012/56

CON/2012/62

ECB
Vyrocni zpriva
2012

Puvodce a predmét

Rada — Néavrh smérnice o pristupu k ¢innosti uvérovych instituci a o obezietnostnim
dohledu nad tGvérovymi institucemi a investicnimi podniky a névrh nafizeni
0 obezietnostnich pozadavcich na Gvérové instituce a investi¢ni podniky (UF. vést.
C 105, 11.4.2012,s. 1)

Rada — Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni smérnice
2004/109/ES o harmonizaci pozadavki na pruhlednost tykajicich se informaci
o emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu,
a smérnice Komise 2007/14/ES (Uk. vést. C 93, 30. 3. 2012, s. 2)

Rada — Navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se zfizuje program
vymeény, pomoci a odborného vzdélavani za ucelem ochrany eura proti padélani
(program ,,Pericles 2020°) (Ut. vést. C 137, 12.5.2012, 5. 7)

Rada — Posileni hospodaiského dohledu v eurozéng (Ui vést. C 141,
17.5.2012,s.7)

Rada — i) Navrh smérnice o trzich financ¢nich néstroji a o zruSeni smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, ii) navrh nafizeni o trzich finan¢nich
nastroji a o zméné nafizeni (nafizeni o infrastruktufe evropskych trhit) o OTC
derivatech, tustfednich protistranach a registrech obchodnich tudaju, iii) navrh
smérnice o trestnépravnim postihu za obchodovani zasvécenych osob a manipulaci
s trhem a iv) ndvrh nafizeni o obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem
(zneuzivani trhu) (UE. vést. C 161, 7. 6. 2012, s. 3)

Rada — Navrh nafizeni, kterym se méni nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 o ratingovych
agenturach, a navrh smérnice, kterou se méni smérnice 2009/65/ES o koordinaci
pravnich a spravnich predpist tykajicich se subjekti kolektivniho investovani do
ptevoditelnych cennych papird (SKIPCP) a smérnice 2011/61/EU o spravcich
alternativnich investi¢nich fondli, pokud jde o nadmémé spoléhani na rating
(U, vést. C 167, 13.6. 2012, s. 2)

Rada — Navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady o evropskych fondech
rizikového kapitalu a navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady o evropskych
fondech socialniho podnikani (Ut. vést. C 175, 19. 6. 2012, s. 11)

Komise — navrhu nafizeni Komise v prenesené pravomoci, kterym se dopliuje
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU, pokud jde o vyjimky,
obecné podminky provozovani ¢innosti, depozitare, pakovy efekt, transparentnost
a dohled (Ut. vést. C 47, 19.2.2013,s. 1)

Evropskd rada — Doporuceni Rady o jmenovani ¢lena Vykonné rady ECB
(UF. vést. C 218, 24.7.2012, s. 3)

Rada — Navrh natizeni o zlepSeni vypofadani obchodi s cennymi papiry v Evropské
unii a centralnich depozitatich cennych papirt (Ut. vést. C 310, 13. 10. 2012, s. 12)



Cislo

CON/2012/77

CON/2012/84

CON/2012/95

CON/2012/96

CON/2012/99

CON/2012/103

Pivodce a predmét

Komise — Navrh natizeni Komise, kterym se méni nafizeni (ES) ¢. 2214/96
o harmonizovanych indexech spotiebitelskych cen (HISC): predavani
a zverejnovani dil¢ich indexi HISC, pokud jde o zavedeni harmonizovanych
indext spotiebitelskych cen pfi stalych danovych sazbach, a k navrhu natizeni
Komise, kterym se stanovi provadéci pravidla k nafizeni Rady (ES) ¢. 2494/95
0 harmonizovanych indexech spotiebitelskych cen, pokud jde o stanoveni indext
cen obydli obyvanych jejich majiteli (Uf. vést. C 73, 13. 3. 2013, s. 5)

Rada — Navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni nafizeni
(ES) &. 223/2009 o evropské statistice (Uf. vést. C 374, 4. 12. 2012, s. 2)

Komise — Stanovisko k nékolika ndvrhiim regulacnich a provadécich technickych
norem, které Evropsky organ pro cenné papiry a trhy pfedlozil Komisi a které
maji byt pfijaty ve form¢ nafizeni Komise v pfenesené pravomoci a provadécich
nafizeni Komise, kterymi se doplnuje nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 648/2012 o OTC derivatech, ustfednich protistranach a registrech obchodnich
tdajii (Ut. vést. C 60, 1.3.2013, s. 1)

Rada — Navrh natfizeni Rady, kterym se Evropské centralni bance sveétuji zv1astni
ukoly tykajici se politik, které se vztahuji k obezfetnostnimu dohledu nad Gvérovymi
institucemi, a k navrhu natizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni
natizeni (EU) ¢. 1093/2010 o ztizeni Evropského organu dohledu (Evropského
organu pro bankovnictvi) (Ut. vést. C 30, 1. 2. 2013, s. 6)

Rada — Navrh smérnice, kterou se stanovi rdmec pro ozdravné postupy a feSeni
problémii Gvérovych instituci a investi¢nich podnika (UF. vést. C 39, 12. 2. 2013,
s. 1)

Rada a Evropsky parlament — Navrh natizeni o sd€lenich kli¢ovych informaci
tykajicich se investi¢nich produkti (dosud nezveiejnéno v Utednim véstniku)

ECB
Vyrocni zprava
2012
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(c¢) Stanoviska ECB vydana na Zadost ¢lenského statu

Cislo

CON/2012/1
CON/2012/2
CON/2012/3
CON/2012/4

CON/2012/6
CON/2012/7
CON/2012/8
CON/2012/9

CON/2012/11
CON/2012/12
CON/2012/13
CON/2012/14
CON/2012/15
CON/2012/16
CON/2012/19

CON/2012/20

CON/2012/22
CON/2012/23
CON/2012/25
CON/2012/26
CON/2012/27
CON/2012/28

CON/2012/29
CON/2012/30
CON/2012/31
CON/2012/33
CON/2012/34

ECB
Vyrocni zpriva
2012

Pivodce a predmét

Kypr — Platy statnich ufednika

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 vetejného sektoru
Rumunsko — Rezim minimalnich rezerv
Recko — Systém sledovani transakci se zaknihovanymi cennymi papiry

Italie — Rizeni likvidity na Giétech statni pokladny vedenych Banca d’Italia a vybér
protistran pro souvisejici operace

Spanélsko — Reorganizace §pan&lského finanéniho sektoru

Recko — Podminky pro cenné papiry vydané nebo zaru¢ené feckym statem
Spanélsko — Statni zaruky

Recko — Rekapitalizace a feSeni problémi uvérovych instituci v Recku
Recko — Ochrana eura proti padélani a ovéfovani pravosti eurominci
LotySsko — Povinnost minimalnich rezerv

Lotyssko — Jmenovéni ¢lend fidici rady Latvijas Banka

Italie — Ucast Italie na programech Mezinarodniho ménového fondu v reakci na
financ¢ni krizi

Slovinsko — Systém pojisténi vkladu

Portugalsko — Provadéci opatieni tykajici se rekapitalizace

Recko — Rekapitalizace a feseni problémi uvérovych instituci v Recku
Mad’arsko — Zmény zakona o Magyar Nemzeti Bank

Mad’arsko — Hypotecni avéry a smlouvy o uvéru na bydleni v cizich ménach

Belgie — Belgické kryté dluhopisy a opatieni, které usnadni mobilizaci Gveérovych
pohledavek

Bulharsko — Statni fond na zajisténi stability statniho diichodového systému
Dansko — Fond pojisténi vkladd a tiprava feseni problémi bank

Recko — Statut Bank of Greece

Spanélsko — Omezeni plateb v hotovosti

Némecko — Ochrana proti padélani a kvalita penézniho trhu



Cislo

CON/2012/35
CON/2012/36
CON/2012/37
CON/2012/38
CON/2012/39
CON/2012/40
CON/2012/41
CON/2012/43
CON/2012/44
CON/2012/45
CON/2012/46
CON/2012/47
CON/2012/48
CON/2012/49
CON/2012/50
CON/2012/51
CON/2012/52
CON/2012/53
CON/2012/54
CON/2012/55
CON/2012/57
CON/2012/58
CON/2012/59
CON/2012/60
CON/2012/61
CON/2012/63

CON/2012/64
CON/2012/65
CON/2012/66

Pilivodce a piredmét

Belgie — Provozni naklady souvisejici s vykonem dohledu

Litva — Omezeni tykajici se vyrovnavani penéznich zavazka v hotovosti
Dansko — Omezeni plateb v hotovosti

Italie — Dohled nad maloobchodnimi platebnimi sluzbami a systémy

Recko — Ramec pro rekapitalizaci a feSeni problémi avérovych instituci v Recku
Recko — Uprava dluhi piedluzenych fyzickych osob

Polsko — Zavedeni pravniho ramce pro fungovani ustrednich protistran
Mad’arsko — Zakon o Magyar Nemzeti Bank

Ceska republika — Zakon o Ceské narodni bance

Mad’arsko — Zvyseni kvoty Mad’arska v Mezindrodnim ménovém fondu
Spanélsko — Reorganizace a prodej nemovitostnich aktiv ve finanénim sektoru
Slovinsko — Pfedchazeni opozdénym platbam

Slovinsko — Rekapitalizace bank

Mad’arsko — Magyar Nemzeti Bank

Kypr — Rekapitalizace Cyprus Popular Bank

Kypr — Zakony o kyperské centralni bance z let 2002 az 2007

Irsko — Nova opatieni k posileni dohledu a vymahani v oblasti finan¢ni regulace
Slovensko — Bankovni poplatek a ptispévky do systému pojisténi vklada
Svédsko — Ur¢ité staré bankovky, které pozbyvaji status zakonného platidla
Némecko — Posileni finanéniho dohledu a zfizeni vyboru pro finan¢ni stabilitu
Slovinsko — Slovinsky statni holding

Polsko — Stabiliza¢ni fond pro banky

Mad’arsko — Dan z finan¢nich transakeci

Spanélsko — Stétni zaruky

Italie — Reforma dohledu nad pojistovnictvim a penzijnim pojisténim

Litva — Stabiliza¢ni rozpoctova politika a vytvoreni protikrizového uétu rezerv
statni pokladny u Lietuvos bankas

Italie — Rekapitalizace Banca Monte dei Paschi di Siena
Rakousko — Zvyseni ¢lenské kvoty Rakouska v Mezinarodnim ménovém fondu

Némecko — Pozadavky na vykazovani v oblasti zahrani¢niho obchodu

ECB
Vyrocni zprava
2012



Cislo

CON/2012/67

CON/2012/68
CON/2012/69
CON/2012/70
CON/2012/71
CON/2012/72
CON/2012/73
CON/2012/74
CON/2012/75
CON/2012/76
CON/2012/78

CON/2012/79

CON/2012/80
CON/2012/81

CON/2012/82
CON/2012/83
CON/2012/85
CON/2012/86
CON/2012/87
CON/2012/88
CON/2012/89
CON/2012/90
CON/2012/91
CON/2012/92
CON/2012/93
CON/2012/94
CON/2012/97
CON/2012/98

ECB
Vyrocni zpriva
2012

Pilivodce a piredmét

Rakousko — Zpravodajské povinnosti, pokud se tyka pieshrani¢nich transakei se
sluzbami

Irsko — Uvérni druzstva

Lucembursko — Navyseni zakladniho kapitalu Banque centrale du Luxembourg
Irsko — Opatieni tykajici se osobniho bankrotu

Slovinsko — Posilenti stability bank

Polsko — Konsolidovany pravni ramec pro platebni sluzby

Lotyssko — Pfipravy na zavedeni eura a souvisejici nezbytné legislativni zmény
Irsko — Opatfeni tykajici se nového registru uveéra

Spanélsko — Evropska finanéni pomoc

Irsko — Svobodny piistup k informacim

Rumunsko — Operace na volném trhu a stalé facility

Bulharsko — Fiskalni pravidla a obsluha bankovnich uctl a plateb rozpoctovych
organizaci

LotySsko — Zmény zdkona o Latvijas Banka

Belgie — Rozdéleni zisku mezi Nationale Bank van Belgi€ / Banque Nationale de
Belgique a belgicky stat

Némecko — Kontrola hotovosti

Slovensko — Omezeni plateb v hotovosti

Kypr — Statni zaruky pro uveérové instituce

Portugalsko — Odménovani zameéstnancti Banco de Portugal a rozpocet
Lotyssko — Zpusob psani nazvu jednotné mény

Némecko — Stabilizace finan¢niho trhu

Spanélsko — Eurobanky a euromince a zmény statutu Banco de Espafia
Recko — Zmény ramce pro rekapitalizaci Gvérovych instituci

Polsko — Stabiliza¢ni fond pro banky

Némecko — Kryté dluhopisy

Slovinsko — Dan z finan¢nich sluzeb a dai z celkové hodnoty rozvahy banky
Mad’arsko — Zmény zakona o dani z finan¢nich transakci

Lotyssko — Zavedeni eura

Irsko — ProdlouZzeni platnosti statni zaruky za zplisobilé zdvazky Gvérovych instituci
v Irsku



Cislo

CON/2012/100

CON/2012/101
CON/2012/102
CON/2012/104
CON/2012/105

CON/2012/106
CON/2012/107
CON/2012/108
CON/2012/109
CON/2012/110
CON/2012/111

Pilivodce a piredmét

Belgie — Statni zaruka vztahujici se na nékteré zavazky dcefinych spolecnosti
Dexia SA

Slovinsko — Zakon o bankéach
Rumunsko — Nékteré podminky poskytovani avert
Dansko — Financni legislativa

Litva — Provadéni Smlouvy o stabilité, koordinaci a spravé v hospodarské a ménové
unii

Francie — Stabilita bank a finanéni stabilita

Neémecko — Vysokofrekvenéni obchodovani

Spanélsko — Spole¢nosti spravujici aktiva

Italie — Vytvareni kapitalovych rezerv banky Monte dei Paschi di Siena
Litva — Povinnost minimalnich rezerv Gvérovych instituci

Irsko — Opatfeni tykajici se nového registru uvera v Irsku

ECB
Vyrocni zprava
2012



2 CHRONOLOGIE MENOVYCH ROZHODNUTI
EUROSYSTEMU

12. LEDNA, 9. UNORA, 8. BREZNA, 4. DUBNA A 3. KVETNA 2012

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze Grokovou sazbu pro hlavni refinanéni operace a tirokové sazby
pro mezni zapujéni a vkladovou facilitu ponecha beze zmény na urovni 1,00 %, 1,75 % a 0,25 %.

6. CERVNA 2012

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze urokovou sazbu pro hlavni refinanéni operace a urokové sazby
pro mezni zapujcni a vkladovou facilitu poneché beze zmény na urovni 1,00 %, 1,75 % a 0,25 %.

Rozhodla také o podrobnostech nabidkovych fizeni a postupech, které budou uplatiovany
v refinancnich operacich do 15. ledna 2013, a to zejména o pokracovani nabidkovych fizeni
s pevnou sazbou a s plnym piidélenim.

Dale Rada guvernérti rozhodla provadét tiimesicni dlouhodobégjsi refinancni operace, které se
uskutecni do konce roku 2012, jako nabidkova fizeni s pevnou sazbou a s plnym pridélenim.

5. CERVENCE 2012

Rada guvernért ECB rozhodla snizit irokovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace o 25 bazickych
bodt na 0,75 % pocinaje operaci, kterd bude vyporadana 11. éervence 2012. Rozhodla také snizit
urokové sazby pro mezni zaptjcni a vkladovou facilitu o 25 bazickych bodd na 1,50 % a 0,00 %,
oboji s t¢innosti od 11. éervence 2012.

2. SRPNA 2012

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze urokovou sazbu pro hlavni refinanéni operace a urokové sazby
pro mezni zapijcni a vkladovou facilitu ponecha beze zmény na trovni 0,75 %, 1,50 % a 0,00 %.

Rozhodla také o opatfenich v souvislosti s vaznymi pfipady chybného fungovani procesu tvorby
cen na trzich statnich dluhopist zemi eurozony. V ramci svého mandatu udrzet cenovou stabilitu
ve stitednédobém horizontu a pfi dodrzeni své nezavislosti pii ur¢ovani ménové politiky predevsim
rozhodla, ze mize provadét pfimé ménové transakce v rozsahu, ktery odpovida dosazeni jejiho
cile.

6. ZARI 2012

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze urokovou sazbu pro hlavni refinanéni operace a urokové sazby
pro mezni zapijcni a vkladovou facilitu ponecha beze zmény na trovni 0,75 %, 1,50 % a 0,00 %.

Rada guvernéri také rozhodla o podminkach provadéni ptfimych ménovych transakci (OMT)

na sekundarnich trzich statnich dluhopisit v eurozéné. Dale po tomto rozhodnuti o OMT Rada
guvernérl oznamila okamzité ukonceni programu pro trhy s cennymi papiry. Rozhodla, ze likvidita

ECB
1) Vyrocni zprava
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poskytnutd jeho prostfednictvim bude i nadale stahovana stejné jako v minulosti a cenné papiry
zakoupené v portfoliu SMP budou drzeny do splatnosti.

e

4. RiJNA A 8. LISTOPADU 2012

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze urokovou sazbu pro hlavni refinanéni operace a urokové sazby
pro mezni zapujéni a vkladovou facilitu poneché beze zmény na trovni 0,75 %, 1,50 % a 0,00 %.
6. PROSINCE 2012

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze urokovou sazbu pro hlavni refinanéni operace a tirokové sazby
pro mezni zapujéni a vkladovou facilitu ponecha beze zmény na trovni 0,75 %, 1,50 % a 0,00 %.

Rozhodla také o podrobnostech nabidkovych fizeni a postupech, které budou uplatiovany
v refinancnich operacich do 9. Cervence 2013, a to zejména o pokracovani nabidkovych fizeni
s pevnou sazbou a s plnym piidélenim.

10. LEDNA, 7. UNORA A 7. BREZNA 2013

Rada guvernérti ECB rozhodla, Ze urokovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace a urokové sazby
pro mezni zaptjcni a vkladovou facilitu ponecha beze zmény na urovni 0,75 %, 1,50 % a 0,00 %.
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3 PREHLED SDELENi ECB SOUVISE]iCiCH
S POSKYTOVANIM LIKVIDITY!

Vice informaci o operacich na poskytovani likvidity, které Eurosystém provedl v roce 2012, je
k dispozici na internetovych strankach ECB v ¢asti ,,Open market operations®.

POSKYTOVANi LIKVIDITY V EURECH

9. UNORA 2012

ECB schvalila navrhy sedmi NCB na specifickd narodni kritéria zptsobilosti a opatfeni k fizeni
rizik v souvislosti s do¢asnou akceptaci dalSich tvérovych pohledavek jako zajisténi v Gvérovych
operacich Eurosystému.

28. UNORA 2012

ECB oznamila docasné pozastaveni zpusobilosti obchodovatelnych dluhovych nastroji vydanych
nebo pIné garantovanych Reckou republikou pro pouziti jako zajidténi v ménovépolitickych
operacich Eurosystému vzhledem k nabidce zapojeni soukromého sektoru.

8. BREZNA 2012

ECB oznamila, 7e obchodovatelné dluhové nastroje vydané nebo plné garantované Reckou
republikou budou opét pfijimany jako zajisténi v uvérovych operacich Eurosystému, aniz by byl na
zpusobilost zajisténi uplatiiovan pozadavek na minimalni stupen ratingu.

6. CERVNA 2012
ECB oznamila podrobnosti refinancnich operaci s datem vyporadani od 11. Cervence do 15. ledna 2013.

22. CERVNA 2012
ECB prijala dalsi opatieni ke zvySeni dostupnosti zajisténi pro protistrany.

6. CERVENCE 2012
ECB oznamila zavedeni povinnosti vykazovat udaje o jednotlivych uv€rech v ptipadé cennych
papira zajisténych aktivy.

20. CERVENCE 2012

ECB oznamila pozastaveni zpusobilosti obchodovatelnych dluhovych nastroji vydanych nebo
plné garantovanych Reckou republikou pro pouziti jako zajisténi v ménovépolitickych operacich
Eurosystému.

6. ZARi 2012
ECB oznamila technické parametry piimych ménovych transakci a ukonceni programu pro trhy
s cennymi papiry.

ECB rozhodla o dodateénych opatienich k udrzeni dostupnosti zajisténi pro protistrany, aby byl
zachovan jejich pristup k operacim Eurosystému na poskytovani likvidity.

31. RiJNA 2012
ECB oznamila, ze druhy program nakupu krytych dluhopisii skoncil v souladu s harmonogramem.

1 Data oznacuji den zvefejnéni sdéleni.
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27. LISTOPADU 2012
ECB oznamila posunuti terminu pro zavedeni povinnosti vykazovat idaje o jednotlivych uvérech
v piipadé cennych papirt zajisténych aktivy (oznamené 6. ervence 2012).

6. PROSINCE 2012
ECB oznamila podrobnosti refinan¢nich operaci s datem vyporadani od 16. ledna 2013 do
9. Cervence 2013.

ECB oznamila, ze bude pokrac¢ovat v hlavnich refinanénich operacich provadénych prostfednictvim
nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a s plnym ptidélenim po potiebnou dobu, a to nejméné do
9. ¢ervence 2013, kdy skonc¢i Sesté udrzovaci obdobi roku 2013.

ECB oznamila, ze tfimé&si¢ni dlouhodobéjsi refinancni operace s datem vypotadani od 30. ledna
do 26. cervna 2013 budou provadény prostfednictvim nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a
s plnym pridélenim. Urokové sazby v téchto tfimé&si¢nich operacich budou pevné stanoveny na
urovni primérné sazby pro hlavni refinanéni operace béhem doby trvani ptislusné dlouhodobég;jsi
refinanéni operace.

19. PROSINCE 2012

ECB oznamila, Ze obchodovatelné dluhové nastroje vydané nebo pIné garantované Reckou republikou,
které budou splitovat veskera dalsi kritéria zptsobilosti, budou opét zptisobilym zajisténim pro ucely
uveérovych operaci Eurosystému, a to s uplatnénim specialnich srazek pfi ocenéni.

POSKYTOVANi LIKVIDITY V DALSiCH MENACH A DOHODY S DALSiMI CENTRALNiMI BANKAMI

12. ZARi 2012
ECB oznamila prodlouzeni dohody o swapové facilit¢ s Bank of England do 30. zafi 2013.

13. PROSINCE 2012

ECB oznémila spole¢né s Bank of Canada, Bank of England, Fedem a $vycarskou narodni bankou
prodlouzeni stavajicich do€asnych swapovych dohod o poskytnuti likvidity v americkych dolarech
do 1. tnora 2014.

ECB oznamila spole¢né s Bank of Canada, Bank of England, Fedem a $vycarskou narodni bankou
prodlouzeni systému doc¢asnych dvojstrannych likviditnich swapovych linek do 1. unora 2014.
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4 PUBLIKACE VYDAVANE ECB

ECB vydava mnoho publikaci, které informuji o jejich hlavnich ¢innostech: ménové politice,
statistice, platebnich systémech a systémech vypotfadani obchodl s cennymi papiry, finan¢ni
stabilit¢ a dohledu, mezinarodni a evropské spolupraci a pravnich zalezitostech. Mezi tyto
publikace patfi:

POVINNE VYDAVANE PUBLIKACE

— Vyro¢ni zprava
— Konvergenéni zprava
— Meésicni bulletin

VYZKUMNE PUBLIKACE

— fada Legal Working Papers
— fada Occasional Papers

— Research Bulletin

— Tfada 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 zvefejiuje 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.cu/pub/. Zkratky jazykl ptedstavuji 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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5 GLOSAR

Tento glosar obsahuje vybrané terminy pouzité ve Vyrocni zprave. Obsahlejsi a podrobnéjsi glosar
Je k dispozici na internetovych strankach ECB.

Akcie: cenné papiry, které predstavuji vlastnictvi podilu v podniku. Zahrnuji akcie obchodované na
burzach cennych papirti (kotované akcie), nekotované akcie a dalsi formy akcii. Akcie jsou obvykle
zdrojem piijma v podobé dividend.

Bankovni unie: jeden z klicovych prvkti dokonceni hospodai'ské a ménové unie, ktery se sklada
z integrovaného finan¢niho ramce s jednotnym souborem pravidel, jednotného mechanismu
dohledu, spolecné ochrany vkladi a jednotného mechanismu restrukturalizace bank.

Cenova stabilita: udrzovani cenové stability je hlavnim cilem Eurosystému. Rada guvernéri
definuje cenovou stabilitu jako meziro¢ni zvyseni harmonizovaného indexu spotiebitelskych
cen (HICP) pro eurozénu o méné nez 2 %. Rada guvernéru dala také zietelné najevo, Ze pro Gcely
cenové stability hodla udrzet miru inflace ve sttednédobém horizontu tésné pod 2 %.

Centralni depozitaf cennych papirti (CSD): subjekt, ktery 1) 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 papirti) a
iii) aktivné se podili na zajist'ovani integrity emisi cennych papirt. Cenné papiry mohou byt drzeny
v listinné podob¢ (ale imobilizované) nebo v dematerializované podobé (tj. pouze jako elektronické
z4znamy).

Deflator HDP: hruby domadci produkt (HDP) vyjadieny v béznych cenach (nominalni HDP)
déleny objemem HDP (realnym HDP). Oznacuje se také jako implicitni cenovy deflator HDP.

Dlouhodobéjsi refinancni operace: uvérova operace se splatnosti delsi nez jeden tyden provadéna
Eurosystémem v podobé reverznich transakei. Pravidelné mésicni operace maji splatnost tfi
mésice. Béhem turbulenci na finan¢nim trhu, které zacaly v srpnu 2007, byly s riznou cetnosti
provadény dopliujici operace se splatnostmi od jednoho udrzovaciho obdobi do tii let.

Dluh (vladni instituce): hruby dluh (obézivo a vklady, Gvéry a dluhové cenné papiry) v nominalni
hodnot¢ ke konci roku, konsolidovany mezi podsektory sektoru vladnich instituci a v rdmci téchto
podsektorti.

Dluhovy cenny papir: slib ze strany emitenta (tj. vyptjcovatele) splatit drziteli (pjcovateli) jednu
nebo vice plateb v urity konkrétni den nebo dny v budoucnu. Obvykle maji konkrétni irokovou
sazbu (kupon) a/nebo se prodavaji s diskontem do vysSe castky, ktera bude splacena v dobé
splatnosti.

Dohoda o zpétném odkupu: vypujcka penéz spojujici prodej aktiva (zpravidla dluhového cenného
papiru) s naslednym zpétnym odkupem téhoz aktiva ke stanovenému datu za mirné vyssi cenu
(odrézejici urokovou sazbu).

Efektivni sménné kurzy eura (EER, nominalni/reilné): véazené priméry dvoustrannych
sménnych kurzi eura vi¢i ménam hlavnich obchodnich partnerti eurozény. ECB zvefejiuje
indexy nominalnich EER pro euro vi¢i dvéma skupindm obchodnich partnert: EER-20
(zahrnujici 10 ¢lenskych statt EU, jez nejsou soucasti eurozony, a 10 obchodnich partnerd mimo
EU) a EER-40 (zahrnujici EER-20 a dal$ich 20 zemi). Pouzité vahy odrazeji podil kazdé partnerské
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zem¢ na obchodu eurozény s prumyslovymi vyrobky a zohlediiuji konkurenci na tfetich trzich.
Realné efektivni kurzy jsou nominalni EER deflované vazenym primérem zahrani¢nich cen nebo
nakladti v poméru k domacim. Jsou tedy méfitkem cenové a nakladové konkurenceschopnosti.

EONIA (primérna jednodenni sazba v EUR): ukazatel efektivni urokové sazby na
mezibankovnim trhu jednodennich vkladu v eurech. Vypocita se jako vazeny pramér Grokovych
sazeb z nezajisténych jednodennich uvért v eurech, které vykazuje vybrana skupina bank.

ERM II: kurzovy mechanismus, ktery poskytuje ramec pro spolupraci v oblasti kurzové
politiky mezi zemémi eurozény a ¢lenskymi staty EU mimo eurozénu. ERM II je mnohostranny
mechanismus se stanovenymi, ovSem nikoli neménnymi centralnimi paritami a standardnim
fluktuaénim pasmem +15 %. Rozhodnuti o centralnich paritach a piipadné i o uzsich fluktuacnich
pasmech jsou pfijimana po dohodé mezi prislusnymi ¢lenskymi staty EU, zemémi eurozony, ECB a
ostatnimi ¢lenskymi staty EU, které se mechanismu ucastni. VSichni ucastnici ERM II véetné ECB
maji pravo iniciovat divérny postup vedouci ke zméné centralni parity.

EURIBOR (mezibankovni nabidkova tirokova sazba v EUR): sazba, za kterou je referenéni
banka ochotna pujcovat financni prostfedky v eurech jiné referencni bance. Sazba je denné
vypocitdvana pro mezibankovni vklady s rtznou dobou splatnosti dosahujici az 12 mésicti na
zéklad¢ udajt vykazovanych vybranou skupinou bank.

Euroskupina: neformalni shromazdéni 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 eurozony. Sklada se z ECB a narodnich centralnich bank
¢lenskych statti 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 guvernérii ECB. Eurozona se v souc¢asné dobé
sklada z Belgie, Némecka, Estonska, Irska, Recka, gpanélska, Francie, Italie, Kypru, Lucemburska,
Malty, Nizozemska, Rakouska, Portugalska, Slovinska, Slovenska a Finska.

Evropska rada: organ EU, ktery se sklada z hlav statd a predsedt vlad clenskych statl EU a jehoz
¢leny bez hlasovaciho prava jsou piedseda Evropské komise a prezident Evropské centralni banky.
Urcuje hlavni sméry vyvoje EU a definuje obecné zaméteni a priority politickych opatfeni. Nema
legislativni pravomoc.

Evropska rada pro systémova rizika (ESRB): nezavisly subjekt EU odpovédny za
makroobezietnostni dohled nad finanénim syst¢émem v EU. S cilem pfedejit obdobi rozsahlych
finan¢nich potizi se podili na prevenci nebo zmirnéni systémovych rizik pro financni stabilitu,
ktera jsou zplsobena vyvojem v ramci finan¢niho systému, pficemz zohlediiuje makroekonomicky
VyVoj.

Evropsky mechanismus finanéni stabilizace (EFSM): mechanismus EU vychazejici
z ¢l. 122 odst. 2 Smlouvy, ktery umoziuje Evropské komisi jménem EU vybrat az 60 mld. EUR na
uvér ¢lenskym statim EU, které ¢eli mimoiadnym okolnostem mimo svoji kontrolu nebo jim takové
okolnosti hrozi. Uvéry EFSM jsou navazany na splnéni piisnych podminek v ramci spoleénych
programi EU a MMF.

ECB
/ Vyrocni zpriva
2012



Evropsky mechanismus stability (ESM): mezivladni organizace ustavend zemémi eurozény
na zakladé Smlouvy o zalozeni Evropského mechanismu stability. Zajistuje trvaly mechanismus
krizového fizeni, ktery emituje dluhové nastroje k financovani Gvért a dalSich forem finanéni
pomoci zemim eurozony. Smlouva o ESM nabyla ucinnosti 8. fijna 2012. Jeho efektivni zaptjcni
kapacita ¢ini 500 mld. EUR. ESM nahradi jak Evropsky nastroj financ¢ni stability, tak Evropsky
mechanismus finanéni stabilizace. Uvéry v ramci ESM jsou vazany na splnéni striktnich
podminek.

Evropsky ménovy institut (EMI): docasnd instituce, zaloZzena na zac¢atku druhé etapy hospodarské
a ménové unie 1. ledna 1994. Po ustaveni Evropské centralni banky 1. éervna 1998 vstoupila do
likvidace.

Evropsky nastroj financni stability (EFSF): spole¢nost s omezenym rucenim, kterou na
mezivladnim zaklad¢é zfidily zem¢ eurozoény za ucelem poskytovani Gvéri zemim eurozény ve
finanénich problémech. Tato finanéni pomoc je navazana na splnéni pfisnych podminek v ramci
spole¢nych programi EU a MMEF. Efektivni zaptjcni kapacita EFSF je 440 mld. EUR a jeho uvéry
jsou financovany emisi dluhovych cennych papira zarucenych na pomérném zakladé zemémi
eurozony.

Evropsky systém centralnich bank (ESCB): skldda se z ECB a narodnich centralnich bank
vSech 27 ¢lenskych statih EU. Kromé ¢lent Eurosystému tedy zahrnuje narodni centralni banky
téch clenskych statl, jejichz ménou neni euro. ESCB je fizen Radou guvernéri a Vykonnou
radou ECB, a také Generalni radou jako tfetim rozhodovacim organem ECB.

Evropsky systém organi finan¢niho dohledu (ESFS): skupina instituci povétenych 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 ucti 1995 (ESA 95): obecny a integrovany systém makroekonomickych Gcta
zalozeny na mezinarodné uznavanych statistickych definicich, klasifikacich a t€etnich pravidlech,
zaméfeny na dosazeni harmonizované¢ho kvantitativniho popisu ekonomik clenskych stati EU.
ESA 95 je pro EU upravena verze svétového Systému narodnich uctd 1993 (SNA 93).

Financni stabilita: stav, kdy financni systém — ktery se sklada z finan¢nich zprosttedkovatel,
trhti a trznich infrastruktur — je schopen celit otfestim a ptisobeni finan¢ni nerovnovahy, coz snizuje
pravdépodobnost ptipadd naruseni procesu financ¢niho zprostfedkovani, které by byly natolik
zavazné, ze by vyrazné zhorsily alokaci Gspor do ziskovych investi¢nich pfilezitosti.

Generalni rada: jeden z rozhodovacich organtt ECB. Sklada se z prezidenta a viceprezidenta ECB
a guvernéru 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 form¢ standardnich
nabidkovych fizeni a obvykle maji dobu splatnosti jeden tyden.
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Hospodaiska a ménova unie (HMU): proces, ktery vedl k jednotné méné euro, jednotné ménové
politice v eurozéné a koordinaci hospodaiskych politik ¢lenskych stati EU. Tento ve Smlouvé
popsany proces se odehral ve tfech etapach. Treti a posledni etapa zacala 1. ledna 1999 prechodem
ménovych kompetenci na ECB a zavedenim eura. Proces budovani HMU zavrsilo zavedeni
hotovostniho eura 1. ledna 2002.

Hospodarska analyza: jeden z pilift rdmce ECB pro provadéni komplexni analyzy rizik pro
cenovou stabilitu, ktery je zakladem pro ménova rozhodnuti Rady guvernéri. Hospodaiska
analyza se zaméfuje prevazné na hodnoceni soucasného hospodaiského a finanéniho vyvoje a
implikovana rizika pro cenovou stabilitu v kratkém az stfedn¢ dlouhém obdobi z pohledu interakce
nabidky a poptavky na trzich zbozi, sluzeb a vyrobnich faktorti v tomto ¢asovém horizontu. V tomto
ohledu je patfi¢na pozornost vénovana potieb¢ identifikovat otfesy ovlivitujici ekonomiku, jejich
dopad na naklady a tvorbu cen a kratkodobé az sttednédobé vyhlidky pro jejich $ifeni v ekonomice
(viz také ménova analyza).

Hospodarsky a financni vybor (EFC): vybor, ktery se podili na piipravé agendy Rady ECOFIN
a Evropské komise. Mezi jeho tkoly patii sledovat hospodaiskou a finanéni situaci v jednotlivych
Clenskych statech i v celé EU a pfispivat k rozpoctovému dohledu.

Hruby domaci produkt (HDP): ukazatel hospodarské aktivity v dané ekonomice, ktery je roven
celkové produkci zbozi a sluzeb v daném obdobi, snizené o mezispotiebu a zvysené o Cisté dané
z vyrobkl a dovozu. HDP lze analyzovat z pohledu jednotlivych odvétvi vyroby ¢i jednotlivych
slozek vydajt nebo piijmt. Hlavnimi vydajovymi slozkami HDP jsou kone¢na spotieba domacnosti,
konecna spotieba vlady, hruba tvorba fixniho kapitalu, zména stavu zasob a vyvoz a dovoz zbozi a
sluzeb (v€etné obchodu v ramci eurozony).

Implikovana volatilita: ocekavana volatilita (tj. smérodatna odchylka) tempa ristu ceny urcitého
aktiva (napf. akcie nebo dluhopisu). Lze ji vypocitat z ceny aktiva, data jeho splatnosti, realiza¢ni
ceny opci na toto aktivum ¢i z bezrizikové vynosnosti s pouzitim modelu oceniovani opci, napf.
Black-Scholesova modelu.

Jednotny mechanismus dohledu (SSM): mechanismus, ktery tvoii ECB a vnitrostatni organy
odpovédné za dohledové ukoly, které maji byt svéfeny ECB. ECB bude odpovidat za efektivni
a konzistentni fungovani tohoto mechanismu, ktery bude soucasti bankovni unie.

Lisabonska smlouva: upravuje dvé zékladni 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: Gzky penézni agregat, ktery zahrnuje obézivo a jednodenni vklady u MFI a ustiednich
vladnich instituci (napfiklad na posté nebo ve statni pokladné).

M2: stiedni penézni agregat, ktery zahrnuje M1 a vklady s vypoveédni lhtitou do tii mésict veetné
(tj. kratkodobé spofici vklady) a vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let véetné (tj. kratkodobé
terminové vklady) u MFI a ustiednich vladnich instituci.
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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 zapujcni facilita: stala facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuzivat k ziskani
jednodenniho Gvéru od narodni centralni banky za pfedem stanovenou urokovou sazbu oproti
zpusobilym aktiviim (viz také zakladni Grokové sazby ECB).

Ménova analyza: jeden z pilift ramce ECB pro provadéni komplexni analyzy rizik pro cenovou
stabilitu, ktery je zakladem pro ménova rozhodnuti Rady guvernérii. Ménova analyza pomaha
vyhodnocovat stfednédoby az dlouhodoby vyvoj inflace z hlediska tésného vztahu mezi penézi
a cenami v delSich casovych horizontech. Ménova analyza bere v uvahu vyvoj Siroké skaly
ménovych ukazatel véetné M3, jeho slozek a protipolozek, zejména uvért, 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 strané z obéziva a vkladovych zavazki vici ivérovym institucim.

MFI (ménové financni instituce): financni instituce, které tvoii sektor emise penéz v eurozéné.
Patii sem Eurosystém, vérové instituce sidlici v eurozoné (podle definice obsazené v pravu EU)
a veskeré ostatni finan¢ni instituce, jez jsou rezidenty eurozony a jejichz predmétem cinnosti je
pfijimani vkladt a/nebo blizkych ndhrazek vklada od subjekti jinych nez MFI a poskytovani uvért
a/nebo investovani do cennych papirG na vlastni ucet (alesponn v ekonomickém smyslu slova).
Druha z téchto skupin se sklada predevsim z fond 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 obchodii — napt. s OTC derivaty — mezi sebou obchoduji piimo,
zpravidla prostfednictvim telefonniho nebo pocitacového spojeni.

Mimoriadna opatieni: doCasna opatieni pfijata Radou guvernériu na podporu ué¢inného pienosu
rozhodnuti o urokovych sazbach do celé ekonomiky eurozény v kontextu nefunkcnosti nékterych
segmenttl finan¢niho trhu a finan¢niho systému jako celku.

Minimalni nabidkova sazba: spodni hranice urokové sazby, pro kterou mohou protistrany
podavat své nabidky v ramci nabidkového fizeni s proménlivou sazbou.

Mira dluhu (vladni instituce): pomér dluhu k hrubému domacimu produktu v béZznych 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 domacimu 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 ziizeny Evropskym systémem
centralnich bank s cilem umoznit protistranam vyuzivat zptisobilé zajiSténi na pteshrani¢nim

ECB
Vyrocni zprava
2012



zakladé. V ramci CCBM jednaji narodni centralni banky vici sobé navzajem jako uschovatelé.
Kazda narodni centralni banka tak vede v ramci své spravy cennych papir i€et cennych papirti
kazdé z ostatnich narodnich centralnich bank a ECB.

Operace jemného doladéni: operace na volném trhu provadéna Eurosystémem zejména za
Gi¢elem vypoiadani 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 refinan¢ni operace, dlouhodobéjsi refinancni operace, operace
jemného doladéni a strukturalni operace. Pokud jde o pouzité nastroje, jsou hlavnim nastrojem
Eurosystému na volném trhu reverzni transakce, které mohou byt vyuzity pro vSechny ctyfi
kategorie operaci. Kromé toho jsou pro potfeby strukturalnich operaci rovnéz k dispozici vydavani
dluhovych cennych papirti a pfimé transakce, zatimco pro provadéni operaci jemného doladéni jsou
k dispozici pifimé transakce, ménové swapy a piijem terminovanych vkladu.

Ostatni financni zprostiredkovatelé (OFI): spolecnosti nebo kvazispole¢nosti jiné nez pojistovny
¢i penzijni fondy, které se prevazné zabyvaji finanénim zprostfedkovanim v podobé piijimani
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. spole¢nosti poskytujici finan¢ni leasing), subjekty zfizené za ti€elem 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 rustu: Pakt stability a ristu ma slouzit jako prostfedek k zabezpeceni zdravych
vetejnych financi v Clenskych statech EU s cilem zlepSovat podminky pro cenovou stabilitu
a pro silny a udrzitelny rust podporujici tvorbu pracovnich mist. Za timto ucelem Pakt stability a
rstu predepisuje Clenskym statim stfednédobé rozpoctové cile a konkrétné specifikuje postup pri
nadmérném schodku. Sklada se z usneseni ze zasedani Evropské rady v Amsterodamu o Paktu
o stabilit¢ a riistu 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 rozpocti a nad hospodaiskymi
politikami a o posileni koordinace hospodaiskych politik, ii) nafizeni (ES) ¢. 1467/97 ze dne
7. Cervence 1997 o urychleni a vyjasnéni postupu pii nadmérném schodku a iii) natizeni (EU)
¢. 1173/2011 ze dne 16. listopadu 2011 o u€¢inném prosazovani rozpoctového dohledu v eurozone.
Pakt stability a ristu byl doplnén zpravou Rady ECOFIN o zlepSeni uplatinovani Paktu stability
a rastu, ktera byla schvalena na zasedani Evropské rady v Bruselu 22. a 23. biezna 2005. Byl
také doplnén provadécim kodexem konkretizujicim uplatiovani Paktu stability a ristu a pravidel
pro format a obsah programi stability a konvergenénich programi, ktery byl schvalen Radou
ECOFIN 11. tijna 2005.

Penézni trh: trh, kde se ziskavaji, investuji a s vyuZitim nastroji s obvyklou pivodni splatnosti do
jednoho roku véetné obchoduji kratkodobé finanéni prostiedky.

Platebni bilance: statisticky vykaz, ktery shrnuje hospodaiské transakce ur¢ité ekonomiky se
zbytkem svéta za dané obdobi. Sleduji se transakce tykajici se zbozi, sluzeb, vynost, finan¢nich
pohledavek a zavazki vici zbytku svéta a transakce klasifikované jako transfery (napf. odpusténi
dluhu).
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Postup pii nadmérném schodku: ustanoveni clanku 126 Smlouvy, upiesnéné v Protokolu ¢. 12
o postupu pfi nadmérném schodku, vyzaduje, aby ¢lenské staty udrzovaly rozpoc¢tovou disciplinu,
definuje, kdy je rozpoétova pozice povazovana za nadmérny schodek a urcuje kroky, které nasledu;ji
po zjisténi, ze nebyly splnény pozadavky na rozpoctové saldo nebo vladni dluh. Tato ustanoveni
jsou doplnéna nafizenim Rady (ES) ¢. 1467/97 ze dne 7. Cervence 1997 o urychleni a vyjasnéni
postupu pii nadmérném schodku, které je jednim z prvkt Paktu stability a ristu.

Povinné minimalni rezervy: minimalni vySe rezerv, které jsou tvérové instituce povinny
udrzovat u Eurosystému v ramci piedem stanovené¢ho udrzovaciho obdobi. VySe povinnych
minimalnich rezerv se urcuje na zakladé¢ priméru dennich sald na uctech povinnych minimalnich
rezerv v prub¢hu udrzovaciho obdobi.

Program nakupu krytych dluhopisi (CBPP): program ECB vychazejici z rozhodnuti Rady
guvernéru ze 7. kvétna 2009 o nakupu krytych dluhopisti v eurech emitovanych v eurozéoné na
podporu konkrétniho segmentu finan¢niho trhu, ktery je dtlezity pro financovani bank a ktery byl
velmi vyrazné zasazen finan¢ni krizi. Celkova nominalni hodnota dluhopist nakoupenych v ramci
tohoto programu ¢inila 60 mld. EUR a byla dosazena do 30. ¢ervna 2010. Dne 6. fijna 2011 Rada
guvernérll rozhodla o zahajeni druhého programu nakupu krytych dluhopisi (CBPP2). Tento
program umoznil Eurosystému odkoupit kryté dluhopisy denominované v eurech a emitované
v eurozoné v zamyslené celkové nominalni hodnoté 40 mld. EUR. Néakupy byly provadény na
priméarnich i sekundarnich trzich od listopadu 2011 do konce fijna 2012 a jejich celkova nominalni
hodnota byla 16,418 mld. EUR.

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
meénové politiky. SMP byl ukoncen po oznameni technickych parametrd primych ménovych
transakei 6. zafi 2012.

Projekce: vysledky ctyfikrat rocné publikovanych propoctd, které predvidaji mozny
makroekonomicky vyvoj v eurozoné. Projekce odbornikti Eurosystému jsou zvefejiiovany
v ¢ervnu a prosinci, zatimco projekce pracovnikii ECB se publikuji v bfeznu a zafi. Tvoii soucast
hospodarské analyzy, ktera je pilitfem ménovépolitické strategie ECB, a jsou tedy jednim ze vstupti
pro hodnoceni rizik pro cenovou stabilitu, provadéného Radou guvernéri.

Protistrana: druha 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 alespont 10 % kmenovych akeii ¢i
hlasovacich prav). Pfimé investice zahrnuji zakladni kapital, reinvestované zisky a ostatni kapital
spojeny s operacemi mezi podniky.

Piimé ménové transakce (OMT): transakce, jejichz cilem je zajistit fddnou transmisi ménové
politiky a jednotny charakter ménové politiky v eurozoné prostiednictvim nakupt statnich dluhopisti

eurozony na sekundarnim trhu pfi pfisném a u¢inném dodrzovani stanovenych podminek.

Piimé zpracovani (STP): automatizované Gplné zpracovani obchodi/plateb, v nékterych ptipadech
véetné automatického dokonceni, potvrzeni, parovani a generovani pokynd a také zuctovani a

vyporadani.
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Rada ECOFIN: vyraz, ktery se ¢asto pouziva pro Radu EU, ktera se schazi ve slozeni ministrt
hospodafstvi a ministra financi.

Rada EU (Rada Evropské unie): organ EU tvofeny predstaviteli vlad ¢lenskych statd EU, jimiz
jsou zpravidla ministéi odpovédni za sektor, do néhoz projednavana zalezitost spada, a pfislusnym
¢lenem Evropské komise (viz také Rada ECOFIN).

Rada guvernéri: nejvyssi rozhodovaci organ ECB. Sklada se ze vsech ¢lent Vykonné rady ECB
a guvernért narodnich centralnich bank ¢lenskych statii EU, jejichz ménou je euro.

Ramec hodnoceni uvérového rizika (ECAF): postupy, pravidla a techniky, které zajistuji, ze
bude splnén pozadavek Eurosystému na vysoké uvérové standardy pro veskera zpusobila aktiva.

Referen¢ni hodnota pro rist M3: meziro¢ni tempo ristu M3 ve stfednédobém horizontu
odpovidajici zachovani cenové stability. V soucasnosti je referencni hodnota meziroéniho ristu
M3 4% %.

Reverzni transakce: operace, kterou narodni centralni banka nakupuje nebo prodava aktiva podle
dohody o zpétném odkupu a provadi zajisténé uverové operace.

Riziko z vyporadani: riziko, Ze vypofddani v systému zuctovani plateb neprobéhne podle
ocekavani, zpravidla v dtsledku selhani protistrany v pfipad¢ jednoho ¢i vice zavazki. Toto riziko
zahrnuje pfedevsim operacni riziko, uvérové riziko a riziko likvidity.

Sekuritizace: sdruzovani finanénich aktiv (napt. hypote¢nich Gvért) a jejich nasledny prodej tzv.
ucelové financni spolecnosti (téZ ,,jednotka pro specialni ucel), ktera poté emituje cenné papiry
s pevnym vynosem k prodeji investorim. Jistina a trok téchto cennych papirti zavisi na penéznich
tocich generovanych souborem podkladovych finanénich aktiv.

Schodek (vladni instituce): Cisté vyptjcky vladnich instituci, tj. rozdil mezi celkovymi vefejnymi
piijmy a vydaji.
Smlouva: neni-li uvedeno jinak, veskeré odkazy na ,,Smlouvu® v této zprave se tykaji Smlouvy

o fungovani Evropské unie a odkazy na Cisla ¢lankti odrazeji Cislovani platné od 1. prosince 2009.

Smlouvy: neni-li uvedeno jinak, veskeré odkazy na ,,Smlouvy* v této zprave 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 zapujcéni facilitu a vkladovou facilitu.

Strategie Evropa 2020: strategie EU pro inteligentni a udrzitelny rist podporujici zac¢lenéni. Byla
schvalena Evropskou radou v ¢ervnu 2010. Vychazi z ptivodni lisabonské strategie a jejim cilem
je poskytnout Clenskym staitim EU koherentni ramec pro implementaci strukturdlnich reforem
zaméfenych na zvyseni potencialniho ristu a mobilizaci politik a nastrojt na urovni EU.

Systém vyporadani obchodu s cennymi papiry: systém umoziujici pievod cennych papirg, a to
bud’ bezplatné (FOP), nebo proti zaplaceni (DVP).
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Systém zuctovani plateb v realném case (RTGS): systém zGc¢tovani, v jehoz ramci dochazi ke
zpracovani a vyporadani na zaklad¢ jednotlivych piikazl v realném case. Viz také TARGET.

Systémové riziko: riziko, Ze neschopnost jedné instituce splnit své zavazky v ramci systému
zpusobi neschopnost jinych instituci plnit své zavazky pfi splatnosti, pfi¢emz muze dojit k pfenosu
v podob¢ vyraznych problému s likviditou ¢i uvéry ohrozujicich stabilitu finan¢niho systému nebo
divéru v néj. Tato neschopnost plnit své zdvazky mtze byt zpiisobena provoznimi nebo finan¢nimi
problémy.

TARGET (Transevropsky expresni automatizovany systém zhctovani plateb v reilném
case): systém zuctovani plateb v realném case pro euro. Prvni generace systému TARGET byla
v kvétnu 2008 nahrazena systémem TARGET2.

TARGET?2: druha generace systtmu TARGET. Provadi zactovani plateb v eurech v penézich
centralni banky a pracuje na bazi jednotné sdilené platformy, které jsou predavany ke zpracovani
veskeré platby.

TARGET?2-Securities: jednotnd technickd platforma Eurosystému umoznujici centralnim
depozitaiim cennych papiri a narodnim centralnim bankam poskytovat v Evropé zékladni,
ptreshranicni a neutralni sluzby vypotfadani obchodil s cennymi papiry v penézich centralni banky.

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 refinanc¢ni
operace, ktera nasleduje po zasedani Rady guvernéri, na jehoz programu je mési¢ni vyhodnoceni
pfistupu ménové politiky. ECB zvefejnuje kalendai udrzovacich obdobi nejméné tii mésice pred
zacatkem kazdého roku.

Upravy poméru schodku a dluhu: rozdil mezi rozpoétovym saldem vladnich instituci (schodkem
nebo prebytkem) a zménou jejich dluhu.

Ustiedni protistrana: subjekt, ktery na jednom nebo vice trzich vstupuje mezi protistrany
kontraktl a stava se kupujicim ve vztahu ke kazdému prodavajicimu a prodavajicim ve vztahu ke
kazdému kupujicimu, ¢imz zarucuje plnéni otevienych kontrakta.

Ustiedni vladni instituce: vladni instituce podle definice v Evropském systému uétia 1995, ale
s vyloucenim regionalnich a mistnich vladnich instituci (viz také vladni instituce).

Uvérova instituce: podnik, jehoz ¢innost spociva v pfijimani vkladd nebo jinych splatnych
penéznich prostiedktl od vetejnosti a v poskytovani ivért na vlastni Gcet.

Uvérové riziko (kreditni riziko): riziko, ze protistrana neuhradi plnou vysi zavazku v okamziku

splatnosti ani pozdgji. Uvérové riziko zahrnuje riziko reprodukénich nakladi a riziko ztraty jistiny.
Jeho soucasti je i riziko upadku zGctovaci banky.
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Vkladova facilita: stala facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuzit k jednodennim
vkladiim u narodni centralni banky. Tyto vklady jsou Gro¢eny pfedem stanovenou urokovou sazbou
(viz také zakladni irokové sazby ECB).

Vladni instituce: scktor, ktery se podle definice v Evropském systému ucti 1995 sklada
z domacich subjektl, které se zabyvaji pfevazné produkci netrzniho zbozi a netrznich sluzeb
uréenych pro individudlni i kolektivni spotfebu a/nebo prerozdélovanim narodniho dichodu a
bohatstvi. Zahrnuje ustfedni, narodni a mistni vladni instituce a fondy socidlniho zabezpeceni.
Pravnické osoby s vlastnickym podilem statu provadéjici podnikatelskou ¢innost (naptiklad statni
podniky) se do vladnich instituci nezahrnuji.

Vykonna rada: jeden z rozhodovacich organi ECB. Sklada se z prezidenta a viceprezidenta
ECB a ctyf dalsich clent, jmenovanych Evropskou radou, kterd o jejich jmenovani rozhoduje
kvalifikovanou vétsinou na zakladé doporuc¢eni Rady EU po konzultaci s Evropskym parlamentem
a ECB.

Zajisténi: aktiva zastavend Ci jinak pfevedena (napf. uvérovymi institucemi ve prospéch
centralnich bank) jako zaruka za splaceni uvérd, ptipadné aktiva prodana (napf. Gvérovymi

institucemi centralnim bankdm) v rdmci dohod o zpétném odkupu.

Zaklad pro stanoveni minimalnich rezerv: suma zpUsobilych polozek rozvahy (zejména
zéavazki), ktera tvoti zaklad pro vypocet povinnych minimalnich rezerv ivérové instituce.

Zakladni irokové sazby ECB: urokové sazby stanovené Radou guvernéri. Jedna se o sazby pro
hlavni refinan¢ni operace, mezni zapij¢ni facilitu a vkladovou facilitu.
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