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PREDMLUVA

M¢nova politika v roce 2013 opét operovala
v naroéném prostiedi charakterizovaném
pokracdujici, i kdyz ustupujici finanéni
fragmentaci v eurozoné. Vlivem plosného
oslabeni ekonomiky a stale utltumené dynamiky
ménového vyvoje se dale zmirnily cenové
tlaky. Soucasné ztstala infla¢ni o¢ekavani ve
sttednédobém az dlouhodob¢j§im horizontu
pevné ukotvena na urovni, kterd odpovida
cili Rady guvernért udrzovat miru inflace ve
sttednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této
urovné, coz potvrzuje diveéryhodnost strategie
meénove politiky ECB.

V prubéhu roku 2013 se eurozéna vymanila
z recese diky postupnému oziveni domaci
poptavky, ke kterému ptispély akomodaéni
meénova politika a zlepSujici se divéra
v ekonomice a na finan¢nich trzich, a zvySeni
zahrani¢ni poptavky. Ekonomickou aktivitu
vSak nadale tlumily pokracujici korekce rozvah
ve vefejném a soukromém sektoru a vysoka
nezaméstnanost. Inflace po cely rok 2013
znateln€ klesala zejména v dasledku nizsich
prispévki cen energii a potravin, jakoz i slabSich cenovych tlakd. V priméru dosahla inflace
v roce 2013 Grovné 1,4 %, pficemz v roce 2012 ¢inila 2,5 %. Tempo ristu penézni zasoby bylo
nadale utlumené a rtst uveéra stale klesal, zejména v disledku nizké poptavky po uvérech, i kdyz
urcitou roli hraly i nepfiznivé faktory ovlivijici nabidku Gvért. Vzhledem ke slabsimu vyhledu
inflace zasahujicimu az do stfednédobého horizontu snizila Rada guvernéru v kvétnu a v listopadu
zakladni Girokové sazby ECB. Sazba pro hlavni refinan¢ni operace tak klesla na 0,25 %.

V prvni poloviné roku 2013 se urokové sazby penézniho trhu v eurozéné vyznacovaly znacnou
volatilitou. Kolem poloviny roku 2013 vykazovaly zna¢ny rist, zejména na del§im konci ¢asové
struktury, a odrazely tak ménici se ocekavani ohledné budouci ménové politiky a vliv vyvoje
v zemich mimo eurozoénu. S cilem pevnéji ukotvit ocekavani trhu ohledné zakladnich tirokovych
sazeb pobliz trajektorie, kterou vyzaduje vyhled cenové stability ve sttednédobém horizontu, Rada
guvernéru v ¢ervenci signalizovala svou budouci mé€novou politiku oznamenim, Ze o¢ekava stabilitu
zékladnich urokovych sazeb ECB na stavajici nebo niZsi urovni po delsi dobu. Toto ozndmeni
bylo ve zbyvajici ¢asti roku nékolikrat potvrzeno, zejména v souvislosti s listopadovym snizenim
urokovych sazeb. V listopadu Rada guvernérti rozhodla, ze Eurosystém bude poskytovat bankam
likviditu prostfednictvim nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a s plnym pfidélenim pfinejmensim
do poloviny roku 2015.

Podminky financovani se v roce 2013 zlepsily v souvislosti s odeznivanim dluhov¢ krize vlivem
dalsi fiskalni konsolidace, snizenim makroekonomickych nerovnovah zejména ve zranitelnych
zemich eurozoény, lepsi spravou ekonomickych zéalezitosti v HMU a pokrokem pii vytvareni
bankovni unie. Finan¢ni fragmentace mezi zemémi vSak pfetrvavala, hlavné na tivérovych trzich.
V z&jmu zajisténi nalezité transmise ménovych rozhodnuti do redlné ekonomiky v zemich eurozony
je zasadni, aby se fragmentace uvérovych trhii v eurozoné dale snizovala a aby tam, kde je to tieba,
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byla posilena odolnost bank. Proces budovani divéry bude posilen komplexnim hodnocenim rozvah,
které ECB provede pfed tim, nez se ujme dohledovych tkold v ramci jednotného mechanismu
dohledu. K obnoveni duvéry ve finanéni systém ptispéji dalsi rozhodné kroky vlad vedouci
k vytvoreni bankovni unie.

V roce 2013 zemé eurozony pokracovaly ve fiskalni konsolidaci. O¢ekavany primérny schodek
vladniho sektoru se snizil z 3,7 % HDP v roce 2012 zhruba na 3 % HDP. Po zavedeni balicku
dvou nafizeni (,,two-pack®) v kvétnu 2013 doslo k dal§imu posileni rdmce spravy ekonomickych
zalezitosti v eurozéné€. V1ady zemi eurozony musi nyni vzdy na podzim piedkladat navrh
rozpoctovych plant Evropské komisi, kterd posoudi, zda jsou v souladu s fiskalnimi pravidly
EU. Tato povinnost vyrazné zvySuje transparentnost a sblizuje evropsky dohledovy kalendar
s narodnimi rozpoctovymi postupy. Po posouzeni pfedlozenych navrhi rozpoctovych plant v fijnu
Komise shledala, ze vétsina plant fiskalni pravidla alespon zhruba dodrzuje. U nekterych zemi vSak
identifikovala riziko nedodrzeni pravidel a vyzvala piislusné organy, aby pfijaly dodatecna opatieni,
ktera by zajistila stoprocentni dodrzovani téchto pravidel.

V budoucnu by usili nemé&lo polevit a fiskalni konsolidace by méla ve sttednédobém horizontu
pokracovat, mimo jiné proto, ze pomér dluhu vladniho sektoru k HDP je stale vysoky. Fiskalni
strategie by mély byt v souladu s rozpoctovym paktem. M¢ly by zajistit konsolidaci podporujici
rust, kterd zahrnuje zvySovani kvality a efektivnosti vefejnych sluzeb a minimalizaci deformujicich
ucinkll zdanéni. VIady by také mély prosadit reformy na trhu zbozi a sluzeb a na trhu prace
s cilem zvysit konkurenceschopnost a potencialni riist, vytvofit pracovni pfilezitosti a podpofit
adaptabilitu eurozony.

Diky rostouci divére investord a uvoliovani podminek financovani pro banky a vlady v eurozoné
se v prubéhu roku 2013 dale snizovalo napéti na trzich. Klesla zejména ptebytecna likvidita
v bankovnim systému, a to proto, Ze n¢které protistrany Eurosystému pro operace ménové politiky
splatily ¢astecné nebo v plné vysi avéry ziskané v ramci tfiletych dlouhodobéjsich refinan¢nich
operaci (LTRO) provedenych na konci roku 2011 a na zacatku roku 2012. Pfred¢asné splatky
byly bankam umoznény poprvé v lednu 2013 a banky tuto moznost v prub&hu roku hojné
vyuzivaly. Pfed¢asné splatky znamenaly posun v poptavce bankovniho systému po likviditnich
polstatich, kterd se do konce roku 2013 vréatila na Groven naposledy zaznamenanou na podzim
2011 pted pride€lenim prvni tfileté LTRO. Objem cennych papird, které Eurosystém drzi pro ucely
meénové politiky, se v pribéhu roku snizoval v disledku splaceni a absence novych nakupti. Rada
guvernérti navic v roce 2013 pfijala fadu rozhodnuti tykajicich se zaji§téni zptisobilého pro pouziti
v operacich ménové politiky. Doslo zejména k uprave kritérii zptisobilosti a k dalSimu posileni
ramce fizeni rizik.

Pokud jde o vyvoj finanéni stability, bylo napéti ve finan¢nim sektoru v naroénych, ale zlepsujicich
se makroekonomickych podminkach v roce 2013 nadale mirné. Pokrok dosazeny v regulatorni
oblasti pfispival k tvorbé vyssich kapitalovych a likviditnich polstaia v bankovnim sektoru, coz
zlepSovalo schopnost bankovniho systému absorbovat Soky a zeslabovalo nepfiznivé vzajemné
zévislosti mezi bankami a vladami.

Hospodatské vysledky velkych bankovnich skupin v eurozéné byly v prvnich tfech ctvrtletich
roku 2013 nadéle nevyrazné v disledku pomalého ristu vynost a stale jesté zvySenych nakladt
na tvorbu opravnych polozek k avértim, které jsou zfejme tésné spojeny s hospodarskym cyklem
a byly zvlast’ vyrazné u bank v problémovych zemich. Navzdory pomérné nizké ziskovosti
banky v eurozéné pokraéuji v posilovani svych kapitalovych pozic. Toto zlepSovani situace bank

ECB
' Vyrocni zpriva
2013



v eurozoné je vysledkem navysovani kapitalu a snizovani rizikove vazenych aktiv. Prispévky téchto
dvou faktorti se v jednotlivych bankovnich skupinach vyrazné lisi.

Podminky trzniho financovani bank se zlepsily, ale fragmentace trhu pietrvava. Emise prioritnich
nezajisténych i zajisténych dluhopisii bankami v eurozoné zistala pod trovni z roku 2012, piestoze
primérné naklady financovani bank byly na zacatku fijna pro vSechny hlavni dluhové nastroje
urcitého obratu v procesu fragmentace, ktery v minulosti nepfiznivé ovliviioval vklady v nékterych
problémovych zemich. Banky ve vétSin€ problémovych zemi navic dale snizovaly svou zavislost na
financovani od centralnich bank.

Bez ohledu na tento pokrok je tfeba na trovni jednotlivych zemi pokracovat v eliminovani rizika
dalsich negativnich interakci problémovych statd, rozdilnych perspektiv hospodaiského ristu
a zranitelnosti bank. K pfekonani téchto ptekazek vyrazné ptispéje pokracovani procesu budovani
bankovni unie.

Vyznamnym krokem ke zvySeni odolnosti finan¢niho systému v EU v roce 2013 bylo zavedeni
novych mezinarodnich kapitalovych a likviditnich standardi Basilejského vyboru pro bankovni
dohled (Basel IIT) v EU prosttednictvim nafizeni a smérnice o kapitalovych pozadavcich
(CRR / CRD IV). Ustanoveni tohoto nafizeni jsou pfimo pouzitelna ve vSech clenskych statech
od 1. ledna 2014. Toto nafizeni je zdkladem jednotného souboru pravidel pro finan¢ni regulaci
a dohled v celé EU. Zajist'uje rovné zachdzeni s institucemi poskytujicimi finan¢ni sluzby na
jednotném trhu a prohlubuje finan¢ni integraci v Evropé. Jednotny mechanismus dohledu (SSM)
bude rovnéz spoléhat na jednotny soubor pravidel, ktery zajisti harmonizovanou aplikaci pravidel
v ramci eurozony a v ostatnich ¢lenskych statech, které se SSM ucastni. SSM zaéne fungovat
v listopadu 2014.

Dal§im krokem k vytvofeni bankovni unie bude jednotny mechanismus feSeni upadkovych situaci
(SRM). Evropska komise navrhla v ¢ervenci 2013 pravni predpis, ktery pocita s jednotnym
evropskym organem a s jednotnym fondem pro feseni Gpadkovych situaci bank pro vSechny ¢lenské
staty EU, které se ti€astni bankovni unie. Toto nafizeni mé vstoupit v platnost v poloviné roku 2014
a SRM ma byt pln¢ funkéni od roku 2015.

SSM a SRM pomohou oslabit vazby mezi bankami a vladami v zicastnénych ¢lenskych statech
a zvratit probihajici proces fragmentace financnich trhti.

Utinny SRM vyzaduje rovnéz komplexni soubor vymahatelnych nastrojii a pravomoci, jak to
stanovi smérnice tykajici se ramce pro ozdravné postupy a feSeni problémua bank (BRRD), na niz
se 12. prosince 2013 dohodly Evropsky parlament, ¢lenské staty EU a Evropska komise. Smérnice
BRRD by méla vstoupit v platnost v roce 2015 a nastroj zachrany se zapojenim véfiteld (bail-in) by
m¢él byt k dispozici nejpozdéji od 1. ledna 2016.

Evropska rada pro systémova rizika (ESRB), organ EU odpovédny za makroobezietnostni
dohled nad finanénim systémem v ramci EU, v roce 2013 vynalozila zna¢né usili na dalsi rozvoj
rdmce makroobezietnostni politiky. Vysledkem bylo zejména doporuc¢eni ESRB o pribéznych
cilech a nastrojich makroobezietnostni politiky ze 4. dubna 2013. Zavedeni regulatorniho balicku
CRR / CRD 1V pro bankovni sektor v EU si vyzadalo rovnéz fadu ptipravnych a provadécich
opatfeni ESRB, ktera byla realizovana ve spolupraci se ¢leny ESRB. V ¢ervenci 2013 ESRB
vydala pfirucku o kontrole dodrzovani svych doporuceni, ktera byla poprvé pouzita pii hodnoceni
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implementace doporuc¢eni ESRB o poskytovani uvérii v cizich ménach. Vysledky hodnoceni ukazaly,
ze Clenské staty se vyse uvedenym doporucenim fidi. Pokracuje také revize legislativy Evropského
systému dohledu nad finan¢nim trhem (ktery zahrnuje i ESRB).

Pokud jde o platebni systémy a infrastrukturu finan¢niho trhu, ECB nadale pfispivala k hlavnim
iniciativam v oblasti tvorby politik a regulace, které se zaméfuji na podporu stability trzni
infrastruktury véetn¢ legislativnich iniciativ na trovni EU. ECB se také podilela na ¢innosti Vyboru
pro platebni a vypotradaci systémy a Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry, zejména pak
ohledn¢ zasad infrastruktur finan¢niho trhu a ohledné ozdravnych postupti a feSeni problému téchto
infrastruktur, i na praci v oblasti infrastruktur trhu mimoburzovnich derivatii. V oblasti dohledu nad
klientskymi platbami definoval Eurosystém ocekavani dohledu, co se tyce vazeb mezi platebnimi
systémy pro klientské platby, a Forum o bezpecnosti klientskych plateb vypracovalo bezpecnostni
pozadavky pro platby provadéné prostiednictvim internetu.

ECB také nadale podporovala vytvofeni integrovaného trhu pro klientské platby. Zna¢na ¢ast inkas
a bezhotovostnich pfevodi je nyni kompatibilni se systémem SEPA. V roce 2013 byl dosaZzen
dalezity meznik v projektu TARGET2-Securities (T2S), nebot’ byl dokoncen software pro T2S.
V soucasné dob¢ probiha testovani, aby se zajistilo, Ze platforma T2S za¢ne fungovat podle planu
v Cervnu 2015. Bylo rovnéz dosazeno dohody o datu migrace centralnich depozitait cennych papirti
(CSD) a jejich uzivatelti na T2S. Migrace prob&hne ve ¢tyfech etapach od cervna 2015 do tinora
2017. Celkovy pocet CSD ucastnicich se T2S se zvysil na 24, nebot’ se k ramcové dohod¢ o T2S
pripojily dalsi dva CSD. Trvaly nartist poctu ti€astnikd T2S ukazuje, jak vyznamny bude vliv T2S
na infrastrukturu po uzavteni obchodu v Evropé¢.

Pokud jde o organizaéni zalezitosti, na konci roku 2013 méla ECB 1 907 pracovnich
mist pfepoctenych na ekvivalent plného pracovniho uvazku, zatimco na konci roku 2012
méla 1 450,5 mist. Na uvedeném narustu se podili zejména pozice schvalené v roce 2013
v souvislosti se zfizenim SSM. V roce 2013 v souladu s politikou ECB v oblasti mobility
preslo 308 zaméstnancii interné na jiné pracovni misto, 12 zaméstnanca bylo vyslano do jinych
organizaci, aby ziskali pracovni zkuSenosti mimo ECB, a 62 zaméstnanciim byla udélena
neplacena dovolena za ticelem studia, nastupu do zaméstnani u jinych organizaci nebo z osobnich
dtvodd. V roce 2013 se strategiec ECB v oblasti lidskych zdrojt soustfedila na organizacni
kulturu, genderovou diverzitu, nabor zaméstnancti, profesni rozvoj a zameéstnaneckou politiku.
Jednou z hlavnich udalosti v oblasti strategie lidskych zdroja byla realizace akéniho planu
genderové diverzity. Na zakladé tohoto planu se mé ve stfednédobém horizontu zdvojnasobit
podil Zen na vysokych postech v ECB.

V roce 2013 se ptiblizilo dokonceni nového sidla ECB. Dvojita kancelafska budova dosahla v bieznu
své kone¢né vysky 185 m. Do konce roku bylo dosazeno zna¢ného pokroku v oblasti technické
infrastruktury a vybaveni kancelafskych podlazi. Vstupni budova ziskala kone¢nou podobu
a jasné oznacuje hlavni vchod do ECB. Pokracovaly renovaéni prace na stieSe Grossmarkthalle
a v zapadnim kiidle. Pfestéhovani zaméstnanct ECB je planovano na druhou polovinu roku 2014.

Pokud jde o hospodateni, ECB dosahla v roce 2013 zisku 1 440,2 mil. EUR, zatimco v roce 2012
dosahl zisk 2 161 mil. EUR!. Rada guvernéra se rozhodla ptevést k 31. prosinci 2013 ¢astku
0,4 mil. EUR do rezervy na kryti kurzového, irokového a tvérového rizika a na kryti rizika
souvisejiciho s cenou zlata, ¢imz bylo dosazeno horni hranice 7 529,7 mil. EUR, kterou predstavuje

1 Pfepocteno z divodu zmény ucetnich pravidel.
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hodnota zakladniho kapitalu ECB splaceného narodnimi centralnimi bankami zemi eurozony
k uvedenému datu. Vyse této rezervy se kazdoroéné reviduje. Cisty zisk ECB za rok 2013 dosahl
po uskuteénéni pfevodu do rezervy ¢astky 1 439,8 mil. EUR. Zbyvajici ¢astka 1 430,3 mil. byla
rozdélena mezi narodni centralni banky zemi eurozony v poméru k jejich splacenému podilu na
zakladnim kapitalu ECB.

Frankfurt nad Mohanem, biezen 2014

Mario Draghi
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Vystavba nového sidla ECB v roce 2013 znatelné pokrocila. Na jafe byly dokonceny stavebni prace na nosnych prvcich
budovy a do konce roku byly v plném rozsahu zrenovovany betonové skofepiny stfechy byvalé trznice Grossmartkhalle.
Zna¢nych zmén doznal také interiér velké haly.



KAPITOLA 1

HOSPODARSKY VYVO] A MENOVA
POLITIKA

| MENOVA ROZHODNUTI

PROSTREDi PRO MENOVOU POLITIKU ZAZNAMENALO ZLEPSENi, ALE BYLO NADALE NAROCNE

V roce 2013 Eurosystém provadeél ménovou politiku v prostiedi, které¢ bylo nadale naro¢né, a to
i pres zlepSeni divéry v ekonomice, ndlady na finan¢nich trzich a podminek financovani. Napéti na
financnich trzich se od 1éta 2012 zmirfiovalo v diisledku mimoradnych ménovépolitickych opatieni
prijatych ECB, reformnich opatieni v n€kolika zemich eurozony a posunu smérem k silnéjsimu ramei
spravy ekonomickych zélezitosti v eurozoné. Omezeni financovani bank v eurozoné se v prubchu
roku 2013 nadale zmenSovala, a to i pro finan¢ni instituce v problémovych zemich. Zaroven do
znacné miry pretrvavala segmentace financ¢nich trhti podle jednotlivych zemi. Ackoli se fragmentace
finanénich trhli v roce 2013 dale snizovala, byla i nadale vysoka, coz vedlo k vyrazné riznorodosti
podminek financovani pro domacnosti a podniky v jednotlivych zemich eurozony.

Probihajici korekce rozvah ve finanénim i nefinanénim sektoru spolu s vysokou nezaméstnanosti
a pokracujici fiskalni konsolidaci tlumila i v roce 2013 ekonomickou aktivitu v eurozoné. Ustupujici
napéti na finanénich trzich, zlepSujici se divéra v ekonomice a zvyseni zahrani¢ni poptavky
umoznily ve druhém ctvrtleti stabilizaci produktu po Sesti ctvrtletich poklesu. K oziveni, které béhem
druhé poloviny roku postupné zesilovalo, pfispé€la také domaci poptavka. Za cely rok vsak HDP
klesl 0 0,4 %.

Primérna meziro¢ni inflace méfena HICP v roce 2013 ¢inila 1,4 % oproti 2,5 % v roce 2012,
pficemz v prubéhu roku znatelné klesala z 2,2 % v prosinci 2012 na 0,8 % v prosinci 2013. Nizka
inflace v eurozoné odrazela predevs§im vyrazné zpomaleni riistu cen energii a potravin. Vzhledem
ke slabé ekonomické aktivité byl vyhled inflace béhem roku revidovan smérem dolu. Stfednédoba
i dlouhodoba infla¢ni oekavani zdstavala pevné ukotvena na urovni, ktera odpovida cili Rady
guvernérl zachovat miru inflace ve sttednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této Grovné.

Dynamika ménového vyvoje a zejména tveért byla béhem celého roku 2013 nadale utlumena.
Tempo ristu agregatu M3 se v pritbé¢hu roku celkoveé meziro¢né snizilo a v priméru doséhlo 2,4 %
oproti 3,1 % za rok 2012. Uvéry soukromému sektoru se v roce 2013 opét snizily zejména
v disledku €istého splaceni tivért poskytnutych nefinanénim podniktim. Utlumend dynamika tivéra
byla do zna¢né miry disledkem nepfiznivé ekonomické situace a slabého vyhledu ekonomiky,
zvysSené averze k riziku a pokracujici korekce rozvah domacnosti a podnikd, pficemz veskeré tyto
faktory nadale neptiznivé ovliviiovaly poptavku po tvérech. V fadé zemi eurozoény navic pretrvaval
silny tlak na dalsi snizovani podilu dluhu v rozvahach bank. Navzdory zna¢nému zlepSeni v oblasti
financovani bank od 1éta 2012 a zvyseni divéry v ekonomice byla nabidka uvera stale limitovana
kapitalovymi omezenimi, segmentaci finan¢nich trhd a vnimanim rizika.

SLABSI INFLACNI TLAKY VEDLY KE DVEMA DALSIM SNiZENiM ZAKLADNICH UROKOVYCH SAZEB ECB

S cilem zajistit ve sttednédobém horizontu cenovou stabilitu v prostfedi nizkych cenovych tlaki
a podpofit postupné oziveni ekonomiky Rada guvernért v prabéhu roku 2013 dvakrat snizila
zékladni urokové sazby ECB. V kvétnu snizila Girokovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
0 25 bazickych bodt a Girokovou sazbu mezni zapijcni facility o 50 bazickych bodt. Vzhledem
k celkové nevyraznému vyhledu inflace, ktery zasahoval i do stfednédobého horizontu, Rada
guvernérl v listopadu snizila urokovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace i urokovou sazbu
mezni zapajcni facility o dalSich 25 bazickych bodl. Zakladni tirokové sazby pak ve zbytku roku
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zistaly na historicky nejnizsich trovnich,atona  [RINERI IR AL RN L
0,25 % pro hlavni refinan¢ni operace, 0,00 % pro  ILLCYERTVLE]

vkladovou facilitu a 0,75 % pro mezni zaptjcni
facilitu (viz graf 1). Rada guvernéri potvrdila, Ze

(v % p.a.; denni udaje)
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vzhledem k plosnému oslabeni ekonomiky a utlumené dynamice ménového vyvoje.
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Zdroje: ECB a Thomson Reuters.

V kontextu ménoveépolitickych opatieni piijatych beéhem celého roku Rada guvernérti nadale
povazovala cenovy vyvoj za odpovidajici cenové stabilité v horizontu ménové politiky v prostiedi
slabého hospodaiského rustu, pevné ukotvenych sttednédobych infla¢nich oéekavani a utlumené
dynamiky ménového vyvoje. Rizika spojena s vyhledem cenové stability byla vnimana jako
zhruba vyrovnana.

SIGNALIZACE BUDOUCi MENOVE POLITIKY ECB

Dne 4. ¢ervence 2013 Rada guvernérii oznamila, ze o¢ekava, ze zakladni urokové sazby ECB
zustanou na stavajici nebo nizsi urovni po delsi dobu. Oc¢ekavani Rady guvernéri vychazelo
z celkové slabsiho vyhledu inflace zasahujiciho az do stfednédobého horizontu, a to vzhledem
k plosnému oslabeni ekonomiky a utlumené dynamice ménového vyvoje. Tato informace
signalizovala budouci nastaveni ménové politiky Rady guvernéra v zavislosti na vyhodnoceni
rizik pro cenovou stabilitu. Po prvnim oznameni v ¢ervenci byla signalizace budouci ménové
politiky (tzv. ,,forward guidance®) ve svém pivodnim znéni opakované potvrzovana v prubehu
druhé poloviny roku. Pfedevsim byla signalizace budouci ménové politiky zopakovana po
meénovych rozhodnutich ze 7. listopadu 2013, kterd byla pfijata v plném souladu s jejim ptivodnim
znénim. Tento box se zabyva cili, charakteristikou a trznimi disledky signalizace budouci
meénové politiky.
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Cile

Rozhodnuti Rady guvernéri signalizovat budouci ménovou politiku bylo motivovano potiebou
vétsiho sladéni trznich ocekavani ohledné budouciho vyvoje zakladnich trokovych sazeb ECB
s podminénym charakterem ménové politiky Rady guvernéri. Rozhodnuti Rady guvernéra
ze 4. Cervence nasledovalo po obdobi, kdy urokové sazby penézniho trhu v eurozoné stale
rostly a vykazovaly vyssi volatilitu. Tento trzni vyvoj vyustil v situaci, kdy doslo k oslabeni
vlivu uvolnéné ménové politiky. Zvysena volatilita sazeb penézniho trhu navic vedla k tomu,
ze oc¢ekavani ohledné nastaveni ménové politiky byla prili§ citliva na Soky, které nesouvisely
se zakladnimi ekonomickymi a ménovymi podminkami v eurozoné. Vedle ménicich se trznich
ocekavani ohledné budoucich ménovépolitickych rozhodnuti a zmén v oéekavaném budoucim
vyvoji prebyteéné likvidity byl v tomto obdobi klicovym faktorem piisobicim na sazby penézniho
trhu vliv vyvoje v zemich mimo eurozonu. Za téchto podminek méla preciznéjs$i komunikace
ohledné nastaveni ménové politiky Rady guvernérii pomoci stabilizovat situaci na penéznim trhu
a pevnéji ukotvit trzni o€ekavani meénovépolitickych sazeb v blizkosti trajektorie konzistentni
s hodnocenim vyhledu cenové stability ve stfednédobém horizontu ze strany Rady guvernéri.

Charakteristika

V plném souladu s mandatem ECB a jeji strategii ménové politiky zalozila Rada guvernérai svou
signalizaci budouci ménové politiky na tfech hlavnich prvcich.

Zaprvé, trajektorie zakladnich tirokovych sazeb ECB, kterou Rada guvernérii ocekava, v souladu
s primarnim cilem ECB udrzovat cenovou stabilitu vychazi ze sttednédobého vyhledu inflace.
Zadruhé, ,,delsi doba®, jiz Rada guvernérti ve svém oznameni zminila, pfedstavuje flexibilni
casovy horizont, jehoz konec neni pfesné urcen, ale zavisi na tom, jak Rada guvernéri vyhodnoti
hospodatsky a meénovy vyvoj, ktery uruje vyhled cenové stability. Zatreti, pfedpoklady, na nichz
jsou zalozena ocekavani o zdkladnich trokovych sazbach ECB, jsou konzistentni s pfistupem
ECB k sestavovani, hodnoceni a porovnavani informaci dulezitych pro posuzovani rizik pro
cenovou stabilitu. Tento pristup zahrnuje pfedevsim analyzu hospodaiského a ménového vyvoje,
ktera poskytuje spolehlivé hodnoceni stfednédobého vyhledu cenové stability.

Dilezité je, ze Rada guvernért rozhodla o signalizaci budouci ménové politiky dfive, nez
byl vycerpan prostor pro dal$i snizovani zakladnich Grokovych sazeb ECB. Signalizace
budouci ménové politiky mize uc¢innéji usmérnovat trzni o¢ekavani nezavisle na aktualnim
nastaveni ménové politiky tim, Ze snizuje nejistotu ohledné o¢ekavané trajektorie irokovych
sazeb. Signalizace budouci ménové politiky ECB pfitom obsahovala moznost dalSiho sniZeni
zékladnich urokovych sazeb ECB, pokud by to vyzadoval zménény vyhled cenové stability.
Rozhodnuti Rady guvernért ze 7. listopadu 2013 o snizeni trokové sazby pro hlavni refinanéni
operace Eurosystému a sazby mezni zapujcni facility a o ponechani sazby vkladové facility
beze zmény tak bylo v souladu s podminénym charakterem prohlaseni ze 4. ¢ervence. Potvrzeni
signalizace budouci ménové politiky po listopadovych ménovych rozhodnutich ptispélo
k zesileni akomodac¢niho ucinku snizeni urokovych sazeb tim, ze usnadnilo jeho transmisi
do dlouhodobéjsich urokovych sazeb penézniho trhu a do Sir§iho souboru podminek na
finanénich trzich.
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Trzni dusledky

Oznameni o signalizaci budouci mé&nové politiky ze 4. Cervence 2013 vedlo k okamzitému
zplosténi kiivky sazeb penézniho trhu (viz graf A). Forwardové sazby se pro splatnosti nad Sest
meésict snizily zhruba o 5 bazickych bodui. Béhem mésicti nasledujicich po zavedeni signalizace
budouci ménové politiky se vSak sklon forwardové kiivky zacal zvySovat, coz odrazelo ptiznivé
zpravy z ekonomiky a statistické tidaje zvetejiiované v eurozoné€ i mimo ni. Sklon forwardové
kfivky v zafi opét zaznamenal nejvyssi hodnotu, poté se vSak postupné snizoval, a to zejména
v disledku listopadovych ménovych rozhodnuti.

Signalizace budouci ménové politiky zaroven vedla k trvalému poklesu nejistoty trhu ohledné
budouci trajektorie kratkodobych trokovych sazeb. Implikované rozdéleni o¢ekavanych sazeb
odvozené z opci na EURIBOR ukazuje, ze rozptyl ocekavani ohledné kratkodobych sazeb se
zietelné snizil z vysokych hodnot zaznamenanych v ¢ervnu na uroven blizsi hodnotam ze zacatku
kvétna 2013 (viz graf B). Poté, co Rada guvernéru snizila zakladni tirokové sazby ECB, byla
2. kvétna trzni o¢ekdvani tirokovych sazeb na jeden rok dopredu koncentrovana na nizkych
urovnich. Pozdéji vSak nejistota ohledné budoucich sazeb penézniho trhu nartistala. VySsim
urovnim byla pfisuzovana vyssi pravdépodobnost, a tak rostla i stfedni hodnota ocekavani,
ktera dosahla nejvyssi hodnoty 24. cervna. Oznameni o signalizaci ménové politiky vedlo
k opétovnému zuzeni rozptylu trznich ocekavani na nizsich hodnotach, coz bylo doprovazeno
také poklesem stfedni hodnoty ocekavani.

Graf A Forwardové sazby EONIA Graf B Nejistota ohledné budoucich

kratkodobych sazeb penéiniho trhu

osa x: urokova sazba
osa y: rozdéleni
= 2. kvétna 2013 (po sniZeni sazeb)

+eee« 3. Cervence 2013 (pfed zasedanim Rady guvernéri) = 2. kvétna 2013 (po snizeni sazeb)

==== 4. Cervence 2013 (po zasedani Rady guvernéri) eeeee 24 ervna 2013
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB. Zdroje: NYSE Liffe, Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje ke konci dne. Poznamka: Implikované rozdéleni tiimési¢nich sazeb EURIBOR

za 12 mé&sict odvozené z opci aplikované na tfimési¢ni sazbu
jednodenniho indexového swapu za 12 mésicu.
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Ziskané poznatky celkové naznacuji, Ze signalizace budouci ménové politiky napomohla
jednoznacnéjsi a transparentn€j$i komunikaci zaméri ménové politiky Rady guvernéru
v zavislosti na vyvoji vyhledu cenové stability. Také se zda, ze pfispéla ke stabilizaci situace
na penéznim trhu a pevnéjsimu ukotveni ocekavani. Signalizace budouci ménové politiky tak
uspésné podpotila usili ECB o plnéni jejiho mandatu udrzovat cenovou stabilitu v eurozéné ve
sttednédobém horizontu.

MIMORADNA MENOVEPOLITICKA OPATRENI PRIJATA V ROCE 2013

Vyznamné predcasné splatky v ramci ttiletych dlouhodobéjsich refinanénich operaci (LTRO)
provedenych na konci roku 2011 a zacatku roku 2012 znamenaly snizeni objemu pfebytecné
likvidity, coz vzhledem k pfetrvavajicimu napéti ve financovani bank vytvarelo urcity tlak na rist
sazeb penézniho trhu. V listopadu 2013 Rada guvernérii oznamila, ze Eurosystém bude nejméné
do 7. ¢ervence 2015 pokracovat v dodavani likvidity bankam prostfednictvim nabidkovych fizeni
s pevnou sazbou a plnym piidélenim ve vSech refinancnich operacich, aby bylo i nadale zajisténo,

ze solventni banky nebudou celit likviditnim omezenim, obzvlasté po splatnosti tiiletych LTRO.

DOSLO KE ZLEPSENi TRANSMISE MENOVE POLITIKY, KTERA VSAK ZOSTAVA V JEDNOTLIVYCH ZEMiCH
NEROVNOMERNA

Vliv obou snizeni zékladnich sazeb ECB v roce 2013 i signalizace budouci ménové politiky se
projevil ptimo prostfednictvim sazeb terminového penézniho trhu, nebot’ prostor pro dalsi snizeni
jednodennich sazeb byl omezeny: v disledku piebytec¢né likvidity se po vétsinu roku 2013 velmi
kratkodobé sazby nachazely blizko sazby vkladové facility (ktera byla v ¢ervenci 2012 snizena
na 0,00 %).

I v roce 2013 prispivala mimotadna opatieni ménové politiky pfijata v letech 2011 a 2012 k G¢innéjsi
transmisi zmén Grokovych sazeb ECB. Patfily mezi né dvé tfileté LTRO provedené koncem
roku 2011 a na zac¢atku roku 2012 a oznameni Rady guvernérui z 1éta 2012, Ze je piipravena provadét
ptimé ménové transakce (OMT) na sekundarnich trzich se statnimi dluhopisy v eurozéné.! Tato
opatfeni pomohla uvolnit napéti na finan¢nich trzich a snizila rizika extrémnich ztrat a nejistotu.
Ptispéla tak k trvalejSimu zlepSeni podminek financovani, coz doklada napiiklad pokracujici pokles
vynosu statnich dluhopisiti v zemich, které se dostaly do potizi, a emise novych dluhopisi bank,
podnikt a statd, které nemély po urcitou dobu pfistup na trhy.

I kdyz se urokové sazby z bankovnich tivértt domacnostem a nefinancnim podniktim v roce 2013
na urovni eurozony snizily, coz odrazelo transmisi snizovani zakladnich urokovych sazeb ECB
i zlepSeni situace na finan¢nim trhu, v jednotlivych zemich mél tento proces i nadale vyrazné
rozdilny prabéh. Pretrvavajici rozdrobenost finan¢nich trhii na narodni trovni nadéle branila
rovnomérné transmisi ménové politiky v eurozéné. V disledku toho se v nékterych zemich
snizovani zakladnich trokovych sazeb promitlo ve velké mife, ale v dalSich zemich trokové sazby
z bankovnich uvéra poskytovanych realné ekonomice poklesly jen mirng.

1 S cilem fesit vazné deformace v ocenéni statniho dluhu v nékterych zemich eurozony, a to pfedevsim v souvislosti s neopodstatnénymi
obavami nekterych investorti z moznosti zru$eni eura, oznamila v srpnu 2012 Rada guvernéru, ze je pfipravena provadet pfimé ménové
transakce (OMT) na sekundarnich trzich se statnimi dluhopisy v eurozoné. Pfimé ménové transakce nebyly do konce roku 2013 spustény,
ale Eurosystém je i nadale pfipraven je za urcitych podminek provadét (jak je podrobnéji popsano v ¢asti 1.1 kapitoly 2 Vyroéni zpravy
ECB za rok 2012). Rada guvernéri nezavisle zvazi provadéni pfimych ménovych transakei do té miry, Ze jsou z hlediska ménové politiky
opodstatnéné v pripadé rozdrobenosti trhu (pfi splnéni uvedenych podminek). Pfimé ménové transakce maji za cil podpofit transmisni
mechanismus ve v§ech zemich eurozony a jednotnost ménové politiky. Pfimé ménové transakce poskytuji plné u€¢inny mechanismus
k vylouceni destruktivnich scénaiu s potencialné vaznymi hrozbami pro cenovou stabilitu v eurozoné.
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V zajmu zajisténi dostatecné transmise ménové politiky do podminek financovani v zemich eurozony
je zasadni, aby byla dale snizovana rozdrobenost uvérovych trhii v eurozong a posilovana odolnost
bank v ptipadech, v nichZ je to zapotiebi. Tento proces budovani divéry dale posili komplexni
hodnoceni rozvah bank, které ECB provede, nezZ se plné€ ujme svych dohledovych tkold v ramci
jednotného mechanismu dohledu. Toto hodnoceni zvysi kvalitu dostupnych informaci o stavu
bank a povede k identifikaci a provadéni potfebnych napravnych opatieni. K obnoveni divéry ve
finan¢ni systém napomohou dal§i rozhodné kroky vedouci k vytvofeni bankovni unie. Stale vSak
nebyly plné vyfeSeny prvotni pfic¢iny soucasné krize. V této souvislosti by vlady mély pokracovat ve
svém Usili snizovat schodky a zajistovat fiskalni konsolidaci ve sttednédobém horizontu. Mély by
také znacné zintenzivnit usili o provadéni potiebnych strukturalnich reforem na trhu zbozi a sluzeb
i na trhu prace, aby zvysily konkurenceschopnost svych ekonomik, a pokracovat ve zlepSovani
institucionalniho ramce HMU.

2 MENOVY, FINANCNi A HOSPODARSKY VYVO)

2.1 GLOBALNi MAKROEKONOMICKE PROSTREDI

GLOBALNi OZIVENi POKRACOVALO V ROCE 2013 POMALYM TEMPEM

Rast globalni ekonomiky pokracoval v roce 2013 mirnym tempem. V prubéhu roku jeji oziveni
pozvolna nabyvalo na sile, ziistavalo vSak kiehké a v jednotlivych zemich se liSilo. Na zacatku roku
ukazatele z vybérovych Setfeni signalizovaly udrzeni tempa globalniho hospodarského ristu, kdyz
se Index vedoucich nakupu (Purchasing Managers’ Index — PMI) za vSechna primyslova odvétvi
pohyboval mirn€¢ nad primérnou hodnotou posledniho ctvrtleti 2012 ve vysi 52,9. Pokracujici
posilovani indexu davéry v podnikatelském sektoru, i kdyz z nizkych Grovni, spolecné se zlepSenim
globalnich finan¢nich podminek ukazovalo na postupné oziveni ve vyspélych ekonomikéach a vyssi
rast v rozvijejicich se trznich ekonomikach. Zvefejnéné udaje za posledni ctvrtleti roku 2012 a prvni
polovinu roku 2013 viceméné potvrdily pokracujici globalni oZiveni, které ale bylo nadale jen mirné
a nerovnomeérné. Ve vyspélych ekonomikach se rust v prvnim pololeti 2013 stabilizoval, zatimco
v rozvijejicich se ekonomikéch, kde se ocekéavalo intenzivnéjsi oziveni, ekonomicka aktivita po
nartstu ke konci roku 2012 opét zpomalila.

Béhem roku pak fada nepfijemnych piekvapeni ve vyvoji ukazateld daveéry i tzv. tvrdych dat
zvyraznila kiehkost oziveni a nejistotu ohledné globalniho vyhledu. Navrh pfedsedy amerického
Federalniho vyboru pro volny trh (FOMC), tykajici se mozného ukonceni programu nakupu aktiv
ze strany Federalniho rezervniho systému, vyvolal v kvétnu obdobi zvySené nejistoty a obnoveni
volatility na svétovych finanénich trzich. To vedlo ke zpfisnéni podminek financovani pfedevsim
v nékterych rozvijejicich se ekonomikach a k vyznamnému vyprodeji globalnich financnich aktiv.
Box 2 se zabyva tlohou zranitelnosti zemé pii pfehodnocovani rizika v rozvijejicich se ekonomikach
a zkouma dopad vyvoje v téchto zemich na eurozonu. Zptisnéni globalnich podminek financovani
béhem léta spolecné se slabsi domaci poptavkou a stale slabym vnéjsim prostiedim mélo negativni
dopad na ekonomickou aktivitu v rozvijejicich se zemich a oslabilo kratkodoby vyhled jejich rastu.

Ve druhé poloviné roku 2013 doslo k postupné zméné€ dynamiky rtstu ve prospéch vyspélych
ekonomik. Tempo ristu ve vétsine vyspélych ekonomik postupné posilovalo, i kdyz jejich
sttednédobé perspektivy byly nadale tlumeny pokracujici korekci rozvah, fiskalni konsolidaci,
relativné pfisnymi avérovymi podminkami a slabymi trhy prace. Na druhé strané tempo rtstu
v fadé velkych rozvijejicich se ekonomik oslabovalo, coz bylo mimo jiné zptisobeno strukturalnimi
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ptekazkami. V porovnani s rustem ve vyspélych ekonomikach vsak jejich rast zGstal silny
a vyznamné piispival ke globalni ekonomické aktivité. Rist tlumily také socialni nepokoje
a geopolitické napéti v mnoha zemich severni Afriky a Blizkého vychodu.

Tempo globalniho ristu zistalo celkové slabé, rozkolisané a v jednotlivych zemich dlouhodobé
rozdilné. V zavéru roku ale zvefejnéné udaje i vysledky pruzkumut naznacovaly uréité znamky
postupného oziveni globalni ekonomické aktivity. Poté, co ECB a Bank of England zacaly
signalizovat svoji ménovou politiku a americky Federalni vybor pro volny trh se rozhodl postupné
omezovat nakupy aktiv, normalizace globalnich podminek financovani ve druhé polovin¢ roku
ziejmé ¢asteén¢ odstranila nejistotu na trzich a podporila tempo globalniho rtstu (viz graf 2).

Svétovy obchod vzrostl z velice nizkych hodnot zaznamenanych ve druhé poloviné roku 2012,
nadale jej ale charakterizoval mirny a volatilni mezi¢tvrtletni rist. Po né¢kolikamé&si¢nim solidnim
vyvoji v prvnim pololeti roku 2013 kratkodobé obchodni indikatory ke konci 1éta opét oslabily;
v poslednich mésicich roku pak opét posilily. Objem rustu svétového dovozu zbozi celkoveé vykazal
v prvnich trech ¢tvrtletich roku 2013 primérny meziétvrtletni rust ve vysi 0,8 % v porovnani s 0,4 %
v roce 2012 a jeho tempo podle udaji CPB Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis od
zafi zesililo. Na konci roku 2013 vSechny dostupné kratkodobé obchodni indikatory naznacovaly
pokracujici oziveni svétového obchodu a index novych vyvoznich objedndvek v ramci PMI

vykazoval nejvyssi hodnoty od biezna 2011. Pfedpoklada se ale, ze tempo rustu obchodu ziistane
v nejbliz§im obdobi utlumené a nebude dosahovat ptedkrizovych hodnot.

Pokud jde o cenovy vyvoj, zpomalovani celosvétové inflace, které je patrné od roku 2011,
pokragovalo i v roce 2013, i kdyZ vyvoj v jednotlivych zemich byl rozdilny. Rada faktorii véetné
utlumené dynamiky rlstu cen komodit a slabé globalni ekonomické aktivity, které se odrazely
ve stale vysoké urovni volnych kapacit a vysoké nezaméstnanosti, zajistovala, Ze inflaéni tlaky

Graf 2 Vyvoj HDP a inflace ve vyznamnych ekonomikach
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zustavaly omezené. V zemich OECD se celkovy rist spotiebitelskych cen v priméru snizil z 2,2 %
v roce 2012 na 1,6 % v roce 2013, coz bylo pfevazné zptisobeno niz§imi cenami energii a potravin.
K tomuto poklesu doslo ve vétsiné vyspélych ekonomik kromé Japonska, kde se inflace zvysila
(viz graf 2). Primérny rust spotfebitelskych cen bez potravin a energii se v zemich OECD snizil
na 1,5 % oproti 1,8 % v roce 2012. V rozvijejicich se ekonomikach bylo tempo rastu cen béhem
roku diferencovangjsi. Meziroéni mira inflace byla relativné mirna v Cing, ale v nékterych dalsich
velkych rozvijejicich se ekonomikach ziistala na zvySené trovni. Slabé globalni i doméci prostredi
v kombinaci se zmirnénim riistu cen potravin a energii pomohlo tlumit inflaci, i kdyz oslabeni mén
od poloviny roku zvysilo v n€kterych rozvijejicich se ekonomikach inflacni tlaky.

IMPLIKACE VYPLYVAJiCi PRO EUROZONU ZE ZMEN FINANCNICH PODMINEK V ROZVIJEJiCiCH SE
TRINiCH EKONOMIKACH

V roce 2013 doslo v fad€ zemi k vyznamnym zménam podminek financovani. Zejména se to
tykalo rozvijejicich se trhu, kde ptehodnocovani rizik, pozorované v nékterych téchto zemich
jiz na zacatku roku 2013, bylo v kvétnu zesileno signély ze strany amerického Fedu o mozném
omezeni programu nakupu aktiv ke konci roku. Citlivost nékterych rozvijejicich se ekonomik na
zmeény globalni divéry investord se projevila poté, co jejich trhy aktiv a mény prosly znacnymi
korekcemi, coz mélo za nésledek skute¢né zptisnéni podminek financovani s negativnim dopadem
na tempo jejich rustu.

S prihlédnutim k témto okolnostem se tento box snazi odhadnout potencialni negativni dopady,
které vyplyvaji pro eurozonu ze zhorSeni hospodarskych a finanénich podminek na rozvijejicich
se trzich. Dochazi k zavéru, Ze rozvijejici se trhy, které byly nejvice nachylné k ptehodnocovani
rizik béhem roku 2013, se vyznacuji zna¢nou domaci i vn&jsi zranitelnosti. Dopad vyvoje v téchto
zemich na eurozénu prostiednictvim riznych transmisnich kanald je pomérné omezeny.

Uloha zranitelnosti p¥i pFehodnocovani rizika rozvijejicich se trhi

Po globalnim odprodeji aktiv rozvijejicich se ekonomik bezprosttedné po oznameni Fedu
v kvétnu 2013 zacali investofi ve zbyvajici ¢asti roku vice rozliSovat mezi jednotlivymi
zemémi. Jejich pozornost se pfesunula na zemé, které byly vnimany jako zvlasté zranitelné
dal$im moznym narusenim kapitalovych tokd, coz se projevilo v dalsim poklesu na jejich
akciovych, dluhopisovych a mé€novych trzich. Proto v zemich s vyznamnou domaci nebo vnéjsi
nerovnovahou, jako je Brazilie, Indie, Indonésie, Jihoafricka republika a Turecko, dochazelo
k nejvyznamnéjSimu zhorSeni prostiedi pro financovani.

Vnimani domaci nebo vnéjsi zranitelnosti téchto zemi ze strany investortt doklada fada ukazatela.
Tyto ekonomiky se na konci roku 2012 vyznacovaly tim, Ze byly potencialné snadno ovlivnitelné
zhorSenymi globalnimi podminkami financovani (viz tabulka A). Turecko vykazovalo domaci
zranitelnost, ktera byla spojena se silnym rastem uvérd a vnéjsi nerovnovahou, zejména
zna¢nym schodkem bézného uctu (z velké casti financovanym kratkodobymi portfoliovymi
toky) a nepfiznivym pomérem kratkodobé zahrani¢ni zadluzenosti k devizovym rezervam.
Indie, Jihoafricka republika a v mens$i mitfe Brazilie a Indonésie zaznamenaly dvoji schodek
(fiskalni a bézného uctu) v kombinaci se zavislosti na volatilnich portfoliovych investicich
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Vybrané indikatory domaci a vnéjsi zranitelnosti

Vnéjsi indikatory Domaci indikatory

Saldo béZzného Priliv | Kratkodoby Zahrani¢ni Fiskalni saldo | Mezera Gvéri
uctu portfoliovych zahrani¢ni dluh celkem vi¢i HDP?

investic? dluh
(v % HDP) | (v % celkového v % (v % HDP) (v % HDP) (v procentnich
piilivu devizovych bodech)

kapitalu) rezerv)
2012 2010-2012 2012 2012 2012 2012
Ceska republika (CZ) -2,4 36,0 58,3 50,5 -4,4 -
Madarsko (HU) 1,7 -48,3 83,0 130,3 -2,0 -16,5
Polsko (PL) -3,5 53,4 97,6 74,4 -3,9 1,0
Rumunsko (RO) -4,4 45,7 121,8 75,7 -2,5 -
Rusko (RU) 3,7 6,2 32,7 28,6 0,4 -2,7
Turecko (TR) -6,1 41,8 147,7 42,8 -1,6 11,7
Cina (CN) 2,3 73 17,6 9,0 -2,2 13,4
Indie (IN) -4,8 22,9 443 21,2 -8,0 3.4
Indonésie (ID) -2,7 34,2 50,7 29,4 -1,7 12,8
Malajsie (MY) 6,1 63,8 39,1 27,1 -4,5 55
Jizni Korea (KR) 3,8 88,7 39,4 36,2 1,9 3,4
Tchajwan (TW) 10,5 - 28,8 27,5 43 -
Thajsko (TH) 0,0 29,6 41,6 36,4 -1,7 26,2
Argentina (AR) 0,0 14,0 272,9 32,0 -4,3 2,9
Brazilie (BR) -2,4 24,8 21,3 14,1 -2,7 10,2
Mexiko (MX) -1,2 66,0 67,3 29,2 -3,7 3.4
Jihoafricka republika (ZA) -6,3 54,6 79,6 35,8 -4,8 -4,9

Zdroje: MMF, BIS, narodni udaje, Haver Analytics a vypocty ECB.

1) Pasiva portfoliovych investic vznikla v obdobi 20102012 v % celkovych pasiv vSech skupin investic (pfimych, portfoliovych
a ostatnich). i

2) Odchylka poméru uvéra k HDP od jeho jednostranného dlouhodobého trendu (v realném case). Udaje pro Argentinu, Mexiko a Jizni
Afriku jsou za prvni polovinu roku 2012.

(Jihoafricka republika) nebo nadmérnym ristem uvera (Brazilie a Indonésie). AvSak nekteré
ekonomiky, které se podle stejnych kritérii jevi jako stejné zranitelné, byly celkové méné
ovlivnény volatilitou globalnich trhi. To naznacuje dalezitost dalSich faktort, které utvarely
nazory investort na rozvijejici se ekonomiky, jako je vystaveni vlivu zpomaleni ¢inského
produktu, schopnost tézit z postupného oziveni ekonomické aktivity v eurozoné nebo nasazeni,
s nimz vlady fesily stavajici nerovnovahy, naptiklad zavedenim fiskalnich konsolida¢nich nebo
strukturalnich reforem.

Vazby a dopad vyvoje na zranitelnych rozvijejicich se trzich na eurozonu

Pfima transmise zhorSujicich se hospodafskych a finan¢nich podminek na rozvijejicich se trzich
do eurozony je pravdépodobné pomérné nizka. Obchodni a finanéni vazby mezi eurozénou
a vétSinou rozvijejicich se ekonomik jsou az na nékolik vyjimek celkové omezené (viz graf A).
Celkovy vliv jednotlivych rozvijejicich se trhli na eurozénu je navic nejvyssi u zemi, které byly
ziejme nejméné zasazeny globalnim financnim vyvojem v roce 2013. Avsak vedle pfimych
dopadu vyplyvajicich pro eurozénu z pomalejsiho vyvoje na rozvijejicich se trzich mohou hrat
roli i nepfimé dopady. Naptiklad pokles cen komodit v disledku nizsi poptavky rozvijejicich
se ekonomik by mohl zlepsit sménné relace eurozony, ale mohl by také ptisobit na dalsi snizeni
inflace. Zahrani¢ni poptavka eurozony by mohla byt ovlivnéna také nepfimymi obchodnimi
vztahy, pokud by zpomaleni rustu produktu na rozvijejicich se trzich mélo vliv na ekonomickou
aktivitu u hlavnich obchodnich partner eurozony ve skuping rozvinutych ekonomik.
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Vazby eurozdny na rozvijejici se trini ekonomiky"

(v % veskerych vazeb)
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Poznamky: Udaje o vyvozu zbozi z Tchajwanu nejsou k dispozici. Zkratky zemi viz tabulka vySe. Zemé uvedené v grafu jsou sefazeny

podle souhrnnych vazeb eurozony v oblasti vyvozu zboZi, pfeshrani¢nich bankovnich pohledavek a portfoliovych aktiv.

1) Po odeéteni vazeb uvniti eurozony.

2) V % celkového vyvozu zbozi v roce 2012. i .

3) V % celkovych preshrani¢nich bankovnich pohledavek v 3. ¢tvrtleti 2013. Udaje pro eurozénu zahrnuji Belgii, Némecko, Recko,
Spanélsko, Francii, Italii, Lucembursko, Nizozemsko, Rakousko, Portugalsko a Finsko.

4) V % celosvétovych aktiv v roce 2012.

Pti podrobnégj$im pohledu na finanéni vazby jsou portfoliové investice eurozony v rozvijejicich
se zemich zanedbatelné. Podle tdaju z prizkumu MMF Coordinated Portfolio Investment
Survey jsou jedinymi zemémi, kde podil eurozény na celkovych portfoliovych aktivech
drzenych v zahraniéi presahuje 1 %, Brazilie, Cina, Polsko a Jizni Korea. Pfeshraniéni bankovni
pohledavky, i kdyz jsou vétsinou vyznamnéjsi nez portfoliové toky, se prevazné tykaji nekterych
zemi stfedni a vychodni Evropy (napiiklad Polska se 4,0 % viech pohledavek a Ceské republiky
se 3,0 %) a Latinské Ameriky (pfedevsim Brazilie se 3,6 % a Mexika s 2,8 %). Z hlediska
obchodnich vztaht stoji na pfednim misté rozvijejici se zemé v tésné blizkosti eurozony, nebot
vyvoz zbozi do Polska (5,1 %), Ruska (4,7 %), Ceské republiky (3,8 %) a Turecka (3,3 %) se
vyznamné podili na celkovém vyvozu. Mimoradné hodnoty jsou z tohoto pohledu vykazovany
u Ciny, do niz smétuje 7,0 % vyvozu zboZi z eurozény.

V ramci zemi, které investofi v prub&hu roku 2013 povazovali za nejzranitelnéjsi a ve kterych
doslo nasledné ke znaénému zhorSeni hospodaiskych a finanénich podminek, je eurozona
vystavena ve vyznamné mifte jejich vlivu pouze v pfipadé Turecka a Brazilie, a to prostfednictvim
obchodu (Turecko) a preshrani¢nich bankovnich tokt (Brazilie a Turecko). Dopad vyvoje v Indii,
Indonésii a Jihoafrické republice je velmi maly.

SPOJENE STATY

Ve Spojenych statech pokracovalo i v roce 2013 hospodaiské oziveni, i kdyz pomalej$im tempem
nez v predchozim roce. Rust realného HDP ¢inil 1,9 % oproti 2,8 %v roce 2012. Rust produktu
v roce 2013 podpofilo posilovani soukromé domaci poptavky, v némz se odrazelo pokracujici
zlepSovani situace na trhu s bydlenim a na trhu prace, pfiznivé podminky financovani vyvolavajici
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pozitivni efekty bohatstvi z rostoucich cen akcii a nemovitosti a uvolnéna ménova politika. Vedle
toho k rustu readlného HDP kladné ptispéla akumulace zasob a v mensi mite ¢isty vyvoz. V prvnich
tiech Ctvrtletich roku se schodek bézného uctu snizil z 2,7 % HDP v roce 2012 na 2,4 % HDP. Oproti
tomu vyss$i dané, zakotvené ve fiskalni dohod€ z ledna 2013, a automatické plosné vydajové skrty
(tzv. sequester), schvalené v bieznu, ekonomickou aktivitu béhem roku nadale tlumily.

V prvni poloviné roku ziistala ekonomicka aktivita nizka v situaci pokracujiciho poklesu spotieby
vlady v souvislosti s vySe uvedenymi vladnimi vydajovymi Skrty, utlumenymi soukromymi
investicemi do jinych aktiv nez reziden¢nich nemovitosti a slabym vyvozem. Vydaje na soukromou
spotiebu ovSem ve stejném obdobi stale silné rostly a nad vy$§imi danémi a pomalym ristem
piijmu prevazily zlepSeni situace na trhu prace a vyrazné pozitivni efekty bohatstvi diky rostoucim
cenam akcii a nemovitosti. Soukromé investice do reziden¢nich nemovitosti zlstaly také pomérné
vyrazné v navaznosti na silné oZiveni v sektoru nemovitosti. Realny HDP ve druhé poloviné roku
2013 zrychloval, pficemz zejména ve tietim Ctvrtleti dosahl silného rtstu. Ekonomicka aktivita ale
ke konci roku pon¢kud zpomalila, coz bylo dano dvéma hlavnimi faktory. Narist dlouhodobych
urokovych sazeb zapocaty v kvétnu, kdy Fed naznacil mozné zpomaleni tempa nakupu aktiv béhem
roku, se projevil ve zpiisnéni finanénich podminek a navazné v ¢aste¢ném utlumu oziveni na trhu
s bydlenim. Vedle toho mélo na domaci poptavku neptiznivy dopad fiskalni omezeni nasledujici
po riskantnim politickém vyjednavani ohledné zvyseni dluhového stropu v fijnu. Tempo rtstu trhu
prace zistalo ve druhé poloving€ roku 2013 pomérné silné, ackoli na konci roku doslo k vyraznému
zpomaleni tempa tvorby pracovnich mist, Castecné ovlivnénému nepiiznivym pocasim v prosinci.
Mira nezaméstnanosti se béhem roku nadale snizovala, coz bylo z¢asti disledkem pokracujiciho
poklesu miry participace pracovni sily.

Primérna meziro¢ni inflace méfena CPI v roce 2013 kleslana 1,5 % z 2,1 % v roce 2012 vlivem
nizsich cen energii a znaéného poctu volnych kapacit, coz nadale tlumilo cenové tlaky. V prvni
poloving roku 2013 se inflace méfena CPI pohybovala vlivem zna¢né volatility slozky energii mezi
1,1 % a2 %, zatimco ceny potravin vykazovaly mirné€ klesajici trend. Meziro¢ni inflace métena CPI
po vétsinu druhého pololeti roku 2013 klesala s tim, jak odeznival vyrazny kladny vliv srovnavaci
zékladny cen energii. Bez potravin a energii ¢inila inflace méfend CPI v roce 2013 1,8 % oproti
2,1 % v roce 2012.

V podminkéch mirného ristu ekonomiky i zaméstnanosti a inflace nachézejici se pod dlouhodobym
cilem ponechal americky Federalni vybor pro volny trh (FOMC) Federalniho rezervniho systému
svj cil pro sazbu z federalnich fondu po cely rok 2013 beze zmény v intervalu 0 % — 0,25 %.
Oznamil, Ze vyjime¢né nizké urovné sazby z federalnich fondi ztistanou beze zmény pfinejmensim
do doby, kdy bude mira nezaméstnanosti pfesahovat 6,5 %, ocekavana inflace v nadchdzejicim
roce az dvou letech nebude vys$si nez 2,5 % a dlouhodobéjsi inflaéni oekavani budou stale
pevné ukotvena. FOMC se rozhodl pokracovat v nakupech dalsich agenturnich cennych papirt
krytych hypotékami v objemu 40 mld. USD mési¢né a nadale nakupoval dlouhodobé vladni
dluhopisy v objemu 45 mld. USD mé&si¢né. Vybor dale pokracoval v politice reinvestovani splatek
jistiny cennych papird vydanych k financovani agenturniho dluhu a agenturnich cennych papirt
zajisténych hypotékami. FOMC ptedpokladal, ze pomoci téchto krokt bude nadale ptisobit na
snizeni dlouhodobé¢jsich urokovych sazeb, podpoii hypotecni trhy a pfispeje k uvolnéni Sirsich
finan¢nich podminek. V ¢ervnu FOMC potvrdil kvétnové vyroky pfedsedy Bernankeho pred
Spole¢nym hospodaiskym vyborem amerického Kongresu, ze FOMC by mohl béhem roku zpomalit
tempo nakupt aktiv, pokud se ekonomika bude dale zlepSovat podle ocekavani. FOMC uvedl, ze
predpoklada ukonceni programu nakupt aktiv v poloviné roku 2014. Avsak vzhledem k rozsahu
omezeni federalnich fiskalnich vydajti v obdobi do zafi a pretrvavajici fiskalni nejistoté vybor v zari
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oznamil, Ze s upravou tempa nakupt aktiv pocka, az bude mit vice diikazl o trvalejsim charakteru
zlepSovani vyvoje ekonomické aktivity a podminek na trhu prace. Dne 18. prosince vybor rozhodl,
ze s ohledem na zlepsujici se vyvoj smérem k maximalni zaméstnanosti a zlepSeni vyhledu trznich
podminek mirné zvolni tempo nakupt aktiv. FOMC oznamil, ze od ledna 2014 bude mnozstvi
agenturnich cennych papirl zajisténych hypotékami ve svém drzeni zvySovat o 35 mld. USD
meési¢né€ misto 40 mld. USD a mnozstvi dlouhodobégjsich statnich cennych papiri ve svém drzeni
0 40 mld. USD mési¢n¢ misto 45 mld. USD. Vybor uvedl, ze na dalSich jedndnich ziejmé dale snizi
nakupy aktiv v zavislosti na svém hodnoceni hospodaiského vyvoje.

V oblasti fiskalni politiky se schodek federalniho rozpoctu ve fiskalnim roce 2013 vyrazné snizil
na 4,1 % HDP oproti 6,8 % v pfedchozim roce.? Federalni dluh v drzbé& vefejnosti se zvysil ze
70,1 % na konci roku 2012 na 72,1 % HDP na konci roku 2013. Velka ¢ast poklesu fiskalniho
schodku v roce 2013 byla dusledkem politické dohody ohledné reforem dani a vydaji (American
Taxpayer Relief Act) na zacatku ledna, které obsahovaly predev§im opatieni na zvyseni piijmu
a plosnych vydajovych skrtl schvalenych v bfeznu. Béhem roku ale pietrvavala politicka nejistota
ohledné nejvhodnéjsiho fiskalniho vyvoje. Politicka a fiskalni nejistota kulminovala v fijnu
v dusledku ¢aste¢ného omezeni zbytnych vladnich sluzeb v kombinaci s riskantnimi politickymi
kroky ohledné zvyseni limitu dluhu. Piestoze bylo dosazeno politické dohody, aby bylo mozné
nadale financovat vladni tfady, a dluhovy strop byl posunut s cilem zabranit platebni neschopnosti,
fiskalni nejistota nadale tlumila kratkodoby hospodarsky vyhled. Dne 26. prosince 2013 prezident
Obama schvalil navrh zakona o rozpoctu, na némz se dohodly obé strany. Jeho cilem je ukoncit
nékteré z automatickych vydajovych skrtd tim, ze se v pfistich dvou fiskalnich letech zvysi limity
diskrecnich vydajii a nahradi je jiné zdroje uspor rozlozené do deseti let.

JAPONSKO

V Japonsku doslo v prubéhu roku 2013 k oziveni ekonomické aktivity, které bylo tazeno silnou
domaci poptavkou. V prvni poloviné roku byl rust produktu dynamicky, poté vsak jeho tempo
zvolnilo vlivem poklesu ¢istého vyvozu a zpomaleni soukromé spotieby. V roce 2013 podporovala
hospodarsky rtst v ramci nové prorastové strategie vlady vyraznéji akomodaéni ménova a fiskalni
politika. Cilem této strategie je odklonit Japonsko od perzistentni deflace a podpofit trendovy
rist zemé prostednictvim tii raznych pilifa: (i) kvantitativniho a kvalitativniho ménového
uvolnéni (QQE) za strany Bank of Japan, (ii) fiskalniho stimulu zavedeného na zac¢atku roku 2013
a nasledného zavazku fiskalni konsolidace ve stfednédobém horizontu a (iii) strukturalnich reforem
na podporu produktivity a ristu pracovni sily.

Dne 4. dubna 2013 Bank of Japan zvetejnila podrobnosti o QQE a zastavila program nakupt aktiv,
ktery ozndmila v lednu. V souvislosti s QQE centralni banka znovu potvrdila cil cenové stability
na urovni 2% meziro¢niho tempa ristu CPI do roku 2015 prostfednictvim zdvojnasobeni ménové
baze do konce roku 2014, ktera se meziro¢né zvysi o 6070 bil. jend. Inflace méfena CPI v Cervnu
dosahla kladnych hodnot a v prosinci se zvysila na 1,6 %, coZ je nejvyssi hodnota zaznamenana od
roku 2008. Vedle toho také vzrostla meziro¢ni inflace métena indexem spotiebitelskych cen bez
potravin, napojui a energii, a to z -0,7 % v lednu na 0.7 % v prosinci.

V oblasti fiskalni politiky po ekonomickych stimula¢nich opatfenich ozndmenych na pocatku roku 2013
nasledoval zavazek snizit primarni schodek na polovinu do roku 2015 (odhad na rok 2013 ¢inil 7 %)
a dosahnout primarniho piebytku do roku 2020. Tteti pilif nové prortistové strategie vlady — strukturalni
reformy — zahrnuje fadu iniciativ na podporu dlouhodobého riistu Japonska prostiednictvim zvysSeni

2 Fiskalni rok trva ve Spojenych statech od fijna ptedchoziho roku do zafi referenc¢niho roku.
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konkurence a odstranéni neefektivnosti na trhu zbozi a sluzeb, jakoz i zvySeni participace pracovni
sily. Kromé reforem trhu prace by mohl pomoci posilit vyssi ceny narlst mezd v soukromém sektoru
planovany na rok 2014 a pomoci tak Bank of Japan dosahnout inflacniho cile ve vysi 2 %.

ROZVIJEJiCi SE ASIJSKE ZEME

Tempo ekonomické aktivity v rozvijejicich se asijskych zemich zistalo v roce 2013 bez vétsich zmén
a nachézelo se stale pod svym dlouhodobym primérem. Pfestoze doslo k ur¢itému zrychleni ristu
vyvozu pii postupném oziveni ve vyspélych ekonomikach, silngjsi rist dovozu vedl ke slabsimu
prispévku Cistého vyvozu. Domaci poptavka zlstala stabilni a podporovaly ji pfiznivé tvérové
a hospodarskopolitické podminky, ale béhem roku zpomalila pfedevsim v dusledku zpfisnéni ménové
a fiskalni politiky v zemich se strukturalnimi problémy (napf. Indie a Indonésie). Diky stabilnim cenam
komodit a mirnému hospodarskému oziveni byla inflace v roce 2013 mirna. Vyjimkou byly Indie
a Indonésie, kde oslabujici mény vedly ke zvySeni inflacnich tlakt. Poté, co americky Fed naznacil
zamér omezit nakupy aktiv a byly zvefejnény slabé zakladni ukazatele, mény obou zemi v obdobi od
kvétna do srpna 2013 prudce oslabily a doslo k vyznamnému odlivu kapitalu. Vzhledem ke zvyseni
infla¢nich tlakt Indie a Indonésie zvysily své ménovépolitické sazby, zatimco vétSina ostatnich
centralnich bank v rozvijejicich se asijskych zemich své sazby nezménila nebo snizila.

V Ciné zistal rist realného HDP v roce 2013 na trovni predchoziho roku, tj. 7,7 %. Ekonomicka
aktivita byla v prvni poloviné roku 2013 pomérné¢ slab4, ale ve druhém pololeti zesilila. Kromé jinych
faktort a hospodaiskopolitickych opatieni k tomu pfispélo zavedeni malého fiskalniho stimula¢niho
balicku. Na rlstu se podilely pfedevsim investice tésné nasledované spotiebou, zatimco ptispévek
¢istého vyvozu byl mirn¢ zdporny. Prodeje nemovitosti k bydleni zaznamenaly béhem roku stabilni rist,
ale stavebni vyroba byla utlumeng;jsi a vedla k poklesu zasoby neprodanych byt a trvalému zvySovani
cen. Na ekonomiku stale ptisobilo nepiiznivé mezinarodni prostfedi. Ruist obchodu se zbozim byl nadale
mirny. Vyvoz vykazal meziro¢ni rust 7,8 % a dovoz 7,3 %, coz bylo vyrazné méné nez pted krizi.
V disledku toho ¢inil prebytek bézného uctu 2,1 % HDP. V poloviné listopadu byly zvefejnény priority
hospodaiské politiky na ptistich deset let. Cilem téchto priorit je zvysit roli trznich sil v ekonomice, coz
by mélo pomoci snizit domaci nerovnovahu a zlepsit udrzitelnost hospodarského rustu.

Meziro¢ni rust spotiebitelskych cen zistal stejny jako v roce 2012 (2,6 %). Ceny vyrobct ale
pokracovaly v poklesu, ktery se dale prohloubil (z -1,7 % v roce 2012 na -1,9 %). Ménovépolitické
sazby a povinné minimalni rezervy se v roce 2013 nezménily. Uvérova expanze byla nadale silné a rist
bankovnich Gvéri se zmirnil pouze nepatrné, zatimco celkové socialni financovani se snizilo vyraznéji,
predevsim ke konci roku.

Renminbi béhem roku 2013 nadale posilovalo, i kdyz tempo jeho posilovani se ke konci roku snizilo.
Cinské devizové rezervy se zvysily a jejich pomér k HDP na konci roku dosahoval 41 %. Dne 8. fijna
2013 ECB a ¢inska centralni banka sjednaly bilateralni swapovou dohodu (viz také ¢ast 1.2 kapitoly 2).

LATINSKA AMERIKA

V Latinské Americe pokracovalo v roce 2013 celkové oziveni ekonomické aktivity, i kdyZz spise
pomalej$im tempem a nerovnomérné v rdmci nejveétsich ekonomik. Na rlistu v tomto regionu se
podilela predevsim domaci poptavka, zatimco zahrani¢ni poptavka ekonomickou aktivitu zpomalovala,
a to predevsim na zacatku roku v disledku zpomaleni svétové ekonomiky, zejména v eurozoné a ve
Spojenych statech. V regionu jako celku meziro¢ni rist redlného HDP v prvnim pololeti roku 2013
¢inil 2,9 %, tj. byl mirné€ pod praimérem 3,1 % v roce 2012. Ve druhém pololeti hospodaisky rist
zpomalil v diisledku omezeni v domaci ekonomice, ackoli zahrani¢ni poptavka vykazovala znamky
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V Brazilii, nejvétsi ekonomice Latinské Ameriky, pokracovalo oziveni pomalym tempem.
V podminkéch vysoké inflace, zpomalujiciho ristu spotiebitelskych iveéri a ponékud méné
pfiznivych podminek na trhu prace zdstala soukroma spotifeba utlumena, zatimco zahrani¢ni
poptavka prispéla k ristu zaporné. Meziro¢ni rist realného HDP se zvysil z 0,8 % v prvnich
tfech Ctvrtletich roku 2012 v priméru na 2,4 % v prvnich tfech ¢étvrtletich roku 2013. Vyrazné
zpomaleni mexické ekonomiky v roce 2013 bylo odrazem oslabeni vefejnych a soukromych investic
a zahrani¢ni poptavky. V Argentin€ zvefejnéné ekonomické indikatory naznacovaly, Ze po neekané
silném tempu riistu v prvni poloviné roku doslo nasledné k oslabeni ekonomické aktivity.

Nestabilita finan¢niho trhu spolu s pretrvavajicimi inflacnimi tlaky vedla Banco Central do Brasil
k tomu, aby od dubna do listopadu zvysila urokové sazby o 275 bazickych bodii na 10 % a ¢astecn¢ tak
zvratila predchozi cyklus snizovani urokovych sazeb. V tomto kontextu a na zaklad¢ zmirnéni ristu
cen potravin doslo k mirnému poklesu meziro¢niho ristu spotiebitelskych cen z 6,7 % v Cervnu, tj.
hodnoty nad horni hranici infla¢niho cile centralni banky, na 5,9 % v prosinci. Primérny meziro¢ni
rust spotifebitelskych cen se v regionu celkové zvysil z 6,1 % v roce 2012 na 7,5 % v roce 2013,
predevs$im v disledku vysokych infla¢nich tlakti ve Venezuele. Poté, co americky Federalni rezervni
systém oznamil mozné postupné omezovani ménového stimulu, prosly finanéni trhy od kvétna do srpna
obdobim vyznamné volatility, které se odrazilo v oslabeni kurzi, odlivu kapitalu a poklesu cen akcii.

MiRNY RUST CEN KOMODIT V ROCE 2013

Ceny ropy Brent byly béhem roku 2013 viceméné¢ stabilni a pohybovaly se kolem 110 USD za barel
(viz graf 3). To znamena, Ze cena ropy Brent zaznamenala tfeti rok v fad¢ rekordné vysokou hodnotu
s ro¢nim primérem pievysujicim 100 USD za barel. V eurovém vyjadieni ceny ropy v roce 2013
oproti roku 2012 poklesly o 3 %, coz bylo ¢astecné zptisobeno posilenim eura.

Relativni stabilitu cen ropy Brent vysvétluji poptavkové i nabidkové faktory. Zpomaleni
hospodatského ristu v rozvijejicich se ekonomikach v kombinaci s nevyraznym oZivenim ve
vyspélych ekonomikéach utlumilo rist poptavky
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obilovin v dusledku silného rustu nabidky, kterd byla stimulovana cenovymi maximy z léta
2012 a méné neptiznivym pocasim v hlavnich exportnich zemich nez v pfedchozim roce. Ceny
nezeleznych kovi také klesaly, zejména v prvnim pololeti, coz bylo zplisobeno zpomalenim
riistu v rozvijejicich se trznich ekonomikach, pfedeviim v Ciné. V souhrnu byly dolarové ceny
neenergetickych komodit na konci roku 2013 0 4,9 % nizsi nez na zacatku roku.

EFEKTIVNi SMENNY KURZ EURA V PRUBEHU ROKU POSILIL

Vyvoj sménného kurzu eura v roce 2013 do zna¢né miry odrazel vyvoj trznich ocekavani ohledné
nastaveni ménové politiky v eurozoné ve vztahu k ostatnim velkym ekonomikam. Zvlasté patrné
to bylo v prvnim ctvrtleti 2013, které charakterizovaly pomérné vyrazné vykyvy nomindlniho
efektivniho kurzu eura. Euro v lednu 2013 posililo téméf o 4 %, v inoru se stabilizovalo a v bfeznu
oslabilo na uroven ze zacatku roku (viz graf 4). Poté bylo v prostfedi nizké volatility na globalnich
devizovych trzich doCasné viceméné¢ stabilni. Tento trend se zastavil v poloviné kvétna, kdy zacaly
trhy pfihlizet k tomu, Ze by americky Federalni rezervni systém mohl zaéit v nejbliz§im obdobi
omezovat svij program kvantitativniho uvolnovani. Pfi zvySeném napéti na globalnich finan¢nich
trzich v kombinaci s vyraznym odlivem kapitalu z nékterych rozvijejicich se ekonomik euro do
poloviny zafi posilovalo. Pfedev§im na zaklad¢ lepSich nez o¢ekavanych udaji o ekonomické
aktivité v eurozoné kurz eura pokracoval ke konci roku 2013 ve vzestupném trendu, zatimco
volatilita na devizovych trzich se postupné snizovala (viz graf 4).

Nominalni efektivni kurz eura vi¢i ménam 20 nejvyznamnéjsich obchodnich partnerti eurozény
béhem roku vyrazné posilil (viz graf 5). Do konce roku 2013 bylo euro v nominalnim efektivnim
vyjadreni 5,1 % nad rovni z konce roku 2010 a 3,9 % nad svym prumérem od roku 1999. Vuci
americkému dolaru se euro obchodovalo k 31. prosinci 2013 za 1,38 USD/EUR, coz bylo pfiblizné
4,5 % nad trovni z konce roku 2012 a 7,3 % nad primérem za rok 2012.

Graf 4 Vyvoj sménnych kurza a implikované volatility

(denni udaje)

= USD/EUR (leva osa)
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Zdroje: Bloomberg a ECB.
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V ramci mén dalSich hlavnich obchodnich NINER TR AL LR
partnerii eurozony euro silné posililo vici JRUERITEN({LSI)R

japonskému jenu a ménam velkych ekonomik
vyvazejicich komodity. K posileni eura vici

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

jenu doslo pfedevs¥im v prvnim pololeti - ?:E;ﬂgiﬂecpl

roku 2013, kdyz postupné zesilovala ocekavani ====  realny podle celkovych IMN

zmény ménové politiky Bank of Japan smérem — redlnj podle HDP

k boji s deflaci a podpotfe domaci poptavky, 120 120

ktera byla nakonec ozndmena v dubnu 2013.
K 31. prosinci 2013 bylo euro na trovni 145 JPY,
tedy o 27 % vySe nez na konci roku 2012 a 41 %
nad primérem roku 2012. Pokud jde o mény
velkych ekonomik vyvazejicich komodity,
euro v pribéhu roku 2013 posililo o0 21 % vuéi
australskému dolaru, o 12 % vicéi kanadskému
dolaru a o 14 % vici norské koruné.

Euro mirn¢ posililo vii¢i britské libfe a na konci
roku 2013 se obchodovalo za 0,83 GBP/EUR,

tj. pfiblizn€ 2 % nad svou hodnotou na zacatku 80 2008 . 2009 2010 2011 2012 2013 80
roku a o 3 % vySe, nez byla primérna hodnota droj: ECB.

v roce 2012. Podobné mirné po sililo vuci 1) Zvyseni indextit EER-20 znamena apreciaci eura. Posledni
udaje jsou za Ctvrté Ctvrtleti 2013 pro nominalni EER a realny

asijskym ménam, které jsou vazané na americky EER podle CPI a za tieti étvrtleti 2013 pro realny EER podle
o v v , . . o HDP a realny EER podle celkovych JMN. JMN = jednotkové
dolar, véetné ¢inského renminbi (o 1,6 %) mzdové naklady.

a hongkongského dolaru (o 4,6 %). Kurz eura

vuaci Svycarskému franku posilil, ale nadale se pohyboval blizko minimalniho kurzu 1,20 CHF/EUR,
ktery v zafi 2011 jednostranné vyhlasila Svycarska centralni banka. Dne 31. prosince 2013 bylo euro
na urovni 1.23 CHF, tedy o 2 % vySe nez na konci roku 2012.

Realny efektivni kurz eura méteny pomoci riznych cenovych a nakladovych indexd béhem roku
posilil. Na konci roku 2013 se pohyboval nad hodnotami z konce roku 2012 (viz graf 5).

2.2 MENOVY A FINANCNI VYvOj

UTLUMENY ROST PENEZNi ZASOBY A OVERU V ROCE 2013

Rist Sirokych penéz se béhem roku 2013 snizil, a zustal tak utlumeny. Meziro¢ni tempo rlstu
penézniho agregatu M3 v prosinci 2012 ¢inilo 3,5 % a po vétSinu nésledujiciho roku klesalo s tim,
ze v prosinci 2013 dosahlo 1,0 %. Celkové byl ménovy vyvoj v eurozoéné ovlivnén fadou faktort. Na
jedné strané vedla snizena averze k riziku a snaha sektoru drzby penéz o vyssi vynosy ke znaénému
odlivu z méné¢ likvidnich nastroju zatazenych do agregatu M3 do rizikové€jSich a dlouhodobéjsich
aktiv. Na druhé stran€ byly v prostiedi nizkych trokovych sazeb silné preferovany nejlikvidné;jsi
nastroje v ramci M3, coz vedlo k silnému ristu penézniho agregatu M 1. Tento rast byl také zptisoben
snizenim finan¢ni fragmentace a obnovenim diivéry mezi mezindrodnimi investory v euro a eurozéonu
a zlepSenim bilance bézného tctu. Mohly se zde odrazit i dalsi faktory, jako jsou nedavné regulatorni
zmeény, které stimuluji banky, aby vice spoléhaly na financovani prostfednictvim drobnych vklada.
Pozitivni vyvoj penéz podpofily zndmky pokracujiciho ozivovani realné ekonomické aktivity,
prostiedi nizkych urokovych sazeb, a to predevsim po dalsim sniZeni zakladnich tirokovych sazeb
ECB v kvétnu a listopadu, a snizeni rizikovych prémii statnich dluhopisii v fadé zemi eurozony.
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Pispély k nému i oznameni Rady guvernér, |[RISVRN VI BRI Rt
Ze je pfipravena provadét piimé ménové RELSLNT

transakce (OMT), zmeény pravidel pro zajisténi
u uvérovych operaci Eurosystému a signalizace

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

ménové politiky v oblasti zékladnich urokovych —— M3 (mezirocni tempo rlistu) .
----- M3 (anualizované tiimési¢ni tempo rustu)
sazeb ECB. ==== 0véry soukromému sektoru (meziro¢ni tempo ristu)

—— Tvéry soukromému sektoru (anualizované tiimési¢ni
L. . , i tempo rustu)
ZlepSeni situace na financnich trzich

a ve financovani bank vSak dosud nevedlo
ke zvyseni objemu uvért poskytovanych
nefinanénimu sektoru. Meziro¢ni tempo
rastu uveéri soukromému sektoru (ocisténé
o dopad prodeje a sekuritizace uvéru)
v roce 2013 postupné klesalo, ke konci roku se
stabilizovalo a v prosinci dosahlo Grovné -2,1 %
(oproti -0,2 % v prosinci 2012). V souladu
s tim pretrvavala béhem roku 2013 divergence
meziroéniho tempa rastu penézni zdsoby
a uvert soukromému sektoru, kterd byla patrna 2008 2009 2010 2011 2012 2013

od zacatku roku 2012 (viz graf 6). Zaroveil  Zdroj: ECB.

byla mimotadnymi opatfenimi pfijatymi Radou

guvernért v poslednich nekolika letech zmirnéna

c¢ast tlak na financovani, jimz Celily MFI. Tato opatfeni poskytla dulezité mechanismy, které
omezily dalsi posilovani vzajemnych negativnich vlivli mezi finan¢nimi trhy a realnou ekonomikou.
Celkovée vyvoj Sirokych penéz a uvéri naznacuje, ze tempo meénoveé expanze se v roce 2013 snizilo.
Tento vyvoj nadale odrazi pokracujici snizovani financni paky.

S AV o 0 r o

HLAVNiM FAKTOREM VYVOJE SLOZEK M3 ZUSTALY OVAHY O SKLADBE PORTFOLIi

Ve vyvoji hlavnich sloZzek M3 se nejistota pievladajici na finanénich trzich a preference vysoce
likvidnich vklada v kontextu velice nizkych ménovépolitickych sazeb a tirokovych sazeb penézniho
trhu projevily pfedev§im ve vyrazném zrychleni meziro¢niho tempa riistu M1. To vzrostlo z 6,4 %
v prosinci 2012 na 8,6 % v dubnu 2013 a poté se snizilo. I pfes uvedeny vyvoj riist M1 zistal na
zvySené urovni (5,7 % v prosinci 2013; viz graf 7). K témto zménam ve skladbé portfolii doslo pii
poklesu tro¢eni ménovych aktiv obsazenych v M3 s dopadem na snizeni nakladu pfilezitosti z drzby
vysoce likvidnich néstroju (viz graf 8). Preference likvidity ukazuje na pokracujici hromadéni
hotovostnich polstait ze strany sektoru drzby penéz.

Meziro¢ni tempo rustu obchodovatelnych nastroji se béhem roku 2013 dale snizilo a v prosinci
dosahlo -16.2 % (-6,5 % v prosinci 2012). VSechny tii podslozky obchodovatelnych nastroji trvale
klesaly, coz bylo ¢aste¢né zplsobeno regulatornimi zménami, které snizily motivaci bank pouzivat
trzni financovani.

Dohody o zpétném odkupu byly v minulosti ¢asto pouzivany investory k do¢asnému ulozeni
likvidity, ale mohly ztratit na atraktivité vzhledem k pokracujicimu hledani zisku v néstrojich mimo
M3 (napf. akciové a smiSené fondy). V roce 2013 doslo ke zna¢nému snizeni dluhovych cennych
papird MFI drzenych sektorem drzby penéz (tj. dluhovych cennych papirti s ptivodni splatnosti
do dvou let), jejichz meziro¢ni tempo ristu se béhem roku vyrazné snizilo a v prosinci dosahlo
zapornych dvoucifernych hodnot. Akcie/podilové listy fondd penézniho trhu v pribéhu roku 2013
trvale klesaly. To souviselo s tiro¢enim: v prostiedi velice nizkych tirokovych sazeb nejsou fondy
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Graf 7 Hlavni slozky M3 Graf 8 Urokové sazby MFI z kratkodobych
vkladd a tiimési¢ni EURIBOR

(meziro¢ni zmény v %; ocisténo o sezonni a kalendaini vlivy) (v % p.a.)
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penézniho trhu schopné vytvaret pro investory vyznamné vynosy, a proto u nich doslo k pokracujici
realokaci finan¢nich prostiedkl do jinych typt investic. Slaba emise dluhovych cennych papird MFI

a akcii/podilovych listi fonda penézniho trhu mize odrazet také regulatorni zmény stimulujici banky
k financovani prostfednictvim vkladd spise nez k trznimu financovani.

VKLADY NEFINANCNICH PODNIKU SE ZVYSILY

Meziro¢ni tempo ristu vkladt zahrnutych v penéznim agregatu M3 (tj. kratkodobych vkladu
a dohod o zpétném odkupu, ke kterym jsou k dispozici spolehlivé tdaje o sektorové struktuie) se
v prosinci 2013 snizilo na 2,0 % ze 4,4 % v prosinci 2012.

Stejné jako v minulosti k tomuto vyvoji pfispivaly nejvice domécnosti. Meziro¢ni tempo ristu
vkladli domacnosti zahrnutych do M3 se béhem roku 2013 snizilo ze 4,4 % v prosinci 2012 na
2,0 % v prosinci 2013. Doslo k tomu i pies snahu bank zvysit financovani prostfednictvim vkladt
v kontextu regulatornich pozadavku a vyrazného naristu vkladl v roce 2013 v fadé problémovych
zemi, a to v podminkach navratu divéry mezinarodnich investorti i domacich sektort drzby
penéz ve finanéni investice v eurozoné€. Oproti tomu meziro¢ni tempo ristu vkladi nefinanénich
podnikt zrychlilo ze 4,6 % v prosinci 2012 na 6,1 % v prosinci 2013. Uvedeny vyvoj muiZze odrazet
akumulaci likviditnich pol§tafd, které se obvykle pouzivaji jako prvni zdroj financovani na zacatku
ekonomického oziveni a v nékterych zemich i zvy$enou potiebu interniho financovani v dusledku
omezeni nabidky finan¢nich zdroju. Tento proces podpofil pfiliv kapitalu ze zahranici, zEasti
v souvislosti s obnovenim z4jmu mezindrodnich investort o aktiva eurozony.

Vyvoj vkladti v ramci M3 také odrazel prispévek vkladii neménovych finan¢nich zprostiedkovatelti
jinych nez pojistoven a penzijnich fondd (oznacovanych jako ,,ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé*
nebo ,,OFI*). Meziro¢ni rust vkladt drzenych sektorem OFI se snizil z 2,1 % v prosinci 2012
na -2,1 % v prosinci 2013, i kdyz se jejich vyvoj vyznacoval zna¢nymi vykyvy. Z ekonomického
pohledu mize byt poptavka po penézich ze strany OFI (které zahrnuji investi¢ni fondy a subjekty

ECB
Vyrocni zpriva
2013



pro sekuritizaci) nékdy velice nerovnomérna, a proto by jeji kratkodoba dynamika neméla byt
precenovana. Drzba penéz OFI byva ¢asto vyznamné ovlivnéna proménlivymi podminkami na
finanénich trzich a pfesuny pomérnych vynost mezi Sirokou Skalou aktiv. Zaroven chovani téchto
investord dodava jejich drzbé penéz vlastnosti véasné signalizace po¢inajicich trendd v alokaci
portfolia, které se objevi jen se zpozdénim v drzbé penéz jinych sektort, jako jsou domacnosti. Rlst
vkladt vladnich instituci (kromé ustfednich vladnich instituci) prudce klesl z 9,0 % v prosinci 2012
na -0,2 % v prosinci 2013.

PROPAD UVERU SOUKROMEMU SEKTORU

Z hlediska protipolozek M3 se meziro¢ni tempo rustu uveérd MFI rezidentim eurozoény snizilo
z 0,5 % v prosinci 2012 na -2,0 % v prosinci 2013. Bylo to zpiisobeno poklesem meziro¢niho tempa
rustu veért vladnimu a soukromému sektoru. Snizeni mezirocniho ristu avért vladnimu sektoru
(v€etné cennych papirtt), ktery v prosinci 2013 doséhl tirovné 0,7 %, odrazelo pokles uvért vliadnimu
sektoru, zatimco poptavka po dluhovych cennych papirech vladniho sektoru zistala kladna. MFI
zvySily svou drzbu dluhovych cennych papirt vladniho sektoru v kontextu silné vladni emise,
tlumeného rustu soukromého sektoru a akomodativnich ménovych podminek. Ke konci roku byly
statni dluhopisy drzené MFI ovlivnény zvySenym snizovanim finan¢ni paky v nékterych institucich,
které zlepSovaly svou pozici pfed komplexnim hodnocenim ze strany ECB, jehoz zakladem je
rozvaha k 31. prosinci 2013.

Ve vyvoji uvérl soukromému sektoru se odrazi vyvoj uvért bez dluhovych cennych papiri,
které jsou hlavni slozkou tohoto agregatu. Uvéry soukromému sektoru se v roce 2013 posunuly
dale do zapornych hodnot a v prosinci 2013 doséhlo jejich meziro¢ni tempo rastu hodnoty -2,4 %
oproti -0,8 % v prosinci 2012. Meziro¢ni rast avért MFI soukromému sektoru (oéistény o prodej
a sekuritizaci) se béhem loniského roku také snizil

a v prosinci 2013 €inil -2,0 %, coz pfedstavuje  NIEUKBa A TILIA0 AL

pokles oproti -0,2 % z prosince 2012 (viz graf 9).

. . . (ro¢ni toky; v mld. EUR; o€isténo o sezonni a kalendaini vlivy)
Uvedeny vyvoj je zhruba konzistentni s vyvojem —— tivery soukromémy sektoru (1)
ekonomické aktivity a s vyvojem finan¢nich trhi we (vEry vladnimu sektoru (2)
zaznamenanym béhem roku 2013’ pfedev§im virsss gf)tzhz(?(li‘l;;g;g? ii?liggsi(zgvazky (kromé kapitalu
z hlediska Gvért nefinanénim podnikim, arezerv) (4) A
kter}'/ b&rné zaostava za hospodéfskym NS ﬁt;tni protipolozky (véetné kapitalu a rezerv) (5)
vyvojem pfiblizné o jeden rok. Vyvoj uvéri
nefinanénimu soukromému sektoru odrazel
vyvoj jeho hlavnich slozek. Zatimco meziro¢ni
tempo ristu avért domacnostem (ocisténé
o prodej a sekuritizaci) zustalo béhem roku
viceméné beze zmény, meziro¢ni tempo rastu
uveérd nefinanénim podniktim (o¢isténé o prodej
a sekuritizaci) se dale snizovalo, i kdyz ke konci
roku 2013 vykazovalo znamky stabilizace.
Uvéry OFI také poklesly, jejich vyvoj byl viak
znaén¢ volatilni.

1 600
1400
1200
1000
800
600

0
"2008 2009 2010 2011 2012 2013

Zdroj: ECB.

(ocisténé o prodej a sekuritizaci), které v prosinci ~ Poznamky: Agregit M3 je uveden pouze pro srovnani (M3 =
, o o1 v 1+2+3+4+5). Dlouhodobéjsi finanéni zavazky (kromé kapitalu

2012 dosahlo hOdl’lOty 0,7 A), ble A% prubehu a rezerv) jsou zobrazeny se zapornym znaménkem, protoze jsou

Meziro¢ni tempo riistu uvért domacnostem

1t ST avazky sektoru MFI.
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0,3 %. Nizky rist avérti domacnostem byl ovliviiovan slabou ekonomickou aktivitou, vyhlidkami trhu
s bydlenim a potfebou sniZeni finanéni paky (vice podrobnosti o Gvérech domécnostem je uvedeno
v Casti této kapitoly vénované uvérim domacnostem). Na konci roku 2013 vSak priizkum bankovnich
uvért v eurozoné zaznamenal zrychleni poptavky domacnosti po tvérech. Meziro¢ni tempo ristu
uvérl nefinanénim podnikiim (oc€isténé o prodej a sekuritizaci) dosahlo v prosinci 2013 zaporné
hodnoty -2,9 %, i kdyz se po poklesu pozorovaném do poloviny roku 2013 nasledné stabilizovalo.

V umirnéném vyvoji bankovnich tvéra se projevovaly nejen cyklické, ale i strukturdlni faktory
nabidky a poptavky s tim, Ze mezi jednotlivymi zemémi existovaly rozdily. Slaba dynamika avéra
nefinan¢nim podnikdim nadale odrazi predevsim jejich zpozdénou reakci na hospodatsky cyklus,
uveéroveé riziko a probihajici korekci rozvah finan¢niho a nefinan¢niho sektoru. Tato korekce se
v roce 2013 v fad¢ zemi projevila pfedevsim silnou emisi cennych papirQ ze strany nefinancnich
podnikt. Ze stfednédobého pohledu se da ocekavat, Ze potfeba snizovat zadluzenost podnikti bude
mit v n€kterych zemich nadale neptiznivy vliv na poptavku po tivérech.

Na strané nabidky nedostatek kapitalu a pokracujici (i kdyZz ustupujici) fragmentace finanéniho
trhu mély nepftiznivy vliv na nabidku uvérd MFI do ekonomiky. Celkové se v§ak zda, Ze omezeni
v poskytovani Gvéra se béhem roku 2013 snizilo, i kdyZ v fad€ zemi pretrvava. Rizna mimoradna
ménovepoliticka opatfeni Rady guvernérii prispéla k odvraceni neuspotadaného snizovani finanéni
paky v bankovnim sektoru, a to prostiednictvim zmirnéni tlakd na financovani uvérovych instituci
v eurozone. Vysledky prizkumu bankovnich uvérd v eurozéné z prosince 2013 predbézné
signalizovaly stabilizaci ivérovych podminek bank pfi poskytovani iivérti podnikiim a domacnostem.

Z hlediska ostatnich protipolozek M3 zistalo meziro¢ni tempo ristu dlouhodobéjsich financnich
zavazkt MFI (bez kapitalu a rezerv) drzenych sektorem drzby penéz v roce 2013 zaporné
a v prosinci dosahlo hodnoty -3,3 % (oproti -5,0 % v prosinci 2012). Bylo to zptisobeno piedev§im
vyraznym poklesem ristu dlouhodobéjsich vkladt a dluhovych cennych papirt. V uvedeném vyvoji
se odrazelo snizovani finan¢ni paky bank a véts$i vyuzivani financovani prostfednictvim vklada
oproti trznimu financovani. Odliv dlouhodobégjsich vkladt byl do zna¢né miry disledkem odklonu
od predchozi sekuritiza¢ni aktivity.

Cista zahraniéni aktiva MFI — zachycujici kapitalové toky sektoru drzby penéz uskuteénéné
prostfednictvim MFT a pfevod aktiv emitovanych sektorem drzby penéz — se za 12 mésict do
prosince 2013 vyrazné zvysila o 361 mld. EUR, coz piedstavovalo nejvyssi pfiliv kapitalu za dobu
trvani eurozony. Tyto toky odrazeji zlepSeni bilance bézného Gctu v fad¢é zemi i obnoveni zajmu
mezinarodnich investord o aktiva eurozony.

PODMINKY NA PENEZINiM TRHU SE V ROCE 2013 ZLEPSILY

Podminky na penéznim trhu eurozény se v pribéhu roku 2013 zlepSovaly. S odeznivanim krize
statniho dluhu se zacaly znovu otevirat pfeshrani¢ni mezibankovni trhy, ackoli pfetrvavala zna¢na
mira segmentace trhi.

Vnimané uvérové riziko a riziko zemé v roce 2013 nadale klesalo diky dalSimu zvySeni davéry
na finan¢nich trzich, reformam provadénym v fad€ zemi eurozoény, posileni spravy ekonomickych
zélezitosti v eurozoné a ur¢itému zlepSeni makroekonomického vyhledu pro eurozénu. Pokles
vnimaného uvérového rizika a rizika zemeé vedl k postupnému snizovani segmentace trhi, a to i na
mezibankovnich trzich. Stabilizace podminek na financnich trzich také snizila poptavku bank po
obezietnostnich likviditnich polstatich.
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V souvislosti s postupné se zmensujici fragmentaci finan¢nich a mezibankovnich trhti doslo ke
snizeni prebytecné likvidity (definované jako likvidita poskytovana nad ramec poptavky bankovniho
sektoru po likvidité, ktera pfedstavuje soucet autonomnich faktorti a povinnych minimalnich
rezerv). Od 31. prosince 2012 do 30. prosince 2013 prebytec¢na likvidita klesla z 621 mld. EUR na
275 mld. EUR, tj. 0 346 mld. EUR. Zna¢nou ¢ast tohoto poklesu (323 mld. EUR) Ize pticist sniZeni
Cistého vyuzivani refinan¢nich operaci Eurosystému. Zbytek byl zpisoben naristem autonomnich
faktort, ktery byl ¢astecné kompenzovadn mirnym poklesem povinnych minimalnich rezerv
v dtsledku snizeni zakladu pro stanoveni minimalnich rezerv avérovych instituci (viz graf 10).

Vyrazné snizeni ¢istého vyuzivani refinan¢nich operaci Eurosystému v pribéhu roku 2013
zahrnovalo nasledujici trendy. Od ledna 2013 protistrany zacaly vyuzivat moZznosti pfed¢asného
splaceni dvou tfiletych dlouhodobéjsich refinan¢nich operaci (LTRO) z prosince 2011 a tinora
2012. Do konce prosince 2013 protistrany diky zrychlenym platbam provadénym na zac¢atku a konci
roku 2013 splatily 37 % hrubé likvidity — tj. 85 % ¢isté likvidity v celkové vysi 523 mld. EUR —
poskytnuté v ramci dvou tfiletych LTRO (viz graf 10). Protistrany rovnéZ nahrazovaly financovani
prostfednictvim LTRO hlavnimi refinan¢nimi operacemi (MRO). Pfedevsim zvyseni pfed¢asnych
splatek zaznamenané na konci roku 2013 bylo spojeno s rostoucim vyuzivanim ostatnich operaci
na poskytnuti likvidity (zejména MRO) a s poklesem celkové vyse nabidek v operacich jemného
doladéni, v nichz Eurosystém stahoval likviditu. V dtsledku toho od listopadu do prosince 2013
prebytecna likvidita dokonce vzrostla o 110 mld. EUR. Je vSak pravdépodobné, ze znacné cast
tohoto narlstu je pouze doCasnd, nebot’ souvisi s obzvlasté neptiznivymi podminkami na penéznim
trhu v poslednich udrzovacich obdobich roku 2013.

SniZeni sazby pro MRO v kvétnu a listopadu 2013 vedlo k poklesu nakladti financovani Eurosystému
a zuzeni mezery mezi sazbou pro MRO a sazbou vkladové facility. Pfestoze tim klesla motivace ke
splaceni, sestupny trend prebyteéné likvidity nebyl ovlivnén. V této souvislosti se primérné ¢erpani
vkladové facility snizilo z 238 mld. EUR v poslednim udrZzovacim obdobi roku 2012 na 60 mld. EUR

Graf 10 Struktura stahovani piebytecné likvidity

(v mld. EUR; kumulativni zmény od prosince 2012)
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Poznamky: Vsechny udaje predstavuji priméry za pfislusna udrzovaci obdobi. Dvanacté udrzovaci obdobi roku 2013 skonéilo 14. ledna 2014.
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v poslednim udrzovacim obdobi roku 2013. Zaroven doslo k poklesu prostiedki protistran na béznych
uctech nad ramec povinnych minimalnich rezerv z 384 mld. EUR na 145 mld. EUR.

Po vétsinu roku 2013 byl objem piebyte¢né likvidity dostate¢né vysoky, aby udrzel velmi kratkodobé
sazby penézniho trhu blizko sazby vkladové facility, ktera ¢inila 0,00 % (viz také box 3). Piesto
doslo k naristu primérné vyse sazby EONIA béhem udrzovaciho obdobi z 0,07 % v prosinci 2012
na 0,18 % v prosinci 2013. Z obecnéjSiho pohledu byly sazby penézniho trhu v roce 2013 urcovany
fadou faktort. Kratkodobé sazby penézniho trhu ovliviiovala nejistota ohledné budouciho vyvoje
prebytecné likvidity, a to zejména kolem konce ledna 2013, kdy byly zaznamenany velmi vysoké
splatky prvni tfileté LTRO. Dilezitost tohoto faktoru se snizila, nebot’ splatky brzy vyrazné poklesly
z pivodné velmi vysokych hodnot. Dlouhodobéjsi sazby penézniho trhu zaznamenaly znacné vykyvy
vzhledem k ménicim se ocekavanim ohledné budouci ménové politiky a vedlej$im efektim z vyvoje
v zemich mimo eurozoénu. V této souvislosti Rada guvernérii v ¢ervenci 2013 zavedla signalizaci
budouci ménové politiky, aby zvysila srozumitelnost informaci o nastaveni ménové politiky
(viz box 1). Po zavedeni signalizace budouci ménové politiky, ktera byla zesilena rozhodnutim
Rady guvernéru z listopadu 2013 snizit hlavni

refinan¢ni sazbu na 0,25 % a tim zuzit koridor  NZXRENGTIEIRCEEIY A LN 108

mezi sazbami, se volatilita dlouhodobgjsich AN LLELLLUIRTEICH AET)

sazeb penézniho trhu zmenSila.

(v % p.a.; spread v bazickych bodech; denni udaje)
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VYVOJ ROZVAHY EUROSYSTEMU

Tento box ukazuje, jak se v roce 2013 vyvijely rozvaha Eurosystému a sazby penézniho trhu.
Dotyka se také témat souvisejicich s rizikovou expozici Eurosystému.

Rozvaha centralni banky z velké ¢asti odrazi zpusob, jakym centrdlni banka provadi svoji
meénovou politiku. V disledku pfijeti mimotfadnych opatfeni na podporu transmise ménové
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politiky v prostiedi vyrazného napéti na financnich trzich se rozvaha Eurosystému nebyvalym
zpusobem navysila (mezi rokem 2008 a polovinou roku 2012 se celkem vice nez zdvojnasobila),
a az ve druhé poloviné roku 2012 se zacala znovu snizovat (viz grafy A a B).

Nabidkova fizeni s pevnou sazbou a s plnym pfidélenim, ktera jsou od fijna 2008 pouzivana
v podstaté pro vSechny refinancni operace, implikuji, Ze poptavka po likvidité ze strany bank
v eurozoné, které jsou protistranami Eurosystému, je pln¢ uspokojovana za predpokladu, ze
protistrany mohou poskytnout odpovidajici zajisténi pozadovanych uvéera. V dasledku toho se
velikost a struktura rozvahy Eurosystému odviji z velké ¢asti od celkové poptavky bankovniho
systému eurozony po likvidité (viz grafy A a B).

Od 1éta 2012, kdy dosahla nejvyssi hodnoty, se rozvaha Eurosystému trvale zmensovala, coz
bylo dano snizujici se financni fragmentaci. Jednim z vyznamnych faktora snizujicich poptavku
po likvidité¢ dodavané centralni bankou byly zlep$ené podminky pro trzni financovani. Toto
zlepseni bylo vysledkem mimotadnych opatieni mé€nové politiky pfijatych ECB, ale také
strukturalnich reforem provedenych v nékolika zemich eurozény a pokroku na cesté k posileni
spravy ekonomickych zalezitosti v eurozong.

Na strané aktiv doslo k poklesu nesplacené¢ho objemu refinan¢nich operaci, nebot’ banky
vyuzivaly moznosti predéasného splaceni tvért z tfiletych dlouhodobéjsich refinanénich operaci
(LTRO) poskytnutych v prosinci 2011 a unoru 2012.' Do 20. prosince 2013 bylo splaceno
zhruba 37 % likvidity dodané v rameci tfiletych LTRO, coz odpovida 85 % cisté likvidity dodané

Graf A Zjednodusena rozvaha Eurosystému: aktiva

(v mld. EUR)
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Poznamka: Udaje do 14. unora 2014.

1 Ve dvou tiiletych LTRO provedenych 21. prosince 2011 a 29. tnora 2012 bylo piidéleno celkem 1 018,7 mld. EUR. Pfi zohlednéni
operaci, jejichZ splatnost byla kolem poloviny prosince 2011, a pfesunti poptavky v refinanénich operacich pfed uvedenymi dvéma
tiiletymi operacemi, €inilo Cisté zvySeni objemu likvidity v disledku dvou tfiletych LTRO piiblizné 520 mld. EUR.
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Graf B Zjednodusena rozvaha Eurosystému: pasiva

(v mld. EUR)
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Poznamka: Udaje do 14. inora 2014.

v dobg, kdy byly tyto operace provedeny. Likvidita poskytovana centralni bankou prostfednictvim
hlavnich refinan¢nich operaci (s tydenni splatnosti), ktera se na konci prosince 2012
vyrazné snizila na zhruba 90 mld. EUR, se v prib&hu roku 2013 ptevazné pohybovala mezi
90 a 130 mld. EUR.

Soucasti rozvahy jsou také aktiva ziskana v souvislosti s programy nakupu aktiv pro Gcely ménové
politiky pfed rokem 2013. Byla ziskdna v ramci prvniho a druhého programu nakupu krytych
dluhopisti (od ¢ervence 2009 do ¢ervna 2010 a od listopadu 2011 do fijna 2012) a programu
pro trhy s cennymi papiry (od kvétna 2010 do zati 2012). VSechna tato aktiva jsou vykazovana
v ramci portfolii aktiv drzenych do splatnosti, a jsou proto ocefiovana v ztistatkovém vyjadieni
zohlediujicim znehodnoceni. Jejich objem se v roce 2013 mirné snizil, nebot’ néktera aktiva dosahla
splatnosti. Portfolio pfimo drzenych aktiv ve sledovaném obdobi (tj. od konce prosince 2012 do

konce prosince 2013) v pruméru zajistovalo dodani likvidity v objemu 257 mld. EUR.

Eurosystém navic nadale drzel — v ¢istém vyjadieni — vysoky objem devizovych rezerv (. aktiv
v cizi méné drzenych pfimo pro ucely devizovych intervenci nebo investi¢ni ticely) a domacich
aktiv (investi¢nich portfolii), ktera jsou v drzb€ narodnich centralnich bank a nemaji faktickou
souvislost s provadénim ménové politiky. 2

Na strané pasiv rozvahy Eurosystému se vzhledem k pokracujicimu splaceni uvéra poskytnutych
v ramci tfiletych LTRO snizily polozky odrazejici prebytecnou likviditu. Prebytecna likvidita
(definovana jako likvidita dodavana nad ramec poptavky bankovniho sektoru po likvidité, dané
autonomnimi faktory a vysi povinnych minimalnich rezerv) se ke konci roku 2013 pohybovala

2 Od zacatku roku 2007 se navic zvySila hodnota zlatych rezerv Eurosystému, které jsou ke konci kazdého ¢tvrtleti precenovany podle
trzni hodnoty (coz také implikuje odpovidajici narist ucta pfecenéni na strané pasiv v rozvaze Eurosystému). Tyto faktory nejsou ve
zjednodusené rozvaze prezentované v grafech A a B zohlednény.
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kolem 150-200 mld. EUR, coz ptfedstavuje pokles ve srovnani s maximem 827,5 mld. EUR
zaznamenanym tésné po ttiletych LTRO k 5. bifeznu 2012. Banky vlozily pfebytecnou likviditu
bud’ do vkladové facility nebo na své bézné ucty: po snizeni sazby vkladové facility na nulu
v ¢ervenci 2012 byly banky do zna¢né miry indiferentni mezi pfevodem ptebytecné likvidity
na jednodenni ulozky v ramci vkladové facility a jejim ponechanim ve formé netrocenych
pfebytecnych rezerv na béznych ucétech — ackoli bylo v ramci celkového trendu klesajici
prebytecné likvidity mozné pozorovat mirnou preferenci druhé z téchto moznosti.

V roce 2013 Eurosystém i nadale sterilizoval likviditu dodanou prostfednictvim programu pro
trhy s cennymi papiry, ktery byl ukoncen v zari 2012. Hodnota bankovek v ob&hu se drzela
dosavadniho nevyrazného trendu a ¢asteéné v dusledku sezonnich faktord dosahla na konci
roku 2012 nového historického maxima pies 950 mld. EUR. Vklady vlady (tj. vklady vladnich
instituci u narodnich centralnich bank) ve stejném obdobi poklesly o 35 mld. EUR. Jednou
z pti¢in poklesu vkladid vlady bylo to, Ze vladni instituce ukladaly u bank vice prostfedki nez
v roce 2012. Vliv ostatnich autonomnich faktort (tedy bez bankovek v ob&hu a vklada vlady) se
snizil predevsim v disledku nizSich pohleddvek za rezidenty eurozény denominovanych v eurech
(které odrazeji dodavani likvidity mimo operace Eurosystému).

Celkove rozvaha Eurosystému od své maximalni hodnoty dosazené 29. ¢ervna 2012 poklesla
k 27. prosinci 2013 o cca 26 % na zhruba 2 300 mld. EUR. Ve zjednodu$ené verzi rozvahy? tato
Castka odpovida hodnoté mirné pod 1 900 mld. EUR (viz graf A a B).

Rozvaha Eurosystému a penézni trh

Na penéznim trhu bylo zavedeni nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a s plnym pifidélenim
v fijnu 2008 doprovazeno prechodem od rezimu neutralni likvidity k rezimu prebytecné likvidity
(viz modre zvyraznéna oblast v grafu C). V podminkach neutrdlni likvidity, tj. v pfipadé
prebytecné likvidity na témét nulové urovni, jsou velmi kratkodobé sazby penézniho trhu —
zejména EONIA — ukotveny k minimalni nabidkové sazb¢€ pro hlavni refinanéni operace. Naopak
v situacich vysoké ptebyte¢né likvidity je EONIA ukotvena k sazb& vkladové facility ECB.*

I pres vyrazny pokles piebytecné likvidity (a tedy i snizeni rozvahy Eurosystému) zistala sazba
EONIA po vétsinu roku 2013 pobliz sazby vkladové facility, i kdyz ve ¢tvrtém ctvrtleti obcas
zaznamenala mirné zvyseni. Nartust sazby EONIA a jeji volatility ¢asteéné souvisel se sezonnimi
nebo nepravidelnymi faktory, ale také s vyvojem trzni likvidity, nebot’ fragmentace penézniho
trhu ustupovala soub&ézné s poklesem piebyteéné likvidity. V dusledku toho zacala EONIA
vykazovat soustavné vyssi citlivost na trzni vyvoj, zatimco celkovy dopad poklesu piebytec¢né
likvidity na velmi kratkodobé tirokové sazby lze povazovat za relativné omezeny. V nékolika
ptipadech v priubehu roku 2013 vSak ocekavani pokracujiciho poklesu prebyte¢né likvidity
posunulo ocekévanou trajektorii sazby EONIA vzhtiru. V dasledku poklesu objemu nesplacené
likvidity dodané prostfednictvim operaci ménové politiky se v roce 2013 rovnéz snizila rizikova
expozice Eurosystému.

3 Pojeti rozvahy v grafech A a B se lisi od konsolidované rozvahy Eurosystému k 3 1. prosinci 2013, ktera je podrobné&ji prezentovana
v této vyrocni zpravé. Ve zjednoduSené rozvaze zachycené v grafech A a B je fada polozek konsolidovana. Metodika je popséna v boxu
,.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.

4 Sazba vkladové facility predstavuje spodni hranici pro sazbu EONIA, protoZe je nepravdépodobné, Ze by banky, které maji pristup ke
vkladové facilité, pujcovaly na penéznim trhu za niz$i sazby, nez je sazba vkladové facility. Viz také box ,,Recent developments in
excess liquidity and money market rates, Mésicni bulletin, ECB, leden 2014.
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Graf C Celkova poptavka po likvidité a pfebytecna likvidita od roku 2007

m

(v mld. EUR)

== picbytecnd likvidita
s Cisté autonomni faktory
povinné minimalni rezervy

1400 —— 1400 5

Neutrai?ll‘f)i;tielovam Pevna sazba a plné pridéleni =

1200 Y 1200 r;:

3leté LTRO 4 =

1000 1000 | £

Q

=3

=)

[2]

800 l 800 |£
| i A 4

ol |

‘L‘ ,|,|\ '-M ik l’ﬂ" ’kb\r‘ir’k“ E

400 HHH il 400 |2

Q

H l | Il ¢

200 200 |%

LLARE LR AR R NA RN RRRRRRAREY 8.

0 0 \Vn-‘

2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013

Zdroj: ECB.
Poznamka: Udaje do 14. inora 2014.

Hodnoceni rizikové expozice Eurosystému

Stoji za pripomenuti, Ze centralni banky pfi realizaci svych ménovépolitickych rozhodnuti
vzdy podstupuji urcita finanéni rizika. Operace ménové politiky jsou spojeny s potencialnimi
finanénimi riziky i v béZnych ¢asech, protoze jejich soucasti je pijcovani penéz centralni banky
oproti aktivim ¢i jinému zajisténi pochazejicimu od riznych ekonomickych subjekti. V zavislosti
na rozsahu Sok a rizik, kterym je vystaven transmisni mechanismus ménové politiky, mohou
centralni banky v rdmeci plnéni svého mandatu zvazovat pfijeti opatfeni, kterd v dob¢ krize zvysi
jejich expozici vici finanénim rizikim. V rizikovém profilu Eurosystému v béznych casech
prevazuji rizika spojend s drzbou devizovych rezerv a zlata, zatimco v dobé napéti na financénich
trzich jeho vyraznéjsi zprostfedkovatelska role na finan¢nich trzich v eurozoné implikuje
prijimani vétsich rizik v souvislosti s operacemi mé€nové politiky.

Centralni banky obecné — a Eurosystém predevsim — v§ak disponuji ur¢itymi mechanismy, jejichz
cilem je jejich rozvahy pted takovymi riziky chranit.’ To pomahaji zajistovat dva prvky. Prvnim
z nich je fizeni finan¢nich rizik centralni bankou. Eurosystém naptiklad poskytuje v refinanénich
operacich uveéry pouze tém protistranam, které jsou povazovany za finanéné zdravé, a vyzaduje od
nich poskytnuti odpovidajiciho zajisténi, pii jehoz ocenéni se aplikuji srazky odvozené od jejich
rizikovosti (tzv. haircut), coz zaru¢uje dv€ urovné ochrany proti ztratim . Ramec fizeni rizik je
pfitom prubézné vyhodnocovan a prezkoumavan. Naptiklad 18. ¢ervence 2013 ECB oznamila
nekolik opatieni zamétenych na zachovani priméfené ochrany proti rizikiim a zlepSeni celkové
konzistentnosti tohoto ramce.’” Druhym prvkem jsou finanéni rezervy vytvafené centralnimi
bankami, které slouzi ke zvyseni odolnosti jejich rozvah vuci pfipadnym ztratam (plynoucim

5 Viz také box ,,Central bank financial strength during the crisis: the case of the Eurosystem®, Mésicni bulletin, ECB, zaii 2013.
6 Ke ztraté dochazi v piipadé, ze neni mozné vymoci splatnou ¢astku avéru pfimo od protistrany ani realizaci zajiténi.
7 Viz také box ,,Review of the risk control framework®, Mésicni bulletin, ECB, fijen 2013.
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napriiklad ze selhani protistrany pii splaceni uvéru poskytnutého centralni bankou, ktery by pak
nebylo mozné ziskat zpét v plné vysi).

Finanéni rezervy lze vytvofit prostfednictvim opravnych polozek k riziktim, jejichz vyse se
odviji od vyhodnoceni rizik, nebo zadrzenim ¢asti ro¢niho zisku a ptevedenim casti zisku do
rezervnich fondu centralni banky. Kromé financnich rezerv v rozvaze existuji také institucionalni
mechanismy, které podporuji integritu rozvahy centralni banky s cilem zajistit, Ze bude mit
k dispozici dostatek finan¢nich prostfedkil pro nezavislé provadéni ménové politiky, a bude
tedy moci plnit sviij ménovépoliticky cil. Souviseji s tzv. ,,finan¢ni silou®, kterou Banka pro
mezinarodni platby (BIS) ve své nedavné zprave definovala jako ,,mechanismy prenosu rizik
¢i pojistent, a institucionalni prvky, které prispivaji k udrzovani financnich zdroji v priibéhu
Casu‘‘.® Vlady mohou k finan¢ni sile centralnich bank pfispét zarukami na pokryti pfipadnych
ztrat a v pripad¢ potieby i na rekapitalizaci centralni banky (tedy tzv. fiscal backing) a zakonnymi
ustanovenimi, podle nichz centralni banka bude mit dostate¢né zdroje pro plnéni ukolt v rdmci
svého mandatu (financni nezévislost a zdkaz plnéni tikold, které nejsou obsazeny v mandatu).

V pripadé Eurosystému jsou institucionalni rdmec a integrita rozvahy upevnény konkrétnimi
ustanovenimi Smlouvy — naptiklad ¢lanek 130 Smlouvy o fungovani Evropské unie stanovi, ze
Eurosystém vykonava své pravomoci a plni své tikoly a povinnosti nezavisle. Zasada financ¢ni
nezavislosti znamena, Ze centralni banka musi mit dostate¢né prostiedky k plnéni svych
ukolid véetné financovani své administrativy a svych operaci.® Navic ¢l. 123 odst. 1 obsahuje
zékaz ménového financovani (viz ¢ast 6.1 kapitoly 2). Kombinace téchto ustanoveni vylucuje
monetizaci vladniho dluhu, naptiklad prostfednictvim poskytovani finanénich prispévki ¢lenskym
statim nad ramec jejich podilu na zisku centralni banky v daném ucetnim roce.Kromé téchto
ustanoveni obsahuji Smlouvy nékterych centralnich bank Eurosystému — jako souéast jejich
institucionalniho rdmce — ustanoveni o finan¢nich zarukach od jejich akcionait.

Vzhledem k tomu, Ze (neinflaéni) finanéni prostiedky jsou v praxi z podstaty véci omezené 2,
jedinym zptisobem, jak zajistit dostupnost potfebnych a postacujicich finan¢nich prostedkd pro
udrzeni cenové stability za vSech okolnosti, je dlouhodobé zachovat finanéni silu centralni banky.
To v disledku pomaha upevnit ocekavani §irsi vetejnosti i i€astnikli finanéniho trhu, ze centralni
banka nebude pfi plnéni svého cile cenové stability nezddoucim zptisobem omezena obavami
o dostatek finan¢nich zdrojt.

8 Podle této zpravy takové mechanismy mimo jiné mohou mit podobu tzv. fiscal backing nebo sobésta¢né finanéni sily centralni banky.
Viz Archer, D. a Moser-Boehm, P., ,,Central bank finances*, BIS Papers, No 71, BIS, duben 2013.

9 To zahrnuje také oddélené rozpocty — napiiklad rozpocet ECB v souladu s ¢lankem 314 Smlouvy o fungovani Evropské unie neni
soucasti roéniho rozpodétu EU. Viz také véc C-11/00, Komise vs. ECB, odstavec 132.

10 Viz Reis, R., ,,The mystique surrounding the central bank’s balance sheet, applied to the European crisis“, American Economic Review:
Papers & Proceedings 2013, Vol. 103(3), s. 135-140.

VYNOSY STATNICH DLUHOPISU S VYSOKYM RATINGEM SE V EUROZONE ZVYSILY, AVSAK MENE
VYRAZNE NEZ VE SPOJENYCH STATECH

Vymnosy dlouhodobych statnich dluhopisi s ratingem AAA ? vzrostly v eurozoné na konci prosince
2013 na hodnotu 2,2 % z trovné kolem 1,7 % na zacatku ledna 2013 (viz graf 12). Ve Spojenych
statech se vynosy dlouhodobych statnich dluhopist zvysily ve stejném obdobi vyraznéji, z hodnoty

kolem 1,8 % na troven kolem 3,1 %.

3 Po snizeni ratingu Francie agenturou Fitch Ratings v ¢ervenci 2013 tvofi skupinu zemi eurozony s ratingem AAA Rakousko, Finsko,

Némecko, Lucembursko a Nizozemsko.
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Vyvoj vynosi statnich dluhopisii v roce 2013 1ze  [RIANPRI I I LTl STl T
rozdélit do dvou obdobi. dluhopist

r r 3 v 7 W 9 .a., iudaj
V prvni fazi od ledna do zadatku kvétna (Y 70P:denniidaje)

ovliviioval vynosy dlouhodobych statnich — curozéna
s . L. I oo Spojené staty

dluhopisti s ratingem AAA v eurozong slaby
makroekonomicky vyhled pro eurozoénu, ktery
naznacovaly vysledky vybérovych Setieni 45
a udaje o zaméstnanosti a vyrobni ¢innosti.
Dohoda o finan¢ni pomoci Kypru a vnimana
domaci nejistota v nékterych zemich eurozony
vyvolaly ndvrat k bezpecné€j$im statnim 3
dluhopistim s vysokym ratingem. V disledku
toho se vynosy dlouhodobych statnich dluhopist
s ratingem AAA v eurozong snizily na historicka 2.0
minima (2. kvétna byly pobliz 1,5 %). Ve
Spojenych statech ve stejném obdobi klesly

4 . 4 r r * .o W 1’0 1’0
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méné vyrazné diky zvetfejnéni vyrovnanéjsich

1 , 4 o Zdroje: Bloomberg, EuroMTS a ECB.

makroekonomlckych Uda]U-. Poznamky: Vynos desetiletych dluhopisii v eurozong je

predstavovan desetiletym nomindlnim vynosem odvozenym
z vynosové kiivky statnich dluhopisii v eurozéné s ratingem

Ve druhé fizi od zacatku kvétna do konce roku ~ AAA podle odhadu ECB. Pro Spojené staty jsou pouZity vynosy
desetiletych statnich dluhopisu.
se urokové sazby na trhu dlouhodobych statnich
dluhopist s ratingem AAA prudce zvysily, a to
0 70 bazickych bodl v eurozoné a o 140 bazickych bodu ve Spojenych statech. V kvétnu a ¢ervnu
rostly tyto urokové sazby témét synchronizované (o 60 a 80 bazickych bodl) navzdory zfetelnym
rozdilim jak v cyklické pozici téchto dvou oblasti, tak ve vyhledu jejich ménové politiky. Tento
rust byl do zna¢né miry ovlivnén nékterymi prohlasenimi Fedu, ze pokud se ma ekonomika vyvijet
viceméné v souladu s prognozou, bude vhodné ve zbytku roku zpomalit tempo nakupu dluhopist
v ramci programu kvantitativniho uvolnovani. Vysledkem bylo, Ze trhy ziejmé ptehodnotily budouci
meénovou politiku nejen ve Spojenych statech, ale i v ostatnich vyspélych ekonomikach. Obecné
dochazelo ke znacnému pfenosu ménicich se podminek na trhu dluhopist ze Spojenych statt do
eurozony. Vysledné zptisnéni finan¢nich podminek tak nebylo podlozeno hospodaiskym vyvojem
v eurozong.

5,0

4,0

3.5

2,5

1,5

Soucasti signalizace budouci ménové politiky z Cervence bylo o¢ekavani ECB, ze zakladni Grokové
sazby zlistanou na stavajici nebo nizsi Grovni po delsi dobu. Diky tomu se snizil pfimy vliv zmén
prichazejicich ze Spojenych stati. V srpnu se vynosy dlouhodobych statnich dluhopisi v eurozoné
znovu zvysily, ale tentokrat v disledku postupného a vSeobecného zlepSovani vyhledu ekonomiky
v eurozong, které naznacovaly hlavné ukazatele z vybérovych Setfeni. Ve Spojenych statech
vynosy v ¢ervenci a v srpnu nadale vykazovaly zfetelny rist v kontextu zvefejnovani pozitivnich
ekonomickych daji a zesilujiciho oc¢ekavani, Zze bude v nejbliz§i dob€ omezen program nakupu
dluhopisii Federalniho rezervniho systému.

Od zati vSak vyvoj vynost dlouhodobych statnich dluhopist v eurozéné zaznamenal urcitou zménu,
¢astecné v disledku nejednoznaénych makroekonomickych udajt a listopadového rozhodnuti ECB
snizit hlavni ménovépolitické sazby a zopakovat signalizaci budouci ménové politiky. Ke snizovani
vynost az do konce podzimu patrné pfispéla zména ocekavani ucastnikli trhu ohledné bliziciho se
omezeni nakupu dluhopisii ze strany Fedu. Tuto zménu ovlivnilo mimo jiné vysvétleni Fedu ohledné
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faktord, které budou mit vliv na kone¢né rozhodnuti o tom, kdy bude zahajeno omezovani programu,
a zvefejnéné Udaje o vyvoji ekonomiky Spojenych statl, které presvéd¢iveé nenaznacovaly stabilni
a sob&stacéné oziveni americké ekonomiky. V prosinci idaje o vyvoji ekonomiky Spojenych stath
znovu piiznivé piekvapily a Fed oznamil, Ze od ledna 2014 zac¢ne zvolna snizovat tempo nakupi.
Toto oznameni mélo na vynosy dlouhodobych statnich dluhopisti jen maly vliv, protoze snizilo
nejistotu ohledné tempa omezovani nakupu dluhopist a bylo doprovazeno zesilenou signalizaci
budoucich ménovépolitickych sazeb. Vynosy ve Spojenych statech byly od zaii pomérné volatilni
v diisledku zvySené nejistoty ohledné budouci ménové politiky a politického napéti v souvislosti
s vyjednavanim o federalnim dluhovém stropu. Vynosy dlouhodobych statnich dluhopisi byly na
konci roku nejvyssi z celého roku diky vétSinou priznivym udajim o vyvoji ekonomiky zvefejnénym
na konci roku a ozndmeni Fedu o omezovani programu nakupu dluhopist.

Klicovym znakem trh statnich dluhopisi v eurozoné v roce 2013 byla konvergence vynosi ve
vétsing zemi eurozony, coz byl proces, ktery zacal v dusledku krokd zamétenych na feseni dluhové
krize v eurozoné z roku 2012 a oznameni ECB o pfimych ménovych transakcich (viz graf 13).
Ke konvergenci vynost dochazelo v situaci, kdy se objevily ur¢ité naznaky obratu ve vyvoji
ekonomické aktivity, a to dokonce i v zemich, které zaznamenaly nejhlubsi recesi, a zlepsilo se
vnimani latentnich rizik pro finanéni stabilitu. I kdyz rok 2013 byl v fadé zemi eurozoény stale
charakterizovan domadci nejistotou, pfenos napéti na financnich trzich mezi zemémi byl pozorovan
mén¢ Casto nez diive. Podobn¢ se podminky na trzich dluhopisii emitovanych zemémi s nizkym
ratingem zhorSily jen kratce, kdyz Fed naznacil ochotu zacit zpomalovat nakup dluhopisti a volatilita
na svétovych finan¢nich trzich prudce vzrostla. Naproti tomu vliv na trhy dluhopisti v rozvijejicich se
ekonomikach byl dlouhodobéjsi. Navic kdyz Fed na konci prosince oznamil, Ze rozhodl o omezeni
programu nakupu dluhopisti, mélo to na podminky na trhu dluhopisti v eurozén€ jen maly vliv.
Podminky na primarnim trhu se zlepSily
i v téch segmentech trhu statnich dluhopist,
které byly v potizich. N&které zemé eurozony  [bali akh) AU LI ICITLLTIEY
mohly prodlouzit splatnost svych dluhopist
poté, co v roce 2012 zvysily svoji zavislost na
dluhopisech s kratkymi splatnostmi. Dvé zemé, N

které se uiCastni programu pomoci EU a MMF, ... Irsko

Irsko a Portugalsko, se ptiblizily ke znovuziskani o g;;ﬁ‘é’lgga"é osa)
pfistupu na dluhopisové tthy. - Francie

------ Italie
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Vzhledem k urcitému zlepseni ekonomického
vyhledu pro eurozoénu se redlné vynosy
pétiletych a desetiletych statnich dluhopist
v pribé&hu roku zvysily o 80 a 75 bazickych
bodd na -0,1 % a 0,5 % na konci roku 2013,
zatimco realny vynos pétiletého dluhopisu na pét
let dopfedu se zvysil pfiblizné o 70 bazickych
bodt na zhruba 1,1 %. Na konci roku 2013 ¢inila
pétileta forwardova zlomova mira inflace na pét
let dopiedu odvozena z inflaéné indexovanych
dluhopisti zhruba 2,5 % a byla tak mirné nizsi ;

> XA X! 0Ff e | T - T T T I
nez na zacatku roku. Duvoderm byl Pokles T2008 2009 2010 2011 2012 " 2013
pétiletych forwardovych zlomovych mér inflace

. , o o, Zdroj: Thomson Reuters.

0 25 bazickych bodti na zhruba 1,2 % a snizeni  Poznimka: Spready vynosti desetiletych statnich dluhopisi
desetileté zlomové miry inflace o 15 bazick}'/ch oproti odpovidajicim némeckym statnim dluhopistim.
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bodil na zhruba 1,8 %. Pro srovnani, pétiletd inflacné indexovana swapova sazba na pét let dopfedu
se blizila 2,2 % a byla tak rovnéz mirné nizsi nez na zacatku roku. Po zohlednéni infla¢ni rizikové
prémie a likviditni prémie zahrnuté do zlomovych mér inflace trzni ukazatele v souhrnu naznacuji,
ze inflacni ocekavani jsou nadale plné v souladu s cilem ECB udrzovat cenovou stabilitu.

CENY AKCIi V EUROZONE V DRUHE POLOVINE ROKU 2013 PRUDCE VZROSTLY

Ceny akcii v eurozoné i ve Spojenych statech v roce 2013 stouply o 20 % a 30 % (viz graf 14).
V Japonsku byl zaznamenan nartist o 57 %. Mnohé faktory, které ovliviiovaly vyvoj na trhu
dluhopist, ptsobily i na akciové trhy.

V prvnich tfech mésicich roku 2013 byl vyvoj cen akcii v eurozéné pomérné mirny, zatimco ve
Spojenych statech ceny akci rostly. Ceny akcii v eurozong nadale tézily z vys$si ochoty riskovat, ktera
pramenila z pokroku pfi feSeni dluhové krize v roce 2012 a z oznameni ECB tykajiciho se pfimych
ménovych transakci. Zaroven byla zvefejnéna data o vyvoji ekonomiky v eurozoéné znovu zklamanim
a potvrdila perspektivu slabého kratkodobého riistu. Koncem jara se ceny akcii v eurozoné zvysily
i presto, ze zvefejnéné tdaje, véetné daji o HDP v prvnim &tvrtleti a ukazateli z vybérovych
Setfeni, byly stale horsi, nez se ocekavalo. Pfiznivy vyvoj na akciovych trzich byl ovlivnén klesajici
domaci nejistotou v nékterych zemich eurozony a nizkymi vynosy alternativnich investic, jako jsou
statni a podnikové dluhopisy. Na konci kvétna, kdy zesililo ocekévani, ze Fed by mohl brzy zahajit
omezovani nakupu dluhopist, vSak ceny akcii prudce klesly, s nejvétsi pravdépodobnosti v disledku
obav, ze pokud by byly odpovidajicim zptsobem zpfisnény podminky financovani v eurozéng,
narusilo by to jeji kiehké hospodaiské oziveni.

Ve Spojenych statech byla nalada na akciovych trzich v prvni poloviné roku obecné piiznivéjsi nez
v eurozoné. Index S&P 500 se zvysil o 13 %, zatimco Siroky index Dow Jones EURO STOXX pouze
o 1 %. V né€kolika prvnich mésicich mély na
naladu na trzich priznivy vliv politické dohody
o docasném zabranéni padu z tzv. fiskalniho
utesu a zvySeni federalniho dluhového stropu.
Zveiejnované udaje o vyvoji ekonomiky byly  (indexy: I ledna 2013 = 100; denni udaje)

Graf 14 Indexy cen akcii na hlavnich trzich
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V prvni poloviné roku 2013 akciové trhy  Zdroj Thomson Reuters.
Lo, o, Poznémka: Pro eurozénu je pouZit Siroky index Dow Jones
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zahrani¢nich investorti v dsledku rostouci nejistoty ohledné budouci ménové politiky ve Spojenych
statech. V Japonsku byly ceny akcii na zac¢atku roku velmi volatilni. Nejprve prudce vzrostly poté,
co Bank of Japan vyhlasila nova ménovépoliticka opatieni a byl zaznamenan piekvapiveé silny rist
HDP. Na konci jara vSak ceny akcii klesly stejné jako na svétovych akciovych trzich, ¢imz se snizil
jejich celkovy rust.

Ve druhé poloving roku byl vyvoj indext cen akcii v eurozoné a ve Spojenych statech méné
rozdilny. Dow Jones EURO STOXX index vzrostl o 19 % a index S&P 500 o 15 %. Vedle toho
v obou hospodafskych oblastech doslo k vyznamnému poklesu nejistoty na akciovych trzich, méfené
implikovanou volatilitou.

Akciové trhy v eurozoné se zotavily poté, co Rada guvernérl zvetejnila signalizaci budouci ménové
politiky a objevily se urc¢ité ndznaky urychlovani hospodaiského oziveni v eurozoné. Nalada na
akciovych trzich byla také nadale citliva na signaly ohledné zmén v programu nakupu dluhopist
Fedu a v priméru tézila z toho, ze zacatek jeho omezovani byl odlozen. DalSim faktorem, ktery
prispél k rustu cen akcii v eurozoné, bylo nizsi vnimani rizika pro finanéni stabilitu, coz pomohlo
cenam akcii finan¢niho sektoru v eurozoné dosahnout lepsich vysledkt ve srovnani s cenami akeii
nefinan¢nich podniki. Na akcie finan¢niho sektoru mél patrné priznivy vliv také pokrok pti budovani
jednotného mechanismu dohledu pfipravovaného pod zastitou ECB a ocekavani, ze nadchazejici
kontrola kvality aktiv vyjasni otazku kvality rozvah bank, jakoZz i pokrok v oblasti piipravy dalSich
prvkt bankovni unie. Oznameni Fedu z konce prosince, Ze rozhodl o omezeni programu nakupu
dluhopisti, bylo pfijato kladn€, pravdépodobné diky mensi nejistoté a zesilené signalizaci budouci
ménové politiky.

Ve Spojenych statech ceny akcii ve druhém pololeti rovnéz vzrostly, ale ponékud méné vyrazné nez
v eurozoné. Rust cen akcii byl podporovan pokracujicim, i kdyZ pomalejsim hospodaiskym ozivenim
a stale velmi akomodativni ménovou politikou Fedu. Podobné¢ jako v eurozon€ ceny akcii vzrostly,
kdyz bylo na konci prosince ozndmeno rozhodnuti o0 omezovani programu nakupu dluhopisi. Obavy
ohledn¢ dohody o stropu pro federalni dluh a docasné odstaveni centralni vlady vyvolaly nejistotu
a mohly mit po urcitou dobu na ceny akcii nepfiznivy vliv. Ve stejném obdobi pokracoval rist cen
akcii v Japonsku a ceny akcii v rozvijejicich se ekonomikéch zaznamenaly ¢aste¢né zotaveni.

Siroky index cen akcii ve Spojenych statech dosahl historického maxima v bfeznu a znovu pozdéji
béhem roku, zatimco §iroky index Dow Jones EURO STOXX byl na konci roku 2013 o 30 %
nizsi nez maximum dosazené pied krizi. Zda se, Ze jednoduché ukazatele ocenéni akcii naznacuji,
Ze investofi jsou ochotni zaplatit vyssi cenu na jednotku bézného zisku nebo dividend v piipadé
spole¢nosti se sidlem ve Spojenych statech nez u spoleénosti se sidlem v eurozoné. *

UVERY DOMACNOSTEM SE V ROCE 2013 STABILIZOVALY

V roce 2013 se meziro¢ni tempo ristu celkovych uvért domacnostem stabilizovalo a v prosinci 2013
¢inilo -0,2 %; oproti prosinci 2012 (0,2 %) se tak viceméné nezménilo. Tato stabilizace se odrazila
i v podobném vyvoji uvérl poskytnutych domacnostem ménovymi finan¢nimi institucemi
(ocisténém o prodej a sekuritizaci veért). Tato zfetelna podobnost je odrazem skutecnosti, ze MFI
zustavaji hlavnim poskytovatelem Gvértt domécnostem, zatimco poskytovani Gveért domacnostem
ze strany instituci jinych nez MFI Ize do zna¢né miry vysvétlit prodeji a sekuritizaci iveért ze strany
MFI, coz — v zavislosti na narodni Gcetni praxi — vede k pfesunu uveérii domacnostem ze sektoru MFI
do sektoru finan¢nich zprosttedkovatell jinych nez pojistovny a penzijni fondy (OFI).

4 Viz napt. box ,,Stock market developments in the light of the current low-yield environment*, Mésicni bulletin, ECB, srpen 2013.
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Hlavni podil na rstu Gvéri domacnostem poskytnutych MFI mély nadale uvéry na nakup
reziden¢nich nemovitosti. Meziro¢ni tempo rastu uvérd na bydleni, které na konci roku 2012
¢inilo 1,3 %, dosahlo v prosinci 2013 hodnoty 0,7 %. V ristu ivért na bydleni v eurozoné se skryva
znacna heterogenita mezi jednotlivymi zemémi, ktera byla v roce 2013 stejné jako v roce piedchozim
zpusobena rozdilnou Grovni zadluzeni, coz vedlo k odlisné potieb¢ snizeni finanéni paky, rozdilnou
hospodatskou situaci a rovnéz rozdilnou schopnosti a ochotou bank poskytovat uvéry. Vyvoj
rustu uveért domécnostem na bydleni také zfejmé odrazel riziko dluznika souvisejici s celkovymi
vyhlidkami trhd s bydlenim, jakoz i makroekonomickou nejistotu. Vyhlidky trhu s bydlenim byly
také identifikovany v prizkumu bankovnich uvért v eurozoné jako vyznamna ptic¢ina poklesu
¢isté poptavky po uvérech na bydleni v prvnim pololeti roku 2013. Prvni ¢isty nartist poptavky
po uvérech od Ctvrtého ctvrtleti 2010 byl ale castecné vyrovnan ve ¢tvrtém ctvrtleti. Z hlediska
nabidky doslo v roce 2013 k poklesu ¢istého zpfisnéni tivérovych standardi, kdyz standardni
a nestandardni ménovépoliticka opatieni ECB (pfedevsim dvé tfileté dlouhodobéjsi refinanéni
operace — LTRO — i zmény v systému zaji§téni), oznameni pfimych ménovych transakci (Outright
Monetary Transactions, OMT) a signalizace budouci ménové politiky pomohly snizit finan¢ni
fragmentaci a celkové zmirnily problémy s financovanim v fad¢ bank. Toto zlep$eni zmirnilo
omezeni bankovnich tvéri domacnostem. Béhem roku 2013 doslo v celé eurozoné ke stabilizaci
sazeb bankovnich Gvéri na bydleni, i kdyz mezi jednotlivymi zemémi pretrvavaly znacné rozdily.

Po dalsim poklesu v prvnim pololeti 2013 se meziro¢ni tempo rtstu spotiebitelskych tveért ve druhém
pololeti stabilizovalo. Zuistalo ale zaporné a v prosinci 2013 ¢inilo -3,1 % (-2,9 % v prosinci 2012).
Slaby vyvoj spotiebitelskych uvért byl zpisoben fadou faktoril (které maji vliv predev§im na tuto
formu uvérh) a byl zaroven v souladu s vysledky prizkumi spotiebitelského chovani. Umirnény
rust redlného disponibilniho dichodu domacnosti a pretrvavajici znacné vysoka zadluzenost
domacnosti v fadé zemi eurozony nadale tlumily poptavku po spotiebitelskych tivérech. V souladu
s témito zjisténimi priazkum bankovnich uvéra

zaznamenal Cisty pokles poptavky v prvnim TN R

pololeti 2013 a nasledné nepatrny nartst ve JCAUEETHTRER ISTDELT Y LT

tfetim ¢tvrtleti a mirny pokles ve ¢tvrtém
ctvrtleti a — po mirném uvolnéni uvérovych

(v % p.a.; bez poplatki; sazby z novych obchodit)

Standardﬁ u tohoto typu ﬁvérﬁ ve druhém = kratkodobé¢ sazby z uvért nefinanénim podnikim
. ; Lo, or o, seee dlouhodobé sazby z Givérti nefinanénim podnikiim
ctvrtleti roku 2013 — nepatrné Cisté zpiisnéni === sazby 7 véri domAcnostem na nakup rezidencnich
ve druhém pololeti 2013. Vyvoj poptavky po nemoyitosti

L. R e y le) p . va,) —— sazby ze spotfebitelskych tveéri domacnostem
spotfebitelskych uvérech byl ovlivnén predevsim 0 0
méné nepfiznivym plisobenim nejen vydaju
domécnosti na zbozi dlouhodobé spotieby, 3
ale 1 divery spotiebitelti a uspor domacnosti.
Urokové sazby bank ze spotiebitelskych uvéria 7 7

se ve tfetim a Ctvrtém ctvrtleti roku celkové
stabilizovaly, i kdyZz zustaly na vyssi Grovni nez
v prosinci 2012 (viz graf 15).

ZADLUZENOST DOMACNOSTI SE STABILIZOVALA
NA VYSOKYCH HODNOTACH

Zadluzenost domacnosti v eurozéné byla
v roce 2013 stale vysoka, kdyz setrvala
na hodnotach pozorovanych od poloviny
roku 2010. Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013 dosahl
odhad poméru dluhu domacnosti k nominalnimu
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disponibilnimu dichodu hodnoty 98,5 %, coz
odpovidalo Grovni zaznamenané v poloviné
roku 2010 (viz graf 16). Vyvoj tohoto poméru
odrazel mirny nartst celkového dluhu
domacnosti a stagnujici piijmy pfi pretrvavajici
slabé ekonomické aktivité a vysoké mife
nezaméstnanosti. Zatizeni domdacnosti
urokovymi platbami, vyjadifené v procentech
jejich hrubého disponibilniho déchodu, zistalo
v roce 2013 viceméné beze zmény, zatimco
predtim od zacatku roku 2012 do zacatku
roku 2013 postupné klesalo. U poméru dluhu
domacnosti k HDP je odhadovano nepatrné
snizeni (z 65,2 % ve ¢tvrtém C&tvrtleti 2012
na 64,5 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2013).

DALSi POKLES NAKLADU NA EXTERNi
FINANCOVANi NEFINANCNICH PODNIKU

Celkové nominalni naklady na externi
financovani nefinan¢nich podnikl se od
konce roku 2012 do konce roku 2013 snizily
0 40 bazickych bodt (na zakladé tfimésic¢nich
klouzavych primért). Tento pokles byl
zplsoben zejména znacnym snizenim naklada
na emisi akcii, zatimco néaklady na trzni dluh
a naklady na bankovni Gvéry se snizily jen
mirng (viz graf 17). Zaroven pretrvavaji vyrazné
rozdily mezi jednotlivymi zemémi eurozony.

Celkové zlepSeni duveéry financénich
trh a zvySend ochota riskovat na strané
investort pfisp¢ly k poklesu nakladt na
externi financovani nefinan¢nich podnikt
prostfednictvim trhu na zacatku roku, tj. do
kvétna 2013, zatimco naklady téchto podnikt
na bankovni uvéry byly v tomto obdobi zhruba
stabilni. Pokles nakladd na financovani trzniho
dluhu zaznamenal zhruba v poloviné roku
castecny obrat, zatimco naklady na emisi akcii
se dale snizovaly. Snizovani ménovépolitickych
sazeb od listopadu 2011 az na historickd minima
v listopadu 2013 prispélo ke snizeni nakladt na
externi financovani nefinan¢nich podnikt i ptes
finan¢ni fragmentaci v eurozoné a znacnou
rizikovou prémii v dusledku nepfiznivych
ekonomickych podminek.

Z hlediska nakladi na bankovni financovani
zustaly kratkodobé nominalni naklady na

Graf 16 Dluh a Grokové platby domacnosti

(v %)
s Urokové platby v % hrubého disponibilniho diichodu
(pravé osa)
e+ dluh domacnosti / hruby disponibilni diichod
(leva osa)
====dluh domécnosti / HDP (leva osa)
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Zdroje: ECB a Eurostat.

Poznédmky: Dluh domédcnosti zahrnuje celkové uveéry doméacnostem
od vsech institucionalnich sektort véetné nerezidenti. Urokové
platby nepfedstavuji plné naklady financovani placené
domacnostmi, nebot” do nich nejsou zahrnuty poplatky za finan¢ni
sluzby. Udaje za posledni uvedené &tvrtleti jsou z&asti postaveny
na odhadech.

Graf 17 Celkové naklady externiho

financovani nefinanénich podnikil a jejich
sloiky

(v % p.a.; tiimesicni klouzavé priméry)

celkové néklady financovani

naklady na trzni dluh
kratkodobé naklady na uvéry
dlouhodobé naklady na Gveéry

naklady na kotované akcie (prava osa)
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T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Zdroje: ECB, Thomson Reuters a Merrill Lynch.
Poznamky: Celkové naklady externiho financovani nefinan¢nich
podnikii jsou vypocitany jako vazeny primér nakladi na
bankovni uvéry, nakladi na dluhové cenné papiry a nakladd
na emise akcii, ktery vychéazi z jejich zustatki a je deflovan
inflaénimi o&ekavanimi (viz box ,,Méfitko realnych naklada
na vné&j§i financovani nefinanénich podnikii v eurozoné*,
Meésicni bulletin, ECB, biezen 2005).
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bankovni uvéry v prosinci 2013 v porovnani s koncem roku 2012 beze zmény, tj. na trovni 3,0 %
(na zakladé tfimésicnich klouzavych primeéri). Kratkodobé trzni sazby ve stejném obdobi mirné
vzrostly s tim, ze tfimé&si¢ni sazba EURIBOR v prosinci 2013 ¢inila 0,3 %, coZ znamenalo malé
snizeni spreadu mezi témito dvéma sazbami. Dlouhodobé naklady na bankovni uvéry klesly od
konce roku 2012 do prosince 2013 zhruba o 10 bazickych bodu (na zakladé tfiméesi¢nich klouzavych
prumeért). Spread mezi dlouhodobymi nominalnimi naklady na bankovni Givéry a pétiletou sazbou
jednodenniho indexového swapu se v tomto obdobi zuzil ptiblizn€ o 35 bazickych bodu.

Zatimco snizeni hlavnich Grokovych sazeb ECB z konce roku 2011 a z poloviny roku 2012 se mohlo
projevit v urokovych sazbach z tvérti do konce roku 2013, promitnuti poklesu hlavnich urokovych
sazeb ECB z kvétna a listopadu 2013 nemusi byt jesté uplné. V nékterych zemich eurozony je
transmise ménové politiky prostfednictvim bankovnich Givért navic nadale omezena vysokou averzi
k riziku na stran¢ bank, pokud jde o dluzniky s nizsi ivéruschopnosti. Banky v nékterych jurisdikcich
mohly také pfistupovat k promitani poklesu hlavni sazby ECB se zdrzenlivosti v kontextu strategie
snizovani finan¢ni paky a prizplisobovani vyssim kapitalovym pozadavkim.

Naklady na financovani trzniho dluhu se od konce roku 2012 do prosince 2013 snizily pfiblizné
0 20 bazickych bodu (na zakladé tfimési¢nich klouzavych priméri). Na poc¢atku roku klesaly az
na historickd minima v kvétnu 2013 a odréazely tak celkovée lepsi naladu na financnich trzich, jakoz
i rostouci honbu investortl za vynosem a obecné rostouci ochotu riskovat. Ve druhé poloviné roku
naklady nejprve mirné vzrostly v dusledku vyssi nejistoty finan¢nich trhti ohledné budouciho vyvoje
meénové politiky ve Spojenych statech, avsak ke konci roku 2013 se znovu snizily.

Naklady na emisi kotovanych akcii v roce 2013 vyrazné klesly a v prosinci 2013 byly pfiblizné
0 125 bazickych bodii nizsi nez na konci roku 2012 (na zaklad¢ tfimési¢nich klouzavych priméri).
Tento pokles, pozorovany zejména ve druhé poloviné roku 2013, odrazel rist cen akcii, ktery
souvisel s celkové lepsi naladou finanénich trhi, se sdélenim Rady guvernéru o signalizaci budouci
meénoveé politiky a s ur¢itymi naznaky ekonomického oziveni v eurozoné i se snizenim nejistoty
ohledné ukonceni akomodace ménové politiky ve Spojenych statech.

NADALE UMIRNENE VYUZIVANi EXTERNIHO FINANCOVANi

Nefinancni podniky v eurozéné€ v roce 2013 nadale vyuzivaly externi financovani v omezené mire.
Z hlediska jednotlivych slozek byl pokles novych uvéri MFI nefinanénim podnikiim castecné
kompenzovan rostouci emisi trzniho dluhu, zatimco emise kotovanych akcii byla nadale nizka.
Rozsahlejsi trzni financovani nefinan¢nich podnik mohlo nabidnout uréité uvolnéni z hlediska jejich
celkového pristupu k externimu financovani, ziistalo vSak v primeéru relativné méné vyznamnym
zdrojem financovani firem v eurozoné.

Uvéry nefinanénim podnikéim zaznamenaly v roce 2013 dalii pokles, pfi¢emz meziroéni tempo
rustu ¢inilo v prosinci 2013 -3,0 % oproti -2,3 % na konci roku 2012. Meziro¢ni tempo ristu
emise dluhovych cennych papiri se sice snizovalo, ale bylo stale vysoké — 8,5 % v prosinci 2013
oproti 14,2 % na konci roku 2012 (viz graf 18). Emise kotovanych akcii zistala nizka. Meziro¢ni
tempo rustu ¢inilo v prosinci 2013 0,7 % a v prosinci 2012 0,5 %.

Slaba poptavka po externim financovani odrazela stav hospodarského cyklu. Podle prizkumu
bankovnich uvérti v eurozéngé se Cistd poptavka po podnikovych uvérech v eurozéné v roce 2013
snizila v disledku stale nepfiznivého vlivu fixnich investic a nizké potfeby financovani zasob.
Zaroven se podle tohoto prizkumu v pritbéhu roku zpomalil pokles ¢isté poptavky podnikt
po uvérech.
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Pokud jde o nabidku uvért, prizkum bankovnich
uveért v eurozon€ naznacil, Ze iivérové standardy
bank v eurozéné pro Gvéry podnikim byly
v roce 2013 zptisnény méné€ nez v roce 2012, coz
odrazelo uréité naznaky stabilizace uvérovych
podminek pro podniky. Jako divod zptisnéni
uvérovych podminek bylo nadale nejcastéji
uvadéno riziko dluznika souvisejici s vyhledem
vyvoje ekonomiky, jeho vliv se v§ak v prubéhu
roku snizoval. Faktory spojené s naklady na
bankovni financovani a rozvahovymi pozicemi
v priméru ptispély v roce 2013 k mirnému
¢istému uvolnéni Gvérovych standarda diky
lepsim podminkam financovani bank v eurozoné.
Pokud jde o malé a stfedni firmy (SME), Setfeni
ptistupu SME v eurozoné k financovani (SAFE)
naznacilo, ze v jejich pfipadé se podminky
financovani v jednotlivych zemich 1isi,
pricemz vétsi prekazky jsou obecné kladeny
SME v zemich, které byly silnéji zasazeny
financéni krizi.

Zmény tokl externiho financovani v roce 2013
naznacuji, ze nc¢které firmy dokazaly
diverzifikovat své zdroje financovani v reakci na
nadale pfisné uvérové podminky bank. Takova
substituce mimo bankovni financovani byla
zaroven nadale omezena na vétsi spolecnosti,
které maji tradi¢né leps$i pfistup na trhy
podnikovych dluhopist.

POSTUPNE SNIZOVANI FINANCNI PAKY

U PODNIKU

Snizovani finan¢ni paky v podnikovém sektoru
eurozony na agregatni urovni v roce 2013 zvolna
pokracovalo. Vétsimu snizeni zfejme branila
slaba ekonomicka aktivita a nizké podnikové
zisky. Pomér dluhu k HDP u nefinan¢nich
podnikt v eurozoné se mirné snizil z 80 % na
konci roku 2012 na 79 % ve tretim ¢tvrtleti 2013.
Ve srovnani s maximalni hodnotou 83 %
dosazenou v letech 2009-2010 byl tento pomér
pon¢kud nizsi (viz graf 19).

Podrobngjsi predstavu lze ziskat z ¢lenéni podle
jednotlivych zemi eurozony, ekonomickych
sektort a uréitych charakteristik podnik?. >

Graf 18 Externi financovani nefinanénich

podniki v eurozoné podle jednotlivych
nastroju
(meziro¢ni zmény v %)
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Zdroj: ECB.

Poznamky: Externi financovani je definovano jako souhrn Gvéra
MFTI (neocisténych o prodej a sekuritizaci), dluhovych cennych
papirti a kotovanych akcii denominovanych v eurech, jejichz
emitenty jsou nefinan¢ni podniky.

Graf 19 Nefinancni podniky v eurozéné -

dluh a darokové platby
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Poznamky: Dluh je vykazovan na zakladé ¢tvrtletnich evropskych
sektorovych uctu. Zahrnuje uvéry (kromé mezipodnikovych),
emitované dluhové cenné papiry a rezervy penzijnich fondu.
Cisté Girokové platby jsou definovany jako rozdil mezi trokovymi
platbami a urokovymi piijmy nefinancnich podnikt ve vztahu k
jejich hrubému provoznimu piebytku (klouzavé thrny za Ctyfi
ctvrtleti). Posledni udaje jsou za teti Gtvrtleti 2013.

5 Viz ¢lanek ,,Deleveraging patterns in the euro area corporate sector, Meésicni bulletin, ECB, unor 2014.
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Snizovani finan¢ni paky bylo vyraznéjsi u podnikti v zemich eurozony a v sektorech, které se
pred financni krizi nejvice zadluzily, a to zejména ve stavebnictvi a v oblasti nemovitosti. Pomér
dluhu k HDP byl pfitom v téchto oblastech stale vysoky. Uéetni zavérky podnikt navic ukazuji,
ze snizovani financni paky bylo vyraznéjsi v ptipadé podnikl s vysokou pocatecni trovni finanéni
paky, zejména mensSich siln¢ zadluzenych podnikd. Naproti tomu priumérna finanéni paka podnikt
s nizkym zadluzenim od zacatku financni krize stale roste.

Z hlediska udrzitelnosti dluhu piispiva ke schopnosti podniki obsluhovat své dluhy nadéle prostiedi
nizkych trokovych sazeb a snizené vynosy podnikovych dluhopisti. Zatizeni ¢istymi tirokovymi
platbami se v roce 2013 dale snizilo na uroven nizsi, nez ¢inil primér za obdobi od roku 2000.
Podniky s vysokym podilem dluhu financovaného s proménlivou tirokovou sazbou jsou zaroven
vystaveny zménam podminek kratkodobého financovani.

2.3 VYVOJ CEN A NAKLADU

V roce 2013 ¢inila celkova inflace métena HICP v eurozoné v praméru 1,4 % ve srovnani s 2,5 %
v roce 2012 a 2,7 % v roce 2011. Tento vyrazny pokles béhem roku 2013 probéehl o néco rychleji,
nez se ocekavalo, coz byl predev§im disledek znaéného zpomaleni riistu cen energii a potravin.

Jak potvrzuje vyvoj cen vyrobct i udaje z vybérovych Setfeni, cenové tlaky v dodavatelském
fetézci se v roce 2013 dale zmirnily. Ceny primyslovych vyrobcl v roce 2013 v pruméru mirné
klesaly (0 0,2 %) ve srovnani s prumérem 2,8 % zaznamenanym v roce 2012. Tento pokles byl
zpUsoben zejména vyvojem cen ropy a odeznénim prudkého nartistu svétovych cen potravin v 1été
roku 2012.

Domaci nakladové tlaky plynouci ze mzdovych naklada byly v prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2013
nadale umirnéné, coz odpovidalo pokracujici nepfiznivé situaci na trzich prace. Relativné plynuly
rist mezd na Grovni eurozony v sobé skryval zna¢né rozdily ve vyvoji mezd v jednotlivych zemich.

Inflace vnimana spotiebiteli a kratkodoba inflaéni ocekavani byla v roce 2013 mirné nizsi nez
v letech 2012 a 2011. Dlouhodobé¢;jsi inflaéni ocekdvani byla podle vysledkt vybérovych Setfeni
velmi stabilni a zlistala pevné ukotvena v souladu s cilem Rady guvernéri zachovat miru inflace ve
sttednédobém horizontu blizko 2 %, ale pod touto trovni.

INFLACE MERENA HICP SE V ROCE 2013 VYRAZNE SNIiZILA

Vyrazny pokles meziro¢ni inflace métené HICP v eurozoné v roce 2013 byl zptisoben pievazné
prudkym zpomalovanim ristu cen energii od fijna 2012. Ur¢itou ulohu hralo i rychlé zpomalovani
rustu cen potravin ve druhé poloviné roku. V podminkach slabé ekonomické aktivity se vSak
zmirnila i inflace méfena HICP bez volatilnich slozek, tj. potravin a energii (viz tabulka 1 a graf 20).

Meziro¢ni tempo rustu energetické slozky, ktera ma v celkovém spotfebnim kosi zbozi a sluzeb
v ramci HICP véahu 11,0 %, se v prab¢hu roku 2013 vyznamné snizilo a dosdhlo 12mési¢niho
praméru 0,6 % oproti 7,6 % v roce 2012. Byl to zejména dusledek klesajicich dolarovych cen ropy
a posileni eura. Ve druhé polovin€ roku ptispél k celkovému sestupnému trendu i pokles rafinérskych
marzi. Tento vyvoj v8ak vykazoval uréitou volatilitu v disledku vyvoje cen ropy a kladného
i zaporného vlivu srovnavaci zakladny. Nejvétsi dopad téchto faktorti byl patrny v cenovém vyvoji
polozek ptimo vyrabénych z ropy, jako jsou kapalna paliva a paliva a maziva pro osobni dopravni
prosttedky, ackoli ovlivnény byly i ceny elektfiny, plynu a topnych paliv.
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Tabulka | Cenovy vyvoj

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

2011

2012

2013

2

012 2013 2013 2013 2013 2013 2014
4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q pros led

HICP a jeho slozky "

HICP celkem 2,7 2,5 1,4 2,3 1,9 1,4 1,3 0,8 0,8 0,7
Energie 11,9 7,6 0,6 6,3 32 0,3 0,1 -0,9 0,0 -1,2
Nezpracované potraviny 1,8 3,0 3,5 43 3,9 4.8 42 1,3 1,5 -
Zpracované potraviny 3,3 3,1 2,2 2,4 2,3 2,1 2,5 2,1 2,0 -
Neenergetické primyslové 0.8 12 0.6 1,1 0.8 038 0.4 03 03 02
zboZzi
Sluzby 1,8 1,8 1,4 1,7 1,7 1,3 1,4 1,2 1,0 11

Ostatni cenové a nakladové

indikatory

Ceny prumyslovych vyrobet 5,7 2,8 -0,2 2,4 1,2 -0,1 -0,6 -1,1 -0,8 -

Ceny ropy (EUR/barel) 79,7 86,6 81,7 84,4 85,0 79,0 82,5 80,3 80,8 78,8

Ceny neenergetickych komodit 12,2 0,5 -8,2 4.4 -3,0 -5,2 -12,7 -11,8 -11,4 93

Zdroje: Eurostat, ECB a vypocty ECB na zéklad¢ udaji Thomson Reuters.
1) Udaje o inflaci mé&fené HICP a jejich slozkach (bez nezpracovanych a zpracovanych potravin) za leden 2014 jsou pfedbézné odhady

Eurostatu.

V dutsledku vyvoje svétovych cen potravinarskych komodit i domaci nabidky ztistalo meziro¢ni
tempo rustu cen potravin béhem prvnich osmi mésict roku 2013 vysoké, a to na urovni kolem 3 %.
Od srpna rust cen potravin pomérné rychle oslaboval v souvislosti s odeznivanim vlivu nepfiznivého
pocasi na pfedchozi narlist cen ovoce a zeleniny. Tento vyvoj odrazel zejména dynamiku cen
nezpracovanych potravin, jejichz meziro¢ni tempo ristu ¢inilo v prvni poloviné€ roku zhruba 5 %.
Ceny nezpracovanych potravin pfitom byly nejrychleji rostouci slozkou celkového HICP také za cely
rok s primérnym tempem rustu 3,5 %. To bylo vyrazn¢ vyssi nez v roce 2012 (3,0 %) a 2011 (1,8 %).

Graf 20 Struktura inflace méirené HICP: hlavni sloiky

(meziro¢ni zmény v %; mésicni tdaje)
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Naproti tomu rist cen zpracovanych potravin od podzimu roku 2011 klesal. Primérné meziro¢ni
tempo jejich rustu v roce 2013 ¢inilo 2,2 %, coz bylo vyrazné méné nez v letech 2012 a 2011 (3,1 %,
resp. 3,3 %). Toto postupné zpomalovani bylo pferuseno v Cervenci a v srpnu, kdy tempo ristu cen
zpracovanych potravin ¢inilo 2,5 %, bylo tedy mirné nadprimérné a odrazelo zejména prudké zvysSeni
meziro¢niho tempa rustu cen tabakovych vyrobka. Od fijna 2013 doslo k obratu ve vyvoji tohoto
faktoru. V dusledku toho riist cen zpracovanych potravin ve ctvrtém ctvrtleti zpomalil na 2,1 %.

Primérn4 inflace méfend HICP bez volatilnich slozek, tj. potravin a energii, se v roce 2013 snizila,
avSak mnohem méné nez celkova inflace. Zatimco inflace métenad HICP bez téchto polozek Cinila
v roce 2012 v pruméru 1,5 %, ve druhé poloviné roku 2013 klesla na uroven blizkou 1 %. Vzhledem
k celkové¢ utlumené poptavce zaznamenaly obé hlavni slozky kose HICP bez potravin a energii, t;.
neenergetické prumyslové zbozi a sluzby, ke konci roku 2013 nizsi tempo ristu, nez se ocekavalo.
Rist cen neenergetického primyslového zbozi vykazoval v prvnich nékolika mésicich roku urcitou
volatilitu a od Cervence roku 2013 se pohyboval na pomérné nizké tirovni. Tento vyvoj lze pficist
velmi nizkému meziro¢nimu ristu cen odévia a obuvi v dusledku zimnich a letnich vyprodeju,
a nékdy dokonce i jejich poklesu. Obecnéji fe¢eno, ceny neenergetického primyslového zbozi
nadale tlumila slaba poptavka, zejména v piipadé zbozi dlouhodobé spotieby, jako jsou automobily.
Meziro¢ni tempo rastu sluzeb, které tvoii nejvétsi slozku HICP, bylo po vétsinu roku 2013 pomérné
stabilni. Po obdobi urcité volatility zaznamenané v bfeznu a v dubnu se vzhledem k nacasovani
velikonoCnich svatka rist cen sluzeb v dobé od ¢ervna do zafi stabilizoval na irovni 1,4 %. Poté se
ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2013 dale snizil v priméru na 1,2 %.

V ROCE 2013 POKRACOVAL POKLES DYNAMIKY CEN VYROBCU

Cenoveé tlaky v dodavatelském fetézci se na urovni vyrobct v pribéhu roku 2013 dale snizovaly.
Meziro¢ni riist cen vyrobel dale zpomaloval v diisledku klesajicich cen ropnych i neropnych
komodit. Volatilita jejich mési¢niho vyvoje odrazela zejména kladné i zaporné vlivy srovnavaci
zékladny v souvislosti s vyvojem cen energii
a potravin v piedchozim roce. Tlaky pisobici
na ceny neenergetického primyslového zbozi
byly relativné stabilni na nizké urovni, zatimco

Graf 21 Struktura cen pramyslovych vyrobci

tlaky na ceny potravin se v prvni poloviné
roku zmirnily a na pielomu 1éta a podzimu se
zacaly snizovat.

Ceny vyrobcti primyslového zbozi v eurozoné
(bez stavebnictvi) pfesly v roce 2013 do
mezirocniho poklesu. V priméru klesaly o 0,2 %
oproti narustim o 2,8 % a 5,7 % zaznamenanym
v pruméru v letech 2012 a 2011. Meziro¢ni
tempo rustu cen primyslovych vyrobct bez
stavebnictvi a energii se v roce 2013 rovnéz
dale zpomalilo. V priméru se snizilo na 0,4 %
oproti 1,4 % v roce 2012 a 3,8 % v roce 2011.
Oslabeni cenovych tlakt bylo zfetelnéjsi
u vyrobcl stojicich na pocatecnich stupnich
cenového fetézce (ceny vyrobel zbozi pro
mezispotfebu) nez u vyrobel stojicich na vyssich
stupnich cenového fetézce (ceny vyrobcu
spotfebniho zbozi; viz graf 21).
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DOMACI CENOVE TLAKY BYLY V ROCE 2013 NADALE UMiRNENE

Doméci cenové tlaky vyplyvajici ze mzdovych nakladi byly v prvnich tiech étvrtletich roku 2013
nadale umirnéné, coz odpovidalo pokracujici nepfiznivé situaci na trzich prace v eurozéné. Rust
nakladi prace byl v roce 2012 ve srovnani s rokem 2011 ponékud mirné&jsi. V prvnim Etvrtleti 2013
pak na trovni eurozony mirné zrychlil a poté ve druhém a tietim ¢tvrtleti opét zpomalil. Relativné
plynuly rist mezd na trovni eurozony v sobé skryval znacné rozdily ve vyvoji mezd v jednotlivych
zemich. V zemich s relativn€ pruznym trhem prace rostly nominalni mzdy rychlym tempem, zatimco
nominalni mzdy a jednotkové mzdové naklady v zemich, které provadéji fiskalni konsolidaci a maji
trvale vysokou uroven nezameéstnanosti, rostly jen mirn€ nebo dokonce klesaly.

Rist mezd vzeslych ze mzdovych vyjednavani v eurozoné v roce 2013zpomalil az na 1,7 %. Ve
druhém a tietim ctvrtleti ¢inil 1,7 % ve srovnani s primérem 2,2 % v roce 2012. Meziro¢ni tempo
rustu nahrady na zaméstnance za prvni tfi ctvrtleti roku 2013 dosahlo 1,6 %, coz byla mirné nizsi
hodnota nez prameér 1,7 % za rok 2012 (viz tabulka 2). Ostatni mzdové indikatory, napiiklad rist
hodinovych néakladi prace, se v roce 2013 oproti roku 2012 vyrazné snizily, zejména v dusledku
zna¢ného narustu po¢tu odpracovanych hodin. Mzdy a platy celkové rostly mnohem rychlej$im
tempem nez nemzdova slozka hodinovych naklada prace v eurozoné.

Po stagnaci v roce 2012 ozivil rust produktivity prace na zaméstnance v prvnich tfech Ctvrtletich
roku 2013 jen mirn€ a v priméru se zvysil pfiblizné na 0,3 %. Toto mirné zrychleni spolu
s poklesem meziro¢niho tempa ristu ndhrady na zaméstnance vedlo k mezirocnimu zpomaleni ristu
jednotkovych mzdovych nékladi ve tfetim ctvrtleti na 1,1 % ve srovnani s 1,7 % v roce 2012.

Po oziveni pozorovaném od poloviny roku 2009 zustala uroven podnikovych zisku
v letech 2011 a 2012 viceméné beze zmény. Po jen mirném zlepSeni zaznamenaném v predchozich
¢tvrtletich se zisky od druhého ctvrtleti 2013 zvySovaly vyraznéji. V disledku ristu jednotkovych
mzdovych nékladd a neptiznivé ekonomické situace podnikové zisky po cely rok 2012 meziro¢né
klesaly a od prvniho ¢tvrtleti 2013 presly do kladnych hodnot. Toto oZiveni ristu podnikovych ziski
bylo zplsobeno zejména zvysenim jednotkového zisku (marze na jednotku vystupu).

CENY REZIDENCNICH NEMOVITOSTi SE ODRAZILY ODE DNA

Ceny reziden¢nich nemovitosti v eurozong, které nejsou soucasti indexu HICP, zacaly na podzim
roku 2011 klesat (viz graf 22). Ve tietim Ctvrtleti 2013 se meziro¢né snizily o 1,4 %, tedy méné
nez v prvnim a druhém ctvrtleti (-2,8 % a -2,4 %). To by mohlo naznacovat, Ze meziro¢ni
dynamika cen reziden¢nich nemovitosti se odrazila ode dna. V roce 2013 byly také patrné zna¢né

Tabulka 2 Ukazatele mzdovych nakladu

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

2010 2011 2012 2012 2012 2013 2013 2013
3.Q 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q
Sjednané mzdy 1,7 2,0 2,2 2,2 2,2 1,9 1,7 1,7
Inrdex Iiodlnovych mzdovych 15 22 1.9 2.0 1.6 1.9 L1 1.0
nakladi
Nahrada na zaméstnance 1,9 2,1 1,7 2,0 1,5 1,6 1,6 1,6
Memo polozky:
Produktivita prace 2,4 1,3 0,0 -0,1 -0,3 -0,2 0,4 0,5
Jednotkové mzdové -0,6 0,8 1,7 2,1 1,8 1,8 1,2 1,1
naklady

Zdroje: Eurostat, narodni tidaje a vypocty ECB.
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rozdily v meziro¢nim vyvoji cen rezidenénich NV R Bttt
nemovitosti mezi jednotlivymi zemémi [RACILILLL

eurozony. Zatimco v mnoha zemich eurozony se
meziro¢ni pokles cen reziden¢nich nemovitosti
prohluboval, v Belgii, Estonsku, Finsku’ = nominalni ceny reziden¢nich nemovitosti

(meziro¢ni zmény v %; Ctvrtletni udaje)

Némecku, Lucembursku a Rakousku tyto ceny 10 10
nadale rostly. ? o
8 8
, - PR 7 7
VYVOJ INFLACNICH OCEKAVANI 6 6
Udaje Consensus Economics, Euro Zone 5 5
Barometer a vybérového Setfeni ECB mezi & &
prognostiky naznacuji, ze dlouhodobé¢;si infla¢ni 3 3
1 soa s . o 2 2
ocekavani (na 5 let doptedu) zlstala v roce 2013 ’ r\ |
blizko hodnoty 2,0 %. Trzni ukazatele jako 0 0
dlouhodobé zlomové miry inflace odvozené od -1 -1
inflaéné indexovanych dluhopist a srovnatelné 2 2
sazby ziskané z inflaéné indexovanych swapt 'i 'i
byly rovnéz zcela v souladu s definici cenové s 3
- T T T T T T T T T -
stability podle Rady guvernéri. ¢ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Zdroj: vypocty ECB na zakladé neharmonizovanych narodnich
udaji.

Poznamka: Udaje za rok 2013 zahrnuji udaje do tretiho ¢tvrtleti.

2.4 NABiDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

V PRUBEHU ROKU 2013 DOSLO K OZIVENi EKONOMICKE AKTIVITY

Po delsim Gtlumu se zacala ekonomicka aktivita v eurozoné v roce 2013 zlepSovat (viz tabulka 3).
Domaci poptavka postupné posilovala a odpovidala zvySovani divéry podniki a spotiebitelq,
byt z nizké vychozi urovné. Soukroma spotieba byla ovlivnéna nepiiznivym dopadem klesajici
zamé&stnanosti na celkové pfijmy, a to zejména na zacatku roku. Tento vliv byl pozdéji béhem
roku vykompenzovan piiznivym dopadem klesajicich cen komodit na realné piijmy. Investice,
které podpoftilo sniZeni nejistoty, byly nadale zatizeny pokracujicim snizovanim finanéni paky
ve finan¢nim i nefinanénim sektoru a omezenimi na strané nabidky avérd. Dal§imi faktory, které
pravdépodobné brzdily investice, byly trvajici nizké vyuzivani kapacit a slaby vyhled poptavky.
Spotiebu vetejného sektoru zpomalovala pokracujici fiskalni konsolidace v fad€ zemi eurozony,
ackoli celkova fiskalni pozice byla méné restriktivni nez v roce 2012. V roce 2013 také doslo
k obratu v cyklu zasob, protoze skoncil proces vyrazného piizptisobovani zasob, ktery zacal ve
druhé poloving roku 2011. Pfispévek zahrani¢niho obchodu k ristu redlného HDP v eurozoéné ztstal
v roce 2013 kladny. V souhrnu vedlo slabé prvni ctvrtleti roku spole¢né se zapornym prenosovym
efektem z pfedchoziho roku ve vysi 0,5 % k dalSimu poklesu HDP o 0,4 % za cely rok 2013
(v roce 2012 jeho pokles dosahl 0,7 %).

V mezictvrtletnim srovnani se realny HDP v eurozoné po poklesu o 0,5 % ve ¢tvrtém étvrtleti 2012
snizil v prvnim ¢étvrtleti 2013 o dalSich 0,2 %. Pokles produktu v prvnim ¢tvrtleti ¢aste¢né zhorsilo
chladné pocasi v n€kterych ¢astech Evropy, které ovlivnilo zejména stavebni vyrobu. Ve druhém
ctvrtleti 2013 vzrostl HDP v mezi¢tvrtletnim srovnani o 0,3 %, coz pfedstavovalo prvni nartist
po Sesti ctvrtletich. Tento nartist lze pficist do¢asnym faktorim ovliviiujicim produkt v nékterych
zemich, pfedevsim oziveni stavebni vyroby po slabém vysledku v prvnim Ctvrtleti, ale také vyssi
spotiebé energii v disledku neobvykle chladného jara. Ve tretim Ctvrtleti produkt opét mezictvrtletné

6 Blize viz box ,,The anchoring of long-term inflation expectations in the euro area“, Mésicni bulletin, ECB, fijen 2013.
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Tabulka 3 Struktura realného HDP

(zmény v %, neni-li uvedeno jinak; sezonné oci§téno)
Meziroéni tempa ristu” Mezi¢tvrtletni tempa ristu?

2011 2012 2013 | 2012 2013 2013 2013 2013 | 2012 2013 2013 2013 2013
40 1.Q 2Q 3Q 40Q0| 40 1.Q 2Q 30Q 40

Realny HDP 16 -07 -04 -10 -12 -0,6 -03 05 -0,5 -02 0,3 0,1 0,3

z toho:

Domaci poptavka ¥ 07 22 - 23 21 -14  -05 - =07 -03 0,0 0,5 -
Soukroma spotieba 03 -14 - 15 -2 0,6 -04 - 05 -01 0,1 0,1 -
Spotieba vlady -0,1 0,5 - 07 -01 0,1 0,5 - 0,0 0,3 0,0 0,2 -
Hruba tvorba fixniho kapitalu 1,6 -4,1 - -47  -55 -3,5 2.4 - -12 -2,0 0,3 0,5 -
Zména stavu zasob?,¥ 03 -0, - =03 03 -04 0,1 - =02 0,1 -02 0,3 -

Cisty vyvoz? 0,9 1,6 - 1,2 0,9 0,7 0,2 - 0,1 0,1 03 -04 -
Vyvoz® 6,5 2,5 - 1,9 0,1 1,3 0,9 - 06 -09 2,1 0,3 -
Dovoz? 45 -1,0 - -08 -19 -03 0,6 - -1,0 -1,1 1,5 1,2 -

Redlna hruba pridana hodnota

z toho:

Pramysl bez stavebnictvi 3,0 -1,1 - 14 -1,7 -1,0 -1,0 - -1,6 0,0 0,5 0,0 -
Stavebnictvi -1,6 42 - 53 54 46 34 - -7 13 -04  -00 -
Sluzby 1,8 0,0 - <03 -04 -01 0,2 - =01 -02 0,3 0,2 -

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Meziroéni Gdaje jsou vypoéteny ze sezonné neocisténych daji. Druhy odhad narodnich Géth za 4. Ctvrtleti 2013 (ktery

zahrnuje strukturu podle vydajovych slozek) Eurostat zvefejnil az po uzavérce udaji pro tuto zpravu.

1) Procentni zmény oproti stejnému obdobi pfedchoziho roku.

2) Procentni zmény oproti pfedchozimu &tvrtleti.

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

4) Véetné ¢istého pofizeni cennosti.

5) Dovoz a vyvoz pokryva zboZi i sluzby a zahrnuje pteshrani¢ni obchod v ramci eurozony. Protoze obchod v ramci eurozény neni
vyloucen z udaji o vyvozu a dovozu v narodnich uctech, nejsou tyto tidaje pIné srovnatelné s tidaji z platebni bilance.

M

stoupl 0 0,1 %, coz bylo v souladu s vyvojem kratkodobych indikatort. Jednou z pfi¢in byl
pokracujici rist domaci poptavky (s vylou¢enim zmeény stavu zasob), ktera poprvé od prvniho
ctvrtleti 2011 zaznamenala vyS$i ¢tvrtletni ptispévky k ristu HDP nez Cisty vyvoz. Piedbézny odhad
Eurostatu pro ¢tvrté ctvrtleti pocita s mezictvrtletnim ristem redlného HDP o 0,3 %. Pro ¢tvrté
¢tvrtleti neni dosud k dispozici podrobnéjsi ¢lenéni, avSak posledni tidaje ukazuji na stale kladny

prispévek domaci poptavky a mirny kladny pfispévek cistého vyvozu.

PO POMALEM ZACATKU ROKU ZAZNAMENALA DOMACi POPTAVKA ZLEPSENI

Po Sesti ¢tvrtletich poklesu zaznamenala soukroma spotfeba ve druhém a tietim ctvrtleti kladny,
byt nevyrazny rist. Vyvoj spotfeby byl v souladu s pokracujicim poklesem realného disponibilniho
duchodu. I pfes vyraznéjsi propad zaméstnanosti vSak bylo v roce 2013 sniZeni realného
disponibilniho dichodu mensi nez v roce 2012. To lze ¢astecné vysvétlit méné restriktivni fiskalni
politikou a poklesem cen komodit, protoze oba tyto faktory podporovaly realné pfijmy domécnosti.
Zaroven v§ak domacnosti Cerpaly své uspory, aby zmirnily dopad niz§iho disponibilniho diichodu
na spottebu. Jejich mira spor tak v roce 2013 klesla na nebyvale nizkou hodnotu. Ukazatel divéry
spotiebiteld, ktery pomérné presné naznacuje trendy ve vyvoji spotieby, se béhem celého roku 2013
vyrazng zlepSoval a pfevazil nad prudkym poklesem zaznamenanym ve druhém pololeti 2012. Na
konci roku 2013 se vSak teprve vratil ke svému dlouhodobému priméru (viz graf 23). Pokud jde
o cely rok 2013, soukroma spotfeba se znovu snizila, i kdyz ne tak vyrazné jako v roce 2012.
Pri¢inami byly do zna¢né miry pienosovy efekt pramenici z nevyrazného vyvoje v roce 2012 a slaby

rust na zac¢atku roku 2013.
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Po osmi ¢tvrtletich poklesu dynamika investic RSPV PRI eI IR (1112}
v roce 2013 zesilila a ve druhém i tfetim
ctvrtleti 2013 byla zaznamenana kladna tempa
rastu. K tomuto zlepSeni, které odrazelo

(procentni odchylky; sezonné ocisténo)

vyvoj stavebnich i nestavebnich investic, — diivéra mezi spotfebiteli
¥ v x ;g0 x J eeee« divéra v primyslu

doslo spole¢né s rostouci duvérou podniki e gl e Sl

a klesajici nejistotou. Zaroven vSak pokracujici = Gl Ve i

snizovani finan¢ni paky a restrukturalizace
rozvah u podniki i bank v nékterych zemich
spole¢né s pretrvavajicimi vysokymi cenami
ropy opét tlumily investice v roce 2013. Box 4
v souvislosti s poslednim vyvojem uvadi ne¢ktera
stylizovana fakta tykajici se tzv. oziveni bez
uveérl. Pokracujici ptizpisobovaci procesy
na trzich nemovitosti ve vét§iné zemi rovnéz
vytvarely tlak na pokles investic do reziden¢nich
nemovitosti. V celém roce 2013 se investice

-40 T T T i T
snizily mén¢ vyrazné nez v roce 2012, kdy jejich 2008 2009 2010 2011 2012 2013
pokles pfeséhl 4 %. Tento meziro¢ni pokles 1ze Zdroje:b_v%l?érové Setfeni Evropské komise mezi podniky
a spotfebiteli,

plné VySVétlit ZélpOI'n},’m pf'CHOSOV}"m efektem Poznamka: Udaje jsou vypocitany jako odchylky od priméru
;r , P ;oo béhem obdobi od ledna 1985 pro divéru mezi spotiebiteli
pramenicim z nevyrazneho Vyvoje v roce 2012 a v primyslu a od dubna 1995 pro divéru ve sluzbach.

spole¢né se slabym zacatkem roku.

BANKOVNi UVERY A OZIVENi V EUROZONE

Vyznam bankovnich Givért pro podporu ekonomické aktivity je dobie dolozen. Bankovni Gveéry
soukromému sektoru jsou klicovym faktorem financovani investic a spotieby, a to zejména ve
finanénich systémech, kde jako v pfipad€ eurozony hlavni roli hraje bankovnictvi. Argumentuje
se proto tim, Ze nevyrazny rust uvert plynouci z potieby snizovat zadluzeni soukromého sektoru,
slabé poptavky po tvérech nebo omezené nabidky uveért mize tlumit ekonomické oziveni
v eurozoné. Zkusenosti z minulosti zaroven ukazuji, ze k oziveni produktu miize zpocatku
dochazet i bez rastu uvérd. Tento box se zabyva nékterymi stylizovanymi fakty o takovych
ptipadech ,,0ziveni bez Gvéra“ a uvadi nékteré poznatky o poslednim vyvoji a empirickém vztahu
mezi produktem a ristem Gvéra v eurozone.

Oziveni bez uvéru

V poslednich letech probiha vetejna diskuze o vyhledu ekonomické aktivity pfi absenci ristu
uveérd, a to zejména v zemich eurozony s vyraznymi rozvahovymi problémy, které prochazely
procesem pfizpusobeni. Odborna literatura doklada, ze oziveni produktu bez soub&ézného
rustu uveért neni vzacnym jevem. Nejnovejsi empiricky vyzkum s vyuzitim vzorku vyspélych,
rozvijejicich se i nizkoptijmovych zemi naznacuje, ze jedno z péti oziveni nastava bez ristu
uvera. ! Skute¢nost, Ze takova oziveni jsou zpravidla ¢astéj$i po bankovni ¢i ménové krizi,

1 Viz Abiad, A., Dell’Ariccia, G. a Li, B., ,,Creditless recoveries*, IMF Working Paper, ¢. 11/58, 2011. V této praci je oziveni bez uvéra
definovano jako obdobi, kdy je ve tfech letech nasledujicich po recesi riist realnych uvéra zaporny.
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naznacuje, ze vyznamnou pii¢inou pomalého
rustu uveéri muze byt naruseni mechanismu
finanéniho zprostfedkovani.

Oziveni bez uvért obvykle predchazi znacny
pokles ekonomické aktivity a napéti na
finan¢nich trzich, a to predevsim tehdy, kdyz je
zadluzeni soukromého sektoru vysoké a zeme
je zavisla na pfilivu zahraniéniho kapitalu. ?
Oziveni bez uveérl jsou vét§inou pomeérné
nevyrazna a prumérna tempa riastu HDP
byvaji zhruba o tfetinu niz$i nez pii ozivenich
spojenych s béznym vyvojem uvérd. Dochazi
také k vétsimu omezovani aktivity v sektorech,
které se ve vetsi mife spoléhaji na externi
financovani. Investice — které jsou na uvérech
zéavislé vice nez spotfeba — pfispivaji béhem
oziveni bez uvérd k ristu nepomérné méné nez
pfi jinych ozivenich, ackoli vyvoj spotieby také
zpravidla byva nevyrazny.

Oziveni produktu bez ristu veért lze vysvétlit
nékolika zptsoby. Oziveni muze byt naptiklad
financovano z alternativnich zdroji, jako jsou
nerozdéleny zisk, emise cennych papirti nebo
mezipodnikové Gveéry (vCetné preshranicnich).
Podnikdim muze k navySeni produkce bez
nartstu aveérd pomoci také zména struktury
ekonomické aktivity ve prospéch sektort
méné zavislych na uvérech, ptipadné zapojeni
nevyuzitych vyrobnich kapacit.

Oziveni ekonomiky a vyvoej uvéru
V eurozoné

Porovnani soucasného cyklu s ptedchozimi
obdobimi poklesu ukazuje, ze rist realnych
uveért podnikim a domacnostem poklesl
béhem posledni recese vyraznéji nez pii vSech
ostatnich recesich od zacatku 90. let 20. stoleti
(viz graf A). Delsi obdobi nizké nabidky
uveért podnikiim (zejména novym podniktim)
muze vytvaret prekazky vstupu do odvétvi
a tim nepfizniveé ovliviiovat rist souhrnné
produktivity vyrobnich faktort. Zatimco
vyvoj uveérl nefinanénim podnikiim byl stale
nevyrazny, zda se, ze v roce 2013 nastal

Graf A Meziroéni rist realného HDP,

realnych avérti domacnostem a realnych

avérd nefinanénim podnikim
(meziro¢ni zmény v %)

== recese (datovani CEPR)

eeeee realny HDP

==== realné Gveéry nefinanénim podnikim
— realné uveéry domacnostem
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Zdroje: ECB, Eurostat a Centre for Economic Policy Research

(CEPR).

Poznamky: Posledni udaje jsou za 3. ¢tvrtleti 2013. Zvyraznéné
oblasti oznacCuji recese v eurozoné podle vyboru CEPR pro
datovani hospodaiského cyklu. Casové fady reélnych idaji byly
vytvoieny deflovanim nominalnich fad pomoci deflatoru HDP.

Graf B Korelace s riznymi ¢asovymi
posuny: rust realnych uvérd domacnostem

a realnych avéra nefinanénim podnikim

v poméru k rastu realného HDP
(v %)

= korelace mezi rustem realného HDP a ristem realnych

véri nefinanénim podniktim

e+ korelace mezi ristem realného HDP a rlstem realnych

uveért domacnostem

100 (rast realnych uvéra
domécnostem bez
Casového posunu)

rust realnych aveérd
nefinan¢nimpodnikiim se
zpozdénim 3-4 &tvrtleti)
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Zdroje: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

876-5-432-1012345678

100

80

60

40

20

Poznamky: Udaje za obdobi od 1. ¢tvrtleti 1981 do 3. ctvrtleti 2013.
Casové fady redlnych udaji byly vytvoreny deflovanim

nominalnich fad pomoci deflatoru HDP.

2 Viz Bijsterbosch, M. a Dahlhaus, T., ,,Determinants of creditless recoveries, Working Paper Series, ¢. 1358, ECB, 2011.
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obrat ve vyvoji realnych avéra doméacnostem. Graf C Externi financovani nefinanénich

Tento obrat zfejmé probehl zhruba ve stejnou
dobu jako obrat ve vyvoji realného HDP, = i, ciyii ctvrileti: v % HDP)
coz je v souladu s vyvojem v minulosti.

podniki v eurozoné a jeho hlavni slozky

== majetkové cenné papiry

Analyza zalozené na jednoduchych korelacich wsss 0bchodni Gvéry
- M DA . o mezipodnikové Gvéry
naznacuje, ze-realne uvery nefinanénim e Gty od MFI
podnikim maji tendenci ke zpozdéni za s OStatni pasiva
R o 1 v v e s UVEry od ostatnich sektort

meziro¢nim ristem realného HDP o tfi az Ctyfi s dluhr(ywé R
étvrtleti, zatimco rast Gvéru domacnostem — externi financovani celkem
nastava pfiblizné ve stejnych obdobich jako 20 20
meziro¢ni rust realného HDP (viz graf B).
Analyza bodf obratu implikuje podobna 13 I
zpozdéni pro maxima i minima cyklu.? Tyto ‘

- . o e, 10 : 10
korelace vSak nejsou zcela stabilni. Specifické L ! 1' |

s roow r . FHT

faktory, naptiklad praveé ty, které zpravidla S HEH S
byvaji spojovany s ozivenim bez uvért,, mohou ih
implikovat odchylky od minulého vyvoje. 0 L 0
Existuji také jisté ndznaky, ze podniky N O O O R O
v eurozo6né od zacéatku krize v roce 2008 2000 v 20 Ao AV 200 202
Caste¢né nahrazuji slabé rostouci uvéry —  Zdroj: ECB.

v s, . L, . . o Poznamka: Ostatni pasiva zahrnuji ostatni zavazky a rezervy
odrazejici snizovani finan¢ni paky u podnik®i  penzijnich fondi.

a bank — jinymi zdroji financovani, coz odrazi
potiebu snizovani zadluzeni podnikt i bank
(viz graf C). Podniky — alespon ¢aste¢né —
kompenzuji pokles bankovniho financovani
zvySovanim emise dluhovych cennych papirti.  (toky za ctyfi ctvrtleti; v % HDP)
Pocet podnikt emitujicis:h cenné papiry " {iviry 0d MFI
je Vs.ak pomérne nizky. C?stq jde o.Ve’t51 s z:;ziogésﬁ;wh sektordl
podniky a jejich zastoupeni v jednotlivych — Zévazky celkem
zemich eurozoény a v jednotlivych sektorech 7 7
je nerovnomérné. Prestoze alternativni zdroje
financovani, jako jsou emise dluhovych 6 6
a majetkovych cennych papird a uvéry od
jinych sektort, z¢asti nahradily slaby rist uvera
od MFI, celkovy objem financovani podnikt
vyjadieny jako procentni podil na HDP je
v poslednich letech niz§i nez v predchozich 7 | | | ‘
cyklech. Do urcité miry to odrazi pokracujici Il {
nezbytné korekce minulého nadmérného 2 “““m
-1

zadluzovani, predev§im v nékterych zemich
a sektorech, a doklada fakt, Ze uvérové 1

Pokud jde o sektor domacnosti v eurozone, 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
bankovni Gvéry jsou v podstaté jedinym  Zdroj: ECB.

Graf D Externi financovani domacnosti

v eurozoné a jeho hlavni slozky

podminky jsou v krizi mnohem ptisnéjsi nez
béhem ptedchozich recesi.

3 Viz box ,,Stylised facts of money and credit over the business cycle®, Mésicni bulletin, ECB, fijen 2013.
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zdrojem externiho financovani. PiestoZe rust bankovnich Gvéri domacnostem se v poslednich
letech vyrazné snizil (viz graf D), na rozdil od podnikového sektoru zustal v kladnych hodnotach.

Redlné tempo rstu uvérd bylo v poslednich letech pro vSechny trovné dynamiky HDP podstatné
niz$i nez v minulosti. Kromé poptavkovych faktord — naptiklad nizkych investic — stoji za slabym
rustem uveéra také omezeni na strané nabidky. Zatim vSak nejsou patrné naznaky, Ze by cyklicky
vztah mezi hospodaiskym cyklem a uvéry soukromému sektoru neodpovidal zakonitostem
minulého vyvoje v eurozoné. Zaroven se objevuji signaly, ze zejména podniky se béhem
soucasné krize snazi nahrazovat uvery jinymi zdroji financovani. To jsou typické znaky oziveni

nasledujiciho po rozvahové krizi.

Po poklesu v roce 2012 zaznamenala spotieba vlady v roce 2013 s velkou pravdépodobnosti mirny
kladny meziroéni rist (viz tabulka 3). OzZiveni vetejnych vydaji bylo prevazné disledkem zpomaleni
fiskalni konsolidace v fad€ zemi eurozony. Predevsim se zda, Ze skoncilo snizovani nahrad statnich
zamé&stnancd, které predstavuji zhruba polovinu celkové vladni spotfeby v eurozoné. Socialni
transfery viceméné pokracovaly v ristovém trendu z pfedchozich let. Vydaje na mezispotiebu

zustaly v roce 2013 viceméné konstantni.

V roce 2013 doslo také k obratu v cyklu zasob, nebot’ skoncil proces vyrazného ptizptisobovani
zéasob, ktery zacal ve druhé polovin¢ roku 2011. Eurozoéna se v prubéhu roku vratila k mirnému
navySovani zasob. V disledku toho byl pfispévek zasob k rastu HDP za cely rok 2013
pravdépodobné zhruba neutralni ve srovnani se zapornym piispévkem v roce 2012 (-0,5 procentniho
bodu HDP) a kladnymi piispévky v letech 2011 a 2010 (0,3, resp. 0,6 procentniho bodu HDP).

CISTY VYVOZ SE NADALE VYVIJEL PRIZNIVE

Piispévek zahrani¢niho obchodu k rustu
realného HDP v eurozoné zistal v roce 2013
kladny. Ristovy prispévek Cistého vyvozu byl
vSak slabsi nez v roce 2012, nebot’ riist vyvozu
zpomalil, zatimco dovoz po znacném poklesu
v roce 2012 zacal ve druhém ctvrtleti 2013 rust.
Nizsi rust vyvozu, ackoli za cely rok dosahl
kladné hodnoty, odrazi slabou zahranicni
poptavku a v mensi mife také vliv zhodnoceni
nominalniho efektivniho kurzu eura. Pokracujici
zlepSovani cenové konkurenceschopnosti
v dusledku probihajici korekce nerovnovah
v§ak podpofilo rist vyvozu v nékolika zemich
eurozony (viz box 5). Zaroven diky kladnému
prispévku Eistého vyvozu k rastu HDP doslo
k dal§imu zvySeni pfebytku bézného uctu.
Z geografického pohledu vyrazné stoupl vyvoz
do ¢lenskych statt EU mimo eurozénu, avSak
obchod s Asii a Spojenymi staty nezrychlil
(viz graf 24). Zahrani¢ni obchod v ramci
eurozony ve druhé poloviné roku vykazoval
znamky pocinajiciho oziveni. Pfestoze meziro¢ni

Graf 24 Objem vyvozu z eurozony do zemi
vybranych obchodnich partnera

(index: 1.Q 2006 = 100; sezonné ocisténo; tiimesicni klouzavé
praméry)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Posledni udaje se tykaji listopadu 2013 s vyjimkou
udaju pro zem&€ mimo eurozénu a Elenské staity EU mimo
eurozonu (fijen 2013).

1) Vyvozem do zemi mimo eurozénu se rozumi vyvoz

z eurozony jako celku do zbytku svéta.
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rust dovozu byl v roce 2013 nevyrazny, ve druhém ¢tvrtleti po dvou letech klesajiciho trendu zacal
znovu rast. Jeho oziveni bylo viceméné v souladu s postupnym zotavovanim domaci poptavky a bylo
také podpotfeno zhodnocenim kurzu eura.

VYVOJ PODILU EUROZONY NA VYVOZNiCH TRZiCH

Tento box popisuje vyvoj vyvozu eurozony a jejich ¢lenskych zemi v obdobi 1999-2012. Ke
zkoumani exportni vykonnosti pouziva vypocet podilii vyvozu zbozi a sluzeb z eurozény na
celkovém svétovém vyvozu v redlném vyjadieni (objem vyvozu) i v nominalnim vyjadieni
(hodnota vyvozu). Analyza podili na vyvoznich trzich v realném vyjadfeni mize poskytnout
uzitecné informace pro hodnoceni cenové konkurenceschopnosti zemé na makroekonomické
urovni, nebot’ tyto podily mohou byt relevantni pro rist HDP a lze ocekavat, ze budou pfimo
reagovat na zmény cenové konkurenceschopnosti. Podily v nominalnim vyjadreni, které casteéné
odrazeji vyvoj sménnych relaci, mohou byt vhodnéjsi pro hodnoceni ptijmi z vyvozu a mohou
byt ovlivnény zménami objemu i hodnoty. Podily na vyvozu v nominalnim vyjadfeni mohou byt
ovlivnény zmé&nami sménného kurzu ponékud jinak nez podily v redlném vyjadieni. !

Podil eurozony na vyvoznich trzich

Podil vyvozu zbozi a sluzeb z eurozéony v nominalnim vyjadreni klesl z 18,8 % v roce 1999
na 15,5 % v roce 2012 v souvislosti s rychlou integraci rozvijejicich se ekonomik do svétové
ekonomiky (viz graf A).?

Dynamiku podilu vyvozu v nominalnim vyjadfeni ovliviioval zejména obchod se zbozim, ktery
predstavuje zhruba tfi ¢tvrtiny vyvozu eurozony. Mezi roky 1999 a 2008 se podil na vyvozu zbozi
mimo eurozénu snizil 0 9,3 %, zatimco podil vyvozu sluzeb zaznamenal méné vyrazny pokles
05,3 % (viz graf A). Klesajici trend podild na vyvoznich trzich pokracoval pro zbozi i sluzby
i po roce 2009.

V realném vyjadieni vSak podily vyvozu zbozi a sluzeb v obdobi 1999-2008 klesly méné
vyrazné nez v nominalnim vyjadreni (o 2,5 %; viz grafy A a B). Od roku 2009 se podil na vyvozu
z eurozony v realném vyjadieni zvySoval a do roku 2012 zaznamenal souhrnny nartst o 3,3 %.
Hlavnimi pfi¢inami rustu v redlném vyjadreni byly pfiznivy vyvoj objemu némeckého vyvozu,
ktery zistal silny, a snaha fady zemi eurozony zvysit svoji konkurenceschopnost (viz graf B).
Béhem obdobi 1999-2012 vsak podil vyvozu z eurozony v realném vyjadieni klesl o 2,8 %.

Zaznamenané rozdily ve vyvoji trznich podilii mezi vyvozy v nominalnim a redlném vyjadieni
odrazi vyvoj relativnich cen. Jestlize je pokles podilu na vyvoznich trzich vy$si v nominalnim
vyjadfeni nez v realném vyjadieni, naznacuje to, ze vyvozni ceny dané zemé stouply méné
vyrazné nez svétové vyvozni ceny. V obdobi 1999-2012 byl pokles podilu vyvozu zbozi
a sluzeb z eurozoény v redlném vyjadieni (2,8 %) nizsi nez v nominalnim vyjadfeni (17,7 %),
coz naznacuje, Ze ceny vyvozu z eurozony rostly méné nez svétové vyvozni ceny (viz graf B).

1 Je tfeba pfiznat, ze jednoducha analyza podili na vyvozu nedokaze zachytit dopad globalizace na mezinarodni systémy produkce.

prostiednictvim zahraniénich ptidruzenych spole¢nosti misto domacich mateiskych firem.
2 Béhem obdobi 1999-2012 podil rozvijejicich se ekonomik na svétovém vyvozu v nominalnim vyjadieni prudce vzrostl z 25,7 % na 43,8 %.
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Graf A Podily eurozony na vyvoznich trzich

To mize souviset s poklesem sménnych relaci
eurozony, které by mohlo byt zpiisobeno
rastem relativnich cen komodit. ?

mimo eurozonu

(ro¢ni udaje; v % svétového vyvozu)

zbozi a sluzby (hodnota)

Vyvoj podili jednotlivych zemi eurozény ... zboZi (hodnota)
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graf B). To naznacuje, Ze vyvozni ceny téchto

zemi vzrostly méné nez svétové vyvozni

I~

ceny, coz v pfipadé Némecka odrazi zmirnéni

Zdroje: vypoéty ECB na zakladé World Economic Outlook
(MMF) a udaje o platebni bilanci.
Poznamka: Udaje jsou ociStény o preshrani¢ni obchod v ramci

domaciho mzdového vyvoje. Rakousko "%

a Finsko rovnéz zaznamenaly zlepseni relativni

cenové konkurenceschopnosti a nartist vyvozu v realném vyjadfeni. V piipadé Malty, Spanélska,
Kypru, Italie a Nizozemska ve stejném obdobi doslo k mirné vyssimu poklesu podilti na vyvozu
v redlném vyjadreni nez v nomindlnim vyjadfeni, coz ukazuje na snizeni konkurenceschopnosti.
Recko zaznamenalo vyrazné ztraty podilu na vyvoznich trzich v realném vyjadfeni, coz
signalizuje, ze vyvozni ceny feckych produktd rostly rychleji nez svétové vyvozni ceny, coz
vedlo k setrvalému snizovani cenové konkurenceschopnosti. Pro nékteré z té€chto zemi by pokles
podilii na vyvoznich trzich mohl byt vysvétlen skutecnosti, ze v daném obdobi prozivaly silny
hospodarsky rist, a proto jejich motivace prodavat v zahranici byla nizsi. Opacny trend byl patrny
ve Francii, Belgii, Irsku a Portugalsku, které ztracely vyrazné€ji v nominalnim vyjadieni, coz
znamenalo mirny nardst relativni cenové konkurenceschopnosti.

Mezi roky 2009 a 2012 nékteré ekonomiky eurozony (Belgie, Francie, Italie, Irsko, Recko,
a Kypr) zaznamenaly mnohem méné vyrazny pokles podilti na vyvozu v realném vyjadfeni nez
v nominalnim vyjadfeni. Zatimco podily na vyvozu poklesly v nominalnim vyjadfeni i v pfipadé
Spanélska a Nizozemska, v relném vyjadieni se jejich podil na vyvozu stabilizoval. To odrazi
vSeobecnou snahu o znovunabyti nebo udrzeni konkurenceschopnosti mnohych z téchto
ekonomik a motivaci téchto ekonomik prodéavat vice v zahranici, nebot’ domaci poptavka byla
v tomto obdobi nevyrazna.

3 Vyvoj podilt na vyvoznich trzich Ize cenovymi faktory vysvétlovat jen ¢astecné. Je tieba mit na paméti, ze v del$im ¢asovém horizontu
ptispivaji k vyvoji vyvozu také jiné, necenové faktory (viz ,,Competitiveness and the export performance of the euro area®, Occasional
Paper Series, ¢. 90, ECB, ¢erven 2005). Viz také Dieppe et al. (2011), di Mauro a Forster (2008), Benkovskis a Worz (2012), Antras
et al. (2010) a Altomonte et al. (2013).

Nartst podilu slovenského vyvozu odrazi také necenové faktory konkurenceschopnosti (schopnost zemé piilakat znaéné piimé zahrani¢ni
investice a jeji integrace do produkce soucastek v automobilovém priimyslu a v elektronice. Svoji roli v8ak mohlo hrat také statistické
zkresleni souvisejici s pfepocitacim koeficientem slovenské mény pied vstupem Slovenska do eurozony.
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Graf B Podily zemi eurozony na vyvoznich trzich

(ro¢ni udaje; zmény v %; zbozi a sluzby)
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Zdroje: vypocty ECB na zékladé World Economic Outlook (MMF) a tidaje o platebni bilanci.

Poznamky: Udaje pro eurozonu jsou o€istény o preshrani¢ni obchod v ramcei eurozony. Udaje o objemu vyvozu z Lucemburska nejsou
k dispozici.

Zem¢ jsou sefazeny podle vySe ztraty podilu na objemu vyvozu v obdobi 1999-2008.

1) Z hlediska hodnoty se podil Slovenska na vyvoznich trzich v obdobi 1999-2008 zvysil o 128,3 %.

Podil Némecka na vyvoznich trzich byl v obdobi 2009—2012 odolny v disledku dalsiho zlepSovani
relativni cenové konkurenceschopnosti. Podily Estonska a Slovenska na vyvoznich trzich se
zvysily, a to predevsim v realném vyjadfeni. Podil Malty v redlném vyjadfeni mirné vzrostl, zatimco
v Portugalsku byl pokles v obou vyjadienich zhruba stejné vyrazny. Prestoze podily Rakouska,
Finska a Slovinska na vyvoznich trzich pted krizi rostly, v obdobi 20092012 tyto zemé zaznamenaly
jejich zhor$eni. To bylo méné vyrazné v realném vyjadieni nez v nominalnim vyjadfeni.

Graf C Piispévky zboii a sluieb k podilim na vyvoznich trzich

(ro¢ni udaje; zmény v %; hodnota vyvozu)
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Zdroje: vypocty ECB na zékladé¢ World Economic Outlook (MMF) a udaje o platebni bilanci.

Poznamky: Udaje pro eurozonu jsou ocistény o pieshrani¢ni obchod v ramci eurozony. Zemé jsou sefazeny podle nejvyssiho zaporného
piispévku zbozi k podilu na vyvoznich trzich v obdobi 1999-2008.

1) Prispévek zbozi k podilu Slovenska na vyvoznich trzich se v obdobi 1999-2008 zvysil o 120,4 %.
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Ze CElenéni rustu podild vyvozu v nominalnim vyjadfeni na zbozi a sluzby vyplyva, ze podil
vyvozu na celkovych svétovych vyvozech zpravidla dosahoval lepsich vysledki v ptipadé sluzeb
nez v piipadé zbozi. V obdobi 1999-2008 zaznamenala vétSina zemi eurozony s vyjimkou
Slovenska, Estonska a Recka pokles podilu na vyvozu zboZi (viz graf C).5 V Rakousku, Némecku
a Slovinsku byl ptispévek zbozi ke zméné celkového podilu na vyvoznich trzich neutralni.
V ptipad¢ Lucemburska, Irska, Finska, Malty, Estonska, Slovenska, Slovinska, Recka, Némecka
a Portugalska zaznamenaly sluzby kladny pfispévek k rustu podilu na vyvoznich trzich. V obdobi
od zacatku financ¢ni krize do roku 2012 se tento riist zménil v pokles a nastal vSeobecny propad
podilt na vyvoznich trzich pro zbozi i sluzby, pfiéemz sluzby vykazovaly vétsi odolnost nez zbozi.

Celkove¢ eurozona Celila plosnému poklesu podilti na vyvoznich trzich, ktery souvisel se vzestupem
rozvijejicich se zemi. Nékteré pozitivni trendy v realném vyjadieni od pocatku krize vSak
ukazuji zlepSeni cenové konkurenceschopnosti eurozony. To se projevilo i ve zlepSeni relativni
konkurenceschopnosti nékterych zemi eurozony a v pruznosti némeckého vyvozu. K poklesu
podilu na vyvoznich trzich vice ptispélo zbozi, zatimco sluzby vykazovaly vyssi odolnost.

5 Procentni ptispévky zbozi a sluZeb k celkovému ristu podilu na vyvoznich trzich jsou vypoéitany jako procentni nardsty podilt na
vyvoznich trzich pro zbozi a sluzby vazené podily zbozi a sluzeb na celkovém vyvozu zemé (podily jsou vypocitany pro pocatecni rok
sledovaného obdobi).

PRUMYSLOVA VYROBA MIiRNE VZROSTLA
I ptes urcitou volatilitu se primyslova vyroba [PEN Prispévky k ristu pramyslové
v prubéhu roku mirné zlepsovala v souladu RAIEIYY
s postupnym ozivenim HDP. V prosinci 2013
dosahla primyslova vyroba (bez stavebnictvi)
hodnoty o 1,2 % vys$si nez ve stejném obdobi o
L. m  investiCni statky
predchoziho roku, zatimco v prosinci 2012 se wssn spoticbni zboA
meziro&né snizila o 2,64 %. Z jednotlivych Emle S
slozek primyslové vyroby (bez stavebnictvi) celkem bez stavebnictvi
vykazalo v roce 2013 nejveétsi ptirtstek zbozi 4
pro mezispotiebu (viz graf 25). Pfidand hodnota 3
v prumyslu (bez stavebnictvi) vSak v prvnich 2
1
0

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

tfech Ctvrtletich roku v priméru meziro¢né
poklesla o 1,2 % (v roce 2012 se snizila o 1,1 %).

Stavebni vyroba se v roce 2013 dale snizila 2
a navazala tak na své dlouhodobé oslabovani. Po 3
poklesu 0 4,2 % v roce 2012 se pfidana hodnota -
ve stavebnictvi v prvnich tfech ¢tvrtletich Z
roku 2013 v priméru meziro¢n¢ snizila o 4,5 % 5
(na zéklad¢ sezonné ocisténych tidaji). Pfidana 3
hodnota ve sluzbach, ktera byla v roce 2012 g
stabilni, zaznamenala v uvedeném obdobi mirny ~ _,
pokles 0 0,1 %. 11
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(viz Graf 26). V dusledku toho byla zaméstnanost v eurozéné ve tretim Ctvrtleti 2013 zhruba 0 0,8 %
niz$i nez ve stejném obdobi predchoziho roku. Udaje o meziétvrtletnim vyvoji zaméstnanosti viak
ukazuji, Ze se situace na trzich prace stabilizovala. Po sedmi ¢étvrtletich neptetrzitého poklesu
zustal ve druhém a tietim Ctvrtleti roku 2013 pocet zaméstnanych osob v mezictvrtletnim vyjadieni
viceméng stabilni. Navic béhem roku doslo ke zlepSeni vysledkt vybérovych Setieni, které ukazuji
na stabilni nebo mirné kladné tempo tvorby novych pracovnich mist ve ¢tvrtém ctvrtleti 2013.
Celkové je pravdépodobné, ze zaméstnanost za cely rok 2013 klesla zhruba o 1 %. Pokles poctu
zameéstnanych osob se projevil ve vSech hlavnich sektorech.

Stejné jako v roce 2012 se celkovy pocet odpracovanych hodin v roce 2013 snizil o néco vyraznéji
nez pocet zaméstnanych osob. To naznacuje, Ze fada firem nadale snizovala vstup prace omezovanim
poctu odpracovanych hodin na osobu misto redukovani poctu zaméstnanci. Tento trend se ve druhé
poloviné roku 2013 ziejmé otocil, coz by bylo v souladu s naznaky postupného zlepSovani situace
na trhu prace, kde stabilizace poétu odpracovanych hodin ¢asto predchazi obnovenému zvySovani
poctu zameéstnanci.

Vzhledem k tomu, ze vyvoj na trhu prace vykazuje zpravidla uréité zpozdéni oproti celkovému
cyklickému vyvoji, byl pokles rustu zaméstnanosti vétsi nez pokles ristu produktu. To naznacuje,
ze meziro¢ni dynamika produktivity na zaméstnance se zvysila z -0,3 % ve ¢tvrtém ctvrtleti 2012
na +0,5 % ve tfetim ctvrtleti 2013. Primérné meziro¢ni tempo ristu v prvnich tfech Ctvrtletich roku
¢inilo 0,2 % oproti stagnaci v pfedchozim roce. Zrychleni ristu produktivity se projevilo ve vSech
sektorech. V dasledku vyraznéjsiho snizeni poc¢tu odpracovanych hodin nez poctu zaméstnanct
meziro¢ni rast celkové produktivity méfeny podle poctu odpracovanych hodin v prvnich tfech
¢tvrtletich roku 2013 v praméru dosahl 0,7 %, coz byla podobna hodnota jako v roce 2012.

Po dosazeni dna v prvni poloviné roku 2011 se mira nezaméstnanosti v eurozoné v roce 2012
a prvnich tfech ¢tvrtletich 2013 dale zvySovala a dosahla nejvys$si urovné od zacatku ¢asové rady
pro eurozénu v roce 1995 (viz graf 26). Jeji
rust v roce 2013 vsak nebyl tak vyrazny jako
v roce 2012 a byl pferusen mirnym poklesem

Graf 26 Vyvoj trhu prace
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uprav rozpoctu dosahla eurozona pii obnoveé zdravych financnich pozic relativné vétsiho pokroku
nez ostatni hlavni vyspélé ekonomiky. Pomér dluhu vladniho sektoru k HDP je vSak stale velmi
vysoky a v fadé zemi se dosud nestabilizoval. Hlavni vyzvou pro fiskalni politiku v eurozoné je proto
pokracovani fiskalni konsolidace ve sttednédobém horizontu. Je nutné snizit nadmérnou zadluzenost
a vytvorit fiskalni rezervy pro piipad budoucich $okd, zejména vzhledem k nepfiznivému dopadu
starnuti populace na vetejné finance.

FISKALNi KONSOLIDACE V ROCE 2013

Podle ekonomické prognozy Evropské komise z podzimu 2013 doslo v roce 2013 k poklesu
celkového schodku vladniho sektoru v eurozoné o 0,6 procentniho bodu na 3,1 % HDP (viz
tabulka 4). Ke snizeni rozpo¢tového schodku v roce 2013 doslo zejména diky zvySeni piijmu
vladniho sektoru v poméru k HDP o 0,5 procentniho bodu na 46,7 %. Tento vyvoj odrazel predev§im
rozsiteni dafiovych zakladd a zvyseni danovych sazeb v nékterych zemich. Pomér vydajia k HDP
zaroven klesl jen nepatrné (o 0,1 procentniho bodu) na 49,8 %.

Ocekava se, Ze praimérny pomér hrubého dluhu vladniho sektoru k HDP v eurozoné se vyrazné zvysil
7 92,7 % v roce 2012 na 95,7 %. Podle ekonomické prognozy Evropské komise z podzimu 2013
vykazalo 13 ze 17 zemi eurozony pomér hrubého dluhu vladniho sektoru k HDP vyssi, nez je
maastrichtska referencni hodnota 60 %; v osmi zemich pfesdhl tento pomér 90 % HDP. Tempo rtstu
vSak bylo pomalejsi. Rust celkového poméru dluhu k HDP v eurozéné je disledkem vyrazného vlivu
urokovych vydajt a rozdilu mezi zménou dluhu a schodkem.

Tabulka 4 ukazuje, zZe podle ekonomické prognozy Evropské komise z podzimu 2013 byla
rozpoctova salda v nékterych zemich horsi, nez vlady téchto zemi planovaly v programech stability

Tabulka 4 Fiskalni pozice eurozdny a jejich jednotlivych zemi

(v % HDP)
Piebytek (+) / schodek (-) vladnich instituci Hruby dluh vladnich instituci

Evropska komise Program Evropska komise Program

stability stability
2011 2012 2013 2013 2011 2012 2013 2013
Belgie -3,7 -4,0 -2,8 -2,5 98,0 99,8 100,4 100,0
Némecko -0,8 0,1 0,0 -0,5 80,0 81,0 79,6 80,5
Estonsko 1,1 -0,2 -0,4 -0,5 6,1 9,8 10,0 10,2
Irsko -13,1 -8,2 -1.4 -1,5 104,1 1174 124.4 1233
Recko ! -9,5 -9,0 -13,5 - 170,3 156,9 176,2 -
Spanélsko -9,6 -10,6 -6,8 -6,3 70,5 86,0 94,8 91,4
Francie =53 -4,8 -4,1 -3,7 85,8 90,2 93,5 93,6
Italie -3,8 -3,0 -3,0 -2,9 120,7 127,0 133,0 1304
Kypr -6,3 -6,4 -8,3 - 71,5 86,6 116,0 -
Lucembursko 0,1 -0,6 -0,9 -0,7 18,7 21,7 24,5 23,8
Malta -2,8 -33 -34 -2,7 69,5 71,3 72,6 74,2
Nizozemsko -4,3 -4,1 -33 -3,4 65,7 71,3 74,8 74,0
Rakousko -2,5 -2,5 -2,5 -2,3 72,8 74,0 74,8 73,6
Portugalsko ! -43 -6,4 -5,9 -5,5 108,2 124,1 127,8 122,3
Slovinsko -6,3 -3,8 -5,8 -7,9 47,1 54,4 63,2 61,8
Slovensko -5,1 -4,5 -3,0 -2,9 43,4 52,4 54,3 54,8
Finsko -0,7 -1,8 -2,2 -1,9 49,2 53,6 58,4 56,3
Eurozéna -4,2 -3,7 -3,1 -2,9 88,0 92,7 95,7 93,4

Zdroje: ekonomicka prognoza Evropské komise z podzimu 2013, aktualizované programy stability z dubna 2013 a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje vychdzeji z definic ESA 95.
1) V ptipadé Recka a Portugalska nejsou uvedeny tidaje z programu stability, ale tidaje z revize druhého reformniho programu. Cile pro

Recko byly stanoveny pro primarni saldo.
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z dubna 2013, nebo — v piipadé¢ Portugalska — horsi nez cil programii na ozdraveni ekonomiky. Podle
prognoéz nebyly planované fiskalni cile splnény ve vSech zemich kromé Némecka, Estonska, Irska,
Nizozemska, Portugalska a Slovinska. Nékteré zemé (Italie a Slovensko) nesplnily cil o pouhou
desetinu procenta. Pokud jde o zemé, které se ucastni programu finanéni pomoci EU a MMF, fiskalni
schodek v Irsku a Portugalsku se sniZil, zatimco v Recku a na Kypru vzrostl. V ptipadé Recka
se v roce 2013 ocekava dosazeni primarniho pfebytku, coz znamena piekroceni cile stanoveného
v programu. Box 6 se zabyva vyvojem v roce 2013 v zemich eurozony, které se ucastni ozdravnych
programti EU a MMF nebo jim byla poskytnuta finan¢ni pomoc.

VYVOJ V ZEMiCH EUROZONY, KTERE SE UCASTNi OZDRAVNEHO PROGRAMU EU A MMF NEBO |IM
BYLA POSKYTNUTA FINANCNi POMOC

Tento box se zabyva vyvojem v roce 2013 ve étyfech zemich eurozony, které se ticastni
ozdravného programu EU a MMF, a rovnéZ ve Spanélsku, které se u¢astni programu finanéni
pomoci EU.! Viech pét zemi dosahlo znaéného pokroku ve snizovani ekonomickych nerovnovah,
feSeni strukturdlnich rigidit zejména na trhu prace a zlepSovani financni stability. Irsko
a Spanélsko navic p¥islu§né programy usp&né ukonéily. V budoucnu je tieba upevnit dosazené
vysledky a pokracovat v reformach.

Recko

Recko v roce 2013 pokroéilo v obnové fiskalni udrzitelnosti a zvy$ovani konkurenceschopnosti.
Po hluboké a dlouhodobé recesi se ekonomika zaéala ve druhém ctvrtleti stabilizovat. Dalekosahlé
reformy na trhu prace realizované v roce 2012 zacinaji pfinaset vysledky. Ze soukromého sektoru
prichazeji povzbudivé udaje o ¢istém poctu nové zaméstnanych pracovnikl. Piestoze byl pokles
jednotkovych mzdovych nakladi pomaly na to, aby se projevil v Gipravé cen, proces snizovani cen
v roce 2013 zrychlil a mél by podpofit také trvalé zlepsovani na bézném uctu.

Ocekava se, ze v dusledku velice silné snahy o konsolidaci v obdobi let 2010-2013 bylo
v roce 2013 dosazeno zna¢ného primarniho prebytku (podle definice programu). Tento vysledek
je lepsi nez cil programu — vyrovnany primarni rozpocet predevsim v disledku nizsich vydaju.
V budoucim obdobi sttednédoba fiskalni strategie pocita s ristem poméru primarniho prebytku
k HDP na 1,5 % v roce 2014, 3,0 % v roce 2015 a 4,5 % v roce 2016. Bez ohledu na pokrok
dosazeny ve strukturalnich reformach bude tfeba zbyvajici hluboce zakofenéné rigidity fesit
razantnéji tak, aby byl vytvoren zaklad pro trvaly hospodafsky riist a tvorbu novych pracovnich
mist. Zasadni pro rozsifeni a prohloubeni programu strukturalnich reforem bude politicky
zavazek. Zejména je tieba urychlit reformy na trhu zbozi a sluzeb a institucionalni reformy.
Finanéni sektor byl v v letech 2012-2013 posilen navySenim kapitalu. Dale se vSak zhorsila
kvalita aktiv a nesplacené uvéry presahly 30 %.

Irsko

Realizace ozdravného programu pro Irsko pokracovala, takze ptislu§né organy mohly tento
program v prosinci 2013 uspésné ukoncit. I kdyz tempo rtistu irské ekonomiky v prvni poloviné

1 Dlouhodobéjsim vyhledem procesu korekce nerovnovéah v eurozoné od pocatku krize se zabyva box 5 Vyro¢ni zpravy ECB za rok 2012.
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roku 2013 mirné zpomalilo, vysokofrekvenéni ukazatele naznacuji, Ze hospodaiska aktivita ve
druhé poloviné roku dale zesilila. Trh prace nadale vykazoval zndmky posilovani. Nadale se
zvySovala konkurenceschopnost a bézny ucet se dale zlepsSoval.

Fiskalni pozice se v roce 2013 dale zlepSovala a Irsko splnilo — i pfes slabou ekonomiku — své
fiskalni cile. O¢ekava se, ze schodek vladniho sektoru v roce 2013 mirn¢ piekona cil stanoveny
v programu. Rozpocet pro rok 2014 pocita s dalsi konsolidaci, zejména na strané vydaji. Cilem
je snizeni schodku vladniho sektoru na 4,8 % HDP v roce 2014 a pod 3,0 % HDP v roce 2015.
V budoucnu musi Irsko vyfesit zbyvajici zranitelna mista ve fiskalni sféfe, zejména u vydaji ve
zdravotnictvi, a musi nadale plnit fiskalni cile, aby vyslalo pozitivni signal trhtim.

Ukonceni programu pro Irsko ukazuje, ze nezbytna, i kdyz nékdy bolestiva opatfeni piinaseji
uspéch. Pro Irsko je kliCové, aby pokracovalo v nutnych reformach, zejména v bankovnim
sektoru, aby si zajistilo pfistup na trhy a dlouhodobou hospodafskou perspektivu.

Portugalsko

Po prudkém poklesu v letech 2011-2012 se realny HDP a zamé&stnanost vratily ve druhém
ctvrtleti 2013 ke kladnému tempu rtistu. Naprava vnéjsi nerovnovahy byla v poslednich tfech
letech pozoruhodna. Bézny ucet vykazal v roce 2013 piebytek.

Tempo fiskalni konsolidace, méfené zménou strukturalniho schodku, bylo v obdobi 2011-2013
velmi vysoké. V poloviné roku 2013 byla trajektorie deficitu upravena tak, aby umoznovala
¢aste¢né pusobeni automatickych stabilizatoru pti zachovani poméru dluhu k HDP ve
sttednédobém horizontu. Cile pro vysi schodku (bez pomoci finanénimu sektoru) byly revidovany
ze 4,5 % HDP na 5,5 % v roce 2013 a z 2,5 % na 4 % v roce 2014. V roce 2013 byl schodek
pod cilem diky lepsimu nez ocekdvanému makroekonomickému vysledku v kombinaci s pfisnou
rozpoctovou kontrolou. Rozpocet na rok 2014 zahrnuje konsolida¢ni opatfeni ve vysi vice nez
2 % HDP, a to zejména na strané vydajt.

Pokrok dosazeny v oblasti strukturalnich reforem byl v podstaté v souladu s podminkami
programu. VétSina zakont tykajicich se politiky na trhu prace a trzich zbozi a sluzeb, které
byly soucasti programu, je nyni v platnosti. V budoucnu je tfeba soustiedit pozornost zejména
na uéinnou realizaci reforem a na podporu reformniho procesu, ktery povede k odstranéni
zbyvajicich piekazek omezujicich konkurenci, investi¢ni rozhodovani a tvorbu pracovnich mist.

Kypr

Ozdravny program EU a MMF pro Kypr byl schvalen v dubnu 2013. Zna¢né akumulované
nerovnovahy, zpozdéné zahajeni ozdravného programu a bankovni krize vedly k prudkému
poklesu hospodatské aktivity, i kdyz v roce 2013 nebyl pokles tak hluboky, jak se ocekavalo.
Zaroven se vyrazné zvysila nezaméstnanost a tvérovani se zastavilo.

V dusledku prohlubujiciho se makroekonomického poklesu se v roce 2013 zhorsila fiskalni
pozice. Program stanovil cil pro primérni schodek na ptiblizné 4,25 % HDP v roce 2013, véetné
jednorazového nakladu 1,8 % HDP na kompenzaci podptirnych fonda a penzijnich fonda
u Cyprus Popular Bank v zajmu zaji§téni srovnatelného zachazeni s fondy u Bank of Cyprus.
Fiskalni cile pro rok 2013 byly splnény se znacnou rezervou a ocekava se, ze primarni schodek
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bude v roce 2014 nizsi, nez byl ptivodné stanoveny cil 4,25 % HDP. Rozpocet na rok 2014
usiluje o uspiSeni konsolidace, kterd bude potiebna v pfistich letech v z4jmu dosazeni a udrzeni
dlouhodobého primérniho fiskalniho prebytku ve vysi 4 % HDP, jenz povede ke snizovani
vetrejné¢ho dluhu.

Znacného pokroku bylo v roce 2013 dosazeno pri zavadéni strukturalnich a regulatornich reforem.
Navic pokrocila i stabilizace a restrukturalizace finan¢niho sektoru. V srpnu 2013 zvetejnily
urady plan jednotlivych etap, ktery je zakladem pro postupné uvoliiovani administrativnich
opatfeni a kontrolu kapitalu pfi zachovani financni stability. V budoucnu bude Kypr nadale celit
velkym vyzvam, zejména ve finan¢nim sektoru. Je proto velmi dtlezité, aby byl program nadale
disledné plnén.

Spanélsko

Dne 14. listopadu 2013 Euroskupina potvrdila pozitivni hodnoceni realizace programu pomoci
Spanélskému finanénimu sektoru. Program pfispél k vyznamnému zlepSeni financovani
a struktury Spanélského bankovniho sektoru. Po vice nez dvou letech recese dosahl realny HDP ve
tretim ¢tvrtleti 2013 mirné kladnych hodnot. Mira nezaméstnanosti je stale velmi vysoka a zacala
se pozvolna snizovat az ve druhé poloviné roku 2013. Spanélska ekonomika t&7i z pokragujiciho
snizovani jednotkovych mzdovych nakladud, které prispélo k posunu bézného uctu do prebytku.

Ve Spanélsku doslo v posledni dobé k podstatné fiskalni konsolidaci a o¢ekava se, Ze s pomoci
dal$ich konsolidac¢nich opatieni schvalenych na podzim se schodek za rok 2013 ptiblizi 6,5% cili.
Dosazeni 5,8% cile pro rok 2014 si vyzada dalsi Gsili.

Z dlouhodobéjsiho hlediska je nutné, aby se udrzelo tempo reforem v oblasti SirSi spravy a fizeni
bankovniho sektoru, vefejné spravy a trhu prace.

CYKLICKY OCISTENE UKAZATELE

Jak ukazuje Tabulka 5, fiskalni konsolidace v roce 2013 pokracovala i pfi zohlednéni dopadu
hospodaiského cyklu na rozpoctovou situaci jednotlivych zemi. Ekonomicka prognéza Evropské
komise z podzimu 2013 ocekava, ze cyklicky ocisténé saldo i cyklicky ocisténé primarni saldo (které
nezahrnuje vliv trokovych plateb) se zlepSovalo stejnym tempem jako v roce 2012, tj. o 1 procentni
bod, resp. 0 0,9 procentniho bodu HDP. Strukturalni schodek eurozony (ktery vylucuje jednorazova
a docCasna opatfeni) se dale zlepsil (o 0,6 procentniho bodu HDP oproti 1,5 procentniho bodu
v roce 2012). Tyto cyklicky ocisténé fiskalni ukazatele je tfeba interpretovat s obezietnosti, nebot’
odhady cyklické slozky rozpoctového salda v redlném cCase jsou zatizeny znacnou mirou nejistoty,
a to zejména v zemich prochézejicich zna¢nou korekci nerovnovah. Box 7 hodnoti pokrok dosazeny
v oblasti fiskalni konsolidace v hlavnich vyspélych ekonomikach od pocatku krize.
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Tabulka 5 Zmény cyklicky ociSténého salda, cyklicky ociSténého primarniho salda

a strukturalniho salda v eurozoné a jejich jednotlivych zemich

(v procentnich bodech HDP)

Zména cyklicky ocisténého Zména cyklicky ocisténého Zména strukturalniho
rozpoctového salda primérniho rozpoctového salda rozpoctového salda

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Belgie -0,3 0,2 1.5 -0,3 0,3 1.3 0,0 0,3 0,8
Némecko 2,2 1.4 0,4 2,2 1,2 0,3 1,2 1,3 0,3
Estonsko -1,3 -1,9 0,4 -1,3 -1,9 0,4 0,2 0,6 -0,4
Irsko 16,3 43 0,7 16,4 4,8 1,5 1,1 0,2 0,9
Recko 32 2,0 -4,3 4,6 -0,1 -5,1 3,1 4,7 2,2
Spanglsko -0,1 -0,7 39 0,5 -0,2 4,3 0,2 2,1 1,1
Francie 1,3 1,0 1,1 1.5 1,0 0,9 1,0 1,1 0,9
Ttalie 0,4 1.8 0,7 0,8 2,3 0,5 0,0 23 0,6
Kypr -1,1 0,4 0,7 -1,0 1,1 1,6 -0,9 -0,3 1,3
Lucembursko 0,4 0,1 -0,6 0,5 0,1 -0,5 0,4 0,1 -0,6
Malta 0,9 -0,2 -0,3 1,0 -0,1 -0,3 1,2 -0,4 0,3
Nizozemsko 0,5 1,1 1,3 0,5 0,9 1,3 0,4 1,1 0,6
Rakousko 1,2 0,1 0,4 1,1 0,1 0,4 1,1 0,7 0,0
Portugalsko 59 -1,3 1,0 72 -1,0 1,0 2,3 2,4 0,5
Slovinsko -1,2 32 -1,5 -0,9 34 -1,0 -0,2 2,2 -0,1
Slovensko 2,8 0,8 1,9 3,0 1,1 2,0 2,2 1,0 1,7
Finsko 0,6 -0,4 0,0 0,7 -0,5 0,0 0,6 -0,4 -0,1
Eurozoéna L5 1,0 1,0 1,7 L1 0,9 0,8 15 0,7

Zdroj: ekonomicka prognéza Evropské komise z podzimu 2013. .

Poznamky: Kladné hodnoty odpovidaji zlepSeni fiskalniho vyvoje a zaporné jeho zhorSeni. V piipadé Irska, Spanélska, Rakouska,
Portugalska a Slovinska zmény cyklicky ocisténého salda a cyklicky oci§téného primarniho salda zahrnuji postupné ukoncovani
rozsahlych opatfeni na podporu finanéniho sektoru. V pfipadé Recka zmény cyklicky o¢isténého salda a cyklicky ocisténého primarniho
salda zahrnuji naklady na rekapitalizaci bank, transfery od ¢lenskych stati odpovidajici zisku z feckych dluhopisti v drzbé centralnich
bank Eurosystému a dalsi drobné faktory.

POKROK V OBLASTI FISKALNi KONSOLIDACE: MEZINARODNi SROVNANi

Tento box hodnoti pokrok dosazeny od pocatku krize v oblasti fiskalni konsolidace v hlavnich
vyspélych ekonomikach, tj. v eurozoné, Spojenych statech, Velké Britanii, Japonsku a Kanadé.
Vsechny hlavni vyspélé ekonomiky, véetné jednotlivych zemi eurozény, dosahly od roku 2010
znacného pokroku pfi snizovani fiskalni nerovnovahy. Pomér celkového schodku i dluhu k HDP
presto zustava velmi vysoky a je vyssi nez pred krizi. Z hlediska budouciho vyvoje je dilezité,
aby fiskalni konsolidace pokracovala a zajistil se tak navrat ke zdravym fiskalnim pozicim.

Fiskalni vyvoj v nejvétSich vyspélych ekonomikach od roku 2008

Mezinarodni finanéni krize v roce 2008 a nasledujici pokles ekonomické aktivity vyzadovaly
rychlé a rozhodné politické kroky, zejména v hlavnich vyspélych ekonomikach, které byly krizi
obzvlast siln¢ zasazeny. Od roku 2008 byla ve vétsiné hlavnich vyspélych ekonomik, vcetné
zemi eurozony, pfijata mimofadna opatfeni zamérena na poskytnuti finanéni pomoci bankam,
které se dostaly do potizi, a na zachovani mezinarodni financni stability. Zaroven vlady v zdjmu
omezeni negativniho vedlejSiho dopadu krize na ekonomickou aktivitu prijaly vyznamné
rozpoctové stimuly. Tyto kroky spolu s fungovanim automatickych stabilizatort vedly k ristu
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Graf A Rozpoctové saldo

Graf B Pomér dluhu k HDP

(v % HDP; v procentnich bodech HDP)
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Zdroje: World Economic Outlook (MMF) a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje pro vSechny zemé jsou za kalendaini roky.
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Zdroje: World Economic Outlook (MMF) a vypocty ECB.
Poznéamka: Udaje pro vSechny zemé jsou za kalendaini roky.

rozpoctovych schodkii a poméru dluhu k HDP na velmi vysokou uroven. V letech 2008—-2010
nominalni rozpoctové schodky v poméru k HDP vzrostly v eurozoné o 5,5 procentniho bodu,
v Kanadg o 6,4 procentniho bodu, v Japonsku a ve Velké Britanii o mirné vice nez 7 procentnich
bodi a ve Spojenych statech o 8 procentnich bodu (viz graf A). V ptipadé poméru dluhu k HDP
byl zaznamenan dvouciferny rist s tim, ze nejveétsi zvyseni vykdzalo Japonsko a Velka Britanie
(viz graf B).

V roce 2010 vétSina vyspélych ekonomik zahajila fiskalni konsolidaci. MMF tehdy doporucil
zlepSovani podilu cyklicky ocisténého rozpoctového salda na HDP o 1 procentni bod ro¢né od
roku 2011, coz je povazovano za pfimétené tempo konsolidace k dosazeni spravné rovnovahy
mezi potfebou fesit obavy trhu ohledné zakladnich fiskalnich ukazatelti a nutnosti zabranit prilis
rychlému ukonéeni podpory poéinajiciho oziveni.! Skuteéné tempo konsolidace viak bylo
v jednotlivych zemich zna¢né rozdilné. Zaviselo na sile tlakl na finan¢nich trzich, stupni fiskalni
nerovnovahy a — zejména v eurozoné — na pozadavcich Paktu stability a rustu.

Ve srovnani s Velkou Britanii, Spojenymi staty a Japonskem byl rozpoctovy schodek v eurozoné
na zacatku dluhové krize niz§i. Kanada vykazala prebytek 1,5 % HDP. V letech 2011-2013
doslo k nejvétsimu poklesu rozpoctového schodku ve Spojenych statech a ve Velké Britanii.
Nasledovala eurozoéna a Kanada, zatimco v Japonsku se schodek mirné zvysil (viz graf C). Podle
udaji MMF bylo primérné meziro¢ni tempo konsolidace v obdobi 2011-2013, métené zménou
cyklicky ocisténého salda, vyssi nez 1 procentni bod HDP v eurozoéné, ve Spojenych statech a ve
Velké Britanii. V Kanadé bylo zhruba polovi¢ni a v Japonsku zaporné.

1 Viz ,Fiscal exit: from strategy to implementation®, IMF Fiscal Monitor, listopad 2010. Box 2 Fiskalniho monitoru MMF z dubna 2013
potvrzuje, ze tempo piizpisobeni ve vysi 1 % HDP v cyklicky o¢isténém vyjadfeni je zhruba pfiméfené pro zemg, které nejsou pod
tlakem trhu.
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Graf C Struktura zmén rozpoctového salda v obdobich 2008-2010 a 2011-2013

(v procentnich bodech HDP)
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Zdroje: World Economic Outlook (MMF) a vypoéty ECB.

Poznamky: Udaje pro vSechny zemé jsou za kalendaini roky. Pro Spojené staty je zdrojem dat Fiscal Monitor z fijna 2013, protoze
v ném uvedené cyklicky o¢isténé saldo je upraveno o statni podporu finanéniho sektoru. V pfipadé Japonska je pouzito strukturalni saldo.
Polozka ,,zména ostatnich slozek* zahrnuje cyklickou slozku a faktory nad ramec hospodaiského cyklu, které ovliviuji rozpoétové saldo.

Konsolida¢ni opatfeni zacala ptfinaset ovoce. Nominalni rozpoctové schodky ve vSech
vyspélych ekonomikach jsou sice nadale znacné a vyssi nez ptred krizi, ve srovnani
s maximalnimi hodnotami dosazenymi v dob¢& krize ve Spojenych statech a v eurozoné
jsou v8ak poloviéni. O¢ekava se, ze rozpocétovy schodek a cyklicky oc¢isténé saldo budou
v eurozéné v roce 2013 nejnizsi ze vSech hlavnich vyspélych ekonomik; diky procesu
prizplsobeni se cyklicky ocistény schodek v eurozoné a ve Velké Britanii dostal pod predkrizovou
uroven. Vzhledem k rychlé akumulaci statnich zavazka v dusledku krize vSak pomér dluhu k HDP
nadale vykazoval vzestupny trend. Rist poméru dluhu k HDP byl zvlast vyrazny ve Velké
Britanii, kde vzrostl ze 44 % v roce 2007 na vice nez 90 % v roce 2013. Zdaleka nejvyssi pomér
vladniho dluhu k HDP zaznamenalo Japonsko s 244 % v roce 2013 (viz graf B).

Vyvoj v eurozoné

Jednotlivé zemé eurozony byly rovnéz silné zasazeny finan¢ni a hospodaiskou krizi
v letech 2008—2009 a dluhova krize v roce 2010 fiskalni nerovnovahu jesté zvysila.

Ve vétsiné zemi eurozony, stejné jako v ostatnich hlavnich vyspélych ekonomikach, doslo
v prubehu roku 2010 ke zptisnéni fiskalni politiky. Tempo a nacasovani fiskalniho ptizpusobeni
bylo stanoveno v ramci Paktu stability a ristu a zasad schvalenych na zasedani Rady ECOFIN 2
v fijnu 2009. Tyto zasady se promitly do doporuceni ohledné postupu pti nadmeérném schodku
z roku 2009. V reakci na dluhovou krizi v eurozoné nékteré zemée vyrazné urychlily konsolida¢ni
opatfeni ve snaze znovu ziskat divéru finan¢nich trhi. To byl zacatek obdobi vyznamnych
konsolida¢nich opatieni, ktera byla pro mnohé zemé (zejména pro ty, které se ucastni spolecného
programu finanéni pomoci EU a MMF, a ty, které Celily silnému tlaku na finan¢nich trzich)
2V fijnu 2009 Rada ECOFIN schvalila zasady koordinovaného ukonéeni dfive pfijatych stimula¢nich opatfeni. Bylo dohodnuto, Ze pii

uréovani tempa prizptsobeni je tieba piihlizet ke specifikim jednotlivych zemi, av§ak ze fiskalni konsolidace ve vSech zemich eurozony

by méla byt zahajena nejpozdé&ji v roce 2011; zemé, u kterych existovaly obavy o udrzitelnost, musely konsolidaci zahajit diive. Bylo
doporuceno, aby planované tempo fiskalni konsolidace bylo ve vétsing€ ¢lenskych statl ambiciézni a aby ve strukturalnim vyjadieni

znac¢né presahovalo referen¢ni hodnotu 0,5 % HDP roéné.
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Graf D Rozpoctové saldo a zména cyklicky ociSténého salda - zemé eurozdny

(v % HDP; v procentnich bodech HDP)
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Zdroje: World Economic Outlook (MMF) a vypocty ECB. 3

Poznamky: Zemé jsou sefazeny podle rozpoctového salda v roce 2007. Udaje pro Estonsko a Lucembursko nejsou v databazi World
Economic Outlook k dispozici. V pfipadé Recka zména cyklicky oc¢isténého salda nezahrnuje néklady na rekapitalizaci bank, transfery od
¢lenskych stati odpovidajici zisku z feckych dluhopisu v drzbé centralnich bank Eurosystému a dalsi drobné faktory.

mnohem rozsahlejsi, nez se predpokladalo v roce 2009, kdy byla vydana doporuceni tykajici se
postupu pii nadmeérném schodku.

Konsolida¢ni opatfeni v letech 2010-2013 vedla ve vét§in€ zemi k obratu v trendu rostoucich
rozpoctovych schodkt, av§ak pomér schodku k HDP byl v mnoha zemich stale vyssi nez pred
krizi (viz graf D). Pomér dluhu k HDP byl rovnéz podstatné vyssi nez pred krizi a stale rostl
zejména v dusledku velkého kladného diferencialu mezi urokovou sazbou z nesplaceného dluhu

a tempem rustu ekonomiky, jakoz i finanéni podpory poskytnuté bankovnimu sektoru. 3
Vyhled fiskalni konsolidace v letech 2014-2016

Podle publikace MMF ,,World Economic Outlook* z tijna 2013 bude fiskalni konsolidace
v nejveétsich vyspélych ekonomikach, véetné zemi eurozony, v pfistich tiech letech pokracovat,
ale pon€ékud pomalejsim tempem nez dfive. Vyjimkou je Japonsko, nebot’ tam se ocekava
urychleni fiskalniho ptizptisobeni véetné zvyseni sazeb DPH v dubnu 2014 a v fijnu 2015. Pomér
dluhu k HDP by mél zacit klesat v Kanadé v roce 2014 a v eurozoné a ve Spojenych statech
v roce 2015. V Japonsku by se mél stabilizovat zhruba na turovni 242 % HDP a ve Velké Britanii
se bude nadale zvySovat.

Potieba konsolidace je v nékterych zemich vysoka a proces snizovani dluhu ¢eli nékolika
vyzvam. Vysoky objem dluhu ve vétSin€ vyspélych zemi vyzaduje trvala fiskalni opatfeni,
aby pomér dluhu k HDP zacal klesat. Je pfitom tfeba vzit v ivahu také nepfiznivy

vwr

demograficky vyvoj, ktery znamena vyssi vydaje spojené s rostoucim vékem populace

3 Podrobnosti o pokroku dosazeném v oblasti fiskalni konsolidace v zemich eurozony viz box nazvany ,,Fiscal consolidation in the euro
area: past progress and plans for 2014, Mesicni bulletin, ECB, prosinec 2013.
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(tj. zdravotni péce a penze). Pokud zemé vérohodnym zpuisobem nezvetejni a nezrealizuji
sttednédobé plany fiskalni konsolidace zaméfené na feseni prvotnich pficin fiskalni nerovnovahy,
mize dojit ke zvySovani vynosu statnich dluhopist, coz dale ztizi fiskalni ptizptisobeni.

IMPLEMENTACE PAKTU STABILITY A RUSTU

Podle prognézy Evropské komise z podzimu 2013 vSechny zemé eurozony kromé Belgie,
Némecka, Estonska, Italie, Lucemburska, Rakouska, Slovenska a Finska vykézaly v roce 2013
schodek nad referenc¢ni hodnotou 3 % HDP. Na konci roku se na 13 zemi eurozony vztahoval
postup pii nadmérném schodku (EDP). Terminy pro snizeni schodku pod referen¢ni hodnotu
se pohybovaly mezi rokem 2013 v piipadé Belgie a rokem 2016 v piipadé Spanélska, Kypru
a Recka. V ¢ervnu 2013 Rada ECOFIN zrusila EDP v piipadé Italie a znovu jej zahajila v p¥ipadé
Malty s terminem napravy do roku 2014. Rada ECOFIN zaroven — zejména vzhledem k hor§imu
makroekonomickému vyvoji, neZ se o¢ekavalo — prodlouzila néktery zemim terminy pro napravu
nadmérnych schodkii: o jeden rok Nizozemsku (do roku 2014) a Portugalsku (do roku 2015),
o dva roky Francii a Slovinsku (do roku 2015) a Spanélsku (do roku 2016) a o &tyfi roky Kypru
(do roku 2016). Rada ECOFIN navic vydala doporuceni upozornujici Belgii, aby pfijala opatieni
k napravé nadmérného schodku do roku 2013, nebot’ nedosdhla referenéni hodnoty 3 % HDP
v terminu pro napravu nadmérného schodku (do roku 2012) a zda se, ze nepftijala uc¢inna opatieni.

V ROCE 2014 SE OCEKAVA DALSi FISKALNi KONSOLIDACE

V roce 2014 se ocekava dalsi postupné zlepSovani rozpoctové situace v eurozong. Podle prognézy
Evropské komise z podzimu 2013 se schodek vladniho sektoru eurozony snizi o 0,6 procentniho
bodu na 2,5 % HDP (viz graf 27), tj. pod

maastrichtskou referenéni hodnotu. Fiskalni SRy N AR L
pfizpGsobeni ma byt zalozeno vyhradné na
vydajich. Vydaje maji klesnout na 49,3 %

HDP a piijmy maji ziistat zhruba stejné na 7 HPP

urovni 46,7 % HDP. Hruby dluh vladniho ) L st viksittelh it (vl @)
sektoru by mél VZI'flStjeIl nepatrné avroce 2014 rozpoctove saldo vladnich instituci (leva osa)
dosahnout maximalni urovné 95,9 % HDP.
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Hlavni vyzvou pro fiskalni politiku v eurozéoné vsak zlstava pokracovani fiskalni konsolidace
ve sttednédobém horizontu, a tedy sniZovani vysokého vladniho dluhu. Tento proces nabyva
na vyznamu vzhledem k nepfiznivému dopadu starnouci populace na vetejné finance. Fiskalni
ptizplsobeni by mélo pokracovat v souladu s posilenym ramcem EU v oblasti spravy fiskalnich
a ekonomickych zalezitosti, m¢lo by byt prordstové a chranit efektivni vetejné investice podporujici
rust. Jednotlivé zemé by mély zajistit, aby jejich rozpoctové plany obsahovaly bezpecnostni rezervu,
aby nedochéazelo k nesplnéni cile, pokud bude rist mirn€ nizsi, nez se ¢ekalo.

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

EKONOMICKA AKTIVITA

Rust realného HDP zistal v roce 2013 ve vétsing z jedenacti ¢lenskych stati EU mimo eurozoéonu
relativné slaby (viz tabulka 6).7 Pietrvavaly zna¢né problémy, vCetné hospodatského oslabeni
v eurozoné, zatimco ve vét§ing téchto zemi nadale dochazi ke snizovani zadluzeni. Zahrani¢ni
poptavka se postupné zotavila z propadu, ktery byl zaznamenan v nékterych zemich na konci
roku 2012, zatimco v jinych zemich doSlo k poklesu dovozu v disledku slabé doméci absorpce.
Vysledkem byl diferencovany piispévek Cistého vyvozu k rastu redlného HDP v jednotlivych
¢lenskych statech EU mimo eurozénu. Rist HDP byl nadale tazen domaci poptavkou. Pokud jde
o hlavni slozky domaci poptavky, vladni spotieba se ve vétsin€ ¢lenskych stati EU mimo eurozénu
zvysila. Rist soukromé spotteby zlstal celkové utlumeny, protoze pokracovala korekce rozvah
domacnosti a vzhledem k nejistému globalnimu ekonomickému vyhledu domacnosti ztistavaly
opatrné. Celkové investice se v nékterych zemich zvysily, ale v jinych zemich poklesly. Soubézné
s nizkym ristem ziistala nezamé&stnanost ve vét§ing ¢lenskych stath EU mimo eurozoénu na zvysené
urovni. V nékolika zemich ale vzrostla zamé&stnanost a ve vétsiné ¢lenskych stati EU mimo eurozonu
s vyjimkou Chorvatska se zvysila nahrada na zaméstnance. Nartst jednotkovych mzdovych nakladt
byl v8ak celkové niz§i nez v roce 2012. Rast Gvéra byl v mnoha zemich stale slaby v dasledku
ptisnych podminek na nabidkové strané a nizké poptavky.

Vazeny primér meziro¢niho ristu redlného HDP se v roce 2013 oproti roku 2012 zvysil, mezi
jednotlivymi zemémi vSak byly znacné rozdily. Mezi ¢lenskymi staty EU mimo eurozoénu byl rist
realného HDP nejrychlejsi v Lotyssku, Litvé a Rumunsku, zatimco v Chorvatsku a Ceské republice
se produkt v roce 2013 snizil. Hospodaisky rast v Lotyssku a Litvé zistal v roce 2013 dynamicky,
pfi¢emz vzrostl vyznam domaci poptavky jako faktoru ristu. V Bulharsku, Ceské republice, Polsku
a Rumunsku zlstala domaci poptavka slaba a hlavni zdroj ristu produktu ptedstavoval ¢isty vyvoz.
Rist HDP v Rumunsku podpofila také dobra sklizeni. Hospodatské oziveni v Dansku bylo pomalé,
protoze spotfeba byla tlumena nizkym ristem realného disponibilniho dichodu a konsolidaci
dluhu domacnosti. Chorvatsko setrvalo patym rokem v fadé v recesi, protoze dynamiku produktu
oslabovala nizka konkurenceschopnost a splasknuti bubliny ve stavebnictvi. K hospodatfskému rtistu
v Mad’arsku pfispéla zména stavu zasob, jakoz i vyvoj domaci poptavky, stavebnictvi a ke konci
roku 2013 i zpracovatelsky primysl. Po rychlém zotaveni z krize hospodaisky rist ve Svédsku
zpomalil, coz bylo zptisobeno slabymi investicemi a zhor§enim c¢istého vyvozu. Rast HDP ve
Velké Britanii v roce 2013 prudce vzrostl a byl tazen pfedevsim spotfebou doméacnosti, kterd byla
ovlivnéna vyraznym poklesem miry Gspor domécnosti i sniZujici se nejistotou hospodarského
vyhledu doma i v zahranici. V fadé ¢lenskych stati EU mimo eurozénu byly ke konci roku patrné

7  Chorvatsko vstoupilo do EU 1. ¢ervence 2013. Lotyssko se stalo ¢lenem eurozony 1. ledna 2014.
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Tabulka 6 Realny HDP v ¢lenskych statech EU mimo eurozénu a v eurozdné

(meziro¢ni zmény v %)

2010 2011 2012 20139 2013 2013 2013 2013

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q"
Bulharsko 0,4 1,8 0,8 0,6 0,4 0,2 0,7 1,0
Ceska republika 2,5 1,8 -1,0 = 23 -1,7 -1,2 =
Dénsko 1,4 1,1 0,4 = 0,7 0,5 0,5 =
Chorvatsko 23 -0,2 -1,9 - -1,0 -0,7 -0,6 -
Lotyssko -1,3 53 5,2 - 6,7 4,5 4,1 -
Litva 1,6 6,0 3,7 3,4 3,8 3,8 2,3 35
Madarsko 1,1 1,6 -1,7 1,1 -0,3 0,5 1,6 2,7
Polsko 3,9 45 1,9 L5 0,8 12 1,8 22
Rumunsko -0,9 2,3 0,4 3,3 2,3 1,6 4,0 5,1
Svédsko 6,6 2,9 0,9 = 1,6 0,6 0,3 =
Velka Briténie 1,7 1,1 0,3 1,9 0,7 2,0 1,9 28
EU-8? 2,0 3,1 0,7 = 0,5 0,7 1,5 =
EU-11¥ 23 1,9 0,4 = 0,7 1,4 1,5 =
Eurozona 2,0 1,6 0,7 -0,4 -1,2 -0,6 -0,3 0,5

Zdroj: Eurostat. .

Poznamka: Roc¢ni udaje jsou vypolitany ze sezonné neoCisténych udaji. Ctvrtletni udaje pro vSechny zemé s vyjimkou Rumunska
(ogisténi pouze o sezonni vlivy) jsou o¢istény o sezonni vlivy i o vliv potu pracovnich dni.

1) Za cely rok 2013 a za 4. ¢tvrtleti roku 2013 jsou uvedeny prozatimni Gidaje z pfedbéznych odhadi.

2) Skupina EU-8 zahrnuje 8 ¢lenskych stati mimo eurozonu, které vstoupily do EU v roce 2004, 2007 nebo 2013.

3) Skupina EU-11 zahrnuje 11 ¢lenskych statit EU mimo eurozonu (ve slozeni k 31. prosinci 2013).

znamky hospodatského oziveni, podporené akomodaéni ménovou politikou a zlepSenim vyhledu
pro eurozonu spolu vy$sim realnym disponibilnim dichodem doméacnosti a dynamikou trhu prace.

CENOVY VYVO)

Inflace ve vétsing€ ¢lenskych statlt EU mimo eurozénu zpomalila a vaZena primérna meziro¢ni mira
inflace poklesla z 3 % v roce 2012 na 1,9 % v roce 2013 (viz tabulka 7), coz bylo zpisobeno
snizenymi tlaky na ceny komodit a odeznivanim efektu zvyseni nepfimych dani v pfedchozim
roce. Vazeny prumér inflace meétené HICP bez energii a nezpracovanych potravin se v ¢lenskych
statech EU mimo eurozénu také snizil (z 2,5 % v roce 2012 na 1,7 % v roce 2013). Pokud jde
o dvanactimési¢ni inflaci méfenou HICP, byly mezi jednotlivymi zemémi v roce 2013 znacné
rozdily, pfi¢emz nejvyS$si mezirocni inflaci zaznamenalo v roce 2013 Rumunsko (3,2 %), zatimco
mira inflace v LotySsku poklesla na 0,0 %, tj. nejnizsi Groveil mezi ¢lenskymi staity EU mimo
eurozénu. Snizeni cen potravin a energii mélo zvlasté vyznamny vliv na celkovy index HICP
napiiklad v Litve, Polsku a Rumunsku, protoze tyto komodity tvofi relativné velkou ¢ast jejich
spotfebniho kose. Snizeni regulovanych cen prispélo ke snizeni inflace v Bulharsku, Ceské republice,
Mad’arsku a Litvé. V Dansku a Rumunsku mélo tlumici u¢inek na inflaci snizeni nepfimych dani,
zatimco v Mad’arsku byla dulezitym faktorem ovlivitujicim nizkou inflaci méfenou HICP nevyrazna
domaci poptavka. Ve Svédsku byla inflace méfena HICP nadéle utlumena, ¢asteéné v disledku
nizkych dovoznich cen vyplyvajicich ze slabého vnéjsiho prostiedi a posileni Svédské koruny.
Prestoze ve Velké Britanii byly v poslednich letech zaznamenany zvysSené tlaky na rust cen, inflace
se ke konci roku 2013 snizila a ¢aste¢né tak odrazela slabé domaci nakladové tlaky.

FISKALNi POLITIKA

Pomér rozpoctového salda k HDP se podle odhadu ve vétsing ¢lenskych stath EU mimo eurozénu
v roce 2013 zhorsil a pouze v Ceské republice, Dansku, Litvé a Rumunsku se oéekavé jeho zlepseni
(viz tabulka 8). V Chorvatsku, Polsku a Velké Britanii se pfedpokladaji schodky pobliz 5 % HDP
¢i vyssi. Ekonomicka prognoza Evropské komise z podzimu 2013 ocekavala schodky ve vysi
referenéni hodnoty 3 % HDP nebo blizko této irovné v Ceské republice, Mad'arsku a Litvé.
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Tabulka 7 Inflace méiena HICP v clenskych statech EU mimo eurozdnu a v eurozoné

(meziro¢ni zmény v %)

2010 2011 2012 2013 2013 2013 2013 2013

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

Bulharsko 3,0 34 2.4 0,4 2,1 1,1 -0,7 -1,0
Ceska republika 1,2 2,1 3,5 1,4 1,7 1,5 1,2 1,1
Dansko 2,2 2,7 2,4 0,5 0,9 0,5 0,2 0,4
Chorvatsko 1,1 2,2 3.4 2,3 4,2 2,3 2,2 0,6
Lotyssko -1,2 42 2,3 0,0 0,4 -0,1 0,0 -0,2
Litva 1,2 4,1 3,2 1,2 2,2 1.4 0,5 0,5
Mad’arsko 4,7 39 5,7 1,7 2,7 1,9 1,6 0,7
Polsko 2,7 39 3,7 0,8 1,3 0,5 0,9 0,6
Rumunsko 6,1 5,8 34 32 4,8 4.4 2,4 1,3
Svédsko 1,9 1,4 0,9 0,4 0,6 0,3 0,7 0,3
Velka Britanie 33 4,5 2,8 2,6 2,8 2,7 2,7 2,1
EU-8Y 3,1 3.8 3,7 1,4 2,2 1,5 1,2 0,6
EU-11? 3,1 39 3,0 1,9 23 2,0 1,9 1,3
Eurozona 1,6 2,7 2,5 1,4 1,9 1,4 1,3 0,8

Zdroj: Eurostat.
1) Skupina EU-8 zahrnuje 8 ¢lenskych statli mimo eurozénu, které vstoupily do EU v roce 2004, 2007 nebo 2013.
2) Skupina EU-11 zahrnuje 11 ¢lenskych statit EU mimo eurozonu (ve slozeni k 31. prosinci 2013).

Na konci roku 2013 se na Ceskou republiku, Dansko, Polsko a Velkou Britanii stale vztahovalo
rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného schodku. V ¢ervnu 2013 Rada ECOFIN zrusila
postup pfi nadmérném schodku v Mad’arsku, Loty$sku, Litvé a Rumunsku. Terminy pro napravu
nadmérného schodku ziistaly beze zmény pro Ceskou republiku a Dansko (rok 2013) a pro Velkou
Britanii (finan¢ni rok 2014/15). V ¢ervnu 2013 Rada ECOFIN prodlouzila termin pro napravu

Tabulka 8 Finance vladnich instituci

(v % HDP)
Rozpoctové saldo Hruby dluh
Evropska Programy Evropska Programy
komise stability komise stability a
a konvergen¢ni konvergen¢ni
programy programy z dubna

z dubna 2013 2013

2010/ 2011 2012 2013 2013 2010, 2011 2012 2013 2013

Bulharsko -3,1 -2,0 -0,8 -2,0 -1,3 16,2 16,3 18,5 19,4 17,9
Ceska republika -4,7 -3,2 -4.4 -2,9 -2,8 38,4 41,4 46,2 49,0 48,5
Dansko -2,5 -1,8 -4,1 -1,7 -1,6 42,7 46,4 45,4 443 44,0
Chorvatsko -6,4 -1,8 -5,0 -5.4 -3,6 44,9 51,6 55,5 59,6 56,2
Lotyssko -8,1 -3,6 -1,3 -1,4 -1,1 44,4 41,9 40,6 42,5 44,5
Litva -1,2 -5,5 -3,2 -3,0 -2,5 37,8 38,3 40,5 39,9 39,7
Mad’arsko -4,3 43 -2,0 -2,9 -2,7 82,2 82,1 79,8 80,7 78,1
Polsko -1,9 -5,0 -3,9 -4,8 -3,5 54,9 56,2 55,6 58,2 55,8
Rumunsko -6,8 -5,6 -3,0 -2,5 -2,4 30,5 34,7 37,9 38,5 38,6
Svédsko 0,3 0,2 -0,2 -0,9 -1,4 39,4 38,6 38,2 41,3 42,0
Velka Britanie -10,1 -1,7 -6,1 -6,4 -6,8 78,4 84,3 88,7 943 94,9
EU-8V -6,5 -3,7 -3,5 -3,7 -2,9 48,6 50,4 51,5 53,3 51,8
EU-11? -7,4 =53 -4,6 -4,7 -4,8 63,4 67,0 70,1 73,5 73,4
Eurozoéna -6,2 -4,2 -3,7 -3,1 -2,99 85,7 88,0 92,7 95,7 93,4%

Zdroje: ekonomicka prognéza Evropské komise z podzimu 2013, aktualizované programy stability a konvergenéni programy z dubna
2013, narodni Gidaje a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje vychazeji z definic ESA 95.

1) Skupina EU-8 zahrnuje 8 ¢lenskych statti mimo eurozénu, které vstoupily do EU v roce 2004, 2007 nebo 2013.

2) Skupina EU-11 zahrnuje 11 ¢lenskych stati EU mimo eurozonu (ve slozeni k 31. prosinci 2017,

3) Pro Recko a Portugalsko byly pouzity udaje z druhého reformniho programu.
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nadmérného schodku v Polsku o dva roky na rok 2014. V prosinci 2013 Rada ECOFIN vyhodnotila,
ze Polsko nepfijalo Gi¢inna opatieni v reakci na doporuceni Rady z 21. ¢ervna 2013. OvSem i pfes
nedostatek uéinnych opatfeni vydala Rada ECOFIN v prosinci 2013 revidované doporuceni
k postupu pii nadmérném schodku a prodlouzila termin pro nédpravu nadmérného schodku o dalsi
rok na rok 2015. Dne 28. ledna 2014 Rada rozhodla, Ze zahaji postup pii nadmérném schodku
s Chorvatskem, jelikoz nebylo splnéno kritérium schodku ani kritérium dluhu.

Predpoklada se, ze pomér hrubého vladniho dluhu k HDP vzrostl v roce 2013 ve vSech ¢lenskych
statech EU mimo eurozénu s vyjimkou Danska a Litvy. Pomér dluhu k HDP zstal vyrazné nad
referen¢ni hodnotou 60 % v Mad’arsku a ve Velké Britanii a tésn¢ pod touto urovni v Chorvatsku
a Polsku.

VYVOJ PLATEBNi BILANCE

V roce 2013 se souhrnné saldo béZného a kapitalového uctu (v poméru k HDP) nadale zlepsovalo ve
vSech ¢lenskych statech EU mimo eurozoénu s vyjimkou Velké Britanie (viz tabulka 9). V dusledku
toho byly ve viech zemich s vyjimkou Velké Britdnie zaznamenany prebytky. Ceska republika,
Polsko a Rumunsko vykazaly piebytek poprvé od vstupu do EU. Ve vétsing Clenskych stata EU
mimo eurozonu ve stiedni a vychodni Evropé byly lepsi vysledky zahrani¢niho obchodu zptisobeny
z velké ¢asti zlepSenim bilance zbozi a sluzeb diky silnému ristu vyvozu a v mensi mife pfiznivym
vyvojem bilance vynosti. Souhrnny piebytek bézného a kapitalového Gétu v Dansku a Svédsku se
zvysil, coz odrazelo piedevsim vyvoj bilance vynost. VEtsi schodek ve Velké Britanii byl zptisoben
zhorSenim bilance sluzeb a bilance vynosa.

Na strané¢ financovani piedstavoval pfiliv pfimych zahrani¢nich investic do ¢lenskych statt EU
mimo eurozénu v roce 2013 celkem piiblizné 1 % HDP. Déansko a Svédsko zistaly &istymi vyvozci
primych zahraniénich investic, zatimco Velka Britanie se z Cistého vyvozce piimych zahrani¢nich
investic stala ¢istym pfijemcem. I kdyz ¢lenské staty EU mimo eurozonu ve stfedni a vychodni
Evropé zustaly ¢istymi dovozcei pfimych zahrani¢nich investic, ¢isty priliv se oproti roku 2012

Tabulka 9 Platebni bilance v clenskych statech EU mimo eurozénu a v eurozoné

(v % HDP)
Saldo béZného a kapitalového Cisté toky p¥imych investic Cisté toky ostatnich investic
uctu

2010 2011 2012 2013V 2010 2011 2012 2013V 2010 2011 2012 20139
Bulharsko -0,7 1,4 0,1 32 2,7 3,1 3,0 1,9 -2,7 -4.4 4,6 0,7
Ceska republika -3,0 -2,3 -1,1 0,9 2,5 1,2 4,7 23 -1,8 0,3 -2,9 -1,8
Dansko 59 6,3 6,0 6,6 -3,6 0,2 -1,6 -0,8 42 2.9 -1,1 -7,0
Chorvatsko -0,8 -0,8 0,1 1,3 0,9 2,3 2,6 1,5 1,7 0,3 -5,5 -3,4
Lotyssko 4,9 0,0 0,5 1,5 1,5 4,9 32 1.8 -0,8 272 -5,1 -4,7
Litva 2,7 -1,2 2,0 35 2,2 32 0,7 1.4 -9,2 -1,5 -5,1 2,4
Madarsko 2,0 2,8 3,6 5,6 0,8 0,9 2,1 0,1 0,6 -3,7 -12,7 -12,1
Polsko =33 -3,0 -1,5 0.4 1.4 2.4 L1 0,7 2,1 0,5 -1,2 0,5
Rumunsko -4,2 -39 -3,0 0,8 1,8 1.4 1,7 1,3 4,7 1,7 -3,0 -5,8
Svédsko 6,2 59 59 6,1 -4,4 =32 2,4 -4,6 -8,8 -9.8 -3.4 -4,7
Velka Britanie -3,0 -1,1 -3,5 -3,8 0,9 -2,3 -0,6 2,4 0,0 6,2 15,5 2,9
EU-82 -2,2 -2,0 -0,8 1,4 1,7 2,0 2,1 1,1 0,9 -0,3 -3,2 -2,6
EU-11% -1,1 0,0 -1,0 -0,5 0,2 -1,0 -0,2 1,0 -0,4 1,9 73 -0,2
Eurozona 0,1 0,2 1,4 22 -0,9 -0,9 0,0 -1,4 -0,2 -1,8 -2,1 -3,1
Zdroj: ECB.

1) Udaje za rok 2013 piedstavuji primér za ¢tyfi ctvrtleti do tretiho Ctvrtleti 2013.
2) Skupina EU-8 zahrnuje 8 ¢lenskych stati mimo eurozonu, které vstoupily do EU v roce 2004, 2007 nebo 2013.
3) Skupina EU-11 zahrnuje 11 ¢lenskych statit EU mimo eurozénu (ve slozeni k 31. prosinci 2013).
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zpomalil, a to predeviim v Ceské republice a Mad’arsku. Velka Britanie nadale zaznamenavala
odliv portfoliovych investic, oproti tomu LotySsko a Rumunsko vykazaly znaény pfiliv téchto
investic. Z hlediska dalSich tokd investic do§lo v roce 2013 v ¢lenskych statech EU mimo eurozonu
s vyjimkou Bulharska, Polska a Velké Britanie také k ¢istému odlivu, coz do jisté miry zpisobil
pokracujici proces snizovani finan¢ni paky.

VYV SMENNYCH KURZU

Vyvoj sménnych kurzi mén ¢lenskych stath EU mimo eurozénu odrazel odlisné kurzové rezimy
uplatiiované v jednotlivych zemich. Mény Danska, LotySska a Litvy se ucastnily mechanismu
ERM II. Lotyssky lats a litevsky litas udrzovaly standardni fluktua¢ni pasmo +15 % kolem
svych centralnich parit vi¢i euru a danska koruna udrzovala uzsi pasmo +2,25 % (viz graf 28).
V piipadé pobaltskych zemi byla Gcast v ERM II provazena jednostrannym zavazkem udrzet
uzsi fluktuacni pasmo (LotySsko) nebo rezim currency board (Litva). Tyto jednostranné zavazky
neukladaji ECB zadné dodatecné povinnosti. Litevsky litas vstoupil do ERM II se svym stavajicim
rezimem currency board a loty$ské organy rozhodly, Ze budou udrzovat sménny kurz latsu na jeho
centralni parité viuci euru s fluktuaénim pasmem +1 %. Béhem roku 2013 se litevsky litas drzel
na své centralni parité, zatimco loty$sky lats fluktuoval v ramci jednostranné stanoveného pasma
+1 % vici euru. Dne 9. Cervence 2013 Rada EU pfijala rozhodnuti, kterym LotySsku umoznila,
aby od 1. ledna 2014 pfijalo euro jako svoji ménu. Pfepocitaci koeficient byl stanoven ve vysi
0,702804 LVL za euro, coz se rovna centralni parité lotySského latsu po celou dobu ¢lenstvi této
zem¢ v ERM 1I (viz také kapitola 3).

Pokud jde o mény ¢lenskych statli EU mimo eurozéonu, které se v roce 2013 neucastnily mechanismu
ERM II, bylo béhem roku zaznamenano celkové
oslabeni viéi euru (viz graf 29). Zde se odrazelo
posileni eura vi¢i hlavnim ménam, které zacalo
ve druhé poloviné roku 2012, kdy doslo ke
zlepseni nalady na finan¢nich trzich v eurozoné

Graf 28 Vyvoj kurzd mén ¢lenskych statu EU
v ramci ERM 11

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

— DKK
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mén ¢lenskych statih EU mimo eurozoéonu vuci
euru. V disledku toho se vSechny tyto mény " "

s vyjimkou bulharského lva, ktery je v rezimu
currency board, obchodovaly v listopadu 2013
pod trovni ze zacatku roku 2013. Nejvetsi
pokles byl zaznamenan u ¢eské koruny, ktera
béhem tohoto obdobi oslabila ptiblizné o 8,5 %.
Velka ¢ast tohoto oslabeni byla disledkem
devizovych intervenci Ceské narodni banky
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EU mimo eurozonu, ktera zacala ve druhe 74 gep.

poloviné roku 2012, celkové pokracovala.
Béhem prvnich mésicii roku 2013 se financni
podminky povétsinou zlepsily v souvislosti se
zlepSenim ochoty riskovat vyplyvajici z pokroku
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Poznamky: Kladnd/zaporna odchylka od centrdlni parity
znamena, 7ze 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 14. unora 2014. Narist znamena posileni meény.

1) Lotyssko k 1. lednu 2014 vstoupilo do eurozony.



ucinéneho v roce 2012 v oblasti feSeni dluhové TN ETRIATIR IR L LR
krize v eurozoné a z pokracujici akomodacéni UL RIRT TSR

ménové politiky v hlavnich hospodaiskych
oblastech. Finan¢ni podminky se ve vSech
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svého programu kvantitativniho uvoliiovani. 105 105
Financ¢ni trhy stale velice citlivé reagovaly
na signaly z Fedu, v priméru se ale ndlada na
finan¢nich trzich od konce 1éta 2013 zlepSovala
s ustupujicimi obavami ucastnikl trhu ohledné
hroziciho omezeni nakupt dluhopist. Kdyz
Fed v prosinci oznamil, ze od ledna 2014 omezi
program nakupu dluhopisti, reakce finan¢nich
trhti byly celkové utlumené.

Béhem celého roku 2013 se dlouhodobé urokové
sazby méfené \’lynos’}./.desetlletych dluhop1su 90 | | | l 90
ve vét§in€ zemi (s vyjimkou Mad’arska, Litvy led dub dec fij led
a Rumunska) zvy3ovaly. Dlouhodobé trokové 2013 2014
sazby v Dansku, Svédsku a Velké Britanii se =~ Zdroj:ECB. ~ ~ — § ) )
o L, 5 ., , Poznédmky: ZvySeni (snizeni) kurzu pfedstavuje zhodnoceni

zvysily nejvice, nebot’ do velké miry kopirovaly — (znehodnoceni) mény. Posledni tdaje jsou z 14. tinora 2014.

L 1, , , , , 1) Chorvatsko vstoupilo do EU k 1. ervenci 2013.
narust globalnich urokovych sazeb s nizkym
rizikem. Oproti tomu trokové sazby penézniho
trhu ve vétsiné€ ¢lenskych statih EU mimo eurozénu poklesly. Vyvoj prémii za ivérové riziko,
meéfenych swapy tvérového selhani (CDS), byl v porovnani s né¢kolika poslednimi lety stabilni.

v

finanéni krize v roce 2008; vyjimkami jsou Chorvatsko a Mad’arsko. Vyvoj na akciovych trzich
se v jednotlivych ¢lenskych statech EU mimo eurozonu znaéné 1isil, ale v priméru ceny akcii
vzrostly v roce 2013 o 15 % v porovnani s naristem o 20 % v eurozéné. Ceny akei nejvice vzrostly
v Bulharsku (o 42 %) a poklesly pouze v Ceské republice (0 5 %).

MENOVA POLITIKA

Hlavnim cilem ménové politiky ve vSech ¢lenskych zemich EU mimo eurozénu je cenova stabilita.
Meénoveépolitické strategie se vSak v jednotlivych zemich v roce 2013 i nadale podstatné lisily
(viz tabulka 10).

Omezené inflacni tlaky z utlumeného hospodaiského ristu a klesajici ceny komodit vytvotily
prostiedi pro opatieni pfijata nékolika centralnimi bankami ¢lenskych stati EU mimo eurozonu. Od
konce prosince 2012 pét téchto narodnich centralnich bank snizilo své zakladni ménovépolitické
urokové sazby. Zakladni ménovépolitické sazby se snizily v Mad’arsku (ve 14 krocich celkem
0 3,05 procentniho bodu), Polsku (v 6 krocich celkem o 1,75 procentniho bodu), Rumunsku
(v 6 krocich celkem o 1,75 procentniho bodu), LotySsku (ve 3 krocich celkem o 2,25 procentniho
bodu) a Svédsku (v 1 kroku o 0,25 procentniho bodu). Ve viech zemich byla tato rozhodnuti
ovlivnéna slabymi cyklickymi pozicemi i vyhledem charakterizovanym zapornou mezerou vystupu
a nevyraznymi inflacnimi tlaky. V disledku toho ménova politika v téchto zemich zistala vyrazné
akomodacni. Danska centralni banka nejprve v lednu 2013 zvysila svou repo sazbu o 0,1 procentniho
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Tabulka 10 Oficialni ménovépolitické strategie ¢lenskych stata EU mimo eurozénu

Meénovépoliticka strategie Ména Charakteristika

Bulharsko cilovani sménného kurzu bulharsky lev Cil pro sménny kurz: pevny kurz vi¢i euru na 1,95583 BGN za
euro v ramci rezimu currency board.

Ceska republika  cilovani inflace Ceska koruna Inflacéni 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.

Chorvatsko fizeny floating chorvatska kuna  Chorvatsko vstoupilo do EU 1. ¢ervence 2013.

Z4adné predem stanovené fluktuagni pismo. Kurz je udrzovan
v uzkém rozpéti.
Lotyssko cilovani sménného kurzu lotyssky lats Lotyssko 1. ledna 2014 vstoupilo do eurozony.
Predchozi strategie: ucastnilo se ERM II s fluktuaénim pasmem
+ 15 % okolo centralni parity 0,702804 LVL za euro. Jako
jednostranny zavazek Loty$sko udrzovalo fluktuaéni pasmo + 1 %.
Litva cilovani sménného kurzu litevsky litas Ukastni se ERM II s fluktuaénim pasmem + 15 % okolo
centralni parity 3,45280 LTL za euro. Jako jednostranny
zavazek Litva nadale udrzuje svij rezim currency board.
Mad’arsko cilovani inflace madarsky forint  Inflaéni cil: od roku 2007 stfednédoby cil 3 % s +1 procentnim
bodem pro hodnoceni plnéni cile (ex post). Kurzovy rezim:
Cisty floating.

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

Rumunsko cilovani inflace rumunsky leu Inflacni cil: 2,5 % + 1 procentni bod od roku 2013.
Kurzovy rezim: fizeny floating.

Svédsko cilovani inflace Svédska koruna Inflacni cil: mezirocni zména CPI 2 %. Kurzovy rezim: Cisty
floating.

Velka Britanie cilovani inflace libra $terlinkt Inflaéni cil: 2 %, méfeno naristem CPI za 12 mésica.

V ptipadé odchylky vétsi nez 1 procentni bod se ocekava,
ze guvernér Bank of England napise jménem Vyboru pro
ménovou politiku otevieny dopis ministru financi. Kurzovy
rezim: Cisty floating.

Zdroj: ESCB.
Poznamka: Pro Velkou Britanii je CPI totozny s HICP.

bodu (po prodejich deviz na trhu) a poté v kvétnu tuto sazbu o podobnou hodnotu snizila (po snizeni
ménovepolitické sazby ECB).

Rada centralnich bank ¢lenskych statu EU mimo eurozénu zavedla nova nekonvenéni
ménoveépoliticka opatieni s cilem bojovat se slabym hospodarskym rastem. V Mad’arsku centralni
banka oznamila v dubnu 2013 program financovani (Funding for Growth Scheme), jehoz cilem
je zlepSeni podminek financovani malych a stfednich podnikl a snizeni zranitelnosti ekonomiky.
Ve Velké Britanii Bank of England a ministerstvo financi oznamily v dubnu 2013 prodlouZzeni
programu Funding for Lending Scheme. Bude prodlouZen o rok (do konce ledna 2015) a bude
nabizet silné pobidky, jejichz cilem bude nartst Cistych Gveérd malym a stfednim podnikiim a uréitym
nebankovnim poskytovatelim uvért. V listopadu 2013 doslo také k upravé tohoto programu,
z né&jz byly odstranény pfimé pobidky na podporu ristu uvéri domacnostem v roce 2014 a byly
ponechany pouze pobidky pro nefinanéni podniky. Dne 7. listopadu Ceské narodni banka zahajila
intervence na devizovém trhu s cilem oslabit korunu viic€i euru a pouzila sménny kurz jako dalsi
nastroj uvoliovani ménovych podminek. Ceska narodni banka se rozhodla udrzovat kurz koruny
viici euru pobliz hodnoty 27 CZK. Dvé narodni centralni banky ¢lenskych statit EU mimo eurozénu
zavedly v roce 2013 signalizaci ménové politiky v oblasti budoucich ménovépolitickych sazeb.
Polska centralni banka v ¢ervenci zavedla signalizaci budouci ménové politiky, kdyz prohlasila,
ze vzhledem k nizkym infla¢nim tlaktim a o¢ekavanému mirnému hospodaiskému oziveni by
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meénovepolitické sazby mély byt ponechany na souc¢asné nizké tirovni nejméné do konce roku 2013.
V listopadu byl tento termin prodlouzen do konce prvniho pololeti 2014. Bank of England v srpnu
oznamila svij umysl nezvysovat zakladni ménovépolitickou sazbu ze soucasné urovné, dokud
nebude splnéna fada podminek. Signalizace budouci mé€nové politiky nejprve zdiraziovala, ze
zéakladni ménovépoliticka sazba nebude zvySena, dokud se oficialni ukazatel miry nezaméstnanosti
nesnizi na hodnotu 7 %. JelikoZ nezaméstnanost klesala rychleji, nez se ocekavalo, byla kritéria
nasledné upravena tak, ze rozhodnuti o zvySeni zékladni ménovépolitické sazby bude zalozeno na
$ir§im souboru podminek, a to: (i) na tom, jak trvalé a rozsahlé je oziveni, (ii) na tom, jak nabidka
reaguje na poptavku, a (iii) na vyvoji nakladovych a cenovych tlakd. Bankovni rada Ceské narodni
banky naznacila pfi fad¢ ptilezitosti v roce 2013 svtij umysl ponechat mé€novépolitické sazby beze
zmény v del§im horizontu, dokud vyrazné nevzrostou inflacni tlaky.

ECB
Vyroni zprava
2013



Béhem celého roku 2013 pokracovala montaz fasady dvojité vyskové budovy.

Diky kombinaci riznych geometrickych principt ptisobi vyskova budova jako veliky krystal, ktery je na zapadni a vychodni
strané zkoseny, zatimco jizni a severni fasada maji tvar hyperbolického paraboloidu. Hyperbolicky paraboloid Ize sestrojit
za pouziti rovnobéznych prvkl. Fasady obou vézi tedy sestavaji ze sklenénych panel, které jsou z 90 % shodné. Sklenéné
panely jsou ve vysce celého patra, takze viditelné jsou pouze svislé uchyty. Vysledkem je jednolity zakiiveny sklenény
povrch tvofeny rovnymi panely.



KAPITOLA 2

OPERACE A AKTIVITY CENTRALNI
BANKY

| NASTROJE MENOVE POLITIKY, DEVIZOVE
OPERACE A INVESTICNi AKTIVITY

I.1 NASTROJE MENOVE POLITIKY

Nastroje ménové politiky Eurosystému pouzité v roce 2013 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. Protistrany poprvé mély moznost
splacet na tydenni bazi zlstatky svych vyptjéek v ramei tfiletych LTRO piidélenych v prosineci 2011
a tnoru 2012.

V roce 2013 Rada guvernéri dvakrat zménila zakladni urokové sazby ECB (viz graf 30). Od
8. kvétna 2013 byl z(izen koridor tvofeny sazbami stalych facilit okolo sazby pro hlavni refinan¢ni
operace ze 150 na 100 bazickych bodi v dasledku snizeni sazby pro hlavni refinan¢ni operace
a sazby mezni zapdjcni facility o 25, resp. 50 bazickych bodt na 0,50 %, resp. 1,00 %. Sazba
vkladové facility zlstala beze zmény na 0,00 %. Od 13. listopadu 2013 byl tento koridor déle ztizen
na 75 bazickych bodi a stal se asymetrickym, nebot’ sazba pro hlavni refinan¢ni operace a sazba
mezni zapijcni facility byly snizeny o 25 bazickych bodl na 0,25 %, resp. 0,75 %, zatimco sazba
vkladové facility zistala beze zmény na 0,00 %.

Pred¢asné splaceni vypujcek v ramci dvou
tiiletych LTRO ze strany bank od ledna
2013 vedlo k poklesu prebyte¢né likvidity '.
Piedcasné splatky od protistran (piesahujici
440 mld. EUR od zacatku roku 2013) odrazely
posun v poptavce bankovniho systému po
likviditnich polstatich (viz graf 31), ktera se do
konce roku 2013 vratila na urovei naposledy
zaznamenanou na podzim 2011 pied pridélenim
prvni tfileté LTRO. K niz§imu Cerpani likvidity
od centralni banky ze strany bankovniho systému
eurozony prispélo také odeznivani napéti na
finan¢nim trhu a zlepSovani podminek trzniho
financovani, a to navzdory tomu, ze vSechny
refinan¢ni operace na poskytovani likvidity byly
provadény prostiednictvim nabidkovych fizeni
s pevnou sazbou a s plnym ptidélenim. 2

Béhem 12 udrzovacich obdobi roku 2013 (mezi
16. lednem 2013 a 14. lednem 2014) primérna
denni poptavka bankovniho sektoru eurozony

Graf 30 Orokové sazby ECB a jednodenni

urokova sazba

(v %)

= {irokova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
---- urokova sazba mezni zaptijéni facility

==== {irokova sazba vkladové facility

—— jednodenni urokova sazba (EONIA)
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Zdroj: ECB.

1 Piebytecnou likviditu 1ze definovat jako ¢isté vyuzivani vkladové facility (vkladova facilita minus mezni zaptjéni facilita) plus denni

piebytecné rezervy (bézné ucty minus povinné minimalni rezervy).

2 Sazby tfimési¢nich LTRO byly stanoveny jako primérna sazba pro MRO po dobu trvani pfislusné LTRO.
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Graf 31 Objem operaci ménové politiky

(v mld. EUR)
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po likvidité — definovana jako soudet autonomnich faktorii® a povinnych minimalnich rezerv — €inila
604,9 mld. EUR, tj. 0 24 % vice nez béhem 12 udrzovacich obdobi roku 2012, kdy dosahla 487,6 mld. EUR.
Vyrazny nariist poptavky po likvidité byl zpisoben poklesem Cistych zahrani¢nich aktiv spolu se zvySenim

Graf 32 Faktory likvidity v eurozoné v roce 2013

(v mld. EUR)
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Zdroj: ECB.

3 Autonomni faktory ptedstavuji skupinu polozek rozvahy Eurosystému (napi. bankovky v ob&hu a vladni depozita), které maji vliv na
prostiedky drzené na béznych uctech, ale nejsou pod piimou kontrolou fizeni likvidity ECB.
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dal$ich autonomnich faktorti ¢astecné souvisejicim s omezenim nouzové pomoci v oblasti likvidity
v eurozong (viz graf 32). Povinné minimalni rezervy béhem 12 udrzovacich obdobi roku 2013 v praiméru
klesly na 104,5 mld. EUR oproti 106 mld. EUR ve 12 udrzovacich obdobich roku 2012.

Primérna denni vyse piebytecnych rezerv (zistatky béznych Gétt nad ramec povinnych minimalnich
rezerv) ve sledovaném obdobi ¢inila 196,8 mld. EUR, coz nepfedstavovalo vyraznou zménu oproti
roku 2012 (216,5 mld. EUR). Nartst pfebytecnych rezerv byl zpisoben piedevsim nulovou vysi sazby
vkladové facility po cely rok 2013, v jehoz disledku byly banky indiferentni ohledné vyuziti jednodennich
ulozek v ramci vkladové facility ¢i ponechani prebyteénych rezerv na béznych uctech (viz graf 32).
Prebytecné rezervy vsak po cely rok postupné klesaly zejména proto, zZe banky s postupnym navratem
fungovani trhu k normalu méné vyuzivaly operace Eurosystému a pfedcasné (tj. pfed stanovenou
splatnosti) castecné splacely tiileté LTRO. Piebytecné rezervy se tak snizily ze zhruba 361 mld. EUR
v prvnim udrzovacim obdobi roku na 144,8 mld. EUR v poslednim udrzovacim obdobi. Také primérné
denni vyuzivani vkladové facility se behem roku snizovalo: v prvnim udrzovacim obdobi roku dosahlo
zhruba 184 mld. EUR a poté postupné klesalo na 60 mld. EUR v poslednim udrzovacim obdobi.

OPERACE NA VOLNEM TRHU

V roce 2013 Eurosystém fizeni likvidity na penéznim trhu vyuzival MRO, pravidelné tfimési¢ni
LTRO, refinancni operace se zvlastni dobou trvani se splatnosti v délce jednoho udrzovaciho
obdobi a operace jemného doladéni. VSechny tvérové operace na poskytovani likvidity musi byt
plné€ zajistény. V souladu s ozndmenim Rady guvernérii z 10. kvétna 2010 byly operace jemného
doladéni vyuzivany na stahovani likvidity dodané prostfednictvim programu pro trhy s cennymi
papiry (SMP). Protistrany navic mély moznost splacet své vypijcky v ramci triletych LTRO
v kazdotydennich splatkovych fizenich, ktera vsak striktné vzato nebyla uvérovymi operacemi.

MRO jsou pravidelné operace, které se provadéji kazdy tyden a obvykle maji dobu splatnosti jeden
bylo v8ech 53 MRO provedeno prostfednictvim nabidkovych fizeni s pevnou sazbou, v nichz byly
uspokojeny vSechny nabidky. Vzhledem ke klesajici, ale stale vysoké piebytecné likvidité z tfiletych
LTRO zistala relativni dalezitost MRO ve smyslu nesplacené likvidity pomérné nizka. Pocet
protistran zptisobilych pro operace na volném trhu se snizil z 2 298 na konci roku 2012 na 1 740 na
konci roku 2013, zatimco pocet MFI v eurozoné klesl ze 7 059 na konci roku 2012 na 6 790 na konci
roku 2013. V priméru se MRO v roce 2013 ucastnilo 76 protistran. Primérny objem pfidélovany
v MRO v roce 2013 byl 108 mld. EUR ve srovnani s 98 mld. EUR v roce 2012. Objemy piid¢lované
v MRO se v roce 2013 pohybovaly mezi 77,7 mld. EUR (9. ledna) a 168,7 mld. EUR (30. prosince).
Pocet ucastnikil kolisal mezi 62 (22. kvétna) a 181 (30. prosince).

Ve dvanacti udrzovacich obdobich roku 2013 ¢inil primérny denni objem likvidity pfidélené
v pravidelnych tfimési¢nich LTRO a refinan¢nich operacich se zvlastni dobou trvani se splatnosti
jedno udrzovaci obdobi 12,5 mld. EUR. Castka ptidélena v pravidelnych tfim&siénich LTRO &inila
v priméru 7,2 mld. EUR a pohybovala se od 1,9 mld. EUR v fijnu az po 20,9 mld. EUR v prosinci.
V pruméru se zcastnilo 46 protistran. Primérny objem likvidity pfidéleny v refinan¢nich operacich
se zvlastni dobou trvani se splatnosti jeden mésic €inil 5,3 mld. EUR a primérny pocet zacastnénych
protistran byl 21. Ve stejném obdobi ¢inil primérny denni objem likvidity pfidélené v tiiletych LTRO
694,8 mld. EUR. Nesplacena ¢astka dvou tfiletych LTRO klesla v disledku postupného ¢asteéného
splaceni z 992 mld. EUR na roku 2013 na 544,4 mld. EUR na konci roku, tj. t¢éméf o 440 mld. EUR.

Kromé operaci na volném trhu vyuzivanych k provadéni ménové politiky ECB rovnéz muze
zpusobilym protistranam poskytovat likviditu v cizich ménach (viz ¢ast 1.2 této kapitoly).
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PROGRAM PRO TRHY S CENNYMI PAPIRY

V kvétnu 2010 Rada guvernérii rozhodla o zfizeni programu pro trhy s cennymi papiry (SMP). Cilem
tohoto doc¢asného programu bylo fesit $patné fungovani nékterych segmenti trhu dluhovych cennych
papirti v eurozong a obnovit fadny pribéh transmisniho mechanismu ménové politiky. SMP byl ukoncen
zaroven s oznamenim technickych parametri pfimych ménovych transakci (OMT) 6. zafi 2012. Stejné
jako v predchozich letech byla v roce 2013 likvidita poskytnuta jeho prostfednictvim nadale stahovana
na tydenni bazi. Cenné papiry zakoupené v jeho ramci budou v zasadé drzeny do splatnosti. Ugetni
pravidla Eurosystému v8ak umoziuji prodej cennych papirti drzenych do splatnosti, je-1i zbytkova
splatnost krat$i nez jeden mésic. Eurosystém se tedy t€astnil nabidky vetejného zpétného odkupu,
ktery 17. prosince 2013 iniciovala irska statni pokladna, a prodal za nabidkovou cenu veskeré své irské
cenné papiry splatné k 15. lednu 2014. V dobé, kdy provadéni programu vrcholilo, drzel Eurosystém
cenné papiry zakoupené v jeho ramci s celkovou vyporadaci hodnotou 219,5 mld. EUR. Do konce
roku 2013 objem cennych papirt z programu SMP v drzbé Eurosystému klesl v dusledku splaceni
a ucasti na irském zpétném odkupu na 178,8 mld. EUR. V unoru 2013 Rada guvernért rozhodla
zvefejnit podrobnosti o drzb¢ cennych papirti ziskanych Eurosystémem v ramci SMP. Toto rozhodnuti
bylo piijato v souladu s transparentnim pfistupem zamyslenym v piipadé OMT.*

PRVNi A DRUHY PROGRAM NAKUPU KRYTYCH DLUHOPISU

V ramci svych mimofadnych opatfeni ménové politiky ECB realizovala dva programy nakupu krytych
dluhopist v letech 2009-2010 (CBPP) a 2011-2012 (CBPP2). Tyto programy byly zahajeny s cilem
usnadnit financovani bank a podniki a motivovat banky, aby udrzely ¢i zvysily tivérovani svych klientt.
Ackoli zamérem je drzet dluhopisy zakoupené v ramci obou programt do splatnosti, Rada guvernért
umoznila vyuziti jejich portfolii pro zapijcky cennych papirt. Zaptjcky jsou dobrovolné a provadé;ji se
prostiednictvim programu zapujcek cennych papirti nabizenych centralnimi depozitaii cennych papird,
ptipadné prostiednictvim transakei se zpétnym odkupem se zpisobilymi protistranami. Rozsah téchto
zapijéek byl v roce 2013 omezeny. Pro fadné fungovani trhu je v§ak povazovano za prospésné, Ze cenné
papiry drzené v ramci téchto programt v principu mohou byt zapijceny. Na konci roku 2013 kryté
dluhopisy v drzbé Eurosystému dosahly celkem 41,6 mld. EUR pro prvni program a 15,4 mld. EUR pro
druhy program (ve srovnani s 60 mld. EUR a 16,4 mld. EUR pfi ukonceni programi).

PRIME MENOVE TRANSAKCE

V srpnu 2012 Rada guvernéri oznamila zavedeni pfimych ménovych transakci (OMT), jejichz
technické parametry byly upfesnény v zaii 2012°. Cilem OMT je zajistit fadnou transmisi ménové
politiky a jednotny charakter ménové politiky v eurozong.

Jednou z nezbytnych podminek OMT je pfisna a icinna podminénost spojena s piisluSnym programem
Evropského nastroje financni stability (EFSF) ¢i Evropského mechanismu stabilizace (ESM). Cilem
podminéného charakteru OMT je zajistit, aby vlady provadély vhodné strukturalni 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 ukon¢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 konsolida¢ni nebo preventivni
programy ESM (jako napf. aveérové linky za zpfisnénych podminek). Pfipadaji v tvahu také pro ¢lenské
staty, které se v soucasné dob¢ ucastni programu makroekonomické konsolidace, az znovu ziskaji piistup
na trh dluhopist. Pfimé ménové transakce nebudou provadény, pokud bude probihat ptezkum daného
programu, a znovu zacnou az po ukonéeni ptezkumu se zavérem, ze program bude dodrZovan.

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, v tiskové zpravé ECB z 21. tinora 2013 a v tydenni konsolidované rozvaze Eurosystému.
5 Viztiskova zprava ECB z 6. zafi 2012.
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Transakce se budou zaméfovat na kratsi konec vynosové kiivky, a to predev§im na statni dluhopisy
se zbytkovou splatnosti od jednoho roku do tfi let. Nejsou pfedem stanoveny Zadné limity objemu
OMT. Eurosystém ma v umyslu pfijmout rovnocenné postaveni (pari passu) se soukromymi nebo
jinymi véfiteli ve vztahu k dluhopisim emitovanym zemémi eurozony a zakoupenym Eurosystémem
prosttednictvim OMT. Stejné jako v ptipadé SMP bude likvidita dodavana prosttednictvim OMT
pln¢ sterilizovana. Vzhledem k rozdilim mezi operacemi v ramci OMT a SMP zarovei bude
mit portfolio OMT transparentnéjsi slozeni nez portfolio SMP. Do konce roku 2013 nebyly
OMT aktivovany.

OPERACE JEMNEHO DOLADEN

S cilem absorbovat likviditu dodanou prostiednictvim SMP provadéla ECB tydenni operace jemného
doladéni na stazeni likvidity, jimiz pfijimala tydenni terminované vklady v hodnoté odpovidajici
objemu operaci v ramci SMP vypotadanych do ptedchoziho patku, jak je zachycovala konsolidovana
rozvaha zvefejnéna v daném tydnu. Tyto operace byly provadény prostfednictvim nabidkovych
fizeni s proménlivou sazbou, v nichZ maximalni nabidkova sazba odpovidala platné sazbé pro MRO.

STALE FACILITY

Protistrany mohou ze své vlastni iniciativy vyuzit dvou stalych facilit, aby ziskaly jednodenni
likviditu proti zptisobilému zajisténi nebo aby ulozily jednodenni vklady u Eurosystému. Koncem
roku 2013 mélo pfistup k mezni zapiijcni facilit¢ 1 983 protistran a pfistup ke vkladové facilité
2 460 protistran. V prvni poloving roku 2013 byla vkladova facilita vyuzivana ve zna¢ném rozsahu,
pricemz nejvyssi hodnota (211,8 mld. EUR) byla zaznamenana 28. ledna. Vzhledem ke snizeni
prebytecné likvidity v disledku pfedCasnych splatek tfiletych LTRO se primérné vyuzivani
vkladové facility snizilo ze 125,3 mld. EUR béhem prvnich 6 udrzovacich obdobi roku 2013 na
63,6 mld. EUR béhem poslednich 6 udrzovacich obdobi, nebot banky ponechavaly na svych
b&znych uctech vétsi ¢astky. Primérné denni vyuzivani vkladové facility ve 12 udrzovacich
obdobich roku 2013 ¢inilo 93,2 mld. EUR (ve srovnani se 484,3 mld. EUR za 12 udrZovacich obdobi
roku 2012 a 120 mld. EUR za 12 udrzovacich obdobi roku 2011). V roce 2013 vykazovalo vyuzivani
vkladové facility v jednotlivych udrzovacich obdobich podobny vyvoj: na po¢atku udrzovaciho
obdobi byly ¢astky nizsi, ale poté se zvySovaly s rostoucim poctem protistran, které jiz splnily
povinné minimalni rezervy. Primérné denni erpani mezni zapidjcni facility ¢inilo 0,47 mld. EUR
(ve srovnani s 1,76 mld. EUR v roce 2012 a 2,1 mld. EUR v roce 2011).

SYSTEM POVINNYCH MINIMALNiCH REZERV

Uvérové instituce v eurozéné maji povinnost drzet minimalni rezervy na b&znych tétech
u Eurosystému. Od roku 1999 do roku 2011 pfedstavovala sazba povinnych minimalnich rezerv 2 %
zakladu pro stanoveni minimalnich rezerv (rezervni baze) pro uvérové instituce tvoreného zavazky
se splatnosti do dvou let. Dne 8. prosince 2011 Rada guvernérti rozhodla, Ze jako dodate¢né opatfeni
na zvysSenou podporu Givérovani snizi sazbu povinnych minimalnich rezerv ze 2 % na 1 %, a to od
udrzovaciho obdobi se zacatkem 18. ledna 2012. Povinné minimalni rezervy béhem 12 udrzovacich
obdobi roku 2013 v priméru ¢inily 104,7 mld. EUR (oproti 106 mld. EUR v roce 2012). Vzhledem
k tomu, ze Eurosystém tro¢i drzbu povinnych minimalnich rezerv sazbou pro MRO, systém
povinnych minimélnich rezerv neptedstavuje zdanéni bankovniho sektoru.

AKTIVA ZPUSOBILA PRO OVEROVE 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
priméfenosti zajisténi vyplyva, ze Eurosystém je do zna¢né miry chranén pied ztratami ze svych
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zajistuje, ze Siroké skupiné protistran bude k dispozici dostatec¢né zajisténi, aby Eurosystém mohl
ve svych operacich ménové politiky poskytovat objem likvidity, ktery povazuje za nezbytny.

Eurosystém ve vSech svych uvérovych operacich akceptuje jako zajisténi Sirokou $kalu aktiv. Tento rys
ramce zajisténi operaci Eurosystému spolu se skute¢nosti, Ze ptistup k operacim Eurosystému na volném
trhu je zarucen pocetné skupiné protistran, zasadnim zptiisobem podporuje provadéni ménové politiky
v obdobi napéti na trzich. Flexibilita opera¢niho ramce umoznila Eurosystému béhem finan¢ni krize
poskytovat potfebnou likviditu k feSeni zhorSené¢ho fungovani penézniho trhu, aniz by protistrany celily
vseobecnému nedostatku zajisténi. V roce 2013 pfijal Eurosystém nekolik opatieni tykajicich se kritérii
zpusobilosti zajisténi. Dne 20. bfezna 2013 bylo pfijato rozhodnuti, které od 1. bfezna 2015 ze seznamu
zajisténi zpusobilého pro uvérové operace Eurosystému vyfadi nezajisténé bankovni dluhopisy se statni
zarukou, které byly emitovany samotnou protistranou nebo subjektem izce spjatym s protistranou.
ECB také 2. kvétna 2013 oznamila, ze obchodovatelné dluhové nastroje vydané nebo plné garantované
Kyperskou republikou, které nespliuji pozadavky Eurosystému na prah uvérové kvality, ale spliuji
veskera dalsi kritéria zptisobilosti, budou opét zpuisobilym zajisténim pro Géely uvérovych operaci
Eurosystému, a to s uplatnénim specialnich srazek pii ocenéni. ECB navic uvolnila kritéria zpGsobilosti
a snizila srazky pfi ocenéni pro cenné papiry kryté aktivy (ABS), které vyhovuji pozadavkim na
vykazovani na urovni jednotlivych avéri. Dopliujici informace o udajich o ABS na trovni jednotlivych
uveért a o zmeénach ramce Eurosystému pro fizeni rizika zajisténi jsou uvedeny nize v ¢asti o fizeni rizik.

Primérna hodnota obchodovatelnych aktiv, ktera jsou zplsobilym zajisténim, v roce 2013 dosédhla
14,2 bil. EUR, coz bylo o 3 % vice nez v roce 2012 (viz graf 33). Tento vyvoj souvisel pfedevsim
se zvySenim zpusobilosti podnikovych dluhopist a dalsich obchodovatelnych aktiv. Cenné papiry
ustfednich vladnich instituci, jejichz hodnota dosahla 6,4 bil. EUR, predstavovaly 45 % celkové
hodnoty zptisobilého zajisténi, nasledovany nezajisténymi bankovnimi dluhopisy (2,3 bil. EUR,
tj. 16 %), zajisténymi bankovnimi dluhopisy (1,6 bil. EUR, tj. 11 %) a podnikovymi dluhopisy
(1,5 mld. EUR, tj. 11 %). Seznam zpusobilého zajisténi zahrnuje kromé obchodovatelného zajisténi
néktera neobchodovatelna aktiva, zejména v podobé¢ Givérovych pohledavek (oznacovanych také
jako bankovni uvéry). Na rozdil od obchodovatelnych aktiv je nesnadné métit objem potencialné
zpusobilych neobchodovatelnych aktiv. Hodnota neobchodovatelnych aktiv pouzitych jako zajisténi
v roce 2013 zlistala viceméné beze zmény (0,6 bil. EUR).

Primérné hodnota zaji§téni predlozeného protistranami v roce 2013 mirn¢ klesla na 2 347 mld. EUR
ve srovnani s 2 448 mld. EUR v roce 2012 (viz graf 34). Zaroven se primérna hodnota nesplacenych
uveért snizila z 1 131 mld. EUR v roce 2012 na 830 mld. EUR v roce 2013. Podil i absolutni ¢astka
predlozeného zajisténi nevyuzitého ke kryti ivérovych operaci se v roce 2013 zvysily. Uroveit
prezajisténi naznacuje, Ze protistrany Eurosystému v souhrnu necelily nedostatku zajisténi.

Pokud jde o strukturu piedlozeného zajisténi (viz graf 35), jeho nejvyznamnéjsi slozkou byla
v roce 2013 neobchodovatelna aktiva (pfevazné uvérové pohledavky a terminované vklady)
s podilem 25 % (beze zmény oproti roku 2012). Podil zajisténych bankovnich dluhopisi rovnéz
zustal beze zmény (19 %), zatimco podil ABS poklesl. Podil dluhopist ustfednich vladnich instituci
se mirné snizil z 15 % v roce 2012 na 14 % v roce 2013.

RIZENi RIZIK V OVEROVYCH OPERACICH MENOVE POLITIKY
Pro ucely ménové politiky Eurosystém provadi ivérové operace s protistranami, které splnuji
urdita kritéria zptsobilosti, definovana v tzv. Obecné dokumentaci®. Piestoze kritéria zptisobilosti

6 ,,Provadéni ménové politiky v eurozoné — obecna dokumentace k nastrojim a postupiim ménové politiky Eurosystému®, k dispozici na
internetovych strankach ECB.
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Graf 33 Zpisobila obchodovatelna aktiva
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Poznamky: Nominalni hodnoty; priiméry udaji ke konci
mésice. Udaje v tomto grafu jsou Ctvrtletné zvefejiiovany na
internetovych strankach ECB.

vyzaduji, aby protistrany byly finan¢né
silné, Eurosystém muze byt vystaven riziku
necekaného selhani protistrany. Toto riziko
je zmirnovano pozadavkem na piedlozeni
odpovidajiciho zajisténi. V ptipadé selhani
protistrany by vSak Eurosystém rovnéz celil
uvérovému, trznimu a likviditnimu riziku
spojenému s realizaci zajisténi. Operace na
poskytovani likvidity v cizi méné oproti
zajisténi v eurech i operace na poskytovani
likvidity v eurech oproti zajisténi v cizi méné
navic zahrnuji ménové riziko. S cilem omezit
veSkera tato rizika na pfijatelnou uroven
Eurosystém udrzuje vysoké uvérové standardy
u aktiv pfijatych jako zajisténi, ocenuje
zajisténi kazdy den a uplatiuje prislusna
opatieni v oblasti fizeni rizik, jako jsou srazky
pfi ocenéni.

Z duvodu obezietnosti Eurosystém vytvoftil
rezervu ochranujici pfed potencialni ztratou
plynouci z realizace zajisténi obdrzeného
od protistran v selhani. Podle perspektivy
navratnosti prostfedkd bude vyse této rezervy

Graf 34 ZajiSténi pro Gvérové operace
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Hodnota zajisténi po ocenéni a srazkach; priméry tdajii ke konci
mésice. Udaje v tomto grafu jsou Ctvrtletné zvefejfiovany na
internetovych strankach ECB.

Graf 35 Clenéni aktiv (véetné avérovych

pohledavek) piedlozenych jako zajisténi
podle typu aktiv
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kazdoro¢né revidovana az do piipadného prodeje obdrzeného zajisténi. Obecnéji feeno, financni
rizika vyplyvajici z ivérovych operaci jsou trvale sledovana a kvantifikovana na Grovni Eurosystému
a pravideln¢€ hlasena rozhodovacim organim ECB.

V roce 2013 Eurosystém pftijal nékolik opatfeni, ktera dale posilila jeho kritéria zptsobilosti
a ramec fizeni rizik. Od 3. ledna 2013 musi byt pro cenné papiry zaji§téné hypotékami na
reziden¢ni nemovitosti (RMBS) a pro ABS kryté uvéry malym a stfednim podnikiim vykazovany
udaje na urovni jednotlivych uvért, maji-li tato aktiva byt zptisobilym zaji§ténim pro uveéroveé
operace Eurosystému. Vykazovaci povinnost pro cenné papiry zajisténé hypotékami na komercni
nemovitosti (CMBS) vstoupila v platnost 1. biezna 2013. Udaje na trovni jednotlivych avéri,
které jsou k dispozici také v§em castniklim trhu a investorim, by mély umoznit analyzu rizik
spojenych se strukturovanymi finanénimi transakcemi na zaklad¢ kvalitnéjsich informaci. Hladky
prechod k plnému souladu s vykazovaci povinnosti na Girovni jednotlivych vért pro RMBS a ABS
kryté uveéry malym a stfednim podniktim byl usnadnén rozhodnutim Rady guvernérii ozndmenym
9. zafi 2013, které pozaduje, aby pivodci aktiv poskytli vysvétleni v ptipadé chybé&jicich dat
(v souladu s pfedem stanovenymi tolerancemi) a piedlozili akéni plan pro dosazeni plného souladu
s vykazovaci povinnosti. V zati 2013 Rada guvernéra také rozhodla o vykazovani ABS krytych
pohledavkami z kreditnich karet na urovni jednotlivych uvért, které bude povinné od 1. dubna 2014.
Pouzivani vykazii pro ostatni tfidy aktiv (tj. ivéry na automobily, spotiebitelské uvéry a leasingové
pohledavky) se stalo povinnym 1. ledna 2014.

V cervenci 2013 Rada guvernérti rozhodla o dal§im posileni svého ramce fizeni rizik v souvislosti
s pravidelnou revizi zaméfenou na udrzeni odpovidajici ochrany pfed riziky a snizeni rozdilt
v rizikovosti jednotlivych tiid aktiv, ktera jsou pouzivana jako zajisténi v operacich ménové
politiky Eurosystému. Tohoto cile bylo dosazeno zménou kritérii zptisobilosti a srazek pfi
ocenéni pro obchodovatelna i neobchodovatelna aktiva. Zmeény se tykaly pfedevsim krytych
dluhopisti ponechanych v rozvaze emitenta a ABS. Byla zavedena nova srazka pti ocenéni
krytych dluhopist ponechanych v rozvaze emitenta (jsou pouzity jako zajisténi emitentem nebo
sptriznénymi subjekty). Srazka hodnoty zajisténi byla nastavena na 8 % pro kryté dluhopisy
ponechané v rozvaze emitenta ve stupnich ivérové kvality 1 a 2 a na 12 % ve stupni uvérové
kvality 3. ECB rovnéz revidovala kritéria zptisobilosti ABS tak, aby pfedevSim odrazela zvysSenou
transparentnost a standardizaci vyplyvajici z pozadavku na vykazovani podle jednotlivych avéra
a aby se priblizila kritériim zptsobilosti pro jiné typy aktiv. ECB zejména v ptipadé ABS,
kterych se tyka vykazovani podle jednotlivych avért, nahradila pozadavek na rating AAA od
dvou agentur pozadavkem na nejmén¢ dva ratingy A. Dale doslo ke snizeni srazek pfi ocenéni
pro ABS zpusobilé podle standardniho i do¢asného ramce zajisténi. Nova kritéria zpsobilosti
a novy rozpis srazek vyplyvajici z revize ramce fizeni rizik Eurosystému vstoupily v platnost
1. fijna 2013 (s vyjimkou srazek pfi ocenéni krytych dluhopisi pro vlastni vyuziti, které jsou
aplikovany od 1. listopadu 2013). Kromé toho Eurosystém s platnosti od 1. ledna 2014 zavedl
metodiku pro stanoveni minimalnich srazek narodnimi centrdlnimi bankami pro soubory
uvérovych pohledavek a nékteré typy dalsich tvérovych pohledavek zpusobilych podle do¢asného
rdmce zajisténi Eurosystému.

Pokud jde o rdmec fizeni zajisténi Eurosystému (ECAF), Rada guvernért 6. zafi 2013 rozhodla
o opétovném povoleni pouzivani ratingového nastroje Cerved Group v ECAF. Ucinila tak
v navaznosti na upravu nezbytnou ke sladéni s definici ivérového selhani podle Basel II. Rada
guvernért rovnéz 28. Cervna a 14. listopadu 2013 schvalila interni nastroje hodnoceni uvérového
rizika italské a belgické centralni banky pro pouziti v ECAF.
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1.2 DEVIZOVE OPERACE A OPERACE S OSTATNiMI CENTRALNiMI BANKAMI

V roce 2013 Eurosystém nerealizoval Zadnou intervenci na devizovych trzich. ECB navic
neprovadéla zadné devizové operace v ménach, které jsou soucasti ERM II. Stala 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 2013 vyuzita. Naposledy byla
vyuzita v roce 2011.

Docasna likviditni swapova linka, kterou ECB v roce 2007 uzaviela s Federdlnim rezervnim
systémem a ktera byla v kvétnu 2010 reaktivovana s cilem ¢elit napéti na dolarovych trzich
v Evropé¢, byla 13. prosince 2012 prodlouzena az do 1. tinora 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 guvernériit ECB ve spolupraci s Federalnim rezervnim systémem,
Bank of Canada, Bank of England, Bank of Japan a §vycarskou centralni bankou rozhodla, Ze
nadale bude kazdé ¢tyfi tydny provadét operace na poskytovani likvidity v americkych dolarech
se splatnosti 84 dnt. V roce 2013 (z hlediska data dodani) Eurosystém provedl 50 operaci se
sedmidenni splatnosti, jednu patnactidenni operaci na konci roku a 13 operaci se splatnosti 84 dni.
Docasné dvoustranné swapové dohody, uzaviené v roce 2011 mezi ECB, Bank of Canada,
Bank of England, Bank of Japan a §vycarskou centralni bankou k posileni jejich schopnosti
poskytovat likviditu svétovému finan¢nimu systému a zmirnit napéti na financnich trzich, nebyly
v roce 2013 vyuzity. Jsou vSak povazovany za efektivni zptisob, jak snizit napéti na financ¢nich
trzich a zmirnit jeho vliv na ekonomiku. Tyto swapové dohody byly 12. prosince 2012 prodlouzeny
do 1. tnora 2014. ECB 31. fijna 2013 oznamila spolecné s Bank of Canada, Bank of England,
Bank of Japan, Fedem a Svycarskou narodni bankou, Ze docasné dvoustranné swapové dohody
se transformuji na stalé dohody, které budou v platnosti do odvolani. Tyto dohody umoziuji
dodavani likvidity kterékoli z téchto ménovych oblasti v méné jiného ucastnika dohod, jestlize obé
centralni banky Gcastnici se dané dvojstranné swapové dohody usoudi, Ze situace na trhu tento krok
v jedné z jejich mén vyzaduje. Trvalé dohody budou nadale slouzit jako obezfetnostni nouzovy
zdroj likvidity. Eurosystému tyto dohody umozni podle potieby nadale poskytovat eura uvedenym
centralnim bankdm a ptfipadné také poskytovat svym protistranam likviditu v japonskych jenech,
librach Sterlinkd, $vycarskych francich a kanadskych dolarech (kromé jiz existujicich operaci na
dodéani likvidity v americkych dolarech).

Rada guvernérti rozhodla 16. zafi 2013 po dohod¢ s Bank of England prodlouzit swapovou
dohodu o poskytovani likvidity s Bank of England do 30. zati 2014. Dohoda o swapové facilité ze
17. prosince 2010 byla piivodné uzaviena do 30. zaii 2013. V ramci této facility mize Bank of England
v piipad¢ potieby poskytnout ECB az 10 mld. GBP vyménou za eura. Dohoda umoziuje poskytnuti
liber $terlinki ve prospéch Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland jako opatrnostni
opatteni pro ucely uspokojeni docasné poptavky bankovniho sektoru po likvidité v uvedené méné.

ECB 10. tijna 2013 oznamila uzavieni dvojstranné dohody o ménovych swapech s ¢inskou
centralni bankou. Maximalni vySe swapové linky je 45 mld. EUR nebo 350 mld. CNY. Z hlediska
Eurosystému bude swapova linka slouzit jako nouzova likviditni facilita s cilem ujistit banky
v eurozoné o nepfetrzitém dodavani ¢inského renminbi. Tuto swapovou linku je tfeba vnimat
v kontextu rychlého ristu dvojstranného obchodu a investic mezi eurozénou a Cinou i v souvislosti
s potfebou zajisteni stability finan¢nich trha.
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1.3 INVESTICNI AKTIVITY

ECB investuje prosttedky z portfolia devizovych rezerv i své vlastni prostfedky. Tyto investi¢ni
aktivity, které jsou oddéleny od ménovépolitickych programt jako OMT, SMP, CBPP a CBPP2,
jsou organizovany tak, aby bylo zajisténo, ze pfi investiénim rozhodovani nebudou pouzity zadné
diveérné informace o ménoveépolitickych opatienich centralni banky.

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERV

Portfolio devizovych rezerv ECB bylo ptivodné vytvofeno prostiednictvim pievoda devizovych
rezerv z narodnich centralnich bank eurozony. V pribéhu casu slozeni portfolia odrazi zmény trzni
hodnoty investovanych aktiv i operace ECB s devizami a zlatem. Hlavnim G¢elem devizovych rezerv
ECB je zajistit Eurosystému v kazdém okamziku dostatecné mnozstvi likvidnich prostredki pro
provadéni devizovych operaci s ménami zemi mimo EU. Cile spravy devizovych rezerv ECB jsou
v poradi podle dilezitosti likvidita, bezpecnost a vynosnost.

Portfolio devizovych rezerv ECB se sklada z amerického dolaru, japonského jenu, zlata a SDR.
Americké dolary a japonské jeny v rezervach ECB jsou aktivné spravovany ECB a témi narodnimi
centralnimi bankami eurozony, které se na této ¢innosti chtéji podilet jako zastupci ECB. Od
ledna 2006 funguje ,,model ménové specializace® s cilem zvysit efektivitu investi¢nich operaci ECB.
V ramci tohoto modelu kazda narodni centralni banka, kterd se chce podilet na spraveé devizovych
rezerv ECB, nebo skupina narodnich centralnich bank, které v této véci postupuji spolecné, dostava
podil pfti spravé portfolia v americkych dolarech nebo japonskych jenech.’

Hodnota ¢istych devizovych aktiv® ECB vyjadiena v trznich cenach pfi sou¢asnych sménnych
kurzech se snizila z 64,8 mld. EUR na konci roku 2012 na 54,8 mld. EUR na konci roku 2013,
z ¢ehoz 40,1 mld. EUR bylo v cizich ménach a 14,7 mld. EUR bylo ve zlaté a SDR. Zna¢ny pokles
hodnoty ¢istych devizovych aktiv ECB byl zplisoben zejména vyraznym sniZenim ceny zlata
spole¢né se znehodnocenim japonského jenu vici euru o 21,2 %. Vysledné ztraty byly ¢astecné
kompenzovany kladnymi piispévky kapitalovych ziski a irokovych vynost vyplyvajicimi ze spravy
portfolia. Pii pouziti sménnych kurzt z konce roku 2013 predstavovala aktiva v americkych dolarech
82 % a aktiva v japonskych jenech 18 % devizovych rezerv. Hodnota zlata a SDR v portfoliu
poklesla v disledku vyrazného propadu ceny zlata v eurech zhruba o 31 % v roce 2013.

SPRAVA VLASTNiCH PROSTREDKU

Portfolio vlastnich prostfedkti ECB se sklada z investovaného splaceného kapitalu ECB a prostredkt
drzenych ve vSeobecném rezervnim fondu a v rezervach uréenych ke kryti rizik plynoucich ze zmén
sménnych kurzd, urokovych sazeb, uvért a cen zlata. Ugelem tohoto portfolia je poskytnout ECB
ptijmy, které pomohou pokryt jeji provozni naklady.

Portfolio je investovano do aktiv s pevnym vynosem denominovanych v eurech. Hodnota
portfolia vyjadiena v soucasnych trznich cenach vzrostla z 18,9 mld. EUR na konci roku 2012 na
20,0 mld. EUR na konci roku 2013. Na narGstu trzni hodnoty se podilelo zejména zvyseni rezervy
urcené ke kryti rizik plynoucich ze zmén sménnych kurzt, trokovych sazeb, ivért a cen zlata.
Kromé toho pfispély k tomuto mirnému nartistu také investi¢ni vynosy. Splaceny zakladni kapital

8 Cista devizova rezervni aktiva se vypo¢itaji jako oficialni rezervni aktiva minus &ista trzni hodnota ménovych swapi plus vklady v cizich
ménach u rezidentti minus budouci pfedem urcené ¢isté od¢erpani cizi mény v dusledku dohod o zpétném odkupu a forwardovych transakei.
Pro podrobnéjsi informace o zdrojich dat viz internetové stranky ECB.
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ECB rovnéz zaznamenal mensi nartst v dasledku ptistoupeni Chorvatska k EU (a vstupu chorvatské
centralni banky do ESCB) k 1. ¢ervenci.

I v roce 2013 byl na spravu vlastnich prostfedktt ECB aplikovan pievazné pasivni pfistup, aby
investi¢ni rozhodovani nemohly ovlivnit Zadné interni informace o ménové politice centralni banky.

1.4 RIZENi RIZIK VE VZTAHU K INVESTICNIM PORTFOLIIM A CENNYM PAPiRUM DRIENYM PRO UCELY
MENOVE POLITIKY

Finanéni rizika, jimZ je Eurosystém vystaven prostiednictvim investicnich aktivit ECB a drzby
cennych papirti ve svych ménovépolitickych portfoliich, jsou pozorné sledovana a meétena.
Pravidelnd hlaSeni zajist'uji, Ze vSichni aktéfi jsou pfimeéfenym zplsobem informovani o Grovni
téchto rizik, takze je mozné pfijmout vhodna opatieni k jejich zmirnéni. K tomu slouzi zejména
ramec fizeni rizik, jehoz hlavnimi prvky jsou kritéria zptisobilosti a systém limitt. Soulad s ramcem
fizeni rizik je sledovan na kazdodennim zaklad¢.

Objem cennych papirt, které Eurosystém drzi pro uc¢ely ménové politiky, se béhem roku 2013
snizoval v diisledku splaceni a absence novych vyptijcek, protoze programy SMP a CBPP2 byly
ukonceny v roce 2012 a nebyl provedeny zadné¢ OMT. V pfipad¢ provadéni OMT by finanéni rizika
plynouci z potencidlnich nakupi cennych papirti byla nadale peclive sledovana a métena. Pokud jde
o platny ramec fizeni rizik, OMT oproti SMP zahrnuji dva dodate¢né prvky zmirnujici rizika: zaprvé
podminénost, ktera znamena, ze nakupy budou provadény pouze po omezenou dobu a jen v piipadé
uspésného provadeéni hospodarskych politik, a zadruhé zaméfeni na nakupy nastrojti se zbytkovou
splatnosti mezi jednim a tfemi roky.

2 PLATEBNi SYSTEMY A SYSTEMY VYPORADANI
OBCHODU S CENNYMI PAPIRY

Statutarnim ukolem 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 potfebné pro efektivni tok plateb
za zbozi, sluzby a finan¢ni aktiva a jejich hladké fungovani ma zasadni vyznam pro provadéni
meénové politiky centralni banky a pro udrzeni stability mény a divéry v ni, ve finanéni systém
a v ekonomiku obecné. Pfi plnéni tohoto tikolu Eurosystém aplikuje tfi pfistupy: pfijima operativni
ulohu, provadi dozorovou ¢innost a puisobi jako katalyzator ¢innosti soukromého sektoru (vice
podrobnosti k druhému a tfetimu pristupu viz ¢asti 4 a 5 kapitoly 4). Co se ty¢e operativni tlohy,
Eurosystém muze podle statutu ESCB poskytovat facility zajistujici i¢inné a spolehlivé zuctovaci
a platebni mechanismy.

2.1 SYSTEM TARGET2

Eurosystém provozuje systém TARGET?2 pro platby vysokych hodnot a urgentni platby v eurech.
TARGET?2 nabizi zuctovani plateb v redlném 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
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jednotné technické infrastruktufe, tzv. jednotné sdilené platformée (Single Shared Platform — SSP).
SSP spole¢né zajist'uji a jménem Eurosystému provozuji tfi narodni centralni banky — Deutsche
Bundesbank, Banque de France a Banca d’Italia. Do prosince 2013 mél systém TARGET?2
1 606 ptimych Géastnikl. Celkovy pocet bank (v¢etné pobocéek a dcetfinych spoleénosti) z celého
svéta, které jsou na systém TARGET? napojeny, ¢inil zhruba 55 000. Kromé¢ toho systém TARGET2
vyporadal penézni pozice 80 pridruzenych systému.

OPERACE V SYSTEMU TARGET2

V roce 2013 fungoval systém TARGET?2 hladce a zG¢toval vysoky pocet plateb v eurech. Trzni podil
systému byl stabilni. Prostfednictvim syst¢ému TARGET?2 bylo uskute¢néno 91 % z celkové hodnoty
plateb v platebnich systémech pro platby vysokych hodnot v eurech. V roce 2013 systém zpracoval
celkem 92 590 134 plateb, denné v priméru 363 099 plateb. Celkova hodnota plateb zpracovanych
prostiednictvim systému TARGET?2 v roce 2013 byla 493 442 mld. EUR a jejich primérna denni
hodnota byla 1 935 mld. EUR. V tabulce 11 jsou uvedeny souhrnné udaje o platbach v systému
TARGET?2 v roce 2013 ve srovnani s pfedchozim rokem. V roce 2013 ¢&inila celkova dostupnost”®
jednotné sdilené platformy systému TARGET2 100 %. Béhem roku bylo 100 % plateb v systému
SSP zpracovano do péti minut. Tyto dobré vysledky byly Gcastniky ptiznivé piijaty.

SPOLUPRACE S UZIVATELI SYSTEMU TARGET2

Eurosystém udrzuje s uzivateli systému TARGET2 tésné vztahy. V roce 2013 se konaly pravidelné
schiizky mezi narodnimi centralnimi bankami a ndrodnimi skupinami uzivateltl systému TARGET?2.
Kromé toho se kazdych Sest mésicti konaly spolecné schlizky pracovni skupiny Eurosystému pro
fizeni systému TARGET?2 a pracovni skupiny sdruzeni evropského uvérového sektoru pro TARGET,
kde se na celoevropské tirovni projednavaly provozni otazky systému TARGET?2. Ve své ¢innosti
pokracovala ad hoc pracovni skupina slozena ze zastupct téchto dvou skupin, jejimz tikolem je fesit
hlavni zmény tykajici se systému TARGET?2, jako je napojeni systtmu TARGET2-Securities (T2S)
a prechod na nové oborové standardy (ISO 20022). Dalsi strategické otazky se fesily v kontaktni
skuping pro strategii plateb v eurech, coz je forum, kde je zastoupen vys$i management komercnich
a centralnich bank.

NOVE VERZE SYSTEMU

Eurosystém pokracuje ve vyvoji systému TARGET?2, aby bylo mozné dale zvySovat urovei sluzeb
a uspokojovat potieby ucastnikil. V roce 2013 byla vytvotena diilezitd nova verze, ktera zahrnovala
zmény v oblasti adaptace na T2S a fadu dil¢ich vylepSeni systému. Zatimco tato diléi vylepSeni —
ktera se tykala predev§im zavedeni nové verze zprav o fizeni penéznich tokti — byla uvedena
do provozu 18. listopadu 2013, adaptace na T2S bude aktivovana az pfi spusténi T2S, které je
planovano na cerven 2015. Zmény souvisejici s T2S zahrnuji veskeré Gpravy potiebné k propojeni
obou platforem, ale také fadu sluzeb, které TARGET?2 nabidne svym uc¢astnikim v oblasti podpory
jejich penéznich aktivit v T2S.

V roce 2013 byly zahdjeny dvé konzultace, jejichZ cilem je ziskat zpétnou vazbu od uzivateld
ohledné detailnich aspektt ptechodu systému TARGET?2 na ISO 20022 v listopadu 2017.

ZEME UCASTNICi SE SYSTEMU TARGET2

Systému TARGET?2 se Gcastni vS§echny zemé eurozony, jelikoz jeho uzivani je povinné pro vSechny
platebni piikazy spojené s operacemi meénoveé politiky Eurosystému. Centralni banky ¢lenskych statii
EU mimo eurozoénu se mohou k systému TARGET?2 pfipojit na dobrovolném zakladé¢, aby usnadnily

9  Dostupnost systému je mira, v niz mohli Gcastnici systém TARGET2 b&éhem své provozni doby bez problémii pouzivat.
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Tabulka Il Platby v systému TARGET2

Hodnota (v mld. EUR) Objem (pocet transakei)
2012 2013 Zména (v %) 2012 2013 Zména (v %)
TARGET2 celkem
Celkem 634 132 493 442 -22,2 90 671 378 92 590 134 2,1
Denni pramér 2477 1935 -21,9 354185 363 099 2,5

Zdroj: ECB.
Poznamky: Prudky pokles hodnoty ve srovnani s rokem 2012 byl zptsoben zménou pouzité statistické metodiky. Pocet provoznich dntt
byl 256 v roce 2012 a 255 v roce 2013.

vyporadani transakci v eurech v téchto zemich. Z pravniho a provozniho hlediska je kazda centralni
banka odpovédna za fizeni své komponenty a za udrzovani kontaktt s jejimi ti€astniky. Kromé
toho se systému TARGET? prostiednictvim vzdaleného pfistupu ucastni nékteré finanéni instituce
umisténé v jinych zemich EHP. Do systému TARGET?2 je nyni pfipojeno 24 centralnich bank z EU
a jejich skupin uzivatelti: 18 narodnich centralnich bank zemi eurozony (véetné lotysské centralni
banky), ECB a pét centralnich bank ze zemi mimo eurozonu. '

2.2 TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) je budouci sluzba Eurosystému pro vyporadani obchodt s cennymi
papiry v penézich centralni banky v Evropé. Projekt je momentalné ve fazi vyvoje a mél by byt
spustén v ¢ervnu 2015. V T2S budou vypotadany v zasad¢ vSechny obchodované cenné papiry
v Evropé, coz povede ke znaénym usporam z rozsahu a sniZzeni nakladl na vypotfadani. Diky
odstranéni rozdilu mezi pfeshrani¢nim a domacim vypoiadanim bude T2S predstavovat zasadni
prulom 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 uspory
z hlediska zajisténi a likvidity, coZ je zvlasté cenné v dobé, kdy poptavka po kvalitnim zajisténi stale
roste v disledku napéti na finan¢nich trzich a nového regulatorniho vyvoje. T2S sladi trzni procesy,
a tudiZ umozni racionalizaci back office.

V roce 2013 podepsaly ramcovou dohodu o T2S !! dal$i dva centralni depozitafe cennych papirt
(CSD) — noveé vytvoreny depozitdii BNY Mellon CSD a Latvijas Centralais depozitarijs, lotySsky
depozitaf, ktery je soucasti NASDAQ OMX Group. Ke konci roku 2013 se tak celkovy pocet
centralnich depozitait cennych papirt, které se ti€astni T2S, zvysil na 24. V roce 2013 doslo ke
znaénému pokroku v pfizptisobeni infrastruktury CSD v souvislosti s pfipojenim CSD k T2S. CSD
a jejich uzivatelské skupiny se nyni pfipravuji na uzivatelské testy a ptechod na T2S.

V bieznu 2013 Rada guvernérii ECB schvalila zamér pifechodu centralnich depozitaii na T2S
ve Ctyfech etapach (viz tabulka 12). Od ¢ervna 2015 do unora 2017 pfejde na T2S nejméné
24 centralnich depozitait a 20 centralnich bank. Uréeni harmonogramu jednotlivych etap bylo
dilezitym krokem, ktery dava ucastnikiim jistotu v planovani piechodu.

V kvétnu 2013 se ticastnici T2S shodli, ze harmonogram spusténi je Giplny a pfiméfenym zptisobem
odrazi vSechny dohodnuté dodate¢né specifikace, komponenty k dokonceni a prvky planovani

10 Bulharsko, Dansko, Litva, Polsko a Rumunsko.
11 Ramcova dohoda o T2S je smlouva, v niZ se stanovuji prava a povinnosti Eurosystému a centralnich depozitait, které svoji funkci

vypotadani pfenaseji na Eurosystém.
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pro CSD a centralni banky. V roce 2013 prosli schvalovacim procesem SIA/Colt'? a SWIFT,
dva licencovani poskytovatelé nadstandardnich sitovych sluzeb, ktefi pfipoji centralni depozitare
a ucastniky trhu k T2S. Specialni propojeni nabizené Eurosystémem nevyuzil zadny uZivatel, a proto
se v soucasné dobé s realizaci této sluzby nepocita. V fijnu 2013 Eurosystém zahajil program Skoleni
uZivateld, ktery je postaven na piistupu ,,8koleni $kolitelti”. V roce 2013 byl zavrSen vyvoj softwaru
pro T2S a Eurosystém nyni pfipravuje své nastroje a prostiedky na akceptacni testy platformy T2S.
Projekt T2S tak postupuje podle planu.

T2S i v roce 2013 hral dtlezitou tlohu v harmonizaci v oblasti sluzeb po uzavieni obchodu v Evrop¢.
V bieznu ECB a Evropska komise uspotadaly konferenci o harmonizaci v oblasti sluzeb po uzavieni
obchodu a finan¢ni integraci v Evropé. Na konferenci byla pfednesena tieti zprava Poradni skupiny
T2S o harmonizaci, ktera zdaraznila pokrok zaznamenany v harmonizaci na trzich T2S 3. Poradni
skupina v roce 2013 dosahla vyrazného pokroku jak v oblasti definovani standardd, tak v oblasti
sledovani jejich dodrzovani. Nyni je sledovano vsech 21 trhit T2S a standardy byly definovany
pro 16 z 24 identifikovanych harmonizacnich aktivit. Definovani standardu bude zavrSeno az
po prijeti navrhu natizeni o zlepSeni vypofadani obchodl s cennymi papiry v EU a centralnich
depozitafich cennych papird, které by mélo vyznamné posilit pravni a konkurenéni ramec pro
fungovani T2S. Dne 18. prosince 2013 byla dosazena politickd dohoda ohledné tohoto nafizeni
o CSD, navrhovaného Evropskou komisi, kterd ma pro T2S zasadni vyznam. V prabéhu roku 2013
byla pfipravena ctvrtd zprava o harmonizaci T2S, ktera by méla byt zvefejnéna na jate roku 2014.
Vice podrobnosti o ¢innosti v oblasti harmonizace T2S a jejim dopadu na financ¢ni integraci v Evropé
naleznete v ¢asti 5 kapitoly 4.

Tabulka 12 Etapy a data pifechodu centralnich depozitaia cennych papird na T2$

Prvni etapa Druha etapa Treti etapa Ctvrts etapa
22. ¢ervna 2015 28. biezna 2016 12. za¥i 2016 6. inora 2017
Bank of Greece Securities Euroclear Belgium Clearstream Banking BNY Mellon CSD (Belgie)
Settlement System — BOGS (Némecko)
Depozitarul Central (Romania)  Euroclear France KELER (Mad’arsko) Centralny depozitar cennych
papierov SR
Malta Stock Exchange Euroclear Nederland LuxCSD (Lucembursko) Eesti Vaartpaberikeskus
(Estonia)
Monte Titoli (Italie) Interbolsa (Portugalsko) Oesterreichische Kontrollbank Euroclear Finland
SIX SIS (Svycarsko) National Bank of Belgium VP LUX (Lucembursko) Iberclear (Spanglsko)
Securities Settlement System
(NBB-SSS)
VP SECURITIES (Dansko) KDD - Centralna kliringko

depotna druzba (Slovinsko)

Lietuvos centrinis vertybiniy
popieriy depozitoriumas
(Litva)

Latvijas Centralais depozitarijs
(Lotyssko)

12 SIA/Colt je spole¢ny podnik italského poskytovatele sluzeb SIA a italské pobocky britského poskytovatele sitovych sluzeb Colt.
13 Trhy T2S jsou trhy, kde alespoi jeden CSD podepsal ramcovou dohodu o T2S.
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2.3 POSTUPY VYPORADANI PRESHRANICNIHO ZAJISTENI

Zpusobila aktiva lze pouzit k zajisténi vSech typd Gvérovych operaci Eurosystému nejen na domaci
urovni, ale také za hranicemi jednotlivych statii. Pfeshrani¢ni mobilizace zajisténi v eurozoné
se provadi pfedev§im prostifednictvim modelu korespondentské centralni banky (CCBM)
a prostfednictvim zpusobilych spojeni mezi systémy vyporadani obchodl s cennymi papiry
v eurozéné (SSS). Zatimco prvni feseni poskytuje Eurosystém, druhé je iniciativou trhii. Kromé
toho pfeshrani¢ni zajisténi mize byt vyjimecné mobilizovano na tctech narodnich centralnich bank
(NCB) u zahrani¢nich centralnich depozitaiti cennych papirt (CSD).

Castka preshraniéniho zajisténi (véetné obchodovatelnych a neobchodovatelnych aktiv) v drzbé
Eurosystému se snizila z 643 mld. EUR na konci roku 2012 na 598 mld. EUR na konci roku 2013.
Celkove preshranicni zajisténi na konci roku 2013 pfedstavovalo 24,2 % celkového zajisténi
poskytnutého Eurosystému (oproti 22,8 % roce 2012).

SLUZBY RIiZENi ZAJISTENi

CCBM ziistal v roce 2013 hlavnim kanalem pro transfery zajisténi pfes hranice v operacich
meénové politiky a vnitrodennich Gvérovych operacich Eurosystému. Aktiva drzend v tischové
prosttednictvim CCBM se snizila z 354 mld. EUR na konci roku 2012 na 328 mld. EUR na konci
roku 2013. Pfeshrani¢ni zajisténi drzené na uctech NCB u zahrani¢nich CSD na konci roku 2013
¢inilo 95 mld. EUR.

CCBM, ktery byl piivodné vytvorfen v roce 1999 jako prozatimni feSeni vychazejici ze zasady
minimalni harmonizace, je i nadale vyznamnym kandlem pieshrani¢ni mobilizace zajisténi.
Na zakladé zadosti ucastnikt trhu Eurosystém souhlasil se zrusenim pozadavku na repatriaci
obchodovatelnych aktiv z CSD investora do CSD emitenta pfedtim, nez budou mobilizovana jako
zajisténi prostiednictvim CCBM. Dale se pracuje na moznosti pouzivat trojstranné sluzby fizeni
zajisténi, které jsou v soucasné dobé dostupné pouze v domovské zemi, také na preshrani¢énim
zaklad¢. Pozadavek na repatriaci by mél byt zruSen v kvétnu 2014 a preshraniéni vyuzivani
trojstrannych sluzeb fizeni zajisténi bude zahajeno v zaii 2014.

Otazky spojené s vypofadanim obchodl s cennymi papiry v eurech a s mobilizaci zaji§téni
v uvérovych operacich Eurosystému byly projednavany v kontaktni skupiné pro infrastrukturu
cennych papirdi v eurech, coz je férum pro zastupce trznich infrastruktur, ucastnikd trhu
a centralnich bank.

ZPUSOBILA SPOJENi MEZI NARODNiMI SYSTEMY VYPORADANI OBCHODU S CENNYMI PAPIiRY
Preshranic¢ni zajisténi muze byt také mobilizovano pouzitim spojeni mezi ndrodnimi SSS. Tato
spojeni jsou zpisobila pro uvérové operace Eurosystému, pouze pokud uspésné prosla uzivatelskym
hodnocenim Eurosystému '*. Poté, co jsou cenné papiry pievedeny pies zpusobila spojeni do jiného
SSS, lze je pouzivat prostfednictvim mistnich postupt stejné jako domaci zajisténi. Hodnota zajisténi
mobilizovaného prostiednictvim ptimych i zprostiedkovanych spojeni se zvysila ze 156 mld. EUR
na konci roku 2012 na 174 mld. EUR na konci roku 2013.

Na seznam zpusobilych spojeni bylo v roce 2013 piidano 8 novych pfimych spojeni
a 15 zprosttedkovanych spojeni. 15 ptimych spojeni bylo odstranéno. Celkem mély protistrany ke

14 V zafi 2013 Eurosystém stanovil nova pravidla hodnoceni SSS a spojeni (viz tiskova zprava z 27. zafi 2013 na internetovych

strankach ECB).
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konci roku 2013 k dispozici 55 pfimych a 23 zprostiedkovanych spojeni, z nichz se aktivn€ pouziva
pouze omezeny pocet.

3 BANKOVKY A MINCE

Podle ¢lanku 128 Smlouvy ma Rada guvernérit ECB vyhradni pravo povolovat vydavani
eurobankovek v eurozén€. Tyto bankovky mohou vydavat ECB a narodni centralni banky (NCB).

V roce 2013 byla vydana prvni bankovka druhé série eurobankovek v nominalni hodnoté¢ 5 EUR
(podrobnosti viz zaveér Casti 3.3 této kapitoly).

3.1 OBEH BANKOVEK A MINCi

POPTAVKA PO BANKOVKACH A MINCICH

Na konci roku 2013 dosahl pocet eurobankovek v obéhu 16,5 mld. a jejich celkova hodnota
¢inila 956,2 mld. EUR. Na konci roku 2012 bylo v ob&hu 15,7 mld. bankovek o celkové hodnoté
912,6 mld. EUR (viz graf 36). Pokud jde o jednotlivé nomindlni hodnoty, nejvetsi podil meély
bankovky 50 EUR a 500 EUR (36 % a 30 % na konci roku). Z hlediska objemu byla nejvice
vyuzivana bankovka 50 EUR, ktera se na celkovém poctu bankovek v obéhu podilela 42 % (viz
graf 37). Meziro¢ni tempo rustu bankovek v obéhu v roce 2013 ¢inilo 4,8 % v hodnotovém vyjadieni
a 5,3 %, pokud jde o objem. Nejvyssi meziro¢ni tempo ristu vykazaly bankovky 100 EUR (8,4 %).
Tésné nasledovaly bankovky 50 EUR (8,2 %) a 200 EUR (8,0 %) jak z hlediska objemu, tak
z hlediska hodnoty. Tempo rustu bankovek 500 EUR, které bylo v minulém obdobi zna¢né, od
¢tvrtého Ctvrtleti 2012 klesalo. Tento pokles byl kompenzovan zvysenou poptavkou po bankovkach
100 EUR.

Odhaduje se, Zze 20-25 % hodnoty eurobankovek v ob&hu je drzeno mimo eurozénu, prevazné
v sousednich zemich. V roce 2013 byly ¢isté dodavky eurobankovek do zemi mimo eurozénu
na stejné urovni jako v roce 2012. 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 obéhu (tj. pocet minci mimo zasoby drzené NCB eurozony) se
v roce 2013 zvysil o 3,8 % na 106,0 mld. Na konci roku 2013 dosahla hodnota minci v obéhu
24,2 mld. EUR, coz bylo o 2,3 % vice neZ na konci roku 2012.

IPRACOVANI BANKOVEK V EUROSYSTEMU

Narodni centralni banky zemi eurozény v roce 2013 vydaly 32,7 mld. bankovek v hodnoté
1 017,8 mld. EUR, zatimco vraceno jim bylo 31,6 mld. bankovek v hodnoté 969,0 mld. EUR. Tyto
udaje jsou podobné tém, které byly zaznamenany v roce 2012. Celkem 33,7 mld. bankovek bylo
zpracovano pomoci pln¢€ automatizovanych strojii na zpracovani bankovek, které ovétuji pravost
bankovek a jejich vhodnost pro dalsi ob¢h tak, aby byla zachovéana kvalita a integrita bankovek
v obéhu v souladu se spole¢nymi minimalnimi standardy Eurosystému pro tfidéni bankovek. Beéhem
tohoto procesu bylo pfiblizné 6,1 mld. bankovek urceno ke zniceni, piedevsim proto, Ze byly shledany
nevhodnymi pro ob&h. Mira néhrady !* t&chto bankovek v ob&hu ¢inila 45 % u nominalnich hodnot

15 Pomér poctu bankovek uréenych v daném roce ke zniceni k primérnému poctu bankovek v obéhu béhem tohoto roku.
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Graf 36 Pocet a hodnota eurobankovek Graf 37 Pocet eurobankovek v obéhu podle
v obéhu nominalni hodnoty
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od 5 EUR do 50 EUR a 8 % u bankovek ostatnich nominalnich hodnot. Celkova mira ndhrady mirné
vzrostla z 38 % v roce 2012 na 39 % v roce 2013. Tento narust se da vysvétlit zejména emisnim
scénafem nové bankovky 5 EUR, ktery vychazel z toho, Ze NCB zni¢i v§echny bankovky 5 EUR
prvni série, které jim budou navraceny. Na konci roku 2013 tvofily bankovky 5 EUR druhé série
polovinu vsech bankovek 5 EUR v obéhu.

Na konci roku 2013 ¢inila primérna navratnost obihajicich bankovek 2,0, coz znamena, Ze
v prumeéru se bankovka vratila do nékteré z NCB v euroz6on€ zhruba jednou za Sest mésict.
Navratnost bankovek ¢inila 0,3 pro 500 EUR, 0,4 pro 200 EUR a 0,7 pro 100 EUR, zatimco
navratnost nominalnich hodnot, které se obvykle pouzivaji pti transakcich, byla vyssi (1,4 pro
50 EUR, 3,2 pro 20 EUR, 4,0 pro 10 EUR a 2,3 pro 5 EUR).

3.2 PADELANi BANKOVEK A BO) PROTI PADELANI

PADELANE EUROBANKOVKY

Béhem roku 2013 obdrzela Néarodni stiediska pro analyzu padélka '® piiblizné 670 000 padélktieu-
robankovek. Ve srovnani s poctem pravych eurobankovek v obéhu zistava podil padélkt velmi nizky.
Dlouhodoby vyvoj poctu padélki stazenych z obéhu ukazuje graf 38. Padélatelé se nejCastéji zaméiuji
na bankovky 20 EUR a 50 EUR, které v roce 2013 ptedstavovaly 40,4 % a 39,6 % z celkového poctu
padelkti. Podrobnosti o ¢lenéni padélki podle nominalnich hodnot jsou uvedeny v grafu 39.

Prestoze je divéra v bezpecnost eura zcela opodstatnéna diky protipadélatelskym opatfenim
evropskych a mezindrodnich organii, méla by byt na misté ostrazitost. ECB nadale upozoriiuje

16 Stiediska zfizena v kazdém ¢lenském staté EU pro prvotni analyzu padélanych eurobankovek na narodni Grovni.
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Graf 38 Pocet padélanych eurobankovek Graf 39 Struktura padélka eurobankovek

staienych z obéhu podle nominalni hodnoty v roce 2013
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vefejnost na moznost podvodu, pfipomina test rozpoznani pravosti bankovky hmatem, nastavenim
bankovky proti svétlu a jejim naklonénim 7 a radi, aby se vefejnost nikdy nespoléhala pouze na
jeden ochranny prvek. Dale jsou pribézné nabizena skoleni pro profesionalni zpracovatele penéz,
a to v Evropé i mimo ni. K dispozici jsou také informacni materialy na podporu boje Eurosystému
proti padélani, které se pravidelné aktualizuji. K tomuto ucelu slouZzi 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 ucastni prace Mezinarodni skupiny pro boj proti padélani '®. ECB je hostitelskou bankou
Mezinarodniho stfediska pro boj proti padélani (ICDC), které piisobi 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 2013 NCB odpovidaly za vyrobu 8 mld. eurobankovek, z ¢ehoz 4,5 mld. kusi (pfiblizné
56 % vyrobenych bankovek) pfedstavovala nova bankovka nominalni hodnoty 10 EUR, ktera bude
uvedena do obéhu v zafi 2014 (viz nize). Pfidélovani vyroby eurobankovek i nadale vychazelo
z principu decentralizované, avSak koordinované vyroby, coz je uspofadani zavedené jiz v roce
2002. Na jeho zédklad¢ je kazda NCB v eurozoné odpoveédna za zajisténi vyroby pfidéleného podilu
z celkového pozadavku na vyrobu urc¢ité nominalni hodnoty (viz tabulka 13).

17 Viz internetové stranky ECB, ¢ast Euro / Bankovky / Ochranné prvky.
18 Skupina 32 centralnich bank a organti odpovédnych za vydavani bankovek, které spolupracuji pod zastitou skupiny G10.
19 Viz http://www.rulesforuse.org.
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VRACENi BANKOVEK DO OBEHU Tabulka 13 Rozdéleni vjroby eurobankovek

Pii vraceni eurobankovek do ob&hu se sub- RACILIPANE]
jekty zpracovavajici hotovost (ivérové in-
stituce, spolecnosti pfepravujici hotovost a za Mnozstvi NCB zadivajici
jistych okolnosti dal$i hospodaiské subjekty, (v mil.) vyrobu
jako jsou maloobchodnici a kasina) musi  SEUR 0,00 -
o . _— . 10EUR 450000  DE,CY,EE, GR, ES, FR, IE, IT,
fidit pravidly stanovenymi v r(?zhodnutl MT. LU, NL, AT, SL SK, FI
ECB/2010/14 o ovéfovani pravosti a upotie-  20EUR 2 500,00 DE, CY, EE, GR, FR, IT, MT,
bitelnosti eurobankovek a jejich navraceni LU, INIL 1P, S5, B, 11

) a2 hodnuti ma zeimé 50 EUR 1000,00 BE, DE, ES
zp&t do obéhu?’. Toto rozhodnuti ma zejména ) pur 0.00 )
zajistit, aby byla ovéfena pravost veskerych 200 EUR 0,00
bankovek distribuovanych prostiednictvim _320EUR 0,00

. . oy Celkem 8 000,00
bankomati a jejich vhodnost pro dalsi obéh.
Zdroj: ECB.

Z celkového poctu eurobankovek vracenych
do ob&hu v roce 2013 byla podle udajua, které
subjekty zpracovavajici hotovost poskytuji NCB v eurozoné, zhruba tfetina vracena do ob&hu
prostfednictvim bankomatii poté, co byla zpracovana subjekty zpracovavajicimi hotovost, které
pouzivaji stroje na zpracovani bankovek.

Eurosystém se i nadale snazil pomahat vyrobciim zafizeni na zpracovani bankovek, aby jejich
stroje vyhovély standardim ECB stanovenym pro stroje, které pouzivaji subjekty zpracovavajici
hotovost ke kontrole eurobankovek pted jejich navracenim do obéhu. Podporoval také tfeti osoby
pfi prizpisobovani strojii na zpracovani bankovek tak, aby rozpoznavaly také novou sérii bankovek.

PROGRAM ROZSIRENE SPRAVY ZASOB

Na zéakladé otevieného nabidkového fizeni mezi bankami aktivnimi na velkoobchodnim trhu
s bankovkami, které prob&hlo v roce 2012, byla v roce 2013 uzaviena smlouva na provozovani
roz§ifené spravy zasob (ECI) s Bank of America a Bank of China (Hong Kong). Podle nové smlouvy
zaCaly ob¢ banky provozovat ECI v Hongkongu. Vedle toho Bank of America zahajila provoz ve
své ECI v Miami. Program ECI ma zajistit hladky ob&h eurobankovek ve vzdalenych regionech
a poskytnout podrobné statistické udaje o pouzivani eurobankovek v mezinarodnim meétitku.

DRUHA SERIE EUROBANKOVEK

Dne 2. kvétna 2013 byla jako prvni z druhé série eurobankovek vydana bankovka 5 EUR. Tato série
nese nazev ,,Europa®, jelikoz na bankovkach je ve vodoznaku a na hologramu portrét Eurdpy, postavy
z fecké mytologie. Sérii budou tvofit bankovky stejnych nominalnich hodnot jako u prvni série a stejna
bude také vétsina designovych prvki.?' Pfi pfipravé nové série v roce 2013 se Eurosystém soustiedil
také na masovou vyrobu nové bankovky 10 EUR a pribézny vyvoj bankovek dal§ich nominalnich
hodnot nové série. Eurosystém i nadale pomahal riznym zainteresovanym stranam pii piipraveé
na zavedeni nové bankovky 10 EUR a poskytoval rozsahlé informace a moznost provadéni testt
a ptizpusobeni strojii na zpracovani bankovek a piistrojii pro ovétreni pravosti novym bankovkam.

Rada guvernérti 20. prosince 2013 rozhodla, Ze nova bankovka 10 EUR bude uvedena do ob¢hu 23. zaii
2014. Presna data emise dalSich nominalnich hodnot série Europa budou urcena pozd¢ji. Predpoklada
se, ze nové bankovky budou uvadény do obéhu postupné béhem néekolika let, a to ve vzestupném
poradi. Eurosystém bude veiejnost, subjekty zpracovavajici hotovost a vyrobce zafizeni na zpracovani
bankovek informovat o postupech zavadéni novych bankovek v dostatecném predstihu. Bankovky

20 Ut vést. L 267,9.10.2010, s. 1.
21 Podrobnosti viz http://www.newfaceoftheeuro.eu.

ECB
Vyroni zprava .
2013



z prvni série zlistanou zakonnym platidlem po relativné dlouhou dobu. Jejich stahovani z ob&éhu bude
postupné a vefejnost o ném bude informovana s dostateénym piedstihem. Bankovky prvni série bude
mozné vyménovat v NCB eurozony i poté, co bude ukoncena jejich platnost, a to po neomezenou dobu.

4 STATISTIKA

ECB s pomoci NCB vyviji, shromazd’uje, sestavuje a vydava Sirokou $kalu statistik, které podporuji
meénovou politiku eurozény, rizné dalsi tkoly ESCB a tkoly Evropské rady pro systémova rizika
(ESRB). Tyto statistiky vyuzivaji také vefejné instituce, ucastnici finan¢nich trhii, média a Siroka
vefejnost. V roce 2013 pravidelné zvetejiiovani statistik eurozony probihalo hladce a v¢as. V souladu
s kazdoro¢né aktualizovanym statistickym pracovnim programem bylo znacné usili vénovano
uspokojeni naristajici poptavky po statistikach s vyssi frekvenci, které by 1épe podporovaly plnéni
mandattit ECB a ESRB (viz ¢ast 2 kapitoly 3).

Statistika ECB navic usilovala o to, aby splnila vyznamné tkoly vyplyvajici z potieby vytvofit novy
systém sbéru dat, ktery by poskytoval smysluplné statistické tdaje a idaje o riziku jako soucast
ptipravnych praci na novém jednotném mechanismu dohledu (viz ¢ast 1 kapitoly 4).

4.1 NOVE NEBO ROZSIiRENE STATISTIKY EUROZONY

V dubnu 2013 byly publikovany vysledky prvni viny vybérového Setfeni Eurosystému o financich
a spotfeb¢é domacnosti, coz je spolecny projekt Eurosystému provadény za podpory narodnich
statistickych Gfadu tfi zemi eurozony. Toto Setfeni poskytuje mikroekonomicka data naptiklad
o realnych a finan¢nich aktivech domacnosti, jejich zavazcich, spotfebé a Uisporach, piijmech
a zaméstnanosti a o budoucich penzijnich néarocich. Jeho vysledky pfispéji ke znalostem
Eurosystému o hospodaiské a finan¢ni struktufe eurozony a k lepSimu porozuméni ménovému
transmisnimu mechanismu a dopadu makroekonomickych $oki na finanéni stabilitu. Setéeni bylo
zvefejnéno spolu se zpravou popisujici jeho metodiku.

Od srpna 2013 byla statistika urokovych sazeb MFI doplnéna o nové souhrnné ukazatele naklada
nefinan¢nich podnikti a domacnosti souvisejicich s ptijckami. Tyto ukazatele usnadiuji hodnoceni
vlivu zakladnich urokovych sazeb na trokové sazby, které obchodni banky v eurozoné v sou¢asném
obdobi vyznacujicim se finan¢ni fragmentaci nabizeji svym klienttim.

K lepsimu $ifeni a zvefejiiovani statistik prispélo rovnéz publikovani piehledu ukazatelti rizik ESRB
prostiednictvim Statistical Data Warehouse (SDW) a zavedeni ptimych odkazi na SDW v tiskovych
zpravach pocinaje tiskovou zpravou o statistice emisi cennych papirti v eurozoné v zati 2013.

ECB navic zahajila novou fadu publikaci Statistics Paper Series, ktera statistikiim, ekonomtm

a ostatnim zaméstnancum dava novou moznost publikovat inovativni prace o statistice
a prislusné metodice.
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4.2 DALSi VYVO] V OBLASTI STATISTIKY

ESCB pokracoval ve zvySovani dostupnosti a kvality statistik vychazejicich z individualnich dat tzv.
mikrodatabazi. Tento typ dat totiz poskytuje vétsi flexibilitu pti plnéni potieb uzivateld a pomaha
minimalizovat zatéz vykazujicich subjektd.

V kvétnu 2013 ECB zprovoznila registr vSech finan¢nich instituci v EU vcetné velkych bankovnich
a pojistovacich skupin. Jedna se o databazi registru instituci a piidruzenych spolec¢nosti (RIAD).
Udaje o jednotlivych MFI a ostatnich finan¢nich institucich do systému RIAD vkladaji statistické
utvary v ESCB a aktualizované seznamy se publikuji na strankach ECB (v pfipad¢ tvérovych
instituci se aktualizuji denné¢ a v pfipadé investi¢nich fonda a celovych finan¢nich spolecnosti
ctvrtletne). Kromé toho, ze zdokonaleny systém RIAD umoziiuje klasifikaci finan¢nich instituci
pro ucely statistického vykaznictvi, usnadiiuje i hodnoceni zajisténi v trznich operacich a podporuje
také jednotny mechanismus dohledu. Pro zvySeni vyuzitelnosti bude databaze RIAD propojena
s celoevropskym registrem EuroGroups, ktery obsahuje (pfedevsim) nefinanéni podniky v Evropé
a ktery v soucasnosti vyviji a provozuje Eurostat.

Pokud jde o bankovni statistiku, strukturalni finan¢ni ukazatele a konsolidované bankovni udaje nyni
poskytuji statistickou zakladnu pro zpravu o bankovnich strukturdch (Banking Structures Report),
coz bylo ¢astecné umoznéno znacné vylepSenym harmonogramem zvefejilovani téchto statistickych
datovych souborti v roce 2013.

Legislativni proces zaméfeny na sladéni evropského systému ucti 1995 (ESA 95) se systémem
narodnich uctl 2008 a s Sestym vydanim manudlu MMF k sestaveni platebni bilance a investi¢ni
pozice vuci zahrani¢i byl ukonéen v ¢ervnu 2013 zvefejnénim ESA 2010. Vedle toho probihala
revize vSech souvisejicich pravnich akti ECB a EU, aby byla zajiS§téna implementace novych
standardd od zaii 2014. V této souvislosti Rada guvernért schvalila komplexni revizi pravnich
akti v oblasti ménové a finanéni statistiky, véetné dalsiho zdokonalovani téchto statistik tak,
finan¢ni stability. Revize jsou obsazeny v nafizeni ECB/2013/33 o rozvaze sektoru ménovych
finan¢nich instituci, natizeni ECB/2013/34 o statistice urokovych sazeb uplatiiovanych ménovymi
finan¢nimi institucemi, natizeni ECB/2013/38 o statistice aktiv a pasiv investi¢nich fondd, nafizeni
ECB/2013/39 o statistické zpravodajské povinnosti bank postovnich Gradd, které piijimaji vklady od
instituci jinych nez ménové financni instituce, jez jsou rezidenty eurozony, a natizeni ECB/2013/40
o statistice aktiv a pasiv ucelovych financnich spole¢nosti zapojenych do sekuritiza¢nich transakeci.
V roce 2013 byly rovnéz revidovany obecné zasady ECB/2013/23 o statistice statnich financi
a obecné zasady ECB/2013/24 o statistické zpravodajské povinnosti stanovené Evropskou centralni
bankou v oblasti ¢tvrtletnich finanénich G¢ta.

V bieznu 2013 ptijala ECB obecné zasady ECB/2013/7, které definuji, jak maji NCB postupovat pfi
vykazovani statistickych idaji odvozenych z udaju sebranych podle nového natizeni ECB/2012/24
o statistice drzby cennych papiri, které pokryvaji drzbu jak podle ekonomickych sektori, tak podle
vybranych vykazujicich bankovnich skupin. Povinnosti v oblasti vykazovani drzby podle sektori se
tykaji tdaji podle jednotlivych cennych papird o drzbé cennych papirt (financnimi i nefinanénimi)
investory v eurozoné i udaju o investorech mimo eurozénu drzicich cenné papiry emitované
rezidenty eurozoény, které jsou drzeny v uschové v eurozén€. Sbér dat zacne v bieznu 2014 a bude
se tykat udaju za prosinec 2013.
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Statistika platebniho styku byla zdokonalena diky novému natizeni ECB/2013/43, které pokryva
zejména pozadavky souvisejici se zavedenim jednotné oblasti pro platby v eurech, zejména nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 260/2012 ze dne 14. biezna 2012, kterym se stanovi
technické a obchodni pozadavky pro uhrady a inkasa v eurech a kterym se méni natizeni (ES)
¢. 924/2009 (viz ¢ast 4 kapitoly 4). Nové nafizeni ECB, které zdokonaluje také nékteré existujici
ukazatele pomoci upravené metodiky a/nebo detailnéjsiho geografického ¢lenéni na Grovni
protistrany, je urceno poskytovateliim platebnich sluzeb, vydavatelim elektronickych penéz
a provozovatelim platebnich systému se sidlem v zemich eurozony. Natizeni je doprovazeno
doporucenim adresovanym narodnim organtiim v ¢lenskych zemich EU, které nejsou ¢leny eurozony,
aby mohly poskytovat stejny soubor dat.

Krom¢ toho se pfipravuje fada dalsich dulezitych datovych souborti. ESCB vyviji rozsifenou
statistiku pro sektor pojistoven. Tato statistika v co nejvétsi mife vyuzije udaje, které jiz budou
sbirany za pomoci kvantitativnich vykazt v ramci Solvency I, jak to navrhl Evropsky organ pro
pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi. Probihaji také prace na harmonizaci zakladniho
souboru datovych atributli a vytvofeni pilotni oblasti pro idaje z ivérovych registrii nebo jinych
podobnych datovych soubort na urovni jednotlivych avéri s cilem znovu pouzit informace pro rtizné
statistické a analytické ucely.

ECB v roce 2013 nadale udrzovala té€sné pracovni vztahy s Eurostatem a dal§imi mezinarodnimi
organizacemi. Na evropské trovni je od roku 1991 hlavnim férem pro koordinaci prace statistiki
z ESCB a z Evropského statistického systému (ESS), ktery se sklada z narodnich statistickych urada
EHP a Eurostatu, Vybor pro ménovou a finan¢ni statistiku a statistiku platebni bilance (CMFB).
CMFB hral v poslednich letech vyznamnou poradni roli v oblasti statistickych zalezitosti tykajicich
se rozhodnuti o postupu pii nadmérném schodku. V zajmu dal$iho posileni spoluprace ve vécech
sdilené odpovédnosti nebo spole¢ného zajmu podepsaly ESCB a ESS v dubnu 2013 dohodu
o spolupraci, na jejimz zaklad¢ byla vedle CMFB vytvofena nova struktura, Evropské statistické
forum, které ma zlepsit spolupraci na strategické urovni.

Na globalni urovni ECB také spolecné s Bankou pro mezinarodni platby (BIS), Eurostatem, MMF,
OECD, OSN a Svétovou bankou pfispiva ke zlepSeni hospodatské a finan¢ni statistiky, pfedevsim
svou ucasti v Meziagenturni skupin€ pro hospodarskou a financni statistiku (IAG) a v projektu
Statistical Data and Metadata eXchange (SDMX). IAG koordinuje a monitoruje statistické iniciativy
podpofené ministry financi a guvernéry centralnich bank zemi G20, které se zamétuji na uzavieni
globalnich informacnich mezer. ECB nadale pfispivala na internetové stranky ,,Principal Global
Indicators®, které uvadéji ¢tvrtletni hlavni ekonomické a finan¢ni ukazatele za zemé, které jsou
¢leny G20 a Rady pro finan¢ni stabilitu. V fijnu 2013 navic ECB, Eurostat, MMF a OECD poprvé
zvetejnily souhrnny index spotiebitelskych cen zemi G20, ¢imz navazaly na prvni zvefejnéni
souhrnného udaje o mezictvrtletnim ristu HDP v zemich G20, které probéhlo na jare 2012. V zajmu
v€asné implementace statistickych iniciativ je ECB zastancem zdokonalovani institucionalniho
ramce statistické ¢innosti na trovni G20. ECB se rovnéz nadale G¢astnila praci Financial Stability
Board Data Gaps Initiative na spolecnych pravidlech pro vykazovani Gidaji za systémoveé vyznamné
svétové finanéni instituce. ECB spolu s OSN vydala pfirucku ,,Handbook of National Accounting —
Financial Production, Flows and Stocks in the System of National Accounts®, ktera vysvétluje, jak
se ¢innost bank, ostatnich finan¢nich zprostfedkovatelll, pojistoven a penzijnich fondt odrdzi ve
finan¢ni statistice. ECB navic nadale piedsedala Vyboru pro koordinaci statistické Cinnosti, ktery se
v soucasné dobé¢ sklada z 39 mezinarodnich organizaci se statistickym mandatem.
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Aby ESCB udrzel diivéru vetejnosti ve statistiky, které vypracovava a z nichz vychazeji ménovépoliticka
rozhodnuti, je dilezité, aby ukazal, ze dodrzuje standardy nejvyssi kvality, a aby statistiky byly snadno
pristupné. Proto Rada guvernéri schvalila v kvétnu 2013 ro¢ni hodnoceni dostupnosti a kvality
jednotlivych statistik, jez Eurosystém sestavuje na zakladé pravnich akti ECB. Rada guvernért také
schvilila zvetejnéni zpravy o kvalit€ ménové a finanéni statistiky * za rok 2012, ktera byla vypracovana
v souladu s ramcem ECB pro kvalitu statistik.

5 EKONOMICKY VYZKUM

V souladu s pfistupem aplikovanym v celém Eurosystému je cilem vyzkumné ¢innosti v ECB
(i) poskytovat vysledky, které jsou relevantni pro ménovou politiku a ostatni ukoly Eurosystému,
(ii) udrzovat a vyuzivat ekonometrické modely pro ic¢ely sestavovani ekonomickych prognéz
a projekci a srovnavani dopadu alternativnich politik a (iii) komunikovat s akademickou obci
a s vyzkumnymi pracovniky v centralnich bankach, naptiklad prostiednictvim zvetejiiovani vysledka
vyzkumu v recenzovanych odbornych ¢asopisech, ale také prostfednictvim ucasti na vyzkumnych
konferencich a jejich organizovani. Nasledujici dvé podkapitoly analyzuji hlavni oblasti a aktivity
vyzkumu v roce 2013.

5.1 AKTIVITY A VYSLEDKY VYZKUMU

Ekonomicky vyzkum v ECB je provadén decentralizovanym zptisobem nékolika utvary podle
jejich potieb a odbornosti. Generalni feditelstvi pro vyzkum produkuje vyzkumné prace vysoké
kvality, a to pfedevs§im v oblasti makroekonomie a finan¢ni ekonomie. S cilem maximalizovat
synergie mezi ekonomy zaméfujicimi se na rizné oblasti a zvysit pfinos vyzkumu pro ménovou
politiku jsou ekonomové Generalniho feditelstvi pro vyzkum rozdéleni do 11 tyma, které se
zabyvaji témito tématy: (1) modelovanim a analyzami pro jednotlivé zemé, (2) modelovanim
a analyzami pro celou eurozénu, (3) prognézovanim a analyzami hospodatrského cyklu,
(4) mezinarodni makroekonomii a financemi, (5) mikroekonomickymi zaklady a transmisnim
mechanismem ménové politiky, (6) strategii ménové politiky a fiskalni politikou, (7) provadénim
meénové politiky, (8) ménovymi analyzami, (9) makrofinancnimi vazbami a politikou systémového
rizika, (10) indikatory finan¢ni stability a ocenovanim aktiv a (11) finanénimi institucemi
a jejich strukturou.

Generalni feditelstvi pro vyzkum rovnéz koordinuje vyzkum v celé ECB. Jeho generalni feditel stoji
v Cele Vyboru pro koordinaci vyzkumu, ktery pfizptisobuje vyzkumné aktivity v ECB pozadavkiim
této instituce a potiebam jejich politik.

V roce 2013 vyzkumné aktivity koordinované timto vyborem spadaly do ¢tyf hlavnich oblasti:
(i) ménici se ekonomicka a finan¢ni struktura a rust produktu, (ii) transmise ménové politiky véetné
méniciho se opera¢niho ramce a jeho realizace, (iii) interakce mezi ménovou a fiskalni politikou
a finan¢ni stabilita v ménicim se institucionalnim ramci EU a (iv) néstroje pro prognézovani, analyzu
scénail a monitorovani jednotlivych zemi.

V prvni oblasti byl kladen dtraz pfedevsim na tvorbu cen a determinanty posileni rastu. Tyto
aktivity vyuzivaly nové soubory mikroekonomickych dat ziskanych od komercnich poskytovatela

22 K dispozici na internetovych strankach ECB.
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nebo vytvofenych vyzkumnym programem CompNet (ktery se zabyva problematikou
konkurenceschopnosti) a vyzkumnym programem pro finance a spotfebu domacnosti (Household
Finance and Consumption Network). Dal§im vyznamnym tématem byla analyza vazeb mezi
makroekonomickym, fiskalnim a finanénim vyvojem, a to zejména v kontextu segmentace
finanénich trha.

Nekolik studii v druhé oblasti zkoumalo dopad standardnich a nestandardnich ménovépolitickych
opatfeni, signalizace budouci ménové politiky a komunikace. Dalsi studie se zabyvaly vazbami
mezi redlnou ekonomikou a financnim sektorem, transmisnimi mechanismy, segmentaci trhu, tlohou
bankovniho sektoru a provadénim ménové politiky.

Tteti oblast zahrnuje nékolik odlisSnych smérti vyzkumu. V ramci vyzkumného programu
pro makroobezietnostni vyzkum (Macro-prudential Research Network) pokracoval vyvoj
makroobezfetnostnich analyz a nastroji. Znaéného pokroku dosahl predevsim vyvoj teoretickych
a empirickych nastrojt, které integruji financni nestabilitu do agregatnich modeli ekonomiky.
Jiné projekty zkoumaly vynosy statnich dluhopist a rizikové prémie v souvislosti s krizi statniho
dluhu v eurozdng, ale také vyvoj kompozitnich indikatorti napéti ve finanénim systému. Nékolik
vyzkumnych projektti vyuZzilo nové udaje ze systému TARGET2 ke zkoumani mezibankovniho trhu
v eurozoné. V navaznosti na prvni vlinu vybérového Setfeni o financich a spotieb&é domacnosti byl
uzivatelim z Eurosystému a externim vyzkumnym pracovniklim zpfistupnén Gplny soubor dat (za
62 000 domacnosti v 15 zemich). Prvni vysledky empirické analyzy téchto dat byly pfedstaveny na
konferenci uspotadané v tijnu 2013 ve Frankfurtu. V souvislosti s pokracujicimi zménami v Evropé
byla zvySena pozornost vénovana institucionalnim aspektim spravy a fizeni EU a eurozony.

Ve ¢tvrté oblasti, kterd je zaméfena na prognézovani, analyzu scénaid a monitorovani jednotlivych
zemi, byl kladen diiraz na zdokonalovani existujicich nastroji a rozsifovani jejich pokryti na mensi
zeme eurozOny. Znacna pozornost byla vénovana zdokonalovani nastroju, které dopliuji proces
tvorby prognoz (napt. analyzy role nejistoty a divéry), ale také modelovani nerovnovah mezi
jednotlivymi zemémi, jejich vzajemnému ptisobeni a ptizpusobeni se zménam.

5.2 SIRENi VYSLEDKU VYZKUMU: PUBLIKACE A KONFERENCE

Stejné jako v predchozich letech byly vyzkumné prace zaméstnanci ECB zvetejiiovany v ramci
dvou fad ECB: Working Paper Series a Occasional Paper Series. V roce 2013 bylo vydano 123
publikaci fady Working Paper Series a 13 publikaci fady Occassional Paper Series. Autory nebo
spoluautory celkem 93 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 Gicastnili konferenci a seminait, pracovali ve vyzkumnych programech nebo
absolvovali dlouhodobégjsi staze v ECB za Gi¢elem dokonéeni vyzkumného projektu.? Jak se jiz stalo
zvykem, ocekava se, ze vétsina téchto publikaci bude nakonec vydana v piednich recenzovanych
akademickych ¢asopisech. V roce 2013 publikovali pracovnici ECB v akademickych ¢asopisech
56 ¢lanka.

Dalsi pravidelnou publikaci ECB je Research Bulletin?, jehoz cilem je pfedstavit vysledky vyzkumu
$ir§i vefejnosti. V roce 2013 byla vydana dvé Cisla této publikace. Ta obsahovala ¢lanky zabyvajici

23 Externi vyzkumni pracovnici piijizdéji do ECB podle potieby nebo v ramci formalnich programii jako napf. Wim Duisenberg Research
Fellowship.
24 Vsechna vydani publikace Research Bulletin jsou k dispozici na internetovych strankach ECB v ¢asti ,,Publications®.
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se riznymi tématy, napf. ,,Zaclenéni finan¢ni nestability do makroekonomie: jak se vyrovnat s touto
vyzvou?“, ,Makroekonomické disledky rozsahlych programi nakupu aktiv®, ,,Majetkova nerovnost
a reakce spotfeby na Soky* a ,,Heterogenni transmisni mechanismus a Gvérovy kanal transmise
v eurozoneé®.

ECB v roce 2013 potadala nebo spoluporadala 29 konferenci a seminafu s vyzkumnou tematikou.
Spolupotadateli konferenci byly centralni banky, at’ jiz uvnitf nebo vné Eurosystému. Stejné jako
v ptedchozich letech se vétSina konferenci a seminait tykala konkrétnich aktivit vyzkumu, které
jsou uvedeny vyse. Programy téchto akci a pfednesené piispévky jsou k dispozici na internetovych
strankach ECB.

Dalsim dlouhodobé vyuzivanym mechanismem pro podporu interakce mezi ECB a §ir§i komunitou
pracovnikti ekonomického vyzkumu je poradani sérii seminait, z nichz dve jsou obzvlast’ vyznamné:
Joint Lunchtime Seminars, kterou ECB organizuje spolu s Deutsche Bundesbank a Centrem pro
finanéni studia, a Invited Speaker Seminars. Seminafe téchto dvou sérii se konaji kazdy tyden
a externi pracovnici vyzkumu na nich v ECB prezentuji svoji aktualni praci. ECB také organizuje
vyzkumné seminafe na mén¢ pravidelné bazi mimo tyto dvé série.

6 JINE UKOLY A CINNOSTI

6.1 DODRZIOVANi ZAKAZU MENOVEHO FINANCOVANi A ZVYHODNENEHO PRiSTUPU

Podle ¢l. 271 pism. d) Smlouvy je ECB povéfena ukolem sledovat dodrzovani zakazt plynoucich
z ¢lankl 123 a 124 Smlouvy a natizeni Rady (ES) ¢. 3603/93 a 3604/93 ze strany narodnich
centralnich bank &lenskych statit EU a ECB. Clanek 123 zakazuje ECB a narodnim centralnim
bankam poskytovat vladam a institucim ¢i organim EU moznost piecerpani zustatku bankovnich
(&t nebo jakykoli jiny typ Gvéru, stejné jako nakupovat piimo od nich dluhové nastroje. Clanek
124 zakazuje jakékoliv opatfeni, které by nebylo zaloZeno na obezfetném posouzeni a které by
umoziovalo zvyhodnény pfistup vlad a instituci a organd EU k finan¢nim institucim. Evropska
komise soubézné s Radou guvernérii monitoruje, jak clenské staty dodrzuji vyse uvedend ustanoveni.

ECB takeé sleduje, jak centralni banky EU nakupuji na sekundarnich trzich dluhové nastroje
emitované domacim vefejnym sektorem, verejnym sektorem jinych ¢lenskych stati a institucemi
a organy EU. V souladu s body odGivodnéni natizeni Rady (ES) ¢. 3603/93 nesmi byt akvizice
dluhovych nastroji vetejného sektoru na sekundarnim trhu vyuzita k obchazeni cile ¢lanku 123
Smlouvy. Takové nakupy by se nemély stat formou neptimého ménového financovani vetejného
sektoru.

Kontrola dodrzovani zakazi v roce 2013 potvrdila, ze ustanoveni ¢lanku 123 a 124 Smlouvy a
souvisejicich nafizeni Rady byla v§eobecné dodrzovana.

Likvidace Irish Bank Resolution Corporation (IBRC) vzbuzuje zdvazné obavy ohledné ménového
financovani. Tyto obavy by mohla ¢aste¢n¢ zmirnit strategie irské centralni banky pro prode;j statnich
dluhopisi ziskanych v ramci likvidace IBRC.
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6.2 PORADNi FUNKCE

Cl. 127 odst. 4 a ¢1. 282 odst. 5 Smlouvy vyzaduje, aby ECB byla konzultovéana ve véci jakychkoliv
navrhovanych pravnich predpisi Evropské unie nebo névrht vnitrostatnich pravnich predpist
spadajicich do oblasti pisobnosti Evropské centralni banky. ?° Veskera stanoviska ECB jsou
zvetejiiovana na jejich internetovych strankach. Stanoviska ECB k navrhovanym piedpisim EU
jsou zvefejiiovana také v Utednim véstniku Evropské unie.

ECB v roce 2013 pftijala 9 stanovisek tykajicich se navrhovanych pravnich pfedpisi EU a 85
stanovisek tykajicich se navrhii vnitrostatnich pravnich ptedpisti spadajicich do oblasti ptisobnosti
ECB. Seznam stanovisek piijatych v roce 2013 a na zacatku roku 2014 je uveden v pfiloze této
vyrocni zpravy (viz pfiloha 1).

STANOVISKA K NAVRHOVANYM PRAVNiM PREDPISUM EU

Stanoviska ECB vydana na Zadost Evropského parlamentu, Rady EU a Evropské komise se mimo
jiné tykala zfizeni jednotného mechanismu SRM %, systému finan¢ni pomoci ¢lenskym statim EU,
jejichz ménou neni euro, novych regulatornich rezimi pro indexy pouzivané jako referenéni hodnoty
ve finan¢nich nastrojich a finan¢nich smlouvach a revize smérnice o platebnich sluzbach.

Ve stanovisku ke ziizeni systému pomoci ¢lenskym statim, jejichz ménou neni euro,?” ECB
uvitala snahu o vytvoteni co nejpodobnéjsich nastrojii dostupnych zemim eurozoény i zemim mimo
eurozonu a snahu o synchronizaci postupt pfi poskytovani této pomoci. ECB byla toho nazoru, ze
poskytovani tvérové linky na pomoc zemim mimo eurozoénu, jejichZ hospodarska a finan¢ni situace
je fundamentaln¢ zdrava, je v souladu se Smlouvou. ECB byla zaroven toho nazoru, ze pifi hodnoceni
pristupu k avérovym linkdm je dilezita pecliva interpretace kritérii zptsobilosti a jejich pfisné
dodrZeni v ¢ase. Co se tyc¢e jeji Ulohy pfi spravé finanéni pomoci, ECB zopakovala, ze ucty, které se
maji pouzivat pro spravu této finanéni pomoci u NCB a ECB, nebudou umoznovat piec¢erpani. ECB
poznamenala, Ze jeji iloha v navrhované upravé oblasti spoluprace s Evropskou komisi tykajici se
mimo jiné hodnoceni udrzitelnosti dluhu vefejného sektoru a souc¢asnych nebo potencialnich potieb
financovani, pfipravy programi makroekonomické konsolidace a monitorovani jejich pokroku
prostfednictvim pravidelnych misi bude muset byt organizovana v ramci jejtho mandatu a s ohledem
na jeji nezavislost.

Stanovisko ECB ohledn¢ navrhu regulace indexti pouzivanych jako referen¢ni hodnoty pro finanéni
nastroje a finanéni smlouvy 2 mélo za to, ze regulatorni opatieni jsou opravnéna a pfimétena
nedostatktim, které byly zjistény v procesu stanoveni referencnich hodnot. Stanovisko podpofilo
cile navrhu ohledné vytvofeni jednotného souboru pravidel a norem na urovni EU v oblasti stanoveni
referen¢nich hodnot pro finanéni nastroje a finan¢ni smlouvy v zajmu plnosti a spolehlivosti
finan¢nich referenénich hodnot, procesu stanoveni referenénich hodnot a Sir§iho zajmu ochrany
investort a spotiebiteld. Z hlediska reformy kritickych referenénich hodnot Girokovych sazeb
podpotila ECB posun k referenénim hodnotam na zakladé¢ transakci a zahrnuti pravidel o povinném
ptispévku. Podle tohoto stanoviska by nové regulatorni pozadavky nemély netimysIné odrazovat
nové prispévatele ani pfili§ siln€ odrazovat stavajici prispévatele, zejména v dob¢ pfechodu na
mozné nové referencni sazby. ECB konstatovala, ze bude zfejmé tieba revidovat prahové hodnoty
povinného prispévku, aby bylo mozné fesit piipady postupného snizovani poctu bank v panelu. ECB
25 Spojené kralovstvi je vynato z povinnosti konzultovat ECB na zakladé ]?rotokolu o nékterych ustanovenich tykajicich se Spojeného
kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska, jenz je pfipojen ke Smlouvé (Uf. vést. C 83, 30.3.2010, s. 284).
26 CON/2013/76. Toto stanovisko je podrobné&ji popsano v ¢asti 1.2 kapitoly 4.

27 CON/2013/2.
28 CON/2014/2.
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ale obecné podporila snahu o usnadnéni volby ze strany trhu v ménicim se finanénim systému, coz
by uzivateliim umoznilo si zvolit referenc¢ni sazby, které 1épe vyhovuji jejich potiebam.

Stanovisko ECB k navrhované revizi smérnice o platebnich sluzbach?® vyjadtilo silnou podporu
cilim a obecnému obsahu navrhu smérnice a zejména rozsifeni seznamu platebnich sluzeb o sluzby
pro zadani platby. ECB uvitala harmonizaci a zlep$eni provoznich a bezpe¢nostnich pozadavku
tykajicich se poskytovatelil platebnich sluzeb i posileni sankénich pravomoci piislusnych orgénd.
ECB podpotila omezeni rozhodovacich pravomoci ¢lenskych stati v urcitych oblastech, jako
jsou odpovédnost poskytovatele platebnich sluzeb a platce, které vedly ke znacnym rozdilim pti
uplatiiovani pravidel v jednotlivych zemich EU a nasledné k fragmentaci trht malych plateb. ECB
také uplatnila fadu pfipominek tykajicich se napiiklad definic, rozsahu pouziti, ochrany spotiebitele
a provozni bezpecnosti.

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. 3

Nekolik ¢lenskych statti konzultovalo ECB ve véci opatieni na posileni stability bank a reorganizace
bank a rekapitaliza¢nich opatieni. ' Ve dvou stanoviscich k opatfenim na posileni stability bank ve
Slovinsku*? ECB uvitala snahu Gfada o podporu slovinského bankovniho sektoru a poznamenala,
ze zamyslena opatfeni by méla byt pokud mozno soucésti komplexni strategie pro finan¢ni sektor.
V této souvislosti ECB doporucila provést nezavislou revizi kvality aktiv v celém systému a novy
zatézovy test za pouZiti nalezité ptisnych piedpokladi.* Co se tyée pfevodu $patnych aktiv do
investi¢ni spolecnosti se spravou bankovnich aktiv (BAMC), piedev§im vyménou za dluhopisy
emitované BAMC a zaji§téné statem, ECB se vyslovila pro zavedeni ,,cash protocol arrangements* 34
k zajisténi véasného splaceni téchto dluhopist. V nasledném stanovisku k reorganizaci bank ECB
uvitala posileni nastroju a postupt slovinské centralni banky pro uc¢innou reorganizaci bank ve
finanénich potizich. ECB ale také ufadtim pfipomnéla, Ze je nutné zajistit: (i) aby Banka Slovenije
byla schopna vykonavat ukoly souvisejici s ESCB, (ii) vhodné oddé€leni jejich ukolu, (iii) pozdéjsi
revizi zakona vzhledem k budouci smérnici na vytvoreni ramce pro ozdravné postupy a feSeni
problémi uvérovych instituci a investi¢nich podnik* (BRRD) a rozvoj SSM a piipadné (iv) soulad
téchto opatieni s pravidly EU pro statni podporu .

V souvislosti s rekapitalizaci uvérovych instituci v Recku ECB podpotila obnoveni piedkupnich
prav stavajicich akcionafti, které umozni u¢innou a efektivni Gcast soukromych investorti pfi
rekapitalizaci feckych bank.3” V jiném stanovisku* ECB uvitala navrh ustanoveni vyjastujici jeji
status pozorovatele v ramci Reckého fondu finanéni stability (HFSF), ale zarovei méla za to, Ze
k zefektivnéni rozhodovaciho procesu by mély byt dale vyjasnény kompetence a tkoly fidicich
organu HSFS.

29 CON/2014/9.

30 Napi. CON/2013/3, CON/2013/10, CON/2013/21, CON/2013/25, CON/2013/26, CON/2013/28, CON/2013/33, CON/2013/52,
CON/2013/62, CON/2013/67 a CON/2013/73.

31 CON/2013/17, CON/2013/21, CON/2013/67, CON/2013/73, CON/2013/86 a CON/2013/87.

32 CON/2013/21 a CON/2013/67.

33 CON/2013/21.

34 ECB poskytla podrobné&jsi pokyny k obsahu ,,cash protocol arrangements* v CON/2013/86.

35 Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se stanovi ramec pro ozdravné postupy a feSeni problému uvérovych
instituci a investi¢nich podnika (COM (2012) 280 final).

36 CON/2013/73.

37 CON/2013/17.

38 CON/2013/38.
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ECB piijala stanoviska k opatfenim v oblasti reorganizace bank ve Spanélsku?®, véetné stanoviska
k vytvofeni spolegnosti se spravou aktiv pro aktiva z restrukturalizace bank (SAREB)*, ohledné niz
byla zalozena externi komise pro monitorovani, ve které ziskala ECB roli pozorovatele. ECB byla
také konzultovana ohledné nové tlohy $panélského fondu pojisténi vkladi, ktera se tykala nakupu
akecii, které nejsou kotovany na oficialnim trhu a jsou emitovany uvérovymi institucemi v souvislosti
s rozd€lovanim finanéni zatéze. ! ECB byla dale konzultovana ohledné nékolika navrhii zakont
specifickych pro Spanélskou jurisdikci, které se mimo jiné tykaly zlepSeni fungovani hypotecniho
trhu posilenim nezavislosti ocefiovacich agentur*? a reformy spofitelen .

Rada ¢lenskych stati konzultovala ECB ohledné opatieni tykajicich se krizového planovani, véasné
intervence a feSeni upadkovych situaci uvérovych a dalsich instituci. * V téchto piipadech byly
navrhy zakont piijaty diive nez souvisejici pfedpisy EU. Ackoli ECB uvitala zavedeni komplexniho
ramce pro feseni Upadkovych situaci bank, doporucila, aby byly vzhledem k budouci BRRD
a rozvoji SSM revidovany piislu$né zékony. * ECB poznamenala, Ze plany na feSeni upadkovych
situaci jsou kliCovym prvkem pfipravy na mozné krizové scénafe a podniknuti rychlych a uc¢innych
napravnych krokii a Ze je mozné rozsifit poZadavek na vytvoreni téchto plant na vSechny tvérové
instituce, nejen ty ,,potencialng systémoveé vyznamné®.* V souvislosti s restrukturalizaci systémové
vyznamnych instituci byla ECB toho nazoru, ze restrukturalizace nezivotaschopného subjektu
jako trvajiciho podniku (tj. ,,scénéf oteviené banky*) misto zaniklého podniku (tj. ,,scénéf zaviené
banky)“ by se méla brat v uvahu pouze za vyjimecnych okolnosti, kdy by fadné feSeni upadkové
situace uvérové instituce melo zavazny Skodlivy vliv na stabilitu finanéniho systému se zvySenym
rizikem pieshraniéni nakazy.*’ Co se tyée ramce pro likvidaci avérovych instituci v Recku, ECB
uvitala navrh ustanoveni na zvyseni ochrany hodnoty aktiv v likvidaci a v kone¢ném disledku zajmut
vetiteld, ale vyjadrila obavy ohledné interakce se zvlastnim ramcem pro likvidaci, mozného stretu
zajmu, potieby poskytnout likvidatorim vice odborného vedeni, kontroly nad likvidatory a zajisténi
nezavislosti centralni banky. 4

ECB ptijala stanoviska k navrhtim zakonti o vefejnych financich v Lucembursku a Estonsku®. V této
souvislosti ECB uznala, ze NCB bézné¢ sleduje rizné typy informaci, aby mohla fadné vyhodnotit
soucasny a budouci vyvoj, ktery je relevantni pro ménovou politiku. Role NCB by ale neméla
ptrekrocit ramec sledovani, ktery vyplyva nebo ma souvislost — pfimou nebo nepiimou — s vykonem
jejiho ménovépolitického mandatu. Pokud se NCB vénuje sledovani uvedenému v ¢lanku 5 nafizeni
(EU) €. 473/2013 a ¢lanku 4 smérnice 2011/85/EU, je zde riziko, Ze bude ohrozen ménovépoliticky
mandat a nezavislost NCB. Obecné¢ fec¢eno, formalni mandat NCB k hodnoceni prognoz a fiskalniho
vyvoje implikuje funkci NCB v procesu tvorby fiskalni politiky. ECB poznamenala, zZe pokud by
NCB byla svéfena ¢ast odpovédnosti za fiskalni politiku, setfelo by se institucionalni oddéleni
fiskalni a ménové politiky.

ECB zvazila n€kolik navrhi zakonl zaméfenych na implementaci doporuc¢eni Evropské rady
pro systémova rizika ESRB/2011/3 z 22. prosince 2011 ohledné makroobezietnostniho mandatu

39 CON/2013/3, CON/2013/25, CON/2013/33 a CON/2013/52; viz také CON/2012/108.
40 CON/2012/108.

41 CON/2013/25.

42 CON/2013/33.

43 CON/2013/52.

44 CON/2013/3, CON/2013/10, CON/2013/26 a CON/2013/28.

45 CON/2013/3, CON/2013/26 a CON/2013/28.

46 CON/2013/28.

47 CON/2013/3 s odkazem také na CON/2012/99.

48 CON/2013/57.

49 CON/2013/90 a CON/2013/91 s odkazem také na CON/2012/105 tykajici se podobné legislativy v Litvé.
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vnitrostatnich organii**. V této souvislosti bylo pfipomenuto, Ze vzhledem ke svym odbornym
znalostem a stavajicim ukoliim v oblasti finan¢ni stability by mély ECB a NCB hrat vedouci Glohu
pii makroobezietnostnim dohledu. Zaroven by provadéni makroobezietnostnich tikoll ze strany
NCB nemélo mit vliv na: (i) institucionalni, funkéni a finan¢ni nezavislost NCB nebo (ii) provadéni
ukolt ESCB podle Smlouvy a Statutu ESCB. 5!

Ve stanovisku tykajicim se pfijimani vkladil ze strany mad’arské statni pokladny ECB uvedla,
ze ptijimani vkladl stavi statni pokladnu do piimé konkurence s bankami a jeji vkladové sluzby
poskytované domacnostem by mély byt oddéleny od jejich ostatnich funkci. Na statni pokladnu by se
proto méla navic vztahovat stejna regulatorni, dohledova a danova zatéz jako na komer¢ni banky, aby
nad nimi neméla vyhodu pti ziskavani vkladi. > Ve dvou stanoviscich k integrovanému mad’arskému
ramci dohledu > ECB uvitala integraci dohledového organu do Magyar Nemzeti Bank, ale zaroven
vyjadtila vazné obavy ohledné provedeni a nacasovani integrace. Stanoviska dale vyjadtila vazné
obavy ohledné nezavislosti centralni banky a zakazu ménového financovani v dusledku toho, Ze
Magyar Nemzeti Bank bude mit povinnost ptijmout vSechny pracovniky dohledového organu a bude
odpovédna za v§echny povinnosti integrovaného dohledového organu.

Ve stanovisku>* ke statutu Bank of Greece, ktery bance vyslovné umoziuje prevadét feckému statu
vynosy z portfolia programu pro trhy s cennymi papiry, ECB zdiraznila, Ze je dtlezité¢ dodrzovat
zékaz ménového financovani. ECB déle zopakovala kritéria, ktera je tfeba splnit pro dodrzeni
zékazu ménového financovani, pokud se jako zajisténi prijaté polskou centralni bankou za likviditu
poskytnutou jednotlivym druzstevnim zaloZznam pouziva statni zaruka. 5

Neékolik ¢lenskych stati konzultovalo ECB ohledné omezeni plateb v hotovosti.* V souvislosti s tim
ECB zduraznila, ze tato omezeni, pokud jsou zavedena z vefejnych divodu, nejsou nesluéitelna se
statusem eurobankovek a eurominci jako zdkonného platidla, pokud jsou k dispozici jiné zakonné
prostiedky pro vyrovnani penéznich dluhti®’. Méla by byt ale pfiméfena sledovanym ciltim, naptiklad
predchazeni legalizaci vynost a financovani terorismu 3, a neméla by ptekrocit ramec toho, co je
nezbytné pro dosazeni téchto cild, zejména vzhledem ke skutecnosti, Ze restriktivni opatieni mohou
mit také vliv na platby s relativné nizkou hodnotou*.

Ve stanovisku k platebnim prostiedkiim a platebnim systémtm ve Francii ® ECB zdaraznila obecnou
zéasadu, ze ukoly pfidélené Eurosystému Smlouvou a Statutem ESCB musi plnit vyluéné ECB
a NCB. ECB dale uvedla, ze NCB muze tfetim stranam svéfit provadéni Cinnosti, které nabizeji
omezeny prostor pro diskre¢ni rozhodovani, a to za predpokladu, Ze tyto ¢innosti budou podptrné
a ptipravné povahy, Ze hodnoceni diskre¢nich prvkt zlstane na zadavajici NCB a ze budou splnény
urcité dalsi podminky.

50 Ut vést. C 41, 14.2.2012,s. 1.

51 CON/2013/30, CON/2013/45, CON/2013/54, CON/2013/66, CON/2013/69, CON/2013/70 a CON/2013/82.

52 CON/2013/12.

53 CON/2013/56 a CON/2013/71.

54 CON/2013/15.

55 CON/2013/5.

56 CON/2013/9, CON/2013/11 a CON/2013/18.

57 V souladu s pravem EU a zejména s 19. bodem odiivodnéni nafizeni Rady (ES) ¢. 974/98 z 3. kvétna 1998 o zavedeni eura (UK. vést. L139,
11.5.1998, s. 1).

58 CON/2013/9.

59 CON/2013/11.

60 CON/2013/84.
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PRIPADY NESPLNENi POVINNOSTI POZADAT O STANOVISKO ECB

V roce 2013 ECB zaznamenala 21 piipadi, kdy nebyla splnéna povinnost konzultovat navrhované
pravni piedpisy ¢lenskych zemi s ECB ©'. Nasledujicich 14 ptipadu je povazovéano za ziejmé
a zavazné.

1

Rakouské utady nekonzultovaly s ECB navrhy zmén, kterymi se zfizuje novy makroobezietnostni
organ a ukladaji nové ukoly rakouské centrdlni bance v souvislosti se zachovanim finan¢ni
stability a snizovanim systémovych hrozeb a procyklickych rizik. Institucionalni uspotadani
makrobezretnostniho dohledu a pfislusné tikoly vnitrostatnich organd ¢lenského statu EU se
vzhledem se své diilezitosti pro stabilitu finan¢niho systému povazuji za zalezitosti zdsadniho

vyznamu pro cely ESCB.

Kyperské titady nekonzultovaly s ECB novelu zakona o feSeni upadkovych situaci. Uéelem novely
bylo nahradit kyperskou centralni banku jako jednotnou instituci pro feseni ipadkovych situaci
instituci o tfech ¢lenech, ktera by sestavala z ministra financi, predsedy kyperské komise pro cenné
papiry a zastupce kyperské centralni banky. Navrh zmén zakona o restrukturalizaci finan¢nich
instituci, jehoz cilem bylo stanovit dvoucestny proces konverze podfizeného dluhu emitovaného
uveérovymi institucemi na vlastni kapital, byl sice pfedan ECB ke konzultaci, ale jiz dalsi den byl
uzakonén. Oba ptipady se povazuji za zavazné, protoze ECB by vyslovila kritické pfipominky,
kdyby byla konzultovéna, a protoze tyto ptipady maji pro ESCB zasadni vyznam.

V ptipadé Recka doslo ke dvéma ziejmym a zdvaznym piipadiim nesplnéni povinnosti konzultovat
ECB. Tykaly se zmén, jejichZ cilem bylo posilit strukturu fizeni a nezavislost Reckého fondu
financni stability a pravnich pfedpisti tykajicich se zvlastni likvidace Givérovych instituci. Ackoli
fecké ministerstvo financi pfedlozilo pfislusné navrhy zdkond ECB ke konzultaci, byly tyto
uzakonény jiz kratce poté a predtim, nez k nim ECB pfijala stanovisko 3. Oba piipady jsou zdvazné,
jelikoz maji kvuli své dulezitosti pro stabilitu finan¢niho systému zasadni vyznam pro ESCB.

Ackoli byla ECB formaln¢ konzultovana ohledné zmén piedlozenych v parlamentnim fizeni ve
véci nového zakona o Magyar Nemzeti Bank ¢, byl tento pravni piedpis schvalen, véetné dotéenych
zmen, jen velice kratce poté. ECB proto zastavila konzulta¢ni fizeni a nevydala stanovisko. Stejné
tak ECB obdrzela ke konzultaci ndvrh zakona, jimz se méni n¢kolik pravnich aktt v oblasti finan¢ni
regulace v souvislosti se zdkonem CXXXIX o Magyar Nemzeti Bank umoziujicim integraci
mad’arského organu dohledu (HFSA) do centralni banky, jakoZz i pozd¢€jsi ndvrhy zmén. Po této
zadosti nasledovala dalsi, a to o stanovisko k novému navrhu vyhlasky, jiz se méni nékolik vyhlasek
vlady v souvislosti s integraci HFSA do Magyar Nemzeti Bank. Vzhledem k tomu, Ze tato zadost
méla také pfimou souvislost s novou strukturou integrovaného dohledu v Mad’arsku, ECB se
rozhodla vydat spole¢né stanovisko k obéma zadostem o konzultaci. Navrh zadkona v¢etné navrhu
zmén i navrh vyhlasky byl schvalen pied ptijetim stanoviska ECB v této zaleZitosti . Oba uvedené
ptipady nesplnéni povinnosti maji zdsadni vyznam pro ESCB, protoZze se tykaji nezavislosti centralni

61 Patii sem i) pfipady, kdy vnitrostatni organ nepiedal ECB ke konzultaci navrh pravnich pfedpist spadajicich do pisobnosti ECB,
a ii) pfipady, kdy vnitrostatni organ formalné konzultoval ECB, ale neposkytl ji dostatek ¢asu k ptezkoumani navrhu pravnich piedpist
a k pfijeti stanoviska pred schvalenim téchto predpist.

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

63 Viz CON/2013/38 a CON/2013/57.

64 ECB piijala stanovisko CON/2013/56 k piivodnimu navrhu nového zakona o Magyar Nemzeti Bank v ervenci 2013. Zmény tohoto
ptvodniho navrhu byly velké co do poctu a rozsahu a ovlivnily podstatu tohoto pravniho piedpisu nad ramec splnéni pfipominek ve
stanovisku CON/2013/56.

65 CON/2013/71.
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banky a ECB ve svych stanoviscich vyslovila v tomto sméru vyznamné kritické piipominky. Kromé
toho mad’arské tirady nekonzultovaly ECB ohledné pravnich predpist, jimiz se definovala pravidla
tykajici se nového integrovaného systému druzstevnich avérovych instituci a snizeni zatizeni
majitell hypoték v cizich ménach, které se kvili své dilezitosti pro stabilitu finanéniho systému
povazuji za zalezitost zasadniho vyznamu pro ESCB.

Irské utady nekonzultovaly ECB ve véci zakona pro ucely umoznéni okamzité likvidace Irish Bank
Resolution Corporation a zajisténi pozice irské centrdlni banky. M4 se za to, Ze divodem byla
naléhavost situace a zejména potieba schvalit tento zakon pfed zvefejnénim jeho obsahu a zabranit
tak zmateni jeho cile. Tento piipad se povazuje za zalezitost zdsadniho vyznamu pro cely ESCB.

ECB byla konzultovana italskym ministerstvem hospodaistvi a financi ve véci navrhu nafizeni
stanovujiciho navyseni kapitalu Banca d‘Italia a principy pro zmény statutu Banca d‘Italia. Jelikoz
navrh nafizeni byl schvalen jen o nékolik pracovnich dni pozdéji, vnitrostatni organy nenechaly ECB
dostatek Casu na pfijeti stanoviska®. Zména struktury kapitalu Banca d’Italia je zaleZitost zasadniho
vyznamu pro ESCB.

Lucemburské organy nekonzultovaly s ECB zékon o krytych dluhopisech, kterym se méni zakon
o finan¢nim sektoru. Tento zdkon zavedl novou kategorii krytych dluhopist, které mohou byt
emitovany uverovymi institucemi opravnénymi vydavat kryté dluhopisy a které jsou zajistény uvery
uvérovym institucim Gcastnicim se tzv. systému institucionalni zaruky. Tento pfipad se povazuje za
zélezitost zasadniho vyznamu pro ESCB, protoze v souvislosti se systémem institucionalni zaruky
se lucemburské centralni bance pfisuzuje nova konzultativni role. Tento zakon navic vedl k moznym
nejasnostem, pokud jde o alokaci povinnych minimalnich rezerv pro jednotlivé kategorie ivérovych
instituci vydavajicich kryté dluhopisy, a vyvolal problémy ohledné piistupu k financovani centralni
banky prostfednictvim operaci ménové politiky nebo nouzové pomoci v oblasti likvidity v ptipadeé
odkladu plateb nebo likvidace instituce vydavajici kryté dluhopisy.

ECB byla formaln¢ konzultovana slovinskymi Gfady ve véci navrhu pfedpisu ohledné zavedeni
opatfeni na posileni stability bank a ohledné navrhu zmén pfijatého predpisu. V obou piipadech
byla ale ECB odesléana zadost o konzultaci pozd¢ v legislativnim procesu, tj. ndvrh pfedpisu
a nasledny navrh zmén byly schvaleny pfedtim, nez ECB pfijala stanovisko ¢’. Tyto ptipady se
povazuji za dulezité z hlediska finan¢ni stability a jejich zasadniho vyznamu pro ESCB.

V roce 2013 doslo v piipadé Recka, Mad'arska, Italie a Slovinska ke zfejmym a opakujicim se
ptipadtim nesplnéni povinnosti konzultovat ECB .

6.3 SPRAVA VYPUJCNiCH A OVEROVYCH OPERACI

Na zakladé predchozich zadosti ECB v roce 2013 nadale spravovala nebo vypotradavala nékolik
vypujénich a uvérovych operaci. ®

66 CON/2013/96.

67 CON/2013/21 a CON/2013/67.

68 Opakujici se ptipady jsou pfipady, kdy jeden ¢lensky stat nekonzultuje s ECB nejméné tiikrat za dva po sobé nasledujici roky s tim, Ze
v kazdém z téchto rokl se vyskytne nejméné jeden piipad.

69 V této souvislosti je dilezité si uvédomit, ze i kdyz ECB ptisobi v roli fiskalniho agenta systému stfednédobé finan¢ni pomoci EU,
EFSM, EFSF a ESM (v souladu s ¢lankem 21.2 statutu ESCB), pIné¢ dodrzuje zakaz ménového financovani podle ¢lanku 123 Smlouvy.
Viz kapitola 2.2.5, Konvergenéni zprava, ECB, kvéten 2010, s. 23, a bod 9 stanoviska ECB ze dne 17. bfezna 2011 k navrhu rozhodnuti
Evropské rady, kterym se méni ¢lanek 136 Smlouvy o fungovani Evropské unie, pokud jde o mechanismus stability pro ¢lenské staty,

jejichz ménou je euro (UF. vést. C 140, 11.5.2011, s. 8).
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V souladu s rozhodnutim ECB/2003/14 ze 7. listopadu 2003 7° je ECB odpovédna za spravu
vypujénich a Gvérovych operaci EU v ramci systému stiednédobé finanéni pomoci. ECB vypotadala

uroky z 11 Gvéra. K 31. prosinci 2013 ¢inila celkova ¢astka nevyporadanych uvérovych operaci EU
v ramci tohoto systému 11,4 mld. EUR, coz byla stejna ¢astka jako k 31. prosinci 2012.

ECB je odpovédna za vypoiadani viech plateb spojenych s dohodou o mechanismu tvéri pro Recko,
a to za vétitele i dluznika. Pavodnich $est avéri bylo v roce 2012 slouéeno do jednoho Gvéru
a v roce 2013 ECB vypotadala troky z tohoto véru. K 31. prosinci 2013 ¢inil nesplaceny ziistatek
sdruzenych bilateralnich Gvér ve prospéch Recka 52,9 mld. EUR, stejné jako k 31. prosinci 2012.

ECB odpovida za spravu vyptijénich a tivérovych operaci EU na zakladé evropského mecha-
nismufinanéni stabilizace (EFSM).” V jeho ramci ECB v roce 2013 vypoiadala troky z 18 uveéri.
K 31. prosinci2013 ¢inila celkova ¢astka nevyporadanych uvérovych operaci EU v ramci EFSM
43,8 mld. EUR, coz byla stejna ¢astka jako k 31. prosinci 2012.

ECB je odpovédna za spravu tveérit Evropského nastroje finanéni stability (EFSF) ¢lenskym statim,
jejichZ ménou je euro.” ECB v roce 2013 zpracovala za EFSF 15 plateb, které pfevedla do zemi
dluzniki (Irsko, Portugalsko a Recko). ECB vypotadala troky a poplatky ze 17 avéri.

ECB je odpovédna za spravu uvért Evropského mechanismu stability (ESM) ¢lenskym statim,
jejichz ménou je euro.”™ ECB v roce 2013 zpracovala za ESM tii platby, které pievedla do dluZnické
zem¢e (Kypr).

6.4 SLUZBY SPRAVY REZERV EUROSYSTEMU

V roce 2013 bylo i nadale nabizeno komplexni spektrum sluzeb podle ramce vytvofeného
v roce 2005 pro spravu rezervnich aktiv zakaznikti Eurosystému, ktera jsou denominovana v eurech.
Sluzby, které jsou k dispozici centralnim bankdm, ménovym organtim a organum statni spravy se
sidlem mimo eurozénu a mezinarodnim organizacim, jsou nabizeny za harmonizovanych podminek
a v souladu se vSeobecnymi trznimi standardy jednotlivymi centradlnimi bankami Eurosystému
(poskytovatelé sluzeb Eurosystému). ECB plni roli koordinatora tim, Ze zajist'uje hladké fungovani
tohoto ramce. Pocet zdkazniki udrzujicich obchodni vztahy s Eurosystémem se mirné zvysil
7 299 v roce 2012 na 300 v roce 2013. Pokud jde o samotné sluzby, celkové hotovostni zistatky
zakazniki (véetné vkladl) zaznamenaly v roce 2013 znacny pokles (o 32 %), zatimco drzba cennych
papirt se vyrazné zvysila (0 9 %).

ECB v roce 2013 dokon¢ila prace, které¢ zahajila v roce 2012 v oblasti prizkumu moznosti dal§iho
zvySovani celkové operacni u€innosti a rozsahu sluzeb spravy rezerv Eurosystému. Zmény vstoupily
v platnost 1. ¢ervence 2013 a mimo jiné nabizeji zdkaznikiim vétsi pruznost pti spravé jednodennich
hotovostnich zidstatkd.

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

71 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.

72 Podle ¢&l. 122 odst. 2 a ¢l. 132 odst. 1 Smlouvy, ¢lankt 17 a 21 statutu ESCB a ¢lanku 8 natizeni Rady (EU) €. 407/2010 ze dne
11. kvétna 2010.

73 Podle ¢lankt 17 a 21 statutu ESCB (spole¢né s €l. 3 odst. 5 ramcové dohody o EFSF).

74 Podle ¢lankt 17 a 21 statutu ESCB (spole¢né s ¢lankem 5.12.1 vSeobecnych podminek ke smlouvam o finan¢ni pomoci ESM).
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Kromé montaze panell fasady bylo dosazeno dalsiho pokroku v instalaci technické infrastruktury a vnitiniho vybaveni
kancelafi a spojovacich plo§in v atriu. Pro provadéni praci na vSech Ctyfech spojovacich plosinach bylo celé atrium
ptechodné zapInéno vnitinim leSenim.



KAPITOLA 3
VSTUP LOTYSSKA DO EUROZONY

| HOSPODARSKY A MENOVY VYVO) V LOTYSSKU

Dne 9. ¢ervence 2013 ptijala Rada EU rozhodnuti, kterym Loty$sku umoznila, aby od
1. ledna 2014 pfijalo euro jako svou ménu. Pocet zemi eurozony se tak zvysil ze 17 na 18.
Rozhodnuti Rady vychazelo z konvergencnich zprav, které v ¢ervnu 2013 zvefejnily ECB
a Evropska komise, a navazovalo na diskuze v Evropské rad¢, stanovisko Evropského parlamentu,
navrh Evropské komise a doporuceni Euroskupiny. V tyz den Rada pftijala také nafizeni, kterym
urcila neodvolatelny pfepocitaci koeficient lotySského latsu a eura. Tento piepocitaci koeficient byl
stanoven ve vysi 0,702804 LVL za euro, coz se rovna centralni parité lotySského latsu po celou dobu
¢lenstvi této zeme v mechanismu sménnych kurza II (ERM II).

V poslednich 15 letech byl proces konvergence k trzni ekonomice a k vyssi Zivotni urovni
v Lotyssku doprovazen velkymi vykyvy hospodarské aktivity. Na pocatku prvni dekady 21. stoleti
bylo LotySsko spolu s Estonskem a Litvou jednou z nejrychleji rostoucich ekonomik v Evropé.
Ptistoupeni k EU v roce 2004 znamenalo dals$i povzbuzeni ristu diky intenzivnéj§imu obchodovani
a finan¢ni integraci s EU. Doslo k rychlé transformaci ekonomiky, ktera se vice orientovala na
sluzby. Do roku 2006 a 2007 ¢inil meziro¢ni rist HDP 10 %, jednotkové mzdové naklady rostly
téméf dvojnasobnym tempem a schodek bézného uctu dosahl 20 % HDP (viz tabulka 14).

Financni krize, kterd zasahla svét v roce 2008, zesilila korekci vyvoje lotySské ekonomiky po
jejim piehtati v predchozich letech. Na podzim roku 2008 — po zachran¢ jedné soukromé banky —
Lotyssko pozadalo EU a MMF o finan¢ni pomoc. V nasledujicich dvou letech se produkt snizil
0 20 %, mira nezaméstnanosti vzrostla zhruba na 20 % a bézny et ptesel ze schodku do prebytku
hlavné v disledku kolapsu domaci poptavky.

S predstihem pfipravena a divéryhodna strategie fiskalni konsolidace a strukturalni reformy daly
zaklad udrzitelnému oziveni. Obavy trhl z devalvace se zmirnily a zemi se podatilo udrzet fixni kurz
vuci euru. Koncem roku 2009 dosahoval hospodarsky rist v mezictvrtletnim vyjadfeni kladnych
hodnot. Zna¢né sniZzeni mezd pfispélo k obnoveni konkurenceschopnosti Loty$ska a v poloviné
roku 2009 doslo k oziveni vyvozu. Podil LotySska na svétovém vyvozu se od roku 2011 zvySuje diky
zesileni svétové poptavky po piedchozi celosvétové recesi. Schodek bilance zbozi a sluzeb se tak za
dvanactimési¢ni obdobi do tfetiho ¢tvrtleti roku 2013 nachazel na hodnoté 2,2 % HDP.

Program finan¢ni pomoci EU a MMF byl uspésné ukoncen v lednu 2012. Pajcka od MMF byla plné
splacena do konce roku 2012, tedy pted terminem. Do tietiho ¢tvrtleti 2013 LotySsko vyrovnalo
témef polovinu ztraty realného HDP z obdobi krize.

Vyvoj inflace byl v LotySsku v poslednich deseti letech zna¢né promeénlivy. Po poklesu v obdobi od
poloviny 90. let 20. stoleti do roku 2003 inflace métena HICP v roce 2004 vyrazné zrychlila a do
roku 2006 se pohybovala mezi 6 % a 7 %. Ve druhém ¢tvrtleti roku 2008 dosahla vrcholu 17,5 %
v disledku poptavkovych tlakl, harmonizace legislativy upravujici nepiimé dané se zbytkem EU
a ristu regulovanych cen a svétovych cen komodit. Kdyz se ekonomika dostala do recese, inflace
znacné zpomalila, ¢aste¢né v dlisledku snizeni mezd. Koncem roku 2010 rostly svétové ceny
potravin a energii a zvySovaly se nepiimé dané (jedno z konsolida¢nich opatfeni) a inflace zacala
znovu rust. V poslednich dvou letech byl vSak vyvoj inflace ptiznivéejsi Casteéné vlivem odeznivani
dopadu predchoziho ristu svétovych cen komodit, pomalej§imu rlstu regulovanych cen a snizeni
sazeb nepfimych dani. V diasledku slabého ristu mezd a vyssi produktivity byly nizké i domaci

nakladové tlaky.
ECB
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Tabulka 14 Hlavni ekonomické ukazatele LotySska

(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak; priméry za obdobi, neni-li uvedeno jinak)

1999 2000| 2001, 2002| 2003 2004| 2005 2006/ 2007 2008 2009 2010, 2011 2012 2013

Rust realného HDP 29 57 713 711 77 88 101 11,0 10,0 -28 -177 -1,3 53 52 479

Prispévek k ristu redlného

HDP (v procentnich

bodech)

Domaci poptavka

(bez zasob) 28 59 84 89 78 122 143 189 136 -7,7 270 23 48 58

Cisty vyvoz 0,1 33 38 -02 45 -53 04 -89 -64 74 123 -19 L1 -0,2 .
Inflace méfena HICP 21 26 25 20 29 62 69 66 101 153 33 -12 42 23 00
Nahrada na zaméstnance . . 43 28 11,0 145 251 232 351 157 -12,7 32 5,0 73
Nominalni jednotkové
naklady prace . . -6 -12 52 65 154 165 272 20,1 -79 99 1,2 35
Deflator HDP 22 43 20 3,1 38 70 102 114 203 124 ~-13 -09 60 33
Deflator dovozu 42 60 09 44 62 85 113 99 68 104 49 58 57 72
Mira nezaméstnanosti
(v % pracovni sily) 141 143 13,5 125 11,6 11,7 100 70 6,1 77 17,5 19,5 162 150
Celkova zamé&stnanost? . . 1,2 29 1,9 1,2 1,6 49 36 56 -143 -6, 1,5 1,4
Saldo bézného a kapitalového
uctu (v % HDP) 87 43 -72 65 -16 -118 -112 -213 -204 -11,7 11,1 49 00 05
Saldo hospodaieni vladniho
sektoru (v % HDP)? -38 28 20 23 -6 -10 -04 -05 -04 -42 98 81 36 -13 -14
Vetejny dluh (v % HDP)? 124 124 141 13,6 147 150 125 10,7 90 19,8 369 444 419 40,6 425
Nominalni 3mési¢ni sazba
penézniho trhu (v %) 85 54 69 44 38 42 31 44 87 80 131 2,0 Lo 09 04
Nominalni sménny kurz
vigi euru® 06 06 06 06 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07

Zdroje: ECB, Eurostat a Evropska komise.

1) Predbézny odhad.

2) Hodnota za rok 2013 odpovida prognéze Evropské komise z podzimu 2013.
3) V lotysskych latsech za euro.

Mira nezaméstnanosti se vyrazné snizila z vysoké Girovné zaznamenané béhem krize diky pomérné
pruznému trhu prace. Ve tietim c¢tvrtleti 2013 mira nezaméstnanosti klesla na 12,1 % z maximalni
hodnoty 20,8 % dosazené v prvnim ctvrtleti 2010. V poslednich péti letech emigroval velky pocet lidi
do jinych zemi EU a pracovni sila se vyrazné snizila. Emigrace se vSak zacala v poslednich n¢kolika
letech snizovat, coz naznacuje stabilizaci vyhledu pro rust pracovni sily. Zaroven ptetrvavaji také
regionalni rozdily v zaméstnanosti i nezaméstnanosti a nesoulad ve struktuie kvalifikace pracovni
sily. Napjata situace na trhu prace a vysoka pfirozena mira nezaméstnanosti mohou vytvaret tlak
na rust mezd a snizovat ristovy potencial LotySska v pfistim obdobi. Je proto nezbytné nutné dale
zlepSovat fungovani trhu prace.

V obdobi konjunktury pied krizi byla fiskalni politika procyklicka. V letech 2000-2007 se celkovy
schodek nachazel pod trovni 3 % HDP, avSak soucasné se zhorSovala strukturalni fiskalni pozice.

,

Tento vyvoj zakryval prudky hospodaisky rust. Podle odhadd Evropské komise byla fiskalni
politika v letech 2005-2008 siln€ expanzivni a neocekavané pfijmy byly misto na rychlejsi
snizovani schodku pouzivany na dalsi vydaje. KdyZz se v roce 2008 prudce snizila ekonomicka
aktivita, doSlo k propadu pfijmt vladniho sektoru a fiskalni schodek se zvysil na vice nez 4 % HDP
v roce 2008 a témer 10 % HDP v roce 2009 (viz tabulka 14). V 1ét¢ roku 2009 Rada ECOFIN
rozhodla zah4jit s LotySskem postup pii nadmérném schodku a stanovila termin pro napravu do
roku 2012. Rozsah konsolidace, kterou LotySsko provedlo pod dozorem EU a MMF, byl mimotadny.
Nominalni spotieba vlady a vladni investice byly v roce 2010 téméf o tfetinu niz§i nez v roce 2008.
Na stran¢ vydaji konsolidace spocivala zejména ve zna¢ném snizeni nahrad zamé&stnanctim statni
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spravy a mezispotieby. Na strané piijma spoc¢ivala ve zvySeni sazeb DPH a ve zvysSeni dang z piijmu
fyzickych osob a z nemovitosti. Zaroven byl rozsifen zaklad pro odvody pojistného na socialni
zabezpeceni. Kapitalové injekce do oslabeného bankovniho sektoru v letech 2009 a 2010 znamenaly
dalsi napor na vefejné finance. Konsolidaéni opatieni presto vedla ke sniZzeni poméru schodku k HDP
79,8 % v roce 2009 na 1,3 % v roce 2012. Rust vladniho dluhu byl az do roku 2007 pomérné mirny;
poté se dluh rychle zvysil a v roce 2010 dosahl nejvyssi hodnoty 44,4 % HDP.

Posledni vyvoj je v LotySsku z hlediska posileni fiskalniho rdmce ptiznivy. LotySsko je signatafem
Smlouvy o stabilité, koordinaci a spravé v hospodaiské a ménové unii, ktera vstoupila v platnost
v lednu 2013. V této souvislosti byl posilen ndrodni fiskalni ramec tim, Ze byl schvalen zakon
o rozpoctove kazni, ktery pocitd s vyrovnanym rozpoc¢tem béhem hospodatského cyklu a ve
sttednédobém horizontu, a s vytvorenim Fiskalni rady. Podle prognozy Evropské komise
z podzimu 2013 bude pomér schodku vladniho sektoru k HDP v LotySsku nadale umirnény na
urovni kolem 1 % v roce 2014 a pomér vladniho dluhu k HDP zistane v roce 2014 viceméné beze
zmény na trovni 39 %.

Pti formovani konvergenéniho procesu LotySska v poslednich deseti letech hrala dulezitou roli
meénova politika. Cilem loty$ské centralni banky je dlouhodobé cenova stabilita. Tento cil je od
roku 1992 upraven zakonem. V zajmu dosazeni tohoto cile zachovavala Latvijas Banka pevny
kurzovy rezim a umoznovala volny pohyb kapitalu. Od roku 1994 byl lotyssky lats navazan na
zvlastni prava Cerpani (SDR). Po vstupu do EU v roce 2004 se predpokladalo, ze LotySsko se pfipoji
k ménové unii, jakmile dosahne udrzitelné konvergence. S ohledem na ¢lenstvi v ERM II navazalo
Lotyssko 30. prosince 2004 lats na euro s kurzem 0,702804 LVL. V kvétnu 2005 vstoupilo do
ERM II a jednostranné urcilo fluktuac¢ni pasmo =1 % kolem centralni parity s kurzem, ktery se
rovna kurzu stanovenému v prosinci 2004. Kdyz se v roce 2004 objevily prvni naznaky piehrati,
pristoupila Latvijas banka ke zptisinovani ménové politiky, aby zmirnila ivérovou expanzi. Tento
krok v8ak nezabranil vytvofeni nadmérnych nerovnovah a cyklickému vyvoji, a to zejména na
trhu s bydlenim. Jakmile byla zahajena konsolidace, zacala Latvijas Banka uvoliiovat ménovou
politiku. Po postupném snizovani refinanéni sazby v poslednich nékolika letech Latvijas Banka
snizila v listopadu 2013 tuto sazbu az na 0,25 %, aby zajistila hladky pfechod na mé€novou politiku
ECB od 1. ledna 2014.

Podil loty$ského bankovniho systému na HDP je v porovnani s vétSinou ostatnich zemi EU pomérné
maly. Nekolik bank pfevazné vlastnénych domacimi subjekty vSak spoléha na vklady nerezidentd
jako na zdroj financovani. Domaci uvérové aktivity téchto bank jsou dosti omezené, avsak jejich
drzba nerezidentskych vklada pfedstavovala ve druhé poloviné roku 2013 téméf polovinu vSech
vkladii. Vysoka zavislost na vkladech nerezident implikuje rizika pro financni stabilitu a vytvari
podminéné zavazky pro vladu. Obchodni model zalozeny na nerezidentskych finan¢nich sluzbach
muze zesilit fadu rizik, napft. avérové riziko, riziko koncentrace, riziko likvidity, trzni riziko
a riziko rekapitalizace. S cilem fesit potencialni rizika schvalily loty$ské organy pro banky s timto
obchodnim modelem dodate¢né, mnohem ptisnéjsi obezietnostni pozadavky (dodateéné kapitalové
a likviditni pozadavky v ramci 2. pilife a rozsitené kontroly na dalku i na misté). Loty$ské organy
by mély pokracovat v monitorovani vyvoje v této oblasti a pouzivat komplexni soubor néstrojt
mikroobezietnostni i makroobezietnostni politiky a v pfipadé potieby tento soubor rozsifit, aby tato
rizika omezily.

Ma-li plné vyuzit vyhody eura a umoznit efektivni fungovani pfizpiisobovacich mechanismt
v rozsifené eurozoné, musi LotySsko pokracovat ve svém reformnim usili. Jeho hospodarska politika
by se méla zaméfit na zajisténi udrzitelnosti konvergencniho procesu a dlouhodobé udrzitelného
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ristu. V tomto ohledu je nezbytné nutné zajistit nizkoinflacni prosttedi, zejména udrzet rist mezd
v souladu s vyvojem produktivity. Dale je tfeba zlepsit fungovani trhu prace, aby byl plné vyuzit
jeho potencial. Je nezbytné, aby vedle ménové politiky pomahaly loty$skému hospodafstvi vyporadat
se s potencialnimi Soky a vyhnout se opakovani makroekonomickych nerovnovah také ostatni oblasti
hospodarské politiky. LotyS$ské organy verejné zduraznily, Ze jejich hlavnim cilem je zabranit
procyklické politice a zvysit kvalitu instituci, zlep$it podnikatelské prostiedi a posilit spravu a fizeni
ekonomickych zalezitosti, aby byla zajiSténa stabilita a konkurenceschopnost ekonomiky. Dale
vyhlasily zavazek, ze budou trvale pln¢ dodrzovat Pakt stability a ristu a rozpoctovy pakt, provadeét
dalsi strukturdlni reformy a dale posilovat hospodaiské politiky zaméfené na finan¢ni sektor.
Plnéni a dlouhodobé dodrzovani téchto zavazki je nezbytné pro zajisténi ekonomického prostredi
podporujiciho ve stfednédobém a dlouhodobém vyhledu udrzitelny rtst produktu a zaméstnanosti
v kontextu vyvazenych makroekonomickych podminek a cenové stability.

STATISTICKE DUSLEDKY ROZSIRENi EUROZONY O LOTYSSKO

Vstup LotySska do eurozony 1. ledna 2014 ovlivni sestavovani statistik v LotySsku i v ostatnich
zemich eurozony. Statistické fady za eurozénu bylo tfeba jiz poSesté upravit v souvislosti se
vstupem novych ¢lenskych zemi. Ptiprava statistik pro rozsifenou eurozoéonu byla v pfipadé
potieby koordinovana s Evropskou komisi. Vstup LotySska do eurozény znamena, ze rezidenti
této zemé veetné pravnickych osob se stali rezidenty eurozony. To ovliviiuje statistiky zachycujici
transakce (toky) a pozice rezidentli eurozony mezi sebou a vuci nerezidentim eurozony. Patfi
k nim ménova statistika, statistika platebni bilance a investi¢ni pozice vii¢i zahrani¢i nebo financni
ucty. V téchto ptripadech musi byt ,.konsolidovany* transakce a pozice mezi rezidenty LotySska
a rezidenty ostatnich zemi eurozony, aby byla ve vSech statistikach, kterych se to tyka, zajisténa
spravna definice rezidentské prislusnosti k eurozoné.

Od ledna 2014 musi Lotyssko spliiovat vSechny statistické pozadavky ECB, tj. poskytovat plné
harmonizované a srovnatelné narodni tdaje.! Vzhledem k tomu, Ze ptiprava novych statistik
vyzaduje hodné Casu, zacala Latvijas Banka a ECB s pfipravami jiz pfed vstupem do EU. Poté,
co se v roce 2004 stala clenem ESCB, zintenzivnila Latvijas Banka pfipravu na plnéni pozadavka
ECB v oblasti ménové a finanéni statistiky, statistiky finan¢ni stability, statistiky drzby cennych
papirt, externich statistik, vladni financni statistiky a finan¢nich ucta. Latvijas Banka musela
dale pfipravit integraci lotySskych uvérovych instituci do systému minimalnich rezerv ECB
a splnit ptislusné statistické pozadavky v této oblasti. Musela provést také pripravy na plnéni
statistickych pozadavki Evropské rady pro systémova rizika a podporu informac¢nich pozadavka
nového jednotného mechanismu dohledu.

Pro vykazujici subjekty a NCB ostatnich zemi eurozony rozsifeni eurozony znamena, ze od
ledna 2014 musi uvadet transakce a pozice viici rezidentim LotySska v ramcei Gidaju za eurozonu,

nikoliv jako udaje za nerezidenty eurozony.

Kromée toho LotySsko a vSechny ostatni zemé eurozony poskytly zpétné udaje v dostatecné
podrobném geografickém a sektorovém c¢lenéni od roku 2004, kdy LotySsko vstoupilo do EU.

1 Statistické pozadavky ECB jsou shrnuty v dokumentu ,,ECB statistics: an overview®, duben 2010.
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Tyto historické udaje umozni sestavit agregaty za eurozonu v novém slozeni za nékolik let pied

o

roz$itenim eurozony.

Pokud jde o zverejiiovani statistik pro eurozénu, poskytla ECB uzivatelim on-line pfistup
k riznym soubortm casovych fad, pficemz nékteré obsahuji tidaje za soucasnou eurozéonu
(tj. véetné LotySska) s co nejvetsi zpétnou platnosti a nékteré propojuji riizna slozeni eurozony
pocinaje pivodnimi 11 zemémi v roce 1999.

2 PRAVNi ASPEKTY ZACLENENi LOTYSSKE
CENTRALNiIi BANKY DO EUROSYSTEMU

Podle ¢lanku 140 Smlouvy ptezkoumala ECB statut lotySské centralni banky (Latvijas Banka) a dalsi
prislusné lotysské pravni pfedpisy z hlediska jejich souladu s ¢lankem 131 Smlouvy. Slucitelnost
loty$skych pravnich pfedpist se Smlouvou a se statutem ESCB posoudila ptiznivé.!

ECB a Latvijas Banka zavedly fadu pravnich néstrojt s cilem zajistit integraci lotySské centralni
banky do Eurosystému k 1. lednu 2014. Pravni ramec Eurosystému byl pfizpiisoben na zakladé
rozhodnuti Rady ECOFIN ze dne 9. &ervence 2013 tykajiciho se zruseni vyjimky pro LotyS$sko.2
ECB pfijala potfebné pravni nastroje, aby zajistila splaceni zbyvajiciho kapitalu a prevod
devizovych rezerv do ECB3, a stanovila kli¢ pro pfidélovani bankovek platny od 1. ledna 2014.4
Podle ¢lanku 27.1 statutu ESCB pfijala Rada guvernérti doporuceni ve véci externiho auditora
Latvijas Banka pro ro¢ni uéetni zavérky pocinaje G¢etnim rokem 2014.°> ECB rovnéz pfezkoumala
svlj pravni ramec a v nutnych pfipadech provedla zmény vyplyvajici z ¢lenstvi Latvijas Banka
v Eurosystému. Tato ¢innost zahrnovala prezkum loty$skych pravnich predpisti provadéjicich pravni
ramec ménové politiky Eurosystému a systém TARGET?2, coz loty$skym protistrandm umoznilo
se od 2. ledna 2014 ucastnit operaci Eurosystému na volném trhu. ECB rovnéz pfijala rozhodnuti
o ptrechodnych ustanovenich pro uplatnovani minimalnich rezerv Evropskou centralni bankou po
zavedeni eura v LotySsku.® Dale byla ukonéena dohoda o ERM II” pro loty$skou centralni banku.

Zavedeni eura v LotySsku a zaclenéni jeho centralni banky do Eurosystému vyzadovalo i zmény
nekterych lotySskych pravnich nastroji. ECB byla konzultovana ve véci vnitrostatnich pravnich
predpisti upravujicich pfechod na euro a ramec minimalnich rezerv.®

1 Viz Konvergencni zprava, ECB, ¢erven 2013.

2 Rozhodnuti Rady 2013/387/EU ze dne 9. &ervence 2013 o piijeti eura v Loty$sku od 1. ledna 2014 (Ut vést L 195, 18.7.2013, s. 24).

3 Rozhodnuti ECB/2013/53 ze dne 31. prosince 2013 o splaceni zakladniho kapitalu, pfevodu devizovych rezerv a piispévcich na rezervni
fondy a rezervy ECB ze strany Latvijas Banka, Ut. vést. L 16, 21.1.2014, s. 65.

4 Rozhodnuti ECB/2013/27 ze dne 29. srpna 2013, kterym se méni rozhodnuti ECB/2010/29 o vydavani eurobankovek (Uf. vést. L 16,
21.1.2014, 5. 51).

5 Doporuteni ECB/2013/42 ze dne 15. listopadu 2013 Radé Evropské unie o externich auditorech Latvijas Banka (Uf. vést. C 342,
22.11.2013,s. 1.

6 Rozhodnuti ECB/2013/41 ze dne 22. fijna 2013 o pfechodnych ustanovenich pro uplatiiovani minimalnich rezerv Evropskou centralni
bankou po zavedeni eura v Lotyssku, UE. vést. L 3, 8.1.2014, s. 9.

7 Dohoda ze dne 6. prosince 2013 mezi Evropskou centralni bankou a narodnimi centralnimi bankami ¢lenskych stati mimo eurozonu, kterou
se méni dohoda ze dne 16. biezna 2006 mezi Evropskou centralni bankou a narodnimi centralnimi bankami ¢lenskych statli mimo eurozénu
o provoznich postupech mechanismu sménnych kurzii ve treti etap& hospodaiské a ménové unie, Ut. vést. C 17,21.1.2014, s. 1.

8 CON/2012/97 a CON/2013/47.
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Rada ECOFIN konzultovala ECB ve véci svych navrhii na zménu natizeni Rady’®, kterd umoznila
zavedeni eura v LotyS$sku a stanovila neodvolatelny pevny sménny kurz eura a loty§ského latsu.'®
ECB navrhovana nafizeni privitala a konstatovala, Zze natizeni umozni zavedeni eura jakoZto lotySské
meény po zruseni vyjimky pro Loty$sko postupem stanovenym v ¢l. 140 odst. 2 Smlouvy.

3 OPERACNi ASPEKTY ZACLENENi LOTYSSKE
CENTRALNi BANKY DO EUROSYSTEMU

Po rozhodnuti Rady EU z 9. ervence 2013 o piijeti eura LotySskem k 1. lednu 2014 provadéla ECB
technickeé piipravy s cilem plné zaclenit lotySskou centralni banku (Latvijas Banka) do Eurosystému.
V souladu s ustanovenimi Smlouvy vstoupila Latvijas Banka do Eurosystému s naprosto totoznymi
pravy a povinnostmi jako narodni centralni banky ¢lenskych stati EU, které euro pfijaly jiz diive.

Technické ptipravy na zaclenéni Latvijas Banka do Eurosystému zahrnovaly Sirokou §kalu oblasti,
zejména finanéni vykaznictvi a aetnictvi, operace ménové politiky, spravu devizovych rezerv
a devizové operace, platebni systémy, statistiku a vyrobu bankovek. V oblasti operaci ptipravy
zahrnovaly rozsahlé testovani nastroju, postupil a technickych systému k provadéni operaci ménové
politiky a devizovych operaci.

OPERACE MENOVE POLITIKY

Po prijeti eura LotySskem dne 1. ledna 2014 zacaly pro 61 lotySskych uvérovych instituci, jejichz
seznam je zvefejnén na internetovych strankdch ECB, od uvedeného data platit pozadavky
Eurosystému na povinné minimalni rezervy. Vstup LotySska do eurozony zménil stav likvidity
v Eurosystému pouze mirné. Celkové povinné minimalni rezervy Gvérovych instituci se zvysily
o méné nez 0,2 % (187 mil. EUR). Cisté autonomni faktory likvidity v Loty$sku za obdobi od
1. do 18. ledna 2014 znamenaly stahovani likvidity, coz v bankovnim sektoru celé eurozony zvysilo
deficit likvidity v praiméru o 0,1 % (0,5 mld. EUR).

PRISPEVEK K ZAKLADNiMU KAPITALU A DEVIZOVYM REZERVAM ECB

K 1. lednu 2014 ¢inil podil loty$ské centralni banky na celkovém upsaném kapitdlu ECB
30,5 mil. EUR, coz se rovna 0,2821 % upsaného zékladniho kapitalu ECB ve vysi 10 825 mld. EUR.
Po ptistoupeni k ESCB 1. kvétna 2004 Latvijas Banka splatila 7 % svého upisu zékladniho
kapitalu ECB jako pfispévek na provozni naklady ECB. V navaznosti na navySeni kapitalu ECB
k 29. prosinci 2010 se tento piispévek snizil na 3,75 %. V souladu s ¢lankem 48.1 statutu ESCB
Latvijas Banka 1. ledna 2014 splatila zbyvajici ¢ast svého tpisu kapitalu ve vysi 29,4 mil. EUR.

S platnosti od 1. ledna 2014 a v souladu s ¢lanky 30 a 48.1 statutu ESCB pfevedla Latvijas
Banka na zakladé svého podilu na upsaném kapitalu ECB do devizovych rezerv ECB ¢astku
odpovidajici 163,5 mil. EUR (z toho 85 % pfedstavovala aktiva denominovana v japonskych jenech
a 15 % zlato). Latvijas Banka se rozhodla provadét operace souvisejici se spravou jejiho podilu na
devizovych rezervach ECB v japonskych jenech v rdmci dohody o spole¢né spravé devizovych
aktiv s Oesterreichische Nationalbank. V diisledku pfevodu devizovych rezerv na ECB byla lotySské
centralni bance v souladu s ¢lankem 30.3 statutu ESCB pfipsana pohledavka v eurech viici ECB.

9 Nafizeni Rady (EU) ¢. 870/2013 ze dne 9. Cervence 2013, kterym se méni nafizeni (ES) ¢. 2866/98, pokud jde o piepocitavaci koeficient
eura pro Lotyssko, U, vést. L 243, 12.9.2013, s. 1, a nafizeni Rady (EU) &. 678/2013 ze dne 9. &ervence 2013, kterym se méni nafizeni
(ES) €. 974/98, pokud jde o zavedeni eura v LotySsku, Ut vést. L 195, 18.7.2013, s. 2.
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4 VYMENA OBEZIVA V LOTYSSKU

LOGISTIKA VYMENY OBEZIVA

Dne 1. ledna 2014 Lotyssko pfijalo euro jako svou ménu. Vyména ob&ziva prob&hla hladce a po
dvoutydennim obdobi paralelniho ob&hu lotys$ského latsu a eura se eurobankovky a euromince staly
v LotyS$sku jedinym zakonnym platidlem. V podstaté v§echny bankomaty od 1. ledna 2014 vydavaly
pouze eurobankovky. Postupy vymény obéziva byly stanoveny v planu pfechodu na euro vytvofeném
spolecné se zainteresovanymi subjekty.

Deutsche Bundesbank, kterd vystupovala jako logisticka protistrana, poskytla 110,3 mil. kust
bankovek v hodnoté 3,12 mld. EUR. Lotysska centralni banka (Latvijas Banka) ptjcku splati
v podobé bankovek v roce 2015. Bankovky prvni série, jejichz vyrobu bude zadavat Latvijas Banka,
ponesou ve svych sériovych ¢islech pismeno ,,C“. Latvijas Banka obstarala z mincovny Staatliche
Miinzen Baden-Wiirttemberg 400 mil. kusti eurominci v hodnoté 98,8 mil. EUR.

Pied dnem prechodu na euro bankam bylo distribuovano 8 % hodnoty vyptjéenych bankovek a 40 %
hodnoty obstaranych minci, aby mohly naplnit bankomaty a piedzasobit maloobchodniky a ostatni
subjekty zpracovavajici hotovost. Kromeé toho bylo vetejnosti distribuovano 700 000 startovacich
bali¢kti obsahujicich euromince v hodnoté 14,23 EUR na jeden balicek s cilem snizit mnozstvi
drobnych minci, které¢ by museli v prvnich lednovych dnech drzet maloobchodnici.

V souvislosti se zavedenim eura v LotySsku narodni centralni banky od prvniho pracovniho dne
roku 2014 do 28. unora 2014 bezplatné sménovaly loty$ské latsy za eura podle stanovené parity.!!
Vymeénovana ¢astka byla omezena na 1 000 EUR na konkrétni subjekt a transakci v konkrétni den.

Od 1. ledna 2014 1ze po dobu 6 mésici vyménovat loty$ské latsy za eura pii pevné stanoveném
sménném kurzu a bez poplatku na vSech bankovnich pobockach poskytujicich hotovostni sluzby.
Lotysské posty nabizely stejnou sluzbu do konce biezna 2014. Latvijas Banka bude vyménovat
loty$ské bankovky a mince po neomezenou dobu.

INFORMACNI KAMPAN K ZAVEDENi EURA

ECB uzce spolupracovala s loty$skou centralni bankou na vypracovani komplexni informacni
kampané v rdmci piiprav na zavedeni eura. Komunikac¢ni néstroje vyuzité v kampani zohlediovaly
zkusenosti ziskané pfi predeslych pfechodech na euro a zahrnovaly medialni kampan vcetné dvou
televiznich Sotd, inzeraty v tisku, venkovni reklamy a on-line reklamy, prizkumy vefejného minéni,
ruzné druhy tisténych publikaci a specializované internetové stranky. Cilem informa¢ni kampané
vénované euru, kterou uspoiadaly ECB a Latvijas Banka, bylo seznamit Sirokou vetejnost a subjekty
zpracovavajici hotovost se vzhledem a ochrannymi prvky eurobankovek a eurominci i s klicovymi
fakty a daty spojenymi s vyménou obéziva. Komunikaéni partnefi (zejména banky a statni organy)
ziskali pristup k elektronickym materialim pfipravenym ECB, které si mohli pfizptisobit a pouzivat
je ve své vlastni komunikaéni ¢innosti.

Stejné jako v piedchozich ptipadech pfechodu na euro vypracovala ECB ,,mluvici kartu® pro zrakoveé

postizené osoby (zabudovany soubor formatu MP3, ktery piehrava hlavni pozadované informace
tykajici se pfechodu na euro a hotovosti v eurech).

11 Clanek 49 statutu ESCB vyZzaduje, aby Rada guvernérii ptijala nezbytna opatieni, ktera zajisti, aby bankovky zn&jici na mény
s neodvolatelné stanovenymi sménnymi kurzy byly vymeéiovany narodnimi centralnimi bankami za jejich jmenovité hodnoty. Proto Rada

guvernéru piijala 24. cervence 2006 obecné zasady o vymeéné téchto bankovek.
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Kromé opatfeni zamétenych na Sirokou vefejnost se 12. zati 2013 konala konference na vysoké
urovni uréena pro zastupce vlady, obéanské spole¢nosti a médii za ucasti prezidenta ECB,
guvernéra lotySské centralni banky, pfedsedy vlady a ministra financi LotyS$ska a zastupce predsedy
Evropské komise.
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Zaklad koncepce terénnich a parkovych uprav kolem nového sidla ECB tvofil hlavni princip anglické zahrady, tj. Ze by méla
byt v souladu s okolni krajinou a piedstavovat idealizovany pohled na piirodu. Autorem je §vycarské architektonické studio
Vogt Landscape Architects. V tomto ptipadé se jedna se o abstrakei typického terénu piirodnich zaplavovych planin. Design
souvislé krajiny v sobé zaclenuje Grossmarkthalle a novou vyskovou budovu i nezbytné funkéni vybaveni a zazemi, aniz by
pozbyval kvality parku a krajinné identity. Soucasti uprav je i 700 stromti 25 rznych druhd.



KAPITOLA 4

FINANCNI STABILITA,
UKOLY TYKAJiCi SE ESRB
A FINANCNI INTEGRACE

| FINANCNi STABILITA

Eurosystém prispiva k hladkému provadéni politik uplatnovanych pfislusnymi narodnimi organy
v souvislosti s obezietnostnim dohledem nad Gvérovymi institucemi a stabilitou finan¢niho systému.
ECB pfipravuje pro Evropskou komisi doporuceni tykajici se rozsahu a implementace pravnich
predpist EU v oblastech obezietnostniho dohledu a finan¢ni stability. Poskytuje také administrativni,
analytickou, statistickou a logistickou podporu Evropské radé€ pro systémova rizika (ESRB). Od
listopadu 2014 ECB pifevezme odpovédnost za obezietnostni dohled nad velkymi bankovnimi
skupinami v eurozoné a ziska vyznamné makroobezietnostni pravomoci. V této souvislosti ECB
bude vyrazné ptispivat k finanéni stabilité v eurozoné.

1.1 MONITOROVANi FINANCNi STABILITY

BANKOVNi SEKTOR V EUROZONE

V ramci svého mandatu ECB v uzké spolupraci s Vyborem ESCB pro finan¢ni stabilitu pravidelné
monitoruje rizika ohrozujici finan¢ni stabilitu a vyhodnocuje schopnost finan¢niho systému eurozony
absorbovat $oky. ! Pozornost pfi plnéni tohoto dilezitého tkolu se soustied’'uje predev§im na banky,
protoZe ty jsou i nadale hlavnimi finan¢nimi zprostiedkovateli v eurozoné. Peclivé sledovany
jsou vsak také ostatni financni instituce, napfiklad pojistovny. Monitorovani se nevyhnutelné
vztahuje také na nefinanéni sektory ekonomiky, které maji t€snou vazbu na bankovni sektor v roli
zprostiedkovatele. Vzhledem k vyznamu finanénich trhi, finanénich infrastruktur a ostatnich
financnich instituci a jejich propojeni s bankami ESCB navic monitoruje také zranitelnost téchto
prvki finan¢niho systému. Byly vyvinuty analytické nastroje a modely, které pomahaji pii sledovani
a vyhodnocovani rizik, pfedev§im modely v€asného varovani a nastroje makrozatézového testovani,
které vyhodnocuji celkovou odolnost bankovniho sektoru. 2

Navzdory urcitym turbulencim na svétovych financnich trzich v letnich mésicich, které
souvisely pfedevs§im se zménami ocekavani ohledné nastaveni ménové politiky v USA, zlstalo
napéti ve finanénim sektoru eurozény v roce 2013 mirné. Vyvoj v eurozoné odrazel pokracujici
pfizpisobovani zemi eurozony, které bylo zaméteno na posileni fiskalnich pozic a feSeni
strukturalnich rigidit omezujicich hospodaisky rist. Pokrok dosazeny v regulatorni oblasti zaroven
prispival k tvorbé vyssich kapitalovych a likviditnich polstatt v bankovnim sektoru, coz zlepSovalo
schopnost bankovniho systému absorbovat Soky a vytvafrelo udrzitelngjsi zaklady pro ziskovost bank
ve stfednédobém az dlouhodobém horizontu. Jednim z podniknutych kroki bylo zapracovani novych
globalnich standardii Basilejského vyboru pro bankovni dohled pro kapital a likviditu do legislativy
EU v podobé¢ natizeni a smérnice o kapitdlovych pozadavcich (CRR / CRD IV), které jsou uc¢inné
od 1. ledna 2014.

1 Od roku 2004 zvetejiiuje ECB dvakrat za rok zpravu o stabilité finan¢niho systému eurozony, nazvanou ,,Financial Stability Review™.
2 Viz,A macro stress testing framework for assessing systemic risks in the banking sector*, fada Occasional Papers, ¢. 152, ECB, fijen 2013.
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Hospodaiské vysledky potencidlné vyznamnych bankovnich skupin? v eurozéné byly i v prvnich
ttech Ctvrtletich roku 2013 nevyrazné a byly tlumeny stale vysokou tvorbou opravnych polozek
k Gvérovym ztratdm a pomalym rastem vynosi. Cisté trokové vynosy bank v eurozéné byly nadale
nepfiznivé ovliviiovany slabym ristem ¢i poklesem poskytovanych uvéri a nizkymi arokovymi
sazbami. Pomér vynosu z poplatkil, provizi i obchodovani k bilanéni sumé se béhem roku mirné
zvysil. Pomér nakladt k vynosim vyznamnych bankovnich skupin se v prvni poloviné roku 2013
snizil, ale ve tfetim Ctvrtleti opéet vzrostl. Zda se, Ze vysoka tvorba opravnych polozek je tésné spjata
s prubehem hospodaiského cyklu a byla obzvlasté vyrazna u bank v problémovych zemich.

Navzdory pomérné nizké ziskovosti banky v eurozoné pokracuji v posilovani svych kapitalovych
pozic. Toto zlepSovani situace bank v eurozéné je disledkem kombinace navySovani kapitalu
a snizovani rizikoveé vazenych aktiv. Prispévky téchto dvou faktord se v jednotlivych vyznamnych
bankovnich skupinach vyrazneé lisi.

Podminky trzniho financovani bank se zlepsily, ale nadéle pfetrvava fragmentace trhu. Emise
prioritnich nezajisténych i zajisténych dluhopisti bankami v eurozoné zistala pod Grovni
z roku 2012, ptestoze prumérné naklady financovani bank byly na zacatku fijna pro v§echny hlavni
dluhové nastroje nejnizsi za vice nez tii roky. Mensi banky v problémovych zemich nadale u nové
emitovaného prioritniho nezajisténého dluhu platily vyssi spready nez jejich vétsi protéjsky, zatimco
rozdil mezi spready u velkych a mensich bank v zemich nezatizenych problémy byl méné€ vyrazny.
Zaroven se vSak vyrazné€ zvysila emise podiizeného dluhu, a to zejména ze strany velkych bank, byt
z nizké vychozi irovné. Podle tdajii z prizkum* po uréitém zlepSeni v prvni poloviné roku 2013
zustaly cenové i necenové podminky uveért velkym protistranam beze zmény. Financovani bank
usnadnil také priliv vkladi ve vét§in€é zemi vcetné urcitého obratu v procesu fragmentace, ktery
v minulosti nepfiznivé ovliviioval vklady v n€kterych problémovych zemich. Banky ve vétsineé
problémovych zemi pokradovaly ve sniZzovani své zavislosti na financovani od centralnich bank
splacenim vypijcek v ramei tfiletych dlouhodobéjsich refinanénich operaci, i kdyZ tempo splaceni
se v jednotlivych bankovnich sektorech lisilo.

OSTATNI FINANCNI INSTITUCE

Vykazovana ziskovost velkych pojistoven v eurozoné zatim nebyla pfili§ ovlivnéna finan¢ni
a hospodarskou krizi ani prostfedim nizkych trokovych sazeb. V priméru dosahovala dvojnasobku
ziskovosti tzv. velkych a komplexnich bankovnich skupin. Rentabilita kapitalu byla podpotena
solidnim investi¢nim ziskem a uzaviranim novych pojistnych smluv. Zda se, ze odolnost téchto
pojistoven souvisi na jedné strané s rozsahem diverzifikace u velkych pojistoven a na druhé strané
s dlouhodobym charakterem podnikani v pojistovnictvi, kde jsou aktiva zpravidla drzena az do
splatnosti, a investi¢ni zisk je proto méné citlivy na trzni volatilitu. Ziskovost v§ak v poslednich
meésicich narusily pojistné skody souvisejici zejména s povodnémi ve stfedni a vychodni Evropé.
Investi¢ni zisky si udrzely odolnost viici nizkym vynostiim statnich dluhopist s vysokym ratingem,
které predstavuji naprostou vétsinu portfolii mnoha pojistoven v eurozong. Volatilita na svétovych
dluhovych trzich béhem 1éta vyrazngji ptisobila na kapitalové pozice velkych pojistoven v eurozoné
nez na jejich ziskovost, coz doklada jejich zranitelnost v piipad€ nahlého nartstu vynosu, ktery by
prostiednictvim vlivu na ocenéni aktiv zasahl i solventnost.

3 Tento pojem oznacuje pfiblizné 130 bankovnich subjektl (vEetné zhruba 90 matefskych bank a samostatnych bank), které podle soucasnych
odhadi budou spadat pod pfimy dohled ECB v ramci jednotného mechanismu dohledu (SSM).
4 Prazkum uvérovych podminek na trzich cennych papirti denominovanych v eurech a OTC derivati provadi ECB ¢tvrtletné od roku 2013.
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1.2 FINANCNi STABILITA
V roce 2013 doslo k vyznamnému pokroku pfi tvorbé opatieni v oblasti finan¢ni stability v EU.

V Cervnu 2012 Evropska komise vydala legislativni ndvrh zaméfeny na vytvofeni ramce pro feseni
upadkovych situaci bank v celé EU.° Tento ramec, ktery ECB ve svém stanovisku® z v&tsi ¢asti
uvitala, vybavuje ufady pravomocemi a nastroji, které mimo jiné umozni zvladat selhani bank
a zaroven zachovat jejich zdkladni funkce, ochrénit vefejné finance, zajistit finan¢ni stabilitu
a vhodnym zptisobem do feSeni zapojit akcionafe a vétitele. V roce 2013 ECB uvitala cervnovou
dohodu Rady na kompromisnim textu.’ Poté byla dokonéena trojstranna jednani mezi Evropskym
parlamentem, Evropskou komisi a Radou a 12. prosince byla dosazena dohoda mezi témito

legislativnimi organy.

Chystany ramec pro feSeni upadkovych situaci bude klicovym prvkem bankovni unie.
V &ervenci 2013 Evropska komise ptredstavila legislativni navrh® jednotného mechanismu feSeni
upadkovych situaci (SRM), ktery predpoklada spolec¢nou evropskou instituci a fond pro feseni
upadkovych situaci bank ve vSech ¢lenskych statech EU, které se ucastni bankovni unie. Rada
se na obecném ptistupu k SRM shodla na zasedani Rady ECOFIN 18. prosince 2013, zatimco
Vybor Evropského parlamentu pro hospodaiské a ménové zalezitosti ptfijal svoji vyjednavaci
pozici 17. prosince. Nyni probihaji tfistranna jednani a pfijeti navrhu se predpokladéa v pribéhu
soucasného legislativniho obdobi.

Ve svém stanovisku® k navrhovanému nafizeni ECB plné podpofila zfizeni mechanismu SRM,
ktery pfispéje k posileni architektury a stability HMU. Jednotny mechanismus feSeni upadkovych
situaci je nezbytnym doplitkem SSM. Je tedy tfeba jej vytvofit diive, nez se ECB pln¢ ujme svych
dohledovych pravomoci. ECB proto plné podpoftila pfedpokladany harmonogram vzniku SRM.
Navrh nafizeni obsahuje tii zakladni prvky efektivniho feSeni ipadkovych situaci, konkrétné
(i) jednotny evropsky systém, ktery zahrnuje vSechny ¢lenské staty ti¢astnici se SSM, (ii) jednotny
evropsky organ v centru SRM, ktery bude mit dostate¢né rozhodovaci pravomoci, aby pfijimal
opatieni k feseni padkovych situaci v zajmu stability v eurozoné a EU jako celku a (iii) jednotny
fond, ktery bude financovan ex ante rizikové vazenymi ptispévky vSech bank podléhajicich SRM
a v piipad¢ potieby doplnén ex post piispévky.

ECB zastavala nazor, Ze rozhodovaci pravomoci a zptisob hlasovani v SRM musi zajistovat
rychlé a efektivni rozhodovani. Dale by mély byt precizné definovany tikoly a pravomoci organt
ucastnicich se procesu feseni upadkovych situaci. Pokud jde o vyhodnoceni podminek, za nichz
bude proces feseni upadkovych situaci spustén, ECB prosazovala, aby vyhradni odpovédnost za
posouzeni, zda byla kritéria splnéna, byla pfidélena organu dohledu — tj. ECB nebo narodnimu
organu dohledu. ECB také vyzvala ke spusténi nastroje zachrany se zapojenim vétiteld (bail-in)
diive neZ v roce 2018 a k vytvoteni spole¢ného a pevného nouzového mechanismu financovaného
z vetfejnych zdroju jiz ke dni u¢innosti navrhovaného nafizeni. Pokud jde o sloZeni fidiciho

5 Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se stanovi ramec pro ozdravné postupy a feSeni problému uvérovych instituci
a investi¢nich podnikd (COM (2012) 280 final).

6 Stanovisko k navrhu smérnice, kterou se stanovi ramec pro ozdravné postupy a feseni problému uvérovych instituci a investi¢nich podnikt
(CON/2012/99). Podrobnéjsi informace jsou k dispozici na internetovych strankach ECB.

7 Napiiklad pfi vystoupeni prezidenta ECB pfed Vyborem Evropského parlamentu pro hospodaiské a ménové zalezitosti dne 8. Cervence.

8 Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se stanovi jednotna pravidla a jednotny postup pro feseni problémui Gvérovych
instituci a n€kterych investi¢nich podnikl v rdmci jednotného mechanismu pro feSeni problémi a jednotného fondu pro feseni problému
bank a méni nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1093/2010 (COM (2013) 520).

9 CON/2013/76.
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organu SRM, ECB doporucila, aby byla v roli pozorovatele pfizvana na vSechna zasedani tohoto
organu, aby bylo zachovano oddéleni institucionalni odpovédnosti dohledu a mechanismu feseni
upadkovych situaci.

Je zapotiebi silny SRM a oéekava se, Ze legislativni organy se na tom b&hem trojstrannych jednani
shodnou. Podle nazoru ECB bude nutné zménit obecny ptistup Rady, aby fidici rimec SRM
zabezpecoval schopnost jednat rychle a efektivné, které je nezbytna pro ucinné feSeni upadkovych
situaci bank. Je také tfeba dosahnout dohody na zajisténi pfistupu k docasnému nouzovému
mechanismu financovanému z vefejnych zdrojii. Ten by mohl mit podobu uvérové linky pro
jednotny fond pro feseni ipadkovych situaci a v ptipad€ jeho aktivace by poskytnuté uvéry byly
plné pokryty zdroji ze soukromého sektoru. Chystany ramec pro SRM by mél zajistit tésnéjsi
koordinaci mezi fesenim upadkovych situaci v SRM a dohledem v SSM, pfi¢emz bude dodrzovat
a respektovat pravomoci zicastnénych instituci. SSM i SRM jsou zasadnimi prvky integrovaného
systému bankovni unie, ktery pomiize pterusit vazby mezi bankami a vladami v dotcenych ¢lenskych
statech a zvratit probihajici proces fragmentace finan¢nich trht.

V prubéhu roku 2013 ECB nadale podporovala Radu pro financni stabilitu (FSB) pii feSeni
negativnich externalit souvisejicich se systémoveé vyznamnymi institucemi a pfi feSeni problému
,,t00 big to fail“. V cervenci 2013 FSB vydala dalsi doporuceni ohledné efektivnich strategii feSeni
upadkovych situaci, zatézovych scénait a spoustécich mechanismti ozdravéni, ale také identifikace
kritickych funkci. Tato doporuceni slouzi pfislusnym organtim k rozvijeni a realizaci pozadavkt
FSB na pravidla pro feSeni upadkovych situaci. ECB bude podporovat FSB v dalsi tvorbé pravidel
stanovenych v navaznosti na summit skupiny G20 v Petrohradu v zafi 2013, zejména pokud jde
o pfipravu navrhu ohledné prubézné schopnosti absorbovat ztraty globalnich systémové vyznamnych
finanénich instituci do summitu G20 v Brisbane v listopadu 2014.

V kontextu vys§Sich pozadavkt na absorbovani ztrat pro globalni systémoveé vyznamné banky ECB
nadale poskytovala podporu ¢innosti Basilejského vyboru zaméfené na dalsi zdokonaleni metodiky
hodnoceni. Aktualizovany ramec, ktery zahrnoval tato zleps$eni a doporuceni ohledné vykazovani,
byl zvefejnén v Cervenci 2013.

V pribéhu roku 2013 ECB také vydala nékolik dal$ich stanovisek k problematice finanéni stability. 1°

1.3 POKROK PRI VYTVARENi JEDNOTNEHO MECHANISMU DOHLEDU

Natizeni Rady o vytvofeni jednotného mechanismu dohledu (,,nafizeni o SSM*) ! bylo Radou
EU piijato 15. fijna 2013 a vstoupilo v platnost 3. listopadu 2013. V souladu s timto nafizenim
ECB 4. listopadu 2014 pfevezme nové dohledové pravomoci s cilem chranit bezpecnost a zdravi
uvérovych instituci a stabilitu finanéniho systému v Evropé.

Po vstupu nafizeni v platnost Rada guvernéri ECB navrhla na pozici pfedsedkyné Rady dohledu
SSM Dani¢le Nouyovou. Poté, co byl navrh Rady guvernérii schvalen Evropskym parlamentem,
ptijala v prosinci Rada ECOFIN provadéci rozhodnuti. V tinoru 2014 byla mistopiedsedkyni Rady
dohledu jmenovana Sabine Lautenschldgerova.

10 Viz napt. CON/2013/2, CON/2013/3, CON/2013/21 a CON/2013/50.
11 Nafizeni Rady (EU) ¢. 1024/2013 ze dne 15. fijna 2013, kterym se Evropské centralni bance svéfuji zvlastni ukoly tykajici se politik, které
se vztahuji k obezietnostnimu dohledu nad Gvérovymi institucemi.
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V prubéhu léta 2012 byla zahajena ptiprava na zalozeni SSM, kterou fidila skupina slozena
z nejvyssich predstavitelti v cele s prezidentem ECB. Na technické Grovni pfipravné prace provadela
Pracovni skupina pro dohled. V obou skupinach byly zastoupeny vSechny pfislu§né narodni
organy. Byl vytvofen také projektovy tym sloZeny z manazert utvard dohledu a finanéni stability
v ECB a nékterych narodnich organech, jehoz cilem bylo usnadnit komunikaci a spolupraci na
konkrétnich tématech.

ECB rovnéz vytvotila strukturu zajist'ujici koordinaci internich pfiprav. Interni skupina pro dohled
monitoruje plan pfiprav SSM pro celou ECB. Dale byl vytvofen tym pro lidské zdroje, ktery ma
pomoci s pfipravnymi pracemi a naborem zameéstnancti pro SSM.

Technické pripravy pod zastitou Pracovni skupiny pro dohled probihaly v péti hlavnich oblastech
za Ucasti ECB i pfislusnych narodnich organt. Prvni oblasti bylo zmapovani bankovniho systému
eurozony v podobé seznamu vSech dohlizenych subjektl spadajicich pod SSM s podrobnostmi
o interni struktufe a sloZeni vSech bankovnich skupin v eurozéné. Analytické cinnosti byly
podpoteny nové vyvinutou referenéni databazi (viz ¢ast 4 kapitoly 2) a shromazdéna data poslouZila
ECB jako zaklad pro vybér instituci komplexniho hodnoceni v ramci SSM. !2 Jsou také vyuZzivana
pro klasifikaci dohlizenych subjektt jako potencialné vyznamnych nebo méné vyznamnych pied
zahéajenim ¢innosti SSM.

Druhou oblasti technickych ptiprav, kterou byla povéfena skupina pravnich expertti z ECB
a prislusnych narodnich organt, byl navrh regulacniho ramce pro praktické aspekty implementace
¢lanku 6 natfizeni o SSM, zejména metodiku hodnoceni vyznamu tivérovych instituci. Tento navrh
také definuje postupy pro spolupraci mezi ECB a pfisluSnymi narodnimi organy v ramci SSM.
Soucasti této oblasti byly také pravni pfipravy na vefejnou konzultaci o navrhu nafizeni, ktera byla
zahajena v inoru 2014, a pravni poradenstvi ohledné fady dalSich pravnich akti, které jsou relevantni
pro tvorbu pravniho a institucionalniho ramce SSM (naptiklad problematika spravnich sankci),
i ohledné riznych bankovnich a dohledovych pravnich otazek s pfimym vyznamem pro SSM.

Tieti oblast se zaméfila na vyvoj dohledového modelu SSM véetné veskerych procest, postupt
a metod bankovniho dohledu. Cilem ptipravovanych procesu je zajistit harmonizovany a kvalitni
dohled nad vSemi tivérovymi institucemi zahrnutymi do pisobnosti SSM. Byl vytvoren také systém
hodnoceni rizik v¢etné€ rozsahu a hlavnich zdsad hodnoceni, metodiky, vstupnich dat a zpétného
testovani. Metodika hodnoceni vychazi z kombinace kvantitativnich ukazatelti a kvalitativnich
vstupl a je navrzena tak, aby mohla byt aplikovana na v§echny banky dohlizené SSM. Dalsi
metodické pokyny byly vypracovany také pro postupy piezkumu a vyhodnocovani organy dohledu
pfi kvantifikaci kapitalovych a likviditnich pozadavkt. Tato oblast zahrnovala také spolupraci mezi
ECB a pfislusnymi narodnimi organy v ramci SSM prostfednictvim definice dohledovych postupti.
Kazdodenni dohled nad vyznamnymi institucemi budou provadét spolecné dohledové tymy vedené
ECB a sloZzené z experti ECB i ptislusnych narodnich organt. Byl také definovan pfistup pro
kontroly na miste.

Pod c¢tvrtou oblast technickych ptiprav spadalo vyhodnoceni stdvajicich modelti vykaznictvi pro
dohledové ucely se zvlastnim zamétenim na podrobnost informaci, frekvenci dat a zpozdéni v jejich
vykazovani, pokryti riiznych instituci a iroven konsolidace dostupnych informaci (tj. na trovni
skupin nebo jednotlivych bank). Dostupnost podrobnych udajti o tivérech pro dohledové ucely byla
zkoumana ve spolupraci se statistickymi utvary ECB a pfislusnych narodnich organti. Pozornost se

12 Note — comprehensive assessment, ECB, fijen 2013 (k dispozici na internetovych strankach ECB).
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soustiedila pfedevsim na rtizna ucetni pravidla platna v riznych jurisdikcich eurozony. V prubéhu
roku byla v ramci dvou pilotnich projektti shromazd’ovana dohledova data k vyuziti v systému
hodnoceni rizik.

Cilem v paté oblasti ptiprav bylo navrhnout metodiku pro hodnoceni kvality aktiv, jeden ze tii
prvki komplexniho hodnoceni vyzadovaného natizenim o SSM. Komplexni hodnoceni, které ma byt
provedeno pfinejmenSim pro vyznamné banky, se opira o tfi vzajemné propojené pilife: (i) dohledové
hodnocent rizik, které se zabyva hlavnimi riziky v rozvahdch bank vcetné rizik v oblasti likvidity,
finan¢ni paky a financovani bank, (ii) vyse zminéné hodnoceni kvality aktiv, které se zabyva aktivni
stranou bankovnich rozvah k 31. prosinci 2013, a (iii) zat€zovy test, ktery vychazi z hodnoceni
kvality aktiv a dopliiuje jej o vyhled schopnosti bank absorbovat Soky v zatézovych situacich.

Po zahgjeni komplexniho hodnoceni v listopadu 2013 byla na centralni i narodni Grovni vytvofena
fidici struktura, jejimz cilem je zajistit efektivni a rychlé fizeni a rozhodovani. Na centralni urovni
se tato struktura sklada z Ridiciho vyboru pro komplexni hodnoceni (v jehoz &ele stoji zastupce ECB
a Cleny jsou dalsi ¢tyti zastupci ECB a osm vysoce postavenych zastupct prislusnych narodnich
organi), ktery je odpovédny Radé dohledu, dale Kancelaie centralniho projektového fizeni (CPMO),
umisténé v ECB, narodnich tymi pro technickou pomoc a tymu pro zatézové testovani. Rizeni
projektu na narodni urovni mé ¢tyfi hlavni urovné: fidici vybor, kancelat pro fizeni projektu,
inspekéni tymy odpovédné za hodnoceni rozvah a tymy pro zabezpeceni kvality a technickou pomoc.
ECB jmenovala firmu Oliver Wyman konzultantem pro podporu a implementaci komplexniho
hodnoceni vyznamnych bank, které budou pfimo dohlizeny ECB. Oliver Wyman podpofi fizeni
a koordinaci projektu v ECB a poskytne poradenstvi piedevsim v oblasti zdokonaleni metodiky
hodnoceni. Kone¢nou odpovédnost za komplexni hodnoceni ma i nadale Rada guvernéri.

V roce 2014 budou pfipravy zahrnovat oblasti lidskych zdroju, poplatkt, IT infrastruktury SSM,
sbéru dat, fizeni a analyz kvality a informacniho fizeni. Zaroven byly dokonceny fidici a pravni
struktury SSM a zajist'uji se dostateéné kancelaiské prostory. Pokracuje nékolik iniciativ, které
maji poskytovat vetejnosti informace souvisejici s SSM. Probiha vytvareni ¢tyf novych generalnich
feditelstvi a sekretariatu, aby ECB mohla plnit své nové dohledové funkce. Nabor zaméstnancu pro
tyto Utvary bude pokracovat béhem roku 2014.

Pfipravy na SSM zatim zaznamenavaji uspokojivy pokrok a ECB dodrzuje harmonogram pievzeti
svych novych tkolt od listopadu 2014.

2 UKOLY TYKAJiCi SE FUNGOVANI EVROPSKE RADY
PRO SYSTEMOVA RIZIKA

2.1 INSTITUCIONALNiI RAMEC

Evropska rada pro systémova rizika (ESRB) je odpovédna za makroobezietnostni dohled nad
finan¢nim systémem EU a pfispiva k prevenci a zmirniovani systémovych rizik ohrozujicich
financ¢ni stabilitu. Jejimi Cleny jsou zastupci ECB, narodnich centralnich bank a narodnich organt
dohledu ¢lenskych stati EU, evropskych organt dohledu (ESA), Evropské komise a Hospodaiského
a finan¢niho vyboru. Tyto organy jsou zastoupeny v Generdlni rad¢ a v nékterych dilcich
strukturach ESRB.
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Za kazdodenni chod ESRB je odpovédny Sekretariat ESRB. Pfi plnéni jeho tkold pomaha
jeho 28 zaméstnanctim analyticka, statisticka, logisticka a administrativni podpora ze strany ECB.
Clenské instituce ESRB navic pro oblasti ¢innosti ESRB vy¢lenuji své zaméstnance. Nedilnou
soucasti aktivit ESRB je spoluprace s dal§imi organy EU a evropskymi organy dohledu.

ESRB identifikuje a monitoruje systémova rizika ve finan¢nim systému EU jako celku, pfi¢emz
analyzuje jak cyklické hrozby, tak strukturdlni slabiny. Zamétuje se pfedevSim na vazby mezi
zhorSujicim se makroekonomickym prostfedim a zranitelnosti finanéniho systému. Konkrétnéji jde
napiiklad o vztahy mezi vladami a finan¢nim sektorem, propojeni a riziko ndkazy (prostfednictvim
rizika mezibankovnich siti a rizika protistrany, jez aproximuji swapy uveérového selhani), expozice
vuci jednotlivym sektoriim, stinové bankovnictvi a transakce a infrastruktury pro financovani
cennymi papiry.

V roce 2013 se ¢innost ESRB soustiedila zejména na makroobezietnostni nastroje a tvorbu ramce
makroobezietnostnich cild, nastrojd a indikatort. Hlavnimi tématy byly likvidita, nemovitosti
a systémové a proticyklické polstafe. ESRB 15. ¢ervna 2013 zvetejnila doporuceni o pribéznych
cilech a nastrojich makroobezietnostni politiky (ESRB/2013/1) '3, Toto doporuceni obsahuje
orientacni seznam makroobezietnostnich nastroji, které maji clenské staty pouzivat.

V pribéhu roku ESRB dokoncila hodnoceni implementace doporuceni o poskytovani tvért v cizich
ménach (ESRB/2011/1) . Vysledky hodnoceni ukazaly, Ze ¢lenské staty dané doporuéeni splnily.
Hodnoceni bude zopakovano, az se uvérové podminky vrati na predkrizovou uroven. V roce 2013
ESRB také zahdjila hodnoceni implementace doporuceni o makroobezietnostnim mandatu
vnitrostatnich organti (ESRB/2011/3) 5.

ESRB vyuziva k zajisténi své odpoveédnosti viiéi vetejnosti riznych prostiedku véetné slyseni
v Evropském parlamentu. V roce 2013 piedseda ESRB tfikrat vystoupil ve Vyboru pro hospodarské
a m&nové zalezitosti Evropského parlamentu.

Svoji vyroéni zpravu za rok 2012 ESRB zvefejnila 8. cervence 2013. V tentyz den pifedseda ESRB
oslovil otevienym dopisem organy EU ohledné nadchazejici revize legislativy ESRB. Soucasti
této revize byla zprava skupiny na nejvyssi rovni, jejimiz autory byli viceprezident ECB Vitor
Constancio, guvernér Stefan Ingves (piedseda Poradniho technického vyboru ESRB) a profesor
André Sapir (pfedseda Poradniho védeckého vyboru ESRB).

2.2 ANALYTICKA, STATISTICKA, LOGISTICKA A ORGANIZACNi PODPORA ESRB

ECB i v roce 2013 zajistovala ¢innost Sekretariatu ESRB a jeho prostfednictvim poskytovala
ESRB analytickou, statistickou, logistickou a organiza¢ni podporu. Ve téetim roce fungovani ESRB
ptispivala ECB i nadéle k pravidelné identifikaci, monitorovani a vyhodnocovani systémovych rizik
tykajicich se celé EU. Kromé pravidelného sledovani a vyhodnocovani finanéni stability ECB nadale
poskytovala i analytickou a statistickou podporu.

13 UF. vést. C 170, 15.6.2013, s. 1.
14 UK. vést. C 342,22.11.2011, s. 1.
15 Ut vést. C 41,14.2.2012, s. 1.
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ANALYTICKA PODPORA

Stejné jako v predchozich letech poskytovala ECB analytickou podporu ESRB ve formé ptispévki
k pravidelnym zpravam o systémovych rizicich pro finanéni systém EU a moznych disledcich
jejich naplnéni.

Tyto ptispévky vychazeji z odbornych znalosti ECB i z informaci ziskanych z finan¢nich trha
a zamé&fuji se zejména na podporu procesu identifikace systémovych rizik. K pravidelnému sledovani
a vyhodnocovani systémovych rizik jsou vyuzivany rovnéz informace ziskané od clenskych instituci
ESRB. Diilezitymi analytickymi nastroji, které pomahaji ESRB pfi sledovani rizik, jsou ukazatele
systémového rizika a systémy v€asné¢ho varovani. K hodnoceni konkrétnich rizik a k porovnavani

o vrw

jejich potencialni zavaznosti jsou vyuzivany makrozatézové testy a analyza kanala Sifeni nakazy.

ECB navic prispivala k riznym aktivitam, které ESRB iniciovala za ticelem vyhodnocovani
systémovych rizik, a podilela se také na ptipravé doporuceni k regulatornim otdzkam ci
legislativnim iniciativim. ECB v poslednim obdobi rozvijela pét novych oblasti ¢innosti !¢ ve
vztahu k makroobezietnostnim nastrojim. V souvislosti s nimi nafizeni a smérnice o kapitalovych
pozadavcich (CRR / CRD 1V) ukladaji ESRB né&kolik ukolt. Tyto oblasti, které byly vymezeny
v ramci pracovni skupiny ESRB pro makroobeztetnostni néstroje (IWG), maji pokryvat institucionalni
aspekty, podrobnosti tykajici se aktivace, uprav a deaktivace makroobezfetnostnich nastroji (vcetné
ukazatelil), jakoz i prevenci a zmirniovani systémovych rizik. V ramci téchto oblasti ECB ptedsedala
expertni skupiné IWG pro doporuceni ohledné nastaveni sazeb proticyklickych kapitalovych polstart.

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

V tomto sméru hraje dulezitou roli vyzkumny program ESCB pro makroobezietnostni vyzkum. !
Jeho dosavadni aktivity lze zatadit do tfi hlavnich oblasti: (i) makrofinanéni modely, které propojuji
finan¢ni stabilitu a vyvoj ekonomiky, (ii) systémy v¢asného varovani a ukazatele systémovych rizik
a (iii) hodnoceni rizik nakazy.

ECB v listopadu 2013 usporadala dvoudenni seminaf pro ¢leny expertni skupiny IWG a vyzkumného
programu pro makroobezietnostni vyzkum na téma proticyklickych kapitalovych polstard a jejich
kalibrace, jehoz cilem bylo sladit rizné pohledy na tuto problematiku z perspektivy vyzkumu
a makroobezietnostni politiky.

STATISTICKA PODPORA

V roce 2013 ECB ve spolupraci s narodnimi centralnimi bankami nadale poskytovala statistickou
podporu ESRB né¢kolika riznymi cestami, pricemz plné zohlediiovala skute¢nost, ze spolehlivost
sbéru a zvefejiiovani dat je zasadni pro identifikaci, vyhodnocovani a zmirfiovani systémovych rizik.

V souladu s rozhodnutim ESRB/2011/6 !® ECB pravidelné& poskytovala ESRB $iroky okruh
statistik ESCB a dalsich informaci. Zejména byly diky uzké spolupraci ECB a evropskych organt

16 Jedna se o (i) nastroje v oblasti nemovitosti, (ii) nastroje v oblasti likvidity, (iii) nastroje v oblasti systémové vyznamnych bank
a systémovych rizik, (iv) bali¢ek opatfeni na podporu flexibility a (v) vytvofeni koordinaénich balicki pro nastroje.

17 Vytvofeni tohoto programu schvalila Generalni rada ECB v roce 2010. Jeho cilem je vyvijet zdkladni koncepéni rimce, modely ¢i nastroje
na podporu vyzkumu zaméfeného na zlepSeni makroobezietnostniho dohledu v EU.

18 UK. vést. C 302, 13.10.2011, 5. 3.
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dohledu (ESA) podniknuty kroky ke zkvalitnéni agregovanych dohledovych informaci, které tyto
organy ptredavaji ECB. ECB rovnéz ucinila vyznamné kroky k zajisténi pfistupu ESA a ESRB
k nezvefejnovanym statistickym informacim ESCB, které nejsou klasifikovany jako divérné.
Tato vyména informaci mezi ESCB, ESRB a ESA také odrazi dilezitou praci kontaktni skupiny
ESRB pro statistické udaje, ktera podporuje spolupraci mezi institucemi s cilem zajistit véasngjsi

v

zvefejnovani relevantnéjsich a spolehlivéjsich dat.

Vzhledem ke své odbornosti v oblasti statistiky ECB nadéle vyznamnym zpiisobem podporuje
monitorovani a analyzu rizik v ESRB prostfednictvim ¢tvrtletniho makroobezfetnostniho
hodnoceni. To prezentuje podrobné statistické idaje o riznych rozmérech systémovych rizik, jimz
jsou vystaveny financni systémy ¢lenskych stat i EU jako celku. V roce 2014 bylo toto ctvrtletni
makroobezietnostni hodnoceni doplnéno pololetnim piehledem rizik, jimz jsou vystaveny narodni
bankovni soustavy v EU. Cilem tohoto prehledu bylo podpofit diskuzi o rozdilech mezi jednotlivymi
zemémi a spole¢nych aspektech vyvoje v jednotlivych bankovnich sektorech.

ECB se také podilela na revizi a dal§im rozvoji prehledu ukazatell rizik ESRB s cilem umoznit,
aby ptehled ukazoval ménici se charakter rizik ve finanénim sektoru EU. Piehled ukazateld rizik
ESRB poskytuje statistické informace o rizicich a zranitelnych mistech ve finanénim systému, a je
tedy zasadnim komunikacnim nastrojem ESRB a vyznamnym prvkem jeji odpovédnosti vii€i Siroké
vefejnosti. Od biezna 2013 je ptehled ukazatell rizik k dispozici také v datovém tlozisti ECB
Statistical Data Warehouse. !

3 FINANCNi REGULACE A DOHLED

3.1 BANKOVNICTVi

ECB se v roce 2013 nadale podilela na ¢innosti v oblasti finan¢ni regulace a dohledu na mezinarodni
urovni a na urovni EU.

Vyznamnym krokem ke zvySeni odolnosti finan¢niho systému v EU v roce 2013 bylo zavedeni
novych mezinarodnich kapitalovych a likviditnich standardt Basilejského vyboru pro bankovni
dohled (Basel III) v EU prostifednictvim nafizeni a smérnice o kapitdlovych pozadavcich
(CRR / CRD IV)?. Ustanoveni tohoto natizeni jsou ptimo pouzitelna ve vSech ¢lenskych statech od
1. ledna 2014. Naftizeni tak tvoii zaklad jednotného souboru pravidel pro finanéni regulaci a dohled
v celé EU. Zajistuje rovné regulatorni zachazeni s institucemi poskytujicimi finan¢ni sluzby na
jednotném trhu a prohlubuje finan¢ni integraci v Evropé. Jednotna pravidla jsou také dobrym
zékladem pro jednotné uplatiiovani pravidel v kontextu jednotného mechanismu dohledu, ktery
zacne pIné fungovat v listopadu 2014 (podrobnosti viz ¢ast 1 této kapitoly).

Z hlediska centralni banky je obzvlast dialezité vhodné nastaveni a kalibrace novych pravidel
likvidity, protoze nové pozadavky mohou ovlivnit provadéni ménové politiky a fungovani penéznich
trhii. V této souvislosti ECB provadi monitorovaci prace, aby bylo mozné posoudit pravdépodobny

19 Viz ,Reports* v ¢asti Statistical Data Warehouse na strance http://sdw.ecb.europa.eu.

20 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 575/2013 ze dne 26. Eervna 2013 o obezietnostnich pozadavcich na ivérové instituce
a investi¢ni podniky a o zmén¢ nafizeni (EU) ¢. 648/2012; smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26. ¢ervna 2013
o pfistupu k ¢innosti vérovych instituci a o obezietnostnim dohledu nad uvérovymi institucemi a investiénimi podniky, o zméné smérnice

2002/87/ES a zruseni smérnic 2006/48/ES a 2006/49/ES.
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dopad regulace ukazatele kryti likviditou (liquidity coverage ratio, LCR) a ukazatele Cistého
stabilniho financovani (net stable funding ratio, NSFR). ECB se ucastnila ¢innosti BCBS zejména
s cilem zajistit, ze LCR bude patfi¢énym zpusobem reagovat na dodavani a stahovani likvidity
centralnimi bankami, a revidovany LCR, ktery BCBS zveftejnil v lednu 2013, odrazi nazory ECB.?!
Na trovni EU povétuje CRR Evropsky organ pro bankovnictvi (EBA) ptipravou obecnych pokynii
a hodnoceni tykajicich se regulace likvidity. EBA ma napf. posoudit ekonomicky dopad LCR
a informovat o vhodnych jednotnych definicich likvidnich aktiv. ECB se zapojuje do této ¢innosti,
protoze je nutné peclivé sledovat interakci mezi regulaci likvidity a ménovou politikou, ktera se
promitne i do pravniho aktu, ktery mé vzniknout v roce 2014. Pokud jde o NSFR, EBA v soucasné
dobé shromazd'uje idaje nutné ke sledovani tohoto ukazatele. Dalsi prace budou nasledovat
v navaznosti na postup BCBS.

3.2 CENNE PAPIRY
ECB byla v roce 2013 velmi aktivni v oblasti regulace cennych papirt.

Poté, co byla v roce 2012 zjisténa manipulace s referen¢nimi sazbami, zapojila se ECB do reformy
referencnich urokovych sazeb, kterou pfipravovaly Evropskd komise, EBA, Evropsky organ pro
cenné papiry a trhy (ESMA) a Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry.

Zatimco volba referen¢nich sazeb, které 1épe odrazeji potieby koncovych uzivatell, je v kone¢ném
disledku odpovédnosti uzivatelti samotnych, systémova relevance referencnich sazeb opraviuje
centralni banky k aktivnimu zapojeni do reformniho procesu v zajmu zachovani spolehlivosti,
integrity a reprezentativnosti hlavnich referencnich urokovych sazeb v eurozoné. Zapojeni ECB do
této ¢innosti ma nasledujici formy: (i) Gcast ve vefejnych konzultacich organizovanych regulatory,
(i1) vefejné upozornéni bankam, aby jednaly odpovédné a ptijaly kolektivni odpovédnost za zajisténi
fungovani hlavnich referencnich sazeb, ¢imz zabrani moznému naruseni fungovani financnich trha
v dobé, kdy se dolad’uje regulatorni ramec; (iii) podpora iniciativ trhu zamétenych na hodnoceni
moznosti reformy soucasnych referencnich sazeb, zejména sazby EURIBOR, a shromazd’ovani
udajii o transakcich na penéznim trhu pro administratora EURIBOR (EURIBOR-EBF) ke zjisténi
proveditelnosti zvefejiiovani referencni sazby nezajisténého penézniho trhu na zaklad¢ transakci,
a (iv) ucast na praci fidici skupiny pro reformu benchmarkt zalozené Radou pro finan¢ni
stabilitu (FSB).? ECB v roce 2013 pfipravila také stanovisko k navrhu Evropské komise o regulaci
indext pouzivanych jako benchmarky ve finanénich nastrojich a finan¢nich kontraktech. %

ECB se také zapojila do mezinarodnich iniciativ zaméfenych na posileni regulace stinového
bankovnictvi, a to svou Ucasti v debat€ o tvorb¢ ptislusnych politik a regulaci na Grovni FSB. ECB
se podilela zejména na aktualizaci doporuceni k posileni regulace stinového bankovnictvi a dohledu
nad nim, ktera FSB vydala 29. srpna 2013.%* Tato doporuceni vytvotila ramec pro feSeni rizik pro
finanéni stabilitu, ktera predstavuji subjekty stinového bankovnictvi jiné nez fondy penézniho trhu
a financovani prostiednictvim cennych papiri. Doporuceni FSB také zduraznila potiebu vyssi
transparentnosti repo operaci a zapujcek cennych papirti s ohledem na jejich vyznam pro provadéni

2

—

Pravidla Basel III pro likviditu po¢itaji s postupnym zavadénim LCR, poc¢inaje 60 % v roce 2015. Kazdy rok se pak LCR bude zvySovat

0 10 procentnich boda az do roku 2019, kdy dosahne 100 %. CRR pocita v EU s rychlejsim zavadénim — do roku 2018.

22 Podrobnosti o iniciativaich ECB v oblasti reformy referen¢nich sazeb viz ¢lanek: ,,Reference interest rates: role, challenges and outlook®,
Mési¢ni bulletin, ECB, fijen 2013.

23 CON/2014/2.

24 Kompletni dokumentace je k dispozici na: http://www.financialstabilityboard.org.
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meénové politiky a financni stabilitu. V této souvislosti ECB zkouméa moznost vytvoteni evropského
agregatoru udaju o zajisténém financovani. Bere pfi tom v Gvahu, Ze je nutné v co nejvyssi mire
vyuzit existujici trzni infrastrukturu a minimalizovat zatéz vykazujicich subjektd.

3.3 OCETNICTVi

V roce 2013 ECB nadale pfispivala k ¢innosti riznych for v oblasti ucetnictvi, mezi n€z patiily také
dil¢i struktury BCBS a EBA.

Rada pro mezinarodni tiCetni standardy (IASB) a americka Rada pro standardy financniho tcetnictvi
(FASB) po cely rok pokracovaly ve sladovani svych ramcii pro ucetnictvi. Jejich Cinnost se tykala
predevsim dokonceni projektu finan¢nich nastroji véetné klasifikace a ocefiovani finan¢nich aktiv
a pasiv, znehodnoceni, zajist'ovaciho ucetnictvi a najmu.

Ugtovani o finanénich néstrojich je dileZité z hlediska finanéni stability vzhledem k tomu, e maze
vyvolat volatilitu ve vysledovkach bank a zvysit tak procykli¢nost ve finanénim systému. Soucasné
navrhy ohledné znehodnoceni maji fesit problém nedostate¢ného a pozdniho Gctovani ocekavanych
uvérovych ztrat (,.too little too late*). Nazory IASB a FASB na tento problém se dosud znaéné lisi
a proto se neocekava, ze by tento projekt byl dokoncen dfive nez v prvni poloviné roku 2014.

IASB vydala na konci roku 2013 novy standard pro zajistovaci Gcetnictvi. Tento standard ma zlepsit
schopnost investorti pochopit ¢innosti spojené s fizenim rizik a zhodnotit vysi, nacasovani a nejistotu
budoucich penéznich tokd, coz prispéje ke zvySeni financni stability.

Také ucetnictvi v oblasti najmu je dulezité z hlediska financ¢ni stability, protoze pravdépodobné
ovlivni vypocet pakového poméru bank podle kapitalového ramce Basel I11. Tento problém posuzuji
IASB i FASB, pticemz ECB probihajici diskuze peclive sleduje.

4 FINANCNi INTEGRACE

Eurosystém a ESCB pftispivaji k posilovani evropské finan¢ni integrace tim, ze (i) zvysuji
povédomi o finan¢ni integraci a monitoruji ji, (ii) ptisobi jako katalyzator ¢innosti soukromého
sektoru usnadnujici spole¢ny postup, (iii) poskytuji poradenstvi pro legislativni a regulatorni ramec
finan¢niho systému a pfimou tvorbu pravidel a (iv) poskytuji sluzby centralni banky, které podporuji
finan¢ni integraci.

ZVYSOVANi POVEDOMi O FINANCNI INTEGRACI A JEJi MONITOROVANI

Od roku 2007 ECB vydava vyroéni zpravy o finanéni integraci v Evropé?. Zprava vydana
v roce 2013 obsahovala novou kapitolu o institucionalnich reformach z pohledu finanéni integrace,
pfedevsim v souvislosti s rozhodnutim o vytvofeni bankovni unie a hlavnimi kroky ke zfizeni
jednotného mechanismu dohledu. Zprava se také vénuje (i) nejnovéjsSimu vyvoji finanéni integrace
v eurozong, (ii) aktivitdm Eurosystému v oblasti finan¢ni integrace, (iii) segmentaci penézniho trhu
eurozony v podminkach nizkych Grokovych sazeb, (iv) integraci trhu pro klientské platby v eurech,
(v) sektorovym uétim a korekcei rozvah v eurozong a (vi) strukturdlnimu srovnani penéznich trhi
v EU a USA vcetné dusledkt pro finan¢ni integraci.

25 Tyto zpravy jsou k dispozici na internetovych strankach ECB.
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ECB a Evropska komise 25. dubna 2013 uspotadaly spole¢nou konferenci na téma ,,Dusledky
pokracujicich reforem pro finanéni integraci a finan¢ni stabilitu®. Tato konference poskytla
odbornikiim z obou instituci i externim Gcastnikim pfilezitost k diskuzi o vyvoji v oblastech finan¢ni
integrace a finanéni stability. Jednim z hlavnich zavéri bylo, Ze navzdory zlepSeni v oblasti finan¢ni
integrace v roce 2012 zustava situace na finan¢nich trzich nejista. Proto je zapotiebi dalsi pokrok pii
vytvareni bankovni unie.

Soubor kvantitativnich ukazatel pouzivanych k monitorovani finan¢ni integrace byl v roce 2013
dikladné prezkouman a aktualizovan. Aktualni verze standardniho souboru statistickych ukazatelt
je zvefejiiovana kazdého ptl roku na internetovych strankach ECB.

KATALYZATOR CINNOSTI SOUKROMEHO SEKTORU

SEPA

Jednotna oblast pro platby v eurech (SEPA) je iniciativa, jejimz cilem je dosahnout integrovaného
celoevropského trhu pro retailové platby v eurech, kde nebude rozdil mezi pfeshraniénimi
a vnitrostatnimi platbami. V roce 2013 se tato iniciativa pfiblizila vyznamnému milniku: nahrazeni
stavajicich vnitrostatnich systémi bezhotovostnich pfevoda a pfimych inkas alternativami
kompatibilnimi se systémem SEPA.2¢ Eurosystém v roce 2013 posilil své monitorovaci a podptirné
¢innosti v této oblasti, aby podpofil v€asny pfechod na nové systémy. ECB v bfeznu a fijnu 2013
zvefejnila dveé zpravy o prechodu na SEPA, které popisuji pokrok dosazeny v procesu migrace
a poskytuji trhu voditko ohledné dalsiho postupu. Zesilila také komunikacni usili s cilem zvysit
povédomi o migraci, a to zejména mezi obcany a malymi a stfednimi podniky. Sbirala kvantitativni
i kvalitativni udaje s cilem monitorovat pfipravenost jednotlivych zemi a tempo jejich pfechodu
na SEPA. V tadé zemi byl k migraci zvolen pfistup ,,velkého tiesku* a Eurosystém vydal varovani
ohledné souvisejicich rizik pro ostatni slozky systému vcetné velkych ptijemct plateb, organt vefejné
spravy, podnikl a ob¢and. Podle udaji ECB pro eurozonu v prosinci 2013 piedstavovaly bezhotovostni
prevody SEPA 73,8 % vsech bezhotovostnich pfevodi a inkasa SEPA 41,0 % vsech inkas.

Evropska komise méla za to, ze pfestoze migrace zrychlila, neni pravdépodobné, aby byla
zcela dokoncena do 1. tnora 2014. Proto 9. ledna zvefejnila navrh natizeni EU umoziujiciho
poskytovatelim platebnich sluzeb nadale pfijimat platby v narodnich formatech po pfechodné
Sestimésicni obdobi. Aniz by zpochybnila navrh Komise, ECB vyzvala v tiskové zpraveé z 9. ledna
vsechny ucastniky trhu, aby dokonc¢ili pfechod na standardy SEPA v ptivodnim terminu. Stanovisko
ECB k navrhu natizeni bylo vydano 22. ledna 2014.2” Navrh natizeni byl v Ginoru 2014 ptedlozen ke
schvaleni Evropskému parlamentu a Radé.

V roce 2013 projednala Rada SEPA 28 n¢kolik témat spojenych s pfechodem na SEPA, platebnimi
schématy, inovacemi a souvisejicim pravnim ramcem v EU. Vzhledem k tomu, ze 1. tnora 2014
zaCala nova etapa procesu integrace klientskych plateb v Evropé, bylo tfeba vénovat se také otazkam
fizeni. V prubéhu roku si ECB, Evropska komise a dal$i zainteresované subjekty vyménovaly
nazory na dalsi postup. V prosinci ECB oznamila vznik Rady pro malé platby v eurech (Euro Retail

26 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 260/2012 ze dne 14. biezna 2012, kterym se stanovi technické a obchodni pozadavky pro
uhrady a inkasa v eurech a kterym se méni nafizeni (ES) ¢. 924/2009.

27 CON/2014/3.

28 Forum zainteresovanych subjekttl, jemuz pfedsedala ECB a Evropska komise a jehoz cilem bylo podporovat integrovany trh pro klientské
platby v eurech tim, Ze bude zaji§téno fadné zapojeni viech stran a bude podpoien konsensus o dalsich krocich smérem k realizaci iniciativy
SEPA.
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Payments Board), ktera nahradila Radu SEPA a vyznacuje se §ir§Sim mandatem, pocetnéjsim slozeni
a pristupem vyrazn¢€ orientovanym na vysledky.

Dalsiho pokroku je stale tfeba v oblasti SEPA pro platebni karty. V roce 2013 bylo uspofadano
druhé férum o standardizaci platebnich karet v SEPA, na némz Eurosystém zdiraznil potiebu
interoperability. Eurosystém monitoroval pokrok pfi tvorbé ramce SEPA pro hodnoceni bezpecnosti
a certifikaci novych platebnich terminald a pracoval na inovacich spojenych s karetnimi platbami,
zejména na vyuziti chytrych telefonti jako zafizeni k pfijimani plateb kartou.

Platebni néastroje SEPA jsou zalozeny na bézné praxi v oboru, technickych standardech
a bezpecnostnich pozadavcich a piedstavuji zaklad pro inovativni feSeni plateb v celé Evropé. V této
souvislosti Eurosystém analyzoval vznik sluzeb pro zadani platby nabizenych tfetimi stranami,
které nevedou ucty, pfi¢emz v bieznu a dubnu 2013 uspoiadal nékolik setkani se zainteresovanymi
subjekty na toto téma. To pomohlo k vyjasnéni pojmu ,,pfistup k platebnim uc¢tim®, ktery byl pouzit
v navrhu Evropské komise na revizi smérnice o platebnich sluzbach?.

Infrastruktury pro zacétovani a vyporadani klientskych plateb mohou hrat roli pfi realizaci
integrovaného trhu klientskych plateb. V zati 2013 Eurosystém zvetejnil aktualizovana kritéria
pro soulad téchto infrastruktur se SEPA %, ktera zohlediiuji vyvoj relevantnich trhii a regulatorniho
ramce od zvefejnéni prvni verze kritérii v roce 2008.

ECB spolecné s ne¢kterou z centralnich bank ESCB kazdé dva roky porada konferenci o klientskych
platbach. V fijnu 2013 tuto konferenci zorganizovaly ECB a Banque de France v Pafizi. Zucastnili se
ji tvtirei hospodarskych politik na nejvyssi Grovni, akademicti pracovnici a Gcastnici trhu. Tématem
byly vyzvy a prilezitosti pro tiCastniky trhu a vefejné organy tykajici se integrace a inovaci v oblasti
malych plateb.

TRHY CENNYCH PAPIRU

S cilem ozivit evropsky trh strukturovanych finan¢nich néstroji a vzhledem k jeho roli v procesu
uvérovani ekonomiky — a v dusledku toho také jeho potencidlnimu vyznamu pro dlouhodoby
hospodarsky rast — ECB piisobi jako katalyzator fady iniciativ spojenych s timto segmentem
trhu. ECB pfedevs§im podporuje vyvoj kvalitnich produktd, které by mohly pfilakat investory ze
soukromého sektoru se sttednédobym az dlouhodobym investi¢énim horizontem. V roce 2013 ECB
byla zapojena do n€kterych takovych iniciativ souvisejicich s cennymi papiry krytymi aktivy (ABS)
a krytymi dluhopisy.

V roce 2013 se kritériem zpusobilosti zajisténi pro operace Eurosystému stalo vykazovani podle
jednotlivych avérn, jehoz cilem je zvysit transparentnost v oblasti ABS. Vykazovani dat na tirovni
jednotlivych Gvéru je povinné od 3. ledna 2013 pro transakce kryté hypotékami na reziden¢ni
nemovitosti a tvéry malym a stiednim podnikdm a od 1. bfezna pro transakce kryté hypotékami na
komer¢ni nemovitosti. TytéZ pozadavky byly na zac¢atku roku 2014 aplikovany i na dalsi ¢tyfi téidy
aktiv (aktiva kryta spotiebitelskymi Gvéry, leasingem, Gvéry na automobily a uvéry z kreditnich
karet). Udaje na trovni jednotlivych Gvért se zpracovavaji s vyuzitim spole¢ného datového tilozisté
na trzni bazi (European Data Warehouse) a musi byt poskytovany podle Sablon dostupnych na
internetovych strankach ECB, a to nejméné se Ctvrtletni frekvenci. ECB nadéale monitorovala
iniciativu kvalitnich kolateralizovanych cennych papird (Prime Collateralised Securities, PCS),

29 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2007/64/ES ze dne 13. listopadu 2007 o platebnich sluzbach na vnitinim trhu, kterou se méni

smérnice 97/7/ES, 2002/65/ES, 2005/60/ES a 2006/48/ES.
30 K dispozici na internetovych strankach ECB.
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jejimz cilem je podporovat kvalitu, transparentnost, jednoduchost a standardizaci na trhu ABS v EU.
Aktiva, ktera plné vyhovuji kritériim stanovenym sdruzenim pro PCS, obdrzi znacku PCS. ECB ve
sdruzeni pro PCS puisobi jako staly pozorovatel.

ECB rovnéz pisobila jako pozorovatel v ramci iniciativy Covered Bond Label, kterou vypracovala
Evropska rada pro kryté dluhopisy s cilem zlepsit trzni standardy a zvysit transparentnost
na evropském trhu krytych dluhopisti. V reakci na podnéty ECB, Evropského orgénu pro
bankovnictvi a investorii byla tato iniciativa v roce 2013 sladéna s ¢lankem 129 nafizeni
o kapitalovych pozadavcich3!

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 piedmétem jinych ¢asti této zpravy 32, ptispély ke zvyseni finan¢ni integrace
prostiednictvim regulatornich iniciativ nasledujici ¢innosti ECB.

Projekt SEPA a zmény v regulaci klientskych plateb spolecné s potfebou zvySeni kvality,
spolehlivosti a podrobnosti statistik platebniho styku vedly ECB k revizi pravniho ramce pro tyto
statistiky. Ta zahrnovala ptipravu nového natizeni o statistice platebniho styku3?, které zajistuje
konzistentni a harmonizované vykazovani udajti o platebnim styku vykazujicimi subjekty. Obecné
zasady ECB/2007/9 o ménové statistice a statistice finan¢nich instituci a trhii také prochézeji revizi,
jejimz cilem je zkvalitnit statistické informace poskytované narodnimi centralnimi bankami (NCB),
mimo jiné i v oblasti Gidaji o platebnim styku.3* Novy pravni ramec pro statistiku platebniho styku
nabude ucinnosti poc¢inaje tdaji za druhé pololeti roku 2014. Podrobnéjsi informace o revidovanych
pravnich ptedpisech upravujicich statistiku platebniho styku jsou uvedeny v ¢asti 4 kapitoly 2.

V zafi a fijnu 2013 byla ECB konzultovana ohledné navrhi Evropské komise na tii pravni akty:
navrhu smérnice o porovnatelnosti poplatkid souvisejicich s platebnimi Géty, zméné platebniho
uctu a pristupu k platebnim uctim se zakladnimi prvky a navrhu balicku legislativnich opatieni
obsahujiciho revidované znéni smérnice o platebnich sluzbach a nafizeni o mezibankovnich
poplatcich za platby kartou. VSechny tfi navrhy v souladu s potfebami uzivateld usiluji o dosazeni
vys$i integrace, konkurence a efektivity na trhu platebnich sluzeb. Stanovisko ECB k prvnimu
z téchto pravnich aktll bylo zvefejnéno v listopadu. 3* Stanoviska ECB k ostatnim dvéma pravnim
aktim byla zvefejnéna v unoru 2014363

ECB se ucastnila studijni skupiny Mezindrodniho institutu pro unifikaci soukromého prava
(UNIDROIT), jejimz tkolem bylo vytvofit navrh zdsad vymahatelnosti zavére¢ného vypotadani. 38
Ridici rada UNIDROIT na svém 92. zasedéni, které se konalo 8.—10. kvétna 2013, schvélila Zasady
pouzivani zavérecného vyporadani (Principles on the Operation of Close-out Netting Provisions).
ECB podporuje cile téchto zasad, které jsou vytvoreny za Gc¢elem lepsi vymahatelnosti zapoéteni,

31 Nafiizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 575/2013 ze dne 26. Cervna 2013 o obezietnostnich pozadavcich na Gvérové instituce
a investi¢ni podniky a 0 zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012.

32 Viz piedevsim Cast 3 této kapitoly a ¢ast 6.2 kapitoly 2.

33 Natizeni Evropské centralni banky (EU) ¢. 1409/2013 ze dne 28. listopadu 2013 o statistice platebniho styku (ECB/2013/43).

34 Obecné zasady ECB/2007/9 ze dne 1. srpna 2007 o ménov¢ statistice a statistice finanénich instituci a trhi.

35 CON/2013/77.

36 CON/2014/9.

37 CON/2014/10.

38 Viz dokument ,,Study LXXVIII C — Principles and rules on the netting of financial instruments“ dostupny na internetovych strankach
UNIDROIT (www.unidroit.org).
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predevsim pokud jsou dotCeny rtizné jurisdikce, a poskytnuti dobrého zakladu v oblasti obchodniho
a upadkového prava pro fizeni a zmirilovani rizik ze strany finan¢nich instituci a pro aplikaci
regulatornich opatfeni v mezinarodnim kontextu.

Na trovni EU se ECB ucastni pracovni skupiny ¢lenskych statti pro smérnici o pravu cennych
papiri, kterou vytvorila Evropska komise a ktera usiluje o harmonizaci pravniho ramce pro drzbu
a pfevody cennych papirt drzenych u zprosttedkovatelid. ECB se v této oblasti vénuje pfedev§im
pravidlim fizeni zajisténi, jako je napftiklad regulace opétovného pouziti zajisténi.

ECB takeé prispiva k ¢innosti Evropské skupiny pro sluzby po uzavieni obchodu, spolecné iniciativy
Evropské komise, ECB, Evropského organu pro cenné papiry a trhy a Asociace pro finan¢ni trhy
v Evropé (AFME). Ukolem této skupiny je piispivat k rozvoji u¢inného, bezpeéného a zdravého
trhu sluzeb po uzavieni obchodu v EU. Navazuje tak na ¢innost predchozich iniciativ, tj. Expertni
skupiny pro trzni infrastruktury (EGMI) a Odborné skupiny pro poradenstvi a monitorovani
zuctovani a vyporadani II (CESAME II). Rozsah soucasné ¢innosti se omezuje na oblasti finan¢ni
harmonizace, kterymi se momentalné nezabyvaji ostatni regulatorni nebo odvétvové iniciativy. Tato
¢innost je proto dopliikem soucasnych regulatornich iniciativ Komise a implementace programu
TARGET2-Securities (T2S).

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 urovni. Eurosystém nadale
vylepSuje systém TARGET?2 ve spolupréci s bankovnim sektorem (viz ¢ast 2.1 kapitoly 2).

T2S — budouci sluzba Eurosystému pro jednotné vypotfadani obchodii s cennymi papiry — bude mit
vyrazny vliv na harmonizaci a integraci prostiedi po uzavieni obchodu v Evropé. T2S odstrani
mnohé z ,,Giovanniniho piekazek*?® pfeshrani¢niho zuctovani a vypofadani tim, Ze mimo jiné:
(1) poskytne jednotnou platformu informaénich technologii se spole¢nym rozhranim a jednotnym
komunikaénim protokolem, (ii) zavede sladény provozni den pro vSechny propojené trhy
a (iii) rozsifi model jednotného harmonizovaného vypotradani zahrnujiciho princip dodani proti
zaplaceni v penézich centralni banky na vSechny vnitrostatni i pfeshrani¢ni transakce.

Nicméné i pies jednotnou technickou platformu pteshrani¢ni vyporadani stale ¢eli vyznamnym
piekazkam, které musi byt odstranény, aby finan¢ni trhy mohly pln¢ vyuzivat piinost finan¢ni
integrace v oblasti sluzeb po uzavieni obchodu. Ukolem Poradni skupiny pro T2S, ktera je soucsti
mechanismu fizeni T2S, je mimo jiné podpofit harmonizac¢ni agendu T2S v oblasti po uzavieni
obchodu a stanovit, kde trhy, které budou pouzivat T2S, zaostavaji za zbytkem Evropy v implementaci
spole¢né dohodnutych harmonizaénich standardd. Skupina pravidelné zvefejituje zpravy o postupu
harmonizace (Ctvrta zprava bude zvefejnéna v bieznu 2014) a neustale sleduje pokrok dosazeny trhy,
které budou ptipojeny k T2S. Tyto zpravy jsou predkladany Radé T2S a Radé guvernérit ECB. Poradni
skupina pro T2S tedy stoji v centru harmonizaéni agendy T2S a jeji zpravy vyznamné podporuji
T2S a $irsi aktivity tykajici se harmonizace prostiedi po uzavieni obchodu v Evropé, realizované ve
spolupraci s Evropskou komisi a dal$imi relevantnimi subjekty (viz ¢ast 2.2 kapitoly 2).

V oblasti fizeni zajisténi podporuje model korespondentské centralni banky (CCBM) finan¢ni
integraci od své implementace v roce 1999 tim, Ze umoziuje vSem protistranam v eurozoéné pouzivat

39 Témito piekazkami se rozumi technické piekazky nebo piekazky vlastni trzni praxi, pravni prekazky nebo piekazky spojené s dafiovymi
postupy (vice informaci naleznete na oficialnich internetovych strankach Evropské unie (http://europa.eu)).
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na pfreshrani¢nim zékladé¢ zpusobila aktiva jako zajisténi v uveérovych operacich Eurosystému bez
ohledu na sidlo protistrany a zemi, v niz bylo aktivum emitovano. Eurosystém v souc¢asné dob¢
pracuje na vylepseni CCBM, které bude realizovano v roce 2014 (viz ¢ast 2.3 kapitoly 2).

5 DOZOR NAD PLATEBNIMI SYSTEMY A TRINiMI
INFRASTRUKTURAMI

Prostfednictvim své dozorové funkce se Eurosystém snazi monitorovanim, hodnocenim a v piipadé
potieby vyvolanim zmény zajistit bezpecnost a efektivnost platebnich systémi a systému vyporadani
obchodl s cennymi papiry zpracovavajicich euro, jakoz i platebnich prostifedkti, hlavnich
poskytovateld sluzeb a dalsich kritickych infrastruktur. *°

Eurosystém pfenesl své dozorové cile do konkrétnich standardi a pozadavk, které by mély byt
splnény ze strany infrastruktur finan¢niho trhu. Tyto standardy a pozadavky vychazeji z mezinarodné
uznavanych standardti dozoru. Rada guvernéru pfijala 3. ¢ervna 2013 ,,Zasady pro infrastruktury
finan¢éniho trhu® (PFMI) zavedené v dubnu 2012 Vyborem pro platebni a vypofadaci systémy
(CPSS) Banky pro mezinarodni platby (BIS) a Technickym vyborem Mezinarodni organizace komisi
pro cenné papiry (IOSCO), a to pro provadéni dohledu ve vztahu ke v§em druhtim infrastruktur
finan¢niho trhu. Dale rozhodla zah4jit vefejnou konzultaci o navrhu nafizeni o dozorovych
pozadavcich na systémoveé vyznamné platebni systémy v eurozong, kterym se pravné zavaznym
zpusobem provadéji zasady PFMI. Navrh nafizeni spole¢né s tiskovou zpravou byl zvefejnén
7. Cervna 2013 na internetovych strankach ECB.

PFMI nahrazuji ptivodni Zakladni principy CPSS pro systémov¢ dilezité platebni systémy (CPSIPS),
Doporuceni CPSS-IOSCO pro systémy vyporadani obchodt s cennymi papiry i Doporuéeni
CPSS-I0SCO pro Gstiedni protistrany. Jsou navrzeny tak, aby diky nim byly infrastruktury
finanéniho trhu odolngjsi vici selhani ¢astnikti systému a finanénim krizim. Eurosystém ma za to,
ze v€asna 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.

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 finan¢niho sektoru a ekonomiky jako celku. Eurosystém
aplikuje peclivé definovany ramec dozorové politiky na vSechny systémy pro platby vysokych
hodnot, které provadéji zuctovani transakci v eurech — na svij vlastni systém i na systémy, které
jsou provozovany soukrome.

TARGET2
Dozorovou ¢innost nad systémem TARGET?2 vede a koordinuje ECB v tzké spolupraci se
vSemi NCB eurozony a dal$imi centralnimi bankami, které jsou pfipojené k systému TARGET?2.

40 Podrobné informace o dozoru vykonavaném Eurosystémem jsou také k dispozici na internetovych strankach ECB a ve specializovanych
zpravach Eurosystému o dozoru, véetné publikace ,,Eurosystem oversight policy framework® zvefejnéné v cervenci 2011 (k dispozici na
internetovych strankach ECB).
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V roce 2013 se dozor Eurosystému nad systémem TARGET2 zaméfil zejména na provozni riziko
a analyzu oblasti, kde systém neni v souladu s novymi PFMI. Nové pozadavky podle PFMI zahrnuji
analyzu riznych urovni Gcasti, vytvoreni komplexniho ramce fizeni rizik a analyzu obecnych
obchodnich rizik. VSechny z nemnoha oblasti vyzadujicich zlep$eni, které analyza identifikovala,
se tykaly novych PFMI.

Eurosystém také analyzoval vzajemné zavislosti v systému TARGET2 vcetné systémovych,
institucionalnich a environmentalnich zévislosti (véetné téch, které by mohly vzniknout v souvislosti
se systémem TARGET2-Securities), aby zvysil informovanost dozoru i provozovatele o rizicich
vyplyvajicich z téchto zavislosti. Potfebu zabyvat se riziky vyplyvajicimi ze vzajemnych zavislosti
uznavaji PFMI. Analyza vzajemnych zavislosti v systému TARGET?2 se zamétuje na rizika, ktera
jiné subjekty predstavuji pro TARGET2. Umoziiuje urcit subjekty, které jsou kritické pro provoz
systému TARGET?2, a vyhodnotit souvisejici rizika i efektivitu opatfeni k fizeni rizik, ktera pouzil
provozovatel TARGET2.

Eurosystém dale s vyuzitim specializovaného simulatoru pokracoval v analyze udaji na urovni
jednotlivych transakci v systému TARGET?2. Tato kvantitativni analyza podporuje a dopliiuje
dozor nad systémem TARGET?2 na zéklad¢ standardd. Dalsi ¢innosti byly zaméteny na spusténi
zatézového testovani systému TARGET2, definovani a testovani ukazateli rizika a v€asného
varovani a analyzu struktury nepfimé ucasti v syst¢ému TARGET2. Byly také provedeny studie
fungovani mezibankovniho penézniho trhu v eurozéng, které vychazely z databaze operaci na
penéznim trhu identifikovanych na zaklad¢ plateb v systému TARGET?2.

EUROI

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

ECB je primarnim organem dozoru nad systémem EUROI1 a jedna v uzké spolupraci se vSemi
narodnimi centralnimi bankami eurozony. V roce 2013 spole¢nost EBA CLEARING zmeénila
zpusob vypoctu sdileni ztrat, ktery mé byt v systému EURO1 pouzit v pfipadé selhani vice nez
tfi icastnikti. Novy piistup je jednodussi nez predchozi ptistup (nebot’ v ptipadé¢ selhdni nékolika
ucastnikdl aplikuje stejny rezim bez ohledu na pocet ucastnikd v selhani) a motivuje ucastniky
EUROI k aktivnéjSimu fizeni uvérového rizika v systému, protoze jejich ztrata se bude odvijet
od dvojstrannych limit pfidélenych ti¢astnikiim, u nichz doslo k selhani. Vzhledem k systémové
vyznamnosti systému EUROI1 pro platebni styk v eurozoné Eurosystém vyhodnotil dopad, jaky
by tato zména zpasobu vypoctu sdileni ztrat mohla mit na soulad EUROI1 s aktualné platnymi
standardy dozoru, a doSel k zaveru, Ze nebude mit nepfiznivy vliv na pravni strukturu a profil rizik
systému EURO1.

ECB peclivé monitoruje realizaci doporuceni, ktera obdrzel provozovatel systému po komplexnim
hodnoceni systému EURO1 v porovnani s CPSIPS v roce 2011.

SYSTEM PRO ZUCTOVANI DEVIZOVYCH TRANSAKCI (CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT SYSTEM)

Systém pro zuctovani devizovych transakci Continuous Linked Settlement (CLS) provozuje
CLS Bank International (CLS Bank). Systém poskytuje sluzbu zuc¢tovani platebnich piikazt
tykajicich se devizovych transakci ve vice ménach zaroven, tj. platba proti platbé. Diky mechanismu
platba proti platbé je systém CLS navrzen tak, aby eliminoval riziko ztraty jistiny spojené
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s devizovym zactovanim. Systém CLS v soucasné dobé provadi zactovani v 17 nejobchodovanéjsich
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 pfi dozoru, které se tyka
centralnich bank G10 a mén centralnich bank vypotadanych v systému CLS, ptijima Federalni
rezervni systém. ECB se v tizké spolupraci s narodnimi centralnimi bankami eurozény ucastni
tohoto ujednani o spolupraci pfi dozoru a je primarnim organem dozoru nad zi¢tovanim v eurech
ze strany CLS.

V roce 2013 se dozorové aktivity ECB ve vztahu k systému CLS zaméfily mimo jiné na pokrok
dosazeny v oblasti strategickych iniciativ a analyzu zvazovanych dodate¢nych sluzeb na zmirnéni
rizika, v€etné spusténi vypofadani ve stejny den mezi americkym a kanadskym dolarem. ECB
také zorganizovala jednani Euro CLS Group, coz je platforma eurozony pro vyménu nazort na
problematiku a vyvoj systému CLS, kde probéhly pocatecni diskuze nad moznosti vypotfadani ve
stejny den v ramci Evropy.

SWIFT

Systém SWIFT je vyznamny z hlediska finanéni stability, jelikoz poskytuje sluzby zabezpecené
komunikace finan¢nim institucim ve vice nez 210 zemich. Centralni banky zemi G10 pro SWIFT
vytvorfily ujednani o spolupraci pfi dozoru. ECB a né€které narodni centralni banky eurozoény se
podileji na riznych ¢innostech dozoru vykondvanych skupinou pro kolektivni dozor, pfi¢emz
organem dozoru s primarni odpovédnosti je belgicka centralni banka. Dale bylo vytvofeno dozorové
forum SWIFT, jehoz cilem je rozsifit vyménu informaci a dialog ve vztahu k dozoru nad systémem
SWIFT na vétsi skupinu centralnich bank.

Kolektivni dozor nad systémem SWIFT probihd v ramci kazdoro¢niho planu dozoru nad timto
systémem, ktery se pfipravuje na zakladé planovani dozoru zalozeného na riziku. Dozor se
zameétuje na sluzby SWIFT s potencialnim dopadem na systémové riziko v piipadé globalni finan¢ni
infrastruktury. V roce 2013 se dozorova ¢innost nadale soustfedila na implementaci programu
distribuované architektury, ktery posiluje odolnost systému SWIFT. Mezi dalsi dalezité projekty
v systému SWIFT, které byly peclivé monitorovany, patfila obnova softwaru FIN, jejimz cilem je
zmirnit technologické riziko a snizit ndklady, a zaroven zajistit strategickou sladénost IT platforem.
Dozor rovnéz analyzoval podnikové fizeni rizik, kontinuitu provozu, prvky logické bezpecnosti
a kybernetickou bezpecnost operaci v systému SWIFT, ale také testy odolnosti systému provadéné
za Ucasti uzivatelt.

5.2 PLATEBNi SYSTEMY A NASTROJE PRO KLIENTSKE PLATBY

Eurosystém odpovida také za dozor nad platebnimi systémy a nastroji pro klientské platby.
Standardy dozoru pro systémy klientskych plateb, které vychazeji z CPSIPS, byly revidovany,
aby zohlednovaly implementaci PFMI a také odrazely zvySenou integraci systému pro klientské
platby v dusledku harmonizace technickych standardd a postupt vyplyvajicich z projektu jednotné
oblasti pro platby v eurech (SEPA). SEPA motivuje stale vyS$si pocet systému pro klientské platby,
aby vytvofily pfeshrani¢ni spojeni s ostatnimi podobnymi systémy nebo nabizely sluzby ve vice
nez jedné zemi. Revidovany ramec dozoru proto obsahuje novou klasifikaci systémi pro klientské
platby v eurech, kterd zohlediiuje vyznam systému z evropského hlediska. Zahrnuje také pozadavky
dozoru ohledné spojeni mezi systémy pro klientské platby, které Rada guvernértt ECB piijala
v listopadu 2012.
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Co se tyce systému klientskych plateb, je ECB hlavnim organem 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 riznych druhti klientskych
plateb, napiiklad bezhotovostnich pievodi SEPA a inkas SEPA i ,,vnitrostatnich transakci v ramci
Italie a Irska, které jsou zpracovany podle domécich technickych standardii a omezuji se na narodni
bankovni systém. V roce 2013 byly posouzeny dulezité zmény ve sluzbach STEP2. Hodnoceni se
mimo jiné tykalo zavedeni dodatecného cyklu vypotadani v rdmci sluzby bezhotovostnich pfevodii
SEPA (SCT), implementace normy o internetové komunikaci v ramci elektronického bankovnictvi
(EBICS) a rozsifeni technické infrastruktury o tfeti datové centrum. Zmény nenarusily plny soulad
systému s platnymi standardy dozoru.

Co se tyce platebnich nastrojti, dozor Eurosystému se v roce 2013 nadale zamétoval na platebni
karty. Eurosystém dosahl dalsiho pokroku v posuzovani mezinarodnich systému platebnich karet
aktivnich v eurozoné. ECB navic zvefejnila druhou zpravu Eurosystému o podvodech s platebnimi
kartami vydanymi v ramci SEPA. Tato zprava viibec poprvé obsahovala informace o podvodech
v jednotlivych zemich EU a ukazala, Ze mezi roky 2010 a 2011 doslo k dalsimu celkovému poklesu
podvodu s platebnimi kartami.

Evropské forum pro bezpecnost klientskych plateb, které sdruzuje organy dozoru a dohledu
nad poskytovateli platebnich sluzeb, v lednu 2013 zah4jilo vefejnou konzultaci ohledn€¢ nédvrhu
doporuceni pro sluzby ,,pfistupu k platebnimu uctu®. Pozdéji béhem roku Féorum také vzalo na
védomi navrh Evropské komise na revizi smérnice o platebnich sluzbach, zverejnény v Cervenci
2013, ktery povéiuje Evropsky organ pro bankovnictvi (EBA) ukolem pfipravit v uzké spolupraci
s ECB pokyny ohledné bezpecnosti platebnich sluzeb. Forum se proto rozhodlo pfedat text svych
doporuceni EBA a nezveftejniovat jej, protoze zvetejnéni by mohlo byt matouci pro ucastniky trhu.
Zaroven vSak Forum souhlasilo, ze pfipravi a zvetejni dokument, v némz shrnuje hlavni body své
prace a optimalni zplsob zajisténi bezpecnosti sluzeb pfistupu k platebnimu uctu. Tento dokument
také ukazoval, jak Forum zapracovalo cenné pfipominky, které obdrzelo od Gcastnikut trhu.

V listopadu 2013 Foérum zahajilo vefejnou konzultaci o doporucenich pro bezpecnost mobilnich
plateb. Zkoumalo rovnéz moznosti harmonizace hlaSeni vyznamnych bezpecnostnich incidentti
platebnimi systémy, platebnimi schématy a poskytovateli platebnich sluzeb v EU. Pfipravilo také
navod k hodnoceni implementace kone¢né verze doporuceni pro bezpecnost internetovych plateb
z ledna 2014, aby zajistilo konzistentni hodnoceni organy dozoru a dohledu. Tento navod byl
zvefejnén na internetovych strankach ECB v tinoru 2014.

5.3 ZOCTOVANi A VYPORADANi OBCHODU S CENNYMI PAPiRY A DERIVATY

Eurosystém ma velky zdjem na hladkém fungovani systémut zuctovani a vyporadani obchodt
s cennymi papiry, protoze chyby v prubéhu za¢tovani, vyporadani a uschovy cennych papirtt mohou
ohrozit provadéni ménové politiky, hladké fungovani platebnich systémi a zachovani finan¢ni
stability. V poslednich letech se aktivity v této oblasti soustiedily na pfispévky k zdsadnim pravnim
aktim EU zaméfené na ustaveni spoleéného ramce EU pro infrastruktury finan¢niho trhu.

USTREDNi PROTISTRANY A REGISTRY OBCHODNiCH UDAJU
Hlavnim tkolem v roce 2013 byla G¢innd implementace natizeni (EU) ¢. 648/2012 o OTC
derivatech, ustfednich protistranach a registrech obchodnich udaji — znamého také jako nafizeni
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o infrastruktufe evropskych trhti (EMIR) — které vstoupilo v platnost v roce 2012, ale také
souvisejicich regulatornich a provadécich technickych standarda.

Po vstupu vétsiny technickych standardd v platnost v bfeznu 2013 mély ustfedni protistrany
a registry obchodnich tdaji povinnost piedlozit ptislusnym organtim zadost o (op&tovné) udéleni
opravnéni podle EMIR. V pfipad¢ tstfednich protistran bylo nejzaz§im terminem pro podani
zé&dosti zafi 2013. Piislu$né vnitrostatni organy pak s podporou kolegii dozorovych organti zahéjily
proces rozhodovani, zda ustfedni protistrany vyhovuji pozadavkim EMIR a mély by tak opravnéni
ziskat. Jak predpoklada natizeni EMIR, ECB a narodni centralni banky Eurosystému jsou ¢leny
kolegii vzhledem ke své illoze centralni emisni banky pro euro. Eurosystém se proto intenzivné
ucastni procesu autorizace vsech Ustiednich protistran v EU, které vykazuji velky objem centralniho
zuctovani v eurech.

V listopadu 2013 Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA), ktery je povéten udélovanim
opravnéni registrim obchodnich udaja, prevzal odpovédnost za dohled nad registry obchodnich
udaji s opravnénim k ¢innosti v EU. ECB se v roce 2013 podilela na spole¢ném dozoru nad
registrem DDRL UK, v jehoz ¢ele stal britsky Gfad Financial Conduct Authority (FCA).

CENTRALNi DEPOZITARE CENNYCH PAPIRD

V roce 2013 ECB pfispéla k diskuzim o primarni legislativé i o navrzich technickych standardt
v souvislosti s navrhovanym nafizenim o zlepSeni vypotfadani obchodl s cennymi papiry
v EU a centralnich depozitatich cennych papirt (CSD). Toto natizeni vytvoii spoleény ramec
EU pro udélovani opravnéni k ¢innosti CSD a dohled nad nimi. ECB vyrazné podporuje navrh
Evropské komise na posileni pravniho ramce pro CSD i v souvislosti s budoucim prosttedim
TARGET2-Securities. V prosinci 2013 bylo ohledné natizeni dosazeno politické dohody mezi
Evropskym parlamentem, Evropskou komisi a Radou EU, coz umoznilo vstup tohoto natizeni
v platnost v roce 2014.

TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) je infrastruktura, jejimz cilem je poskytovat evropskym CSD jednotnou
celoevropskou platformu pro vypofddani obchodt s cennymi papiry v penézich centralni banky.
Eurosystém bude vykonavat dozor nad sluzbami T2S a spolupracovat s pfislusnymi organy dohledu
a dozoru ztcastnénych CSD i s centralnimi bankami emitujicimi pfipustné mény jiné nez euro
a sdilet s nimi komplexni informace tykajici se T2S, aby mohly plnit své zdkonné povinnosti podle
sveého prislusného pravniho ramce.

V roce 2013 pokracovala ptiprava dozoru Eurosystému nad T2S i spoluprace s jinymi organy.
Doslo také k aktualizaci predbézného hodnoceni navrhu T2S. T2S je stale ve fazi vyvoje, a tak
jeho konecné hodnoceni zatim neni mozné a bude muset byt provedeno kratsi dobu pied spusténim
této platformy.
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Jedine¢na vstupni budova pied dvojici vyskovych kancelaiskych budov a horizontalné rozmachla Grossmarkthalle zavrsuji
podobu celého komplexu ECB a dodavaji mu na charakteru.

Nejen ze vstupni budova protina Grossmarkthalle, ale o nékolik metrti ji i pfevySuje. Aby jeji zaclenéni bylo viibec mozné,
bylo tieba ze stiechy Grossmartkhalle odstranit 3 z 15 betonovych skofepin. Nejednalo se o ptivodni skofepiny, ale nahrady
za ty, které byly zniCeny béhem druhé svétové valky. Pravé diky tomu, Ze netvofily soucast pivodni stavby, bylo mozné
tuto Upravu na zakladé souhlasu organti pamatkové péce provést a uvolnit tak misto pro novou vstupni budovu.

Zvlaste pusobiva je jeji severni fasdda, za niz se nachazi tiskové stiedisko. Jeji trojrozmérny zakfiveny povrch
z hyperbolickych sklenénych panelt kontrastuje s fasadou dvojice vyskovych budov. Sklenéné panely v jeji spodni Casti
opticky rozbijeji mfizkovanou betonovou fasadu Grossmarkthalle a zfeteln¢ vymezuji hlavni vchod do ECB.



KAPITOLA 5§
EVROPSKE ZALEZITOSTI

| HOSPODARSKOPOLITICKE A INSTITUCIONALNI
ZALEZITOSTI

Vzhledem k probihajici hospodatskopolitické reakci Evropy na disledky hospodaiské a financ¢ni
krize byl rok 2013 dal$im rokem intenzivni spoluprace 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 ukoly a cili ESCB. Prezident ECB byl zvan také k i¢asti na
jednanich Evropské rady, pokud se projednavané otazky tykaly reakce politik EU na hospodatrskou
a finan¢ni krizi, a rovnéZ na jednanich summitu eurozony. Pfedseda Euroskupiny a komisaf pro
hospodaiské a mé€nové zalezitosti a euro se u€astnili jednani Rady guvernérti ECB, jestlize to bylo
povazovano za vhodné.

PROHLUBOVANi HOSPODARSKE A MENOVE UNIE

V roce 2012 se hlavy statd a pfedsedové vlad zemi EU dohodli, Ze je tfeba prerusit negativni
zpétnou vazbu mezi bankami a jejich staty, zastavit rostouci fragmentaci evropskych finan¢nich
trhti a podpofit jejich integraci. V roce 2013 byly v této oblasti podniknuty vyznamné kroky,
predevsim pokud jde o ustaveni jednotného mechanismu dohledu (Single Supervisory Mechanism,
SSM). V prosinci 2013 schvalila Rada ECOFIN obecny pfistup k vytvofeni jednotného mechanismu
pro feseni upadkovych situaci (Single Resolution Mechanism, SRM). Trojstranna jednani mezi
Evropskym parlamentem, Radou EU a Evropskou komisi vyustila v dohodu o kone¢ném navrhu
smérnice o systémech pojisténi vkladl a kone¢ném navrhu smérnice o ozdravnych postupech a feseni

v

upadkovych situaci. Podrobnéjsi informace o ustaveni SSM jsou uvedeny v ¢asti 1.3 kapitoly 4.

V navaznosti na zavéry Evropské rady z prosince 2012 Evropska komise 20. biezna 2013 vydala
sdéleni o ex ante koordinaci hlavnich ekonomickych reforem. Evropska rada v prosinci vyzvala
svého predsedu, aby v uzké spolupraci s pfedsedou Evropské komise pokracoval v piiprave systému
vzajemnych dohod a souvisejicich mechanismi solidarity a na jednani Evropské rady v fijnu 2014
podal zpravu o tom, zda bylo dosazeno obecné dohody v obou uvedenych oblastech. Jak zdtraznila
Evropska rada, konkrétni nové kroky k posileni spravy ekonomickych zalezitosti v EU bude tfeba
doplnit dal§imi opatfenimi na posileni demokratické legitimity a odpovédnosti na urovni, na niz jsou
pfijimana a implementovana rozhodnuti.

EVROPSKY SEMESTR

V listopadu 2012 Evropska komise piedlozila roéni analyzu ristu (Annual Growth Survey) pro
rok 2013, ktera hodnoti pokrok v plnéni cilu strategie Evropa 2020, stanovi klicova opatfeni
zaméfena na oziveni a rust v EU jako celku a zahajuje evropsky semestr. Tato analyza zdiraznila,
ze by Clenské staty mély (i) provadét diferencovanou, prorustovou fiskalni konsolidaci,
(i1) obnovit normalni uvérovani ekonomiky, (iii) podporovat rust a konkurenceschopnost, (iv) fesit
nezaméstnanost a socialni disledky krize a (v) modernizovat vetejnou spravu. Ro¢ni analyza ristu
pro rok 2014, kterou Evropska komise predlozila 13. listopadu 2013, tyto priority zopakovala.

Evropska rada na svém zasedani v bfeznu 2013 podpofila téchto pét priorit pro rok 2013, které
clenské staty zahrnuly do svych programu stability, resp. konvergen¢nich programt a do narodnich
programu reforem. Po pfezkoumani téchto programi vcetné realizace dobrovolnych zavazkt na
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zékladé Paktu euro plus vydala Rada ECOFIN v ¢ervenci 2013 jednotlivym ¢lenskym statim
doporuceni tykajici se jejich hospodatskych politik, a to pfed schvalenim narodnich rozpodta
a dal8ich hospodaiskych reforem, ke kterému dochazi ve druhé poloving roku.

V souvislosti s postupem pii makroekonomické nerovnovaze — jehoz cilem je prevence a naprava
makroekonomickych nerovnovah — vydala Evropska komise v listopadu 2012 druhou zpravu
mechanismu varovani. Na zakladé 11 makroekonomickych ukazateld a ekonomické analyzy
zpréva urcila 14 Clenskych statd, jejichz makroekonomicka situace byla podrobena bliz§Simu
zkoumani. V dubnu 2013 Komise zvefejnila podrobné analyzy, které se vénovaly ptivodu, povaze
a zavaznosti moznych makroekonomickych nerovnovah v celkem 13 zkoumanych zemich'.
Tyto zemé obdrzely hospodatskopoliticka doporuceni v ramci preventivni slozky postupu pfi
makroekonomické nerovnovaze. V listopadu 2013 pak byla zvetejnéna tfeti zprava mechanismu
varovani, ktera konstatovala, Ze ekonomiky ¢lenskych statd EU se postupné ptiblizuji napravé
vnéjsich i vnitinich nerovnovah, nicméné dalsi pokrok je zadouci. Dospéla proto k zavéru, ze je
nezbytné jesté podrobnéji analyzovat hromadéni i odeznivani nerovnovah véetné souvisejicich rizik
v 16 ¢lenskych statech.

V roce 2013 probéhla v ramei evropského semestru prvni faze implementace balicku dvou nafizeni
(,,two-pack®), ktera vstoupila v platnost v kvétnu 2013. Tato nafizeni dale posiluji dohled nad
zemémi eurozony. Navazuji na Pakt stability a ristu a dopliuji jej. Podle téchto novych pravidel
predkladaji zemé eurozény navrhy svych rozpoctovych zaméri Evropské komisi a Euroskupiné na
podzim, aby se zajistila ex ante koordinace rozpoctt ¢lenskych statl i fiskalni pozice eurozony
jako celku. Uvedeny balicek rovnéz zavadi posileny dohled pro zemé ve finanénich potizich
a monitorovani zemi, které zavrsily program makroekonomické pomoci.

Zkusenosti s evropskym semestrem v roce 2013 ukazaly, Ze realizace hospodarskopolitickych
doporuceni, a to pfedevs§im ve vztahu ke strukturalnim reformam, je stale problémem, ktery vyzaduje
dikladngjsi monitorovani v prib&hu roku. V této souvislosti dospéla v ¢ervnu 2013 Evropska rada
k zavéru, Ze by Rada EU a Evropska komise mély v ramci evropského semestru pozorné sledovat
realizaci konkrétnich hospodatskopolitickych doporuceni vydanych pro jednotlivé ¢lenské staty.
Prvni pfedbézny prehled doporuceni predlozila Komise v ro¢ni analyze rastu pro rok 2014. Podle této
analyzy byly zaznamenany uspéchy ve fiskalni konsolidaci, ale fragmentace finan¢nich trhii vedla
k velmi rozdilnym hladindm trokovych sazeb z uvéri podnikiim a domacnostem v jednotlivych
zemich EU, a v fad¢ zemi je zapotiebi dalsi pokrok v implementaci strukturalnich reforem.

PAKT STABILITY A ROSTU

V roce 2013 vétsina Clenskych statt EU, mezi nimiz pfevazovaly zemé eurozony, nadale podléhala
postupu pfi nadmérném schodku (EDP). Nicméné v disledku konsolidace celkovy pocet zemi
podléhajicich postupu pti nadmérném schodku klesl ve srovnani s koncem roku 2012 z 20 na 16.

V ¢Cervnu 2013 vydala Rada ECOFIN nova doporuceni pro polovinu zemi podléhajicich postupu pfi
nadmérném schodku, konkrétné pro Belgii, Spanélsko, Francii, Kypr, Nizozemsko, Portugalsko,
Slovinsko a Polsko, a znovu zahéjila postup pfi nadmérném schodku pro Maltu, a to pouze pil
roku po ukonceni ptedchoziho EDP. Tato doporuceni navrhovala posunout terminy pro napravu
nadmérnych schodki, a to ve vétsine ptipadl o delsi dobu, nez je obvyklé prodlouzeni o jeden
rok piedpokladané Paktem stability a ristu. Spanélsku, Francii, Slovinsku a Polsku byly terminy
posunuty o dva roky — na rok 2014 pro Polsko, na rok 2015 pro Francii a Slovinsko a na rok 2016

1 Podrobna analyza nezahrnovala Kypr, kde se ptipravovalo spusténi programu makroekonomické restrukturalizace.
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pro Spanélsko. Termin pro Kypr byl posunut o étyfi roky na rok 2016. Roéni prodlouzeni bylo
schvaleno pouze pro Nizozemsko (do roku 2014) a Portugalsko (do roku 2015). Pro Maltu byl
v ramci obnoveného postupu pfi nadmérném schodku stanoven jako termin rok 2014. Rada ECOFIN
vydala upozornéni pro Belgii, ktera nepiijala i¢inna opatieni k napravé nadmérného schodku do
stanoveného terminu v roce 2012. Tento termin byl Radou ECOFIN prodlouzen, pficemz Belgie
musi zajistit snizovani nadmérného schodku udrzitelnym tempem od roku 2013 a dostatecny posun
smérem k plnéni sttednédobého cile v roce 2014. V prosinci 2013 Rada ECOFIN pfijala nové
doporuceni pro Polsko a prodlouzila mu termin pro napravu nadmérného schodku o jeden rok do
roku 2015. Pro vétSinu zemi nova doporuceni znamenala také podstatné zmirnéni doporuc¢eného
tempa konsolidace ve srovnani s pfedchozimi doporucenimi.

Rada ECOFIN v ¢ervnu 2013 zrusila postup pfi nadmérném schodku pro pét clenskych statti EU,
konkrétné Italii, LotySsko, Litvu, Mad’arsko a Rumunsko. Tato rozhodnuti vychazela z udaja
Eurostatu potvrzujicich, Ze schodky téchto zemi klesly pod 3 % HDP, a prognéz Evropské komise,
podle kterych maji pod touto hranici ztstat i v letech 2013 a 2014.2

Vyznamnym prvkem fiskalniho fizeni je tzv. rozpoc¢tovy pakt (fiscal compact), ktery vstoupil
v platnost 1. ledna 2013 jako soucast Smlouvy o stabilité, koordinaci a spravé v hospodarské
a ménové unii. Ucastnické ¢lenské staty jsou povinny do 1. ledna 2014 do svych vnitrostatnich
predpist zapracovat zdvazek udrzovat v prubéhu cyklu vyrovnany rozpocet a zavést automaticky
mechanismus pro napravu piipadnych odchylek.?

Konkrétni transpozice rozpoctového paktu do vnitrostatnich pravnich predpisti se v jednotlivych
zemich vyrazné li§i. Naptiklad jsou pouzity rizné formulace pravidla o vyrovnaném rozpoctu
a souvisejicich pravnich nastrojii. Pro zemé, které jesté nedosahly svého stiednédobého cile, je tempo
priblizovani k nému zpravidla definovano jako ro¢ni pfiblizeni strukturalniho salda k cili 0 0,5 %
HDP. Vyrazné se vSak lisi definice vyjimek pro pfipad docasnych odchylek od stfednédobého cile
nebo od tempa pfiblizovani k tomuto cili. Rozdily se vyskytuji i pokud jde o automaticky charakter
napravného mechanismu pro pfipad vyraznych odchylek od stfednédobého cile nebo tempa
pfiblizovani k tomuto cili. Pouze né€kolik zemi se drzi spole¢nych zasad formulovanych Evropskou
komisi pro charakter, rozsah a harmonogram népravnych opatifeni. Co se tyc¢e institucionalniho
rdmce pro monitorovani této problematiky, v fadé zemi jsou nyni ustavovany nezavislé fiskalni
rady, pricemz se zd4, ze jiz existujici rady splituji veétSinu kritérii stanovenych Evropskou komisi.
Uspéch monitorujicich instituci viak bude nakonec zaviset na jejich vlivu na relevantni diskuze
o hospodarskée politice.

KONVERGENCNi ZPRAVA

Na zadost lotySskych organti a v souladu s ¢lankem 140 Smlouvy ECB 5. ¢ervna 2013 zvefejnila své
hodnoceni hospodaiské a pravni konvergence LotySska. Konvergenéni zprava ECB zkoumala, zda
byl v Loty$sku dosazen vysoky stupen udrzitelné hospodarské konvergence, a analyzovala, nakolik
loty$ska centralni banka plni statutarni pozadavky, které jsou predpokladem pro to, aby se narodni
centralni banka pln¢ zaclenila do Eurosystému. Zprava uvedla, ze ackoli pfetrvavaji obavy ohledné
dlouhodobé udrzitelnosti hospodaiské konvergence, celkové LotySsko splnilo referen¢ni hodnoty
kritérii konvergence (viz také kapitola 3).

2V Litvé vefejny dluh v roce 2012 ¢inil 3,2 % HDP. Pfi zohlednéni Cistych piimych nakladi penzijni reformy vsak bylo kritérium schodku
v roce 2012 splnéno.
3 Smlouvu o stabilité, koordinaci a spravé v hospodaiské a ménové unii dosud ratifikovalo 24 z 25 zemi, které tuto smlouvu podepsaly.
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2 ROZSIRENi EU A VZTAHY S KANDIDATSKYMI
ZEMEMI EU A POTENCIALNIMI KANDIDATY

V roce 2013 bylo dosaZzeno dalsiho pokroku v oblasti tykajici se rozsifeni EU. K 1. Cervenci se
Chorvatsko stalo 28. ¢lenskym staitem EU a druhou zemi byvalé Jugoslavie, kterd vstoupila do EU
(po Slovinsku v roce 2004).

Mimo to EU v lednu 2014 zah4jila jednani o pfistoupeni se Srbskem a v f{jnu 2013 v ndvaznosti
na rozhodnuti Evropské rady z ¢ervna oteviela rozhovory s Kosovem* o Smlouvé o stabilizaci
a pfidruzeni. Toto rozhodnuti odrazelo dohodu mezi Srbskem a Kosovem o normalizaci
vzéajemnych vztaht.

V tijnu Evropska komise jiz popaté od roku 2009 doporucila zah4jit jednani s Byvalou jugoslavskou
republikou Makedonii. Evropska komise podruhé doporuéila, aby status Albanie byl zvysen
z potencialni kandidatské zemé na kandidatskou zemi.

Pokragovala jednani o pfistoupeni s Cernou Horou, ktera byla zahajena v ¢ervnu 2012. Zatim byly
predbézné uzavieny dvé kapitoly. V fijnu 2013 Evropska rada rozhodla otevfit novou kapitolu
v jednénich s Tureckem. Jednani o pfistoupeni s touto zemi probihaji od roku 2005 a zatim byla
predbézné uzaviena jedna kapitola. Pfistupova jednani s Islandem (zahajena v roce 2010) byla
pozastavena islandskou vladou po volbach v dubnu 2013.

Na zaklad¢ analyzy hospodatského a finanéniho vyvoje v kandidatskych zemich pokracovala
ECB v roce 2013 v ménovépolitickém dialogu s centralnimi bankami téchto zemi prostiednictvim
dvoustrannych jednani i celkového institucionalniho ramce EU pro proces rozsiteni. ECB se v ¢ervnu
v Ankafe z(c¢astnila vyro¢nich ménovépolitickych rozhovori na vysoké tirovni s tureckou centralni
bankou. Poprvé se konaly ménovépolitické rozhovory na vysoké arovni s centralni bankou Cerné
Hory, a to v Cervenci v Podgorici. Intenzivni vztahy s centralnimi bankami kandidatskych zemi,
potencialnich kandidatskych zemi i dal§ich zemi byly udrzovany rovnéz prostfednictvim programt
technické spoluprace (viz ¢ast 2 kapitoly 6).

4 Tento krok nema vliv na stanovisko ohledné statusu této zemé a je v souladu s rezoluci Rady bezpecnosti OSN &. 1244 a se stanoviskem
Mezinarodniho soudniho dvora o vyhlaseni nezavislosti Kosova.
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Vnitini obklad ve vychodni ¢asti vstupni budovy, ktery oddéluje tiskové stiedisko od hlavniho vestibulu, je tvofen
vzorovanymi sklen&nymi panely uchycenymi na specialné upraveném ocelovém rostu. Caste¢ng prithledného vzoru na
sklenénych panelech bylo dosazeno piskovanim.



KAPITOLA 6
MEZINARODNI ZALEZITOSTI

| HLAVNi ASPEKTY VYVOJE MEZINARODNIHO
MENOVEHO A FINANCNIHO SYSTEMU

DOHLED NAD MAKROEKONOMICKYMI POLITIKAMI V GLOBALNi EKONOMICE

Vzhledem k vysokému stupni hospodarské a finan¢ni integrace je pro rozhodovani v eurozéné
nezbytné nutna dobra znalost mezinarodniho prostfedi ziskanid pomoci monitorovani a analyz.
ECB hraje dulezitou roli také v procesu mezinarodniho mnohostranného dohledu nad
makroekonomickymi politikami a financ¢ni stabilitou, ktery na Grovni 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 ministrl financi a guvernéru
centralnich bank skupin G20 a G7.

Mezinarodni ekonomické prostiedi se v roce 2013 vyznacovalo umirnénym hospodaiskym
ozivenim. Rist HDP podle poslednich odhadi MMF poklesl na 1,3 % ve vyspélych ekonomikach
(oproti 1,4 % v roce 2012) a na 4,7 % v rozvijejicich se a rozvojovych ekonomikach (oproti 4,9 %
v roce 2012). Vzhledem k tomuto nevyraznému globalnimu hospodarskému oziveni zdlraznovaly
diskuze v mezinarodnich institucich a forech potfebu urychlit globalni oziveni a vypofadat se
s riziky ohrozujicimi hospodarsky vyhled v nejbliz§im obdobi a zaroven posilit podminky pro
silny, udrzitelny a vyrovnany rtst. V této souvislosti se vedouci pfedstavitelé¢ zemi skupiny G20 na
summitu v Petrohradé dohodli na souboru opatfeni, ktera maji zvysit ekonomickou aktivitu a tvorbu
pracovnich mist a podpofit oziveni ve sttednédobém horizontu. Zejména se dohodli na novém ramci
pro zajisténi udrzitelnosti fiskalniho vyvoje, podpofe investic, zvyseni produktivity prace a miry
participace urychlenim strukturalnich reforem a na nutnosti korekce nerovnovah mezi domaci
a zahrani¢ni poptavkou. Vzhledem k pretrvavajici vysoké nezameéstnanosti, zejména mezi mladymi
lidmi, zdGraznila mezinarodni komunita také dalezitost ristu, ktery by vice podporoval za¢lenéni.

Pokud jde o opatfeni centralnich bank, diskuze na globalni urovni ukazaly vSeobecnou shodu, zZe
akomodativni ménova politika ve vyspélych zemich, véetné nestandardnich ménoveépolitickych
opatfeni, podpofila globalni oziveni. Zaroveni byla uznana nutnost mit nadale na zfeteli nezamyslené
disledky a mozné vedlejsi efekty v jinych zemich.

ECB nadale hrala aktivni roli ve skupiné G20 a v jejich pracovnich aktivitach. V roce 2013 se
za ruského pfedsednictvi ¢innost soustfedila na (i) zlepSovani podminek pro silny, udrzitelny
a vyrovnany rust (véetné dohody o strategiich fiskalni konsolidace po summitu v Torontu),
(i1) prohlubovani globalni regulace finan¢niho sektoru (véetné pokroku v oblasti implementace
Basel 111, mimoburzovnich derivati, systémoveé vyznamnych svétovych finanénich instituci
a stinového bankovnictvi), (iii) posilovani mezinarodni finanéni architektury se zvlastnim diirazem
na reformu kvot a spravy a fizeni v MMF, (iv) feSeni eroze zakladu dané a pfesouvani zisku,
a (v) zlepSovani dostupnosti financovani dlouhodobych investic. V zafi 2013 pfijali vedouci
predstavitelé G20 v Petrohradé akéni plan, ktery se soustfed’uje na hospodaiskopolitické opatieni na
podporu oziveni v nejbliz§im obdobi, zlepSeni sttednédobych podminek pro rist svétové ekonomiky
a na posileni finanéni stability. Clenové G20 navic schvalili hodnoceni odpovédnosti, ve kterém
shrnuli pfedchozi zavazky.
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Mezinarodnimu dohledu MMF a OECD nad hospodatskymi politikami podléha i eurozona.
V roce 2013 provadél MMF vedle analyz jednotlivych zemi eurozony rovnéz pravidelnou analyzu
meénové, finanéni a hospodarské politiky eurozony. ECB se rovnéz Gcastnila diskuzi o programu
hodnoceni finan¢niho sektoru MMF pro EU (Financial Sector Assessment Program).

REFORMY MEZINARODNiCH INSTITUCIONALNiCH POSTUPU A METOD

V souladu s obvyklou praxi ECB i v roce 2013 monitorovala vyvoj mezinarodniho ménového
systému a pomahala jej utvaret. Pfestoze v oblasti reforem tykajicich se zvySovani zdrojit MMF
a zdokonalovani dohledu a spravy a fizeni MMF bylo dosazeno pokroku, dokonéeni reformy kvt
a spravy a fizeni MMF z roku 2010 se odklada v dusledku zpozdéni ratifikace potfebnou vétsSinou
¢lenskych zemi.

V ramci snahy o piekonani globalni finan¢ni krize bylo rozhodnuto, ze optimalni zpusob,
jak v kratkém c¢ase dale navysit zdroje MMF, je uzavtit se ¢leny MMF dohody o docasnych
dvoustrannych uvérech a o nakupu dluhopisti. Na jarnich zasedanich MMF a Svétové banky
v roce 2012 se 38 zemi (v¢etné 18 ¢lenskych statt EU) zavazalo navysit zdroje MMF o 461 mld. USD
prostfednictvim dvoustrannych dohod o poskytnuti uvéru. Do konce prosince 2013 vstoupily
v platnost dohody s 30 zemémi (mezi nimiZ bylo 15 ¢lenskych stati EU) o celkové Castce
424 mld. USD.

Na zéaklad¢ Trileté revize dohledu z roku 2011 MMF zah4jil vyznamné iniciativy k posileni
dohledu tak, aby reagoval na globalizovanéjsi a propojenéjsi svét. Tyto iniciativy zahrnuji revizi
pravniho ramce pro dohled, prohloubeni analyzy rizik a finan¢nich systému, kvalitnéjsi hodnoceni
zahrani¢nich pozic ¢lent, rychlejsi reakci na jejich problémy a lepsi feSeni moznych dopada
vedlejsich efekttl politik jednotlivych ¢lenti na svétovou stabilitu.

Od roku 2011 se vydava ,,Spillover Report“, ktera hodnoti dopad hospodaiskych politik v péti
nejvetsich zemich svéta na jejich obchodni partnery. Zprava za rok 2013 se zabyvala zejména
moznym pielévanim problému plynoucich z krize v eurozéné, fiskalni a ménové politiky
Spojenych statii, strukturalnich a fiskalnich reforem v Japonsku a mozného zpomaleni v Cing.
V roce 2012 a 2013 byla vydéna také pilotni zprdva o zahrani¢nim sektoru, ktera poskytla hodnoceni
zahranicnich pozic 29 systémove vyznamnych vyspélych a rozvijejicich se trznich ekonomik vcetné
eurozony jako celku a n€kolika zemi eurozény jednotlive.

V kvétnu 2013 MMF posilil svou analyzu udrzitelnosti dluhu aktualizaci publikace ,,Staff Guidance
Note for Public Debt Sustainability Analysis in Market-Access Countries®, ktera povede zejména
k hlubsi analyze vychozich predpokladii a makrofiskalnich rizik.

Efektivnost a divéryhodnost MMF je zavisla na jeho Siroké ¢lenské zékladné, coz by se mélo
projevit v jeho spravé a tizeni. Komplexni revize souc¢asného vzorce pro vypocet kvot byla
dokoncena v lednu 2013, kdy Vykonna rada MMF predlozila svou zpravu Radé guvernéri. Vysledka
této revize budou zakladem pro diskuzi Vykonné rady o 15. v§eobecné revizi kvét. Planované
leden 2014), ale poté bylo zménéno na leden 2015 kvili zpozd'ovani realizace reformy kvot a spravy
a fizeni MMF z roku 2010. Evropské zemé jiz podnikly kroky, které povedou k redukci zastoupeni
vyspélych evropskych zemi ve Vykonné radé MMF o 1,64 kiesla.
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2 SPOLUPRACE SE ZEMEMI MIMO EU

V roce 2013 se ECB spole¢né s Evropskou komisi aktivné i¢astnila makroekonomického dialogu
EU s hlavnimi rozvijejicimi se trznimi ekonomikami (napf. Cinou, Indii, Izraclem a Ruskem). Stejné
jako v minulych letech Eurosystém potadal seminate a workshopy s centralnimi bankami zemi mimo
eurozonu s cilem posilit hospodaiskopoliticky dialog. Dne 15. tinora se v Moskvé konal seminaft
na vysoké urovni s ruskou centralni bankou. Seminat se zabyval hospodarskym vyvojem v Rusku
a v eurozon¢ a meénici se ulohou centralnich bank jak v oblasti ménové politiky, tak v oblasti finan¢ni
stability a dohledu.

TECHNICKA SPOLUPRACE

K posilovani institucionalni vykonnosti centralnich bank mimo EU, zejména v kandidatskych
a potencialnich kandidatskych zemich, a ke zvySovani souladu s evropskymi a mezinarodnimi
standardy nadale vyznamné pfispivala také technicka spoluprace Eurosystému.

U ptilezitosti deseti let technické spoluprace koordinované ECB se ve dnech 3.—4. prosince 2013
konala ve Frankfurtu konference. Od roku 2003 ECB spolec¢né s NCB realizovala nékolik programt
technické spoluprace pro centralni banky a organy bankovniho dohledu riznych zemi, které byly
financovany z prostiedktt EU. ECB kromé toho posilila dlouhodobou spolupraci s fadou centralnich
bank prostfednictvim dohod o spolupraci.

V prosinci 2013 ECB a 21 narodnich centralnich bank dokoncily program technické spoluprace se
srbskou centralni bankou, ktery financovala EU. Tento program (zahajeny v unoru 2011) pomohl
srbské centralni bance posilit jeji instituciondlni vykonnost a sladit jeji postupy a pfedpisy se
standardy EU a s mezinarodnimi standardy.

V Cervenci 2013 dokon¢il Eurosystém program technické spoluprace s centralni bankou Makedonské
republiky. ECB a 11 narodnich centralnich bank ti¢astnicich se programu ptedlozily guvernérovi
centralni banky Makedonské republiky analyzu nezbytnych krokd, ktera pokryva deset oblasti
centralniho bankovnictvi. Tato analyza obsahovala hodnoceni soucasného institucionalniho
a operacniho ramce centralni banky, jakoZz i doporuceni k dal§imu posileni instituciondlni vykonnosti
tak, aby se pfiblizila standardtim centralniho bankovnictvi EU.

Dne 19. prosince 2013 podepsala ECB dohodu s Evropskou komisi o technické spolupraci
s albanskou centralni bankou a s kosovskou centralni bankou. Tento program bude ECB realizovat
spolu s 11 narodnimi centralnimi bankami. Program zhodnoti sou¢asné institucionalni a operac¢ni
ramce albanské a kosovské centralni banky a porovna je se standardy centralniho bankovnictvi
v EU. Obé¢ centralni banky obdrzi analyzu nezbytnych kroki s doporuc¢enimi, jak mohou posilit svoji
institucionalni vykonnost a vice pfiblizit svoji praxi standardim centralniho bankovnictvi v EU.
Program také zrekapituluje priority pro dalsi posilovani institucionalni vykonnosti centralni banky
Makedonské republiky a ptipadné dalSich centralnich bank v tomto regionu.

ECB a turecka centralni banka pokracovaly ve spolupraci a v pravidelném ménoveépolitickém
dialogu na zéklad¢ dohody o spolupraci podepsané v ervenci 2012. V roce 2013 se konala spole¢na
konference o mezinarodnich vazbach a vedlejsich efektech v Izmiru a seminéf o finan¢ni statistice
v Ankare. Jeden zaméstnanec turecké centralni banky byl vyslan na Sest mésict do ECB.

ECB
Vyroni zprava
2013



Na zaklad¢é dohody o spolupraci, ktera byla podepsana v fijnu 2012 a pokryva jak technickou
spolupraci, tak ménovépolitické diskuze, pokracovala také spoluprace s ruskou centralni bankou.
V roce 2013 se soustfedila zejména na ménovou politiku a finanéni stabilitu a méla formu seminafi;
také jeden zaméstnanec ruské centralni banky byl vyslan do ECB. V pribéhu roku se konaly také
ruzné akce tykajici se bankovniho dohledu, kterych se ucastnily nékteré narodni centralni banky
eurozony, Evropska rada pro systémova rizika a Evropsky organ pro bankovnictvi.

ECB a ¢inska centralni banka v roce 2013 pokracovaly v napliiovani dohody o spolupraci
prostfednictvim zasedani bilateralni pracovni skupiny a vymény informaci na Grovni zaméestnanc.
Cilem dohody, ktera byla podepsana v roce 2008, je posileni spoluprace mezi obéma institucemi
a podpora sdileni informaci. V ramci projektu ,,EU-China Trade Project™ ptijala ECB tii skupiny
zaméstnancl ¢inské centralni banky, se kterymi diskutovala o ménové politice, operacich na trhu
a bezpecnosti IT.
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V souladu s koncepci ,,domu v domé&* navrzenou videnskym architektonickym studiem COOP HIMMELB(L)AU byly
konferenéni prostory a jidelna pro zaméstnance vélenény do Grossmarkthalle jako samostatné stavby. Ty jsou tvofeny
konstrukci z ocelovych sloupti a nosnikti a oplastény kazda vlastni fasadou z tepelné izolaéniho skla. Na rozdil od
otevieného prostoru Grossmarkthalle kolem nich, kde bude teplota zaviset na teploté vzduchu venku, predstavuji tyto
samostatné budovy uzaviené jednotky s vlastnimi systémy regulace teploty.



KAPITOLA 7

VNE]SI KOMUNIKACE
A ODPOVEDNOST

| ODPOVEDNOST A KOMUNIKACNI POLITIKA

V poslednich desetiletich se nezavislost centralni banky stala nezbytnou soucasti ménové politiky
rozvinutych i rozvijejicich se trznich 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 zarovei to,
ze kazda nezavisla instituce, jiZ je svéfena vetejna funkce, musi odpovidat za svou ¢innost obéantim
a jejich zastupctim. Proto je odpovédnost dilezitym protipolem nezavislosti centralni banky.

Snahu ECB o dodrZovani zasady odpovédnosti a transparentnosti ilustruje jeji informovani
evropskych obéant a jejich volenych zastupcti, Evropského parlamentu. Smlouva pfesné stanovi
informac¢ni povinnosti ECB, které zahrnuji vydavani tydenni konsolidované rozvahy, ¢tvrtletni
zpravy a vyrocni zpravy. ECB pfi svém pravidelném informovani jedna nad ramec téchto zakonnych
povinnosti naptiklad tim, Ze zvetejiiuje Mésiéni bulletin, nikoli pouze ¢tvrtletni zpravy, které jsou od
ni pozadovany. Snahu ECB o dodrzovani zasady odpovédnosti a transparentnosti také ilustruji cetné
projevy pfednesené ¢leny Rady guvernéri, které se dotykaji Sirokého spektra témat souvisejicich
s ukoly ECB. Prezident ECB navic vystupuje ¢tyfikrat za rok pfed Evropskym parlamentem.
ECB rovnéz odpovida na pisemné dotazy ¢lenti Evropského parlamentu a zvetejiuje tyto dotazy
i odpovédi na svych internetovych strankach.

Dne 3. listopadu 2013 vstoupilo v ti¢innost nafizeni Rady, jimz se povéiuje ECB konkrétnimi ukoly
v oblasti politik obezietnostniho dohledu nad uveérovymi institucemi. Od 4. listopadu 2014 ECB
zcela ptevezme svou roli jednotného organu dohledu a predevsim bude pfimo vykonavat dohled nad
vyznamnymi bankami v zemich Gi¢astnicich se jednotného mechanismu dohledu (SSM). Ukoly v oblasti
dohledu bude ECB plnit oddélené od ukolu souvisejicich s ménovou politikou a ostatnich ukolu.
Bankovni dohled proto vyzaduje jinou formu odpovédnosti nez ostatni tikoly svéfené Evropské centralni
bance Smlouvami. Podle ptislusnych ustanoveni natizeni o SSM podepsala ECB a Evropsky parlament
v listopadu 2013 interinstitucionalni dohodu k zajisténi ptislusného ramce odpovédnosti pro dohledové
ukoly ECB. Kromé toho ECB a Rada EU podepsaly dohodu o spolupraci, v niz se upfesiiuji ustanoveni
nafizeni o SSM tykajici se spoluprace mezi témito dvéma institucemi a povinnosti souvisejicich s tikkoly
ECB v oblasti dohledu. Dohoda o spolupraci vstoupila v i€¢innost 11. prosince 2013.

Cilem vnéjsi komunikace v ECB je zvysit povédomi vefejnosti o ¢innosti a rozhodovani ECB.
Je nedilnou soucasti ménové politiky ECB a jejich dalSich tikoli. Komunikaéni ¢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 Gsili ECB informovat v plném rozsahu o svych krocich.

Strategie okamzitého, pravidelného a komplexniho vysvétlovani ménové politiky a ménovych
rozhodnuti ECB, ktera byla zavedena v roce 1999, ptedstavuje mimofadné otevieny a transparentni
ptistup ke komunikaci centralni banky. Ménovépoliticka rozhodnuti jsou vysvétlovana na tiskové
konferenci bezprostfedné poté, co je Rada guvernért pfijme. Na tiskové konferenci prezident
ECB vystupuje s podrobnym tvodnim prohlaSenim a vysvétluje rozhodnuti Rady guvernért. Poté
je prezident spolecné 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 pfijata Radou guvernéru v jinych oblastech.
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Pravni akty ECB, jakoZz i ménovépoliticka rozhodnuti Rady guvernéri, dalsi rozhodnuti pfijata touto
radou vedle rozhodnuti o stanoveni Girokovych sazeb a konsolidované ucetni zavérky Eurosystému,
jsou k dispozici ve v8ech ufednich jazycich EU.! Vyroéni zprava ECB je také k dispozici v plném
rozsahu ve vSech ufednich jazycich.? Konvergenéni zprava a ¢tvrtletni vydani Mési¢niho bulletinu
ECB jsou k dispozici bud’ celé, nebo ve zkracené formé také ve vSech Gfednich jazycich EU.?
S cilem zajistit odpovédnost a transparentnost ve vztahu k vefejnosti ECB rovnéz zvefejiiuje vedle
statutdrnich publikaci dal§i dokumenty v nékterych nebo ve vSech ufednich jazycich, zejména
makroekonomické projekce, ménova stanoviska a informaéni materialy, které jsou relevantni
pro Sirokou veftejnost. Pfiprava, zvetejiiovani a distribuce narodnich jazykovych verzi klicovych
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 pfimo obéany EU, ma ve
vztahu k odpovédnosti ECB vyznamnou tlohu. V roce 2013 tyto dvé instituce pokra¢ovaly v izkém
a plodném dialogu.

V roce 2013 prezident ECB vystoupil ¢tyfikrat pfed Hospodaiskym a ménovym vyborem
Evropského parlamentu (ECON), informoval ¢leny Evropského parlamentu o poslednim
hospodatském a ménovém vyvoji a zodpovedéel jejich dotazy. Dale se zucastnil dvou plenarnich
zasedani Evropského parlamentu, na nichz byly projednavany vyrocni zpravy ECB za
roky 2011 a 2012, a jednani Konference piedsedti v Evropského parlamentu v prosinci 2013.

Také dalsi ¢lenové Vykonné rady ECB vystoupili pfed Evropskym parlamentem. Viceprezident
ECB prezentoval ve vyboru ECON Vyroéni zpravu ECB za rok 2012. Jérg Asmussen se zucastnil
spole¢né s komisafem Rehnem vymény nazortt v ECON, podal hodnoceni situace na Kypru ze strany
ECB a zodpovédé€l dotazy poslanct. Peter Praet se zacastnil evropského parlamentniho tydne v ramci
evropského semestru pro koordinaci hospodaiskych politik. Vedle toho pracovnici ECB poskytli
Evropskému parlamentu technickou expertizu k otdzkam tykajicim se oblasti piisobnosti ECB, jako
jsou SSM a hospodaiska situace v zemich, na které se vztahuje konsolida¢ni program EU/MMEF.
ECB v roce 2013 také zodpovédéla 42 pisemnych dotazl poslanc Evropského parlamentu
a odpovédi zvetejnila na svych internetovych strankach.

BANKOVNi UNIE

Béhem diskuzi mezi ECB a Evropskym parlamentem se objevovaly na pfednim misté otazky spojené
s piipravami na SSM. Diskuze se zaméfily predevsim na oddéleni dohledu a tvorby ménové politiky
a na ramec odpovédnosti SSM. Ten byl formalizovan v interinstitucionalni dohodé¢, ktera vstoupila
v uéinnost v listopadu 2013. Ob¢ instituce se dohodly, ze je nutné urychlené zfidit Radu dohledu
SSM, aby bylo mozné rychle pokro¢it dale a zvolit jejiho pfedsedu. Do tohoto vybéru byl v souladu
s ustanovenimi nafizeni o jednotném mechanismu dohledu zapojen i Evropsky parlament. Poslanci
Evropského parlamentu se také ptali na podrobnosti komplexniho hodnoceni, které ECB provadi
v ramci piipravy SSM. Ve svém pravidelném slySeni prezident ECB zdlraznil vyznam tohoto testu
pro divéryhodnost bankovni unie a dlouhodobé ristové vyhlidky.

1 S vyjimkou irstiny, na kterou se vztahuje na trovni EU vyjimka.

2 S vyjimkou irStiny (na zédklad¢ vyjimky EU) a maltstiny (na zakladé dohody s centralni bankou Malty po zruseni docasné vyjimky EU
v kvétnu 2007).

3 Viz poznamka pod ¢arou 2.
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Dalsim kli¢ovym tématem byly pfipravy na vytvoreni jednotného mechanismu feseni upadkovych
situaci a dokonc¢eni jednotného souboru pravidel. Prezident ECB vyboru ECON opakované
zduraznil, Ze je dulezité mit jednotna pravidla pro feseni upadkovych situaci bank co nejdfive.
Pti fad¢ prilezitosti také zdtraznil, jak zasadni vyznam ma dokonceni bankovni unie spole¢né
s jednotnym mechanismem restrukturalizace jako nezbytného doplnéni SSM.

PODMINKY FINANCOVANI REALNE EKONOMIKY

Béhem slyseni prezidenta ECB pted vyborem ECON fada ¢lenil parlamentu vyjadiila obavy ohledné
podminek financovani redlné ekonomiky, predev§im malych a stfednich podnikii. Dotazovali se na
mozna opatfeni ke snizeni zna¢nych rozdilti mezi zemémi eurozoény.

Prezident zdtraznil, Ze pro utlumeni fragmentace a zlepseni podminek financovani pro soukromy
sektor v jednotlivych zemich eurozony je dulezité dokoncit bankovni unii. Vyzdvihl v tomto
sméru také ulohu pfimych ménovych transakci a pti n¢kolika prilezitostech vysvétlil mimoradna
opatteni ECB.

Prezident a ostatni piedstavitelé ECB dali zaroven najevo, ze narodni vlady a zakonodarci na
narodni i evropské urovni museji v zajmu realné ekonomiky podniknout nezbytné kroky ke snizeni
fragmentace udrzitelnym zptisobem.

3 KOMUNIKACNi CINNOSTI

ECB oslovuje siroké spektrum cilovych skupin — jako jsou finan¢ni experti, média, akademici,
parlamenty a vefejné instituce i Siroka vetejnost — s rozdilnym stupném znalosti financi a ekonomie.
K vykladu jejiho mandatu a rozhodnuti se tudiz pouziva fada komunikaénich nastrojii a ¢innosti,
které se neustale zdokonaluji, aby byly co nejefektivnéjsi, pficemz se bere v tivahu riznorodost
oslovovanych cilovych skupin a pfislusné komunikacni prostfedi a potfeby.

Vykonna rada v roce 2013 potvrdila, ze posileni komunikace zGstalo jednou ze stfednédobych
strategickych priorit ECB. Komunikac¢ni ¢innosti ECB se nadédle zaméfovaly na akomodacni
meénovou politiku ECB, tsili o udrzeni vysokého objemu likvidity pro bankovni sektor a posileni
spravy a fizeni a fungovani eurozony. Prevazna vétSina vetfejnych projevi prednesenych Cleny
Vykonné rady se tykala této problematiky. Vedle toho dochazelo k aktivni komunikaci v zemich,
kde probihaji programy finan¢ni pomoci EU a MMF. Tato témata pievazovala také v pfipadé dotazl
a zadosti o informace ze strany médii, vefejnosti a navstévnika ECB.

ECB vydava tadu pravidelnych a periodickych studii a zprav. K nim patii Vyro¢ni zprava, ktera
prezentuje piehled ¢innosti ECB za uplynuly rok, a Mésiéni bulletin, ktery pfinasi pravidelnou
aktualizaci hodnoceni hospodarského a ménového vyvoje ze strany ECB a podrobné informace,
které jsou vychodiskem pro rozhodovani ECB. V roce 2013 vydala ECB 201 tiskovych zprav
pokryvajicich vSechny aspekty politik a ¢innosti ECB, jakoz i dal$i informace tykajici se provadéni
meénové politiky. ECB také poskytuje Sirokou Skalu statistickych udajii zejména prostednictvim
Statistical Data Warehouse a interaktivnich grafii na internetovych strankach ECB.

Vsichni ¢lenové Vykonné rady ECB nadale pfimo prispivali k vétsi obezndmenosti vefejnosti s ukoly
a politikami Eurosystému a k jejich chapani prostfednictvim slySeni pfed Evropskym parlamentem
a prostiednictvim vefejnych projevii a rozhovori poskytovanych médiim. Clenové Vykonné rady
prednesli v pribéhu roku 2013 ptes 150 projevt pred Sirokym spektrem posluchacti a poskytli pies
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140 rozhovort médiim. Néekteré z projevi byly prelozeny do nekolika jazykd EU a zptistupnény tak
$irsimu publiku.

ECB v roce 2013 zorganizovala 20 seminaiil pro novinafe ve svych prostorach, jakoz i jeden
v Amsterdamu a v Bruselu. Cilem téchto seminafi bylo prohloubeni informovanosti médii o jejim
mandatu, tikolech a ¢innostech. Nékteré seminafe poradala ve spolupraci s narodnimi centralnimi
bankami, Evropskou komisi, Evropskym centrem pro Zurnalistiku a dal$imi vefejnymi institucemi.
Kromé pravidelnych mési¢nich tiskovych konferenci po zasedani Rady guvernérii usporadala ECB
fadu briefingti, které maji ptispét k lepSimu pochopeni ostatnich politik a krokti ECB.

ECB ve svém soucasném i budoucim sidle ve Frankfurtu v roce 2013 pfivitala 587 skupin
navstévnikd. Na 16 312 navstévnikd obdrzelo informace z prvni ruky ve formé prezentaci
zaméstnancl ECB a prohlidky arealu nového sidla ECB.

V roce 2013 se konala fada mezinarodnich konferenci na vysoké trovni, véetné¢ workshopu
ECB nazvaného ,,Non-standard monetary policy measures*, konference ,,The future of banking
regulation and supervision in the EU* a né€kolika akci organizovanych ve spolupraci s jinymi
institucemi, napiiklad ,,Financial integration and stability: the impact of ongoing reforms on
financial integration®, uspotddané spole¢né s Evropskou komisi. Stejné jako v minulych letech
mela ECB v kvétnu 2013 informacni stanek v rdmci dne otevienych dveti v Rad¢ EU v Bruselu
a v budové Evropského parlamentu ve Strasburku. ECB se také poprvé zapojila do dne otevienych
dvefti delegace EU ve Spojenych statech a informovala obéany USA a dalsi navstévniky o ECB
a eurobankovkach a euromincich.

Vsechny dokumenty zvetejiniované ECB a informace o jejich jednotlivych ¢innostech jsou k dispozici
na internetovych strankach ECB. V roce 2013 navstivilo internetové stranky 27 miliont lidji,
pricemz bylo prohlizeno 517 miliont stranek a stazeno 75 milioni dokumenti. ECB v roce 2013
zodpovédéla priblizné 80 000 dotazi vefejnosti pozadujici informace o otazkach souvisejicich
s ¢innosti, politikami a rozhodnutimi ECB. ECB dale rozsifila svou ucast v socidlnich mediich. Jeji
ucet na siti Twitter ma pfiblizné 100 000 fanouskd a ma upozoriovat na publikace a projevy. ECB si
v roce 2013 otevfela stranku na Google+, ktera prfedava informace z RSS kanalu Evropské centralni
banky a kterou aktivné sleduji pfedevsim ostatni instituce EU a ekonomové. Pro soutéz Generation
€uro Students’ Award se udrzuje profil na Facebooku. ECB navic pouzivé kanal na YouTube, kde
zvetejiuje videa z mésicnich tiskovych konferenci a jiné filmy.

S cilem posilit vzdélavaci aktivity ECB a narodni centralni banky eurozony zvetejnily v dubnu 2013
novou internetovou vzdélavaci hru s nazvem ,,TOP FLOOR — vzhtiru do nejvyssiho patra!
a v zafi 2013 animovany film nazvany ,,Tfi minuty o ECB a Eurosystému®. Oboji je dostupné na
internetovych strankach ECB v ¢asti ,,Vzdélavaci materialy*.

Dne 17. dubna 2013 piedal Mario Draghi s guvernéry piislusnych NCB eurozony evropské ceny
tymum, které zvitézily v narodnich soutézich Generation €uro Students’ Award 2012/2013. Cilem
této soutéze, kterd se kona kazdorocné, je zlepSeni povédomi teenageri o roli centralni banky
v ekonomice. Soutéze se zti€astnilo 3 500 studenti ze zemi eurozény ve veéku od 16 do 19 let. Soutéz
pro nésledujici rok byla spusténa 1. fijna 2013.

Co se tyce komunikacnich ¢innosti ohledné SSM, ECB vytvofila v zati 2013 na svych internetovych
strankach novou ¢ast nazvanou ,,Banking supervision. Zde jsou k dispozici informace o zasadnich
prvcich dohledu a dilezité body jeho vyvoje. Tyto internetové stranky budou dale rozpracovany
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béhem piiprav ECB na plné pievzeti své dohledové odpovédnosti. V fijnu 2013 ECB informovala
o podrobnostech komplexniho hodnoceni, které se provadi v ramci ptiprav SSM. Zvefejnén bude
také seznam hodnocenych bank. Podrobné informace lze najit na internetovych strankach ECB
v ¢asti ,,Banking supervision®.

Komunika¢ni ¢innosti se v roce 2013 zamétily také na eurobankovky, pfedevsim v souvislosti
s piipravami na piechod na euro v Loty$sku* a s emisi nové bankovky 5 EUR dne 5. kvétna,
ktera byla prvni z nové série eurobankovek. ECB zavedla fadu komunikacnich opatfeni
zaméfenych na informovani vetejnosti a subjektll zpracovavajicich hotovost o nové bankovce
a jejich aktualizovanych bezpecnostnich prveich. Mezi tato opatieni patfily vice nez 3 miliony
letakti rozeslanych v dubnu 2013 podnikim, které¢ kazdodenné zpracovavaji hotovost, sada videi
vyrobenych pro internet pfi ptilezitosti uvedeni bankovky do obchu v kvétnu 2013, digitalni
marketingova kampan v mésicich nasledujicich po vydani bankovky, ktera méla ty, ktefi hledali
informace o nové bankovce online, nasmérovat na internetovou stranku ECB vénovanou této
bankovce’, putovni vystava o eurobankovkach a mincich, kterd béhem roku 2013 navstivila
Frankfurt, Madrid, Bratislavu a Rigu. S cilem pomoci vyrobctim zafizeni na zpracovani
bankovek, komerénim bankam a vyznamnym prodejciim pfipravit se na emisi budoucich
bankovek ostatnich nominalnich hodnot ECB zorganizovala v listopadu 2013 v Bruselu akci pro
nejvyznamnéjsi partnery.

Evropskeé kulturni dny ECB byly v roce 2013 vénovany Lotyssku a jejich organizace probihala ve
spolupraci s lotySskou centralni bankou. Od 16. fijna do 15. listopadu 2013 se na riznych mistech
lotysské kultury. Program zahrnoval klasickou hudbu, avantgardni pop music, ¢teni z knih, filmova
predstaveni, divadelni projekt, vystavy zamétené na architekturu a fotografii a nékolik specialnich
akci pro déti. Evropské kulturni dny se poprvé konaly v roce 2003 a staly se jiz nedilnou soucasti
kulturniho Zivota ve Frankfurtu i v pfilehlém okoli. Cilem této iniciativy je zvysit povédomi
o kulturni rozmanitosti EU a podpofit vzajemné porozuméni mezi obyvateli Evropy.

4 Podrobnosti jsou uvedeny v &asti 4 kapitoly 3.
5 www.new-euro-banknotes.eu
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Sklenéné tabule tvofici fasadu atria, které propojuje ob& polygonalni véze, jsou namontovany na ocelovém rostu
vytvofeném na miru. Ten je dostateéné pevny, aby unesl vahu sklenénych paneld pies celou vysku atria, a je pies sklo
jasné viditelny. V souladu s architektonickym navrhem ma zaskleni atria neutralni barvu a je prithledné. Diky tomu je pies
sklenéné oplasténi dobie videét a je jasné patrné, ze vyskova budova je tvofena dvéma samostatnymi vézemi. Cely dojem
z pruhledného atria podtrhuje také stfecha, ktera je rovnéz ze skla. Diky specilni povrchové vrstvé pohlcuje sklo méné nez
10 % energie ze slunce, ale piesto je pies néj stale vidét obloha.



KAPITOLA 8

INSTITUCIONALNI RAMEC
A ORGANIZACE

| ROZHODOVACi ORGANY A ZPUSOB RiZENi vV ECB

I.1 EUROSYSTEM A EVROPSKY SYSTEM CENTRALNiCH BANK

Eurosystém je systém centrdlniho bankovnictvi eurozény. Tvofi jej Evropska centralni banka
(ECB) a narodni centralni banky ¢lenskych stati EU, jejichz ménou je euro (od 1. ledna 2014 jde
o 18 statll). Evropsky systém centralnich bank (ESCB) se sklad4d z ECB a narodnich centralnich
bank vsech ¢lenskych stati EU (28 od 1. Cervence 2013). Zahrnuje tedy i narodni centralni banky
¢lenskych statl, které euro dosud nezavedly.

Zakladem Eurosystému a ESCB je ECB. Operace, které jsou soucasti ukoltt ESCB, provadi ECB
svoji vlastni ¢innosti nebo prostiednictvim narodnich centralnich bank, na které by se ECB méla
obracet v mife povaZzované za moznou a ptiméfenou. ECB je organem EU a ma pravni subjektivitu
podle vetejného mezinarodniho prava.

Kazda narodni centralni banka ma podle prava své zemé pravni subjektivitu. Narodni centralni banky
eurozony, které jsou nedilnou soucasti Eurosystému, plni ukoly Eurosystému v souladu s pravidly
stanovenymi rozhodovacimi organy ECB. K praci Eurosystému a ESCB pfispivaji také svoji ucasti

Rada Vykonna Generalni
guvernéru rada rada

Rozhodovaci organy ECB

Evropska centralni banka

Nationale Bank van Belgié / Latvijas Banka bbnrapcka HapopaHa 6anka

Banque Nationale de Belgique O A A e e ('Bulharské narodni banka)

Deutsche Bundesbank . Ceska narodni banka
Bank Centrali ta’ Malta /

Eesti Pank Central Bank of Malta Danmarks Nationalbank

Banc Ceannais na hEireann / De Nederlandsche Bank Hrvatska narodna banka

Central Bank of Ireland .
Oesterreichische Nationalbank Lietuvos bankas

Bank of Greece

Magyar Nemzeti Bank

Banco de Espaiia Banco de Portugal

Banque de France Banka Slovenije

Banca d’Italia Narodna banka Slovenska

Narodowy Bank Polski
Banca Nationala a Romaniei

Sveriges riksbank

Central Bank of Cyprus Suomen Pankki — Finlands Bank

EUROSYSTEM

EVROPSKY SYSTEM CENTRALNICH BANK (ESCB)

Bank of England
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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 guvernéra
neshleda, Ze tyto funkce jsou v rozporu s cili a tkoly Eurosystému.

Eurosystém a ESCB jsou tizeny rozhodovacimi organy ECB: Radou guvernéri a Vykonnou radou.
Jako tfeti rozhodovaci organ ECB, ktery bude fungovat, dokud budou existovat ¢lenské staty EU,
které dosud nezavedly euro, byla ziizena Generalni rada. Cinnost rozhodovacich organt je upravena
Smlouvou, Statutem ESCB a pfislusnymi jednacimi fady.! Rozhodovani v rAmci Eurosystému
a ESCB je centralizované. AvSak ze strategického i provozniho hlediska se ECB a ndrodni centralni
banky zemi eurozony podileji na plnéni spole¢nych cild Eurosystému, pfi¢emz dodrzuji zasadu
decentralizace podle statutu ESCB.

1.2 RADA GUVERNERU

Rada guvernért se sklada z ¢lenti Vykonné rady ECB a guvernéri narodnich centralnich bank
¢lenskych stath, které zavedly euro. S ohledem na ptijeti eura v LotySsku od ledna 2014 byl
guvernér Latvijas Banka, loty$ské centralni banky, pfizvan od ¢ervence do prosince 2013 k tcasti
na zasedanich Rady guvernért jako pozorovatel.

Hlavnimi ukoly Rady guvernért, stanovenymi Smlouvou, jsou:

— pfijimani obecnych zasad a rozhodnuti nezbytnych pro provadéni ¢innosti, kterou byl povéren
Eurosystém,;

— urcovani ménové politiky eurozony vcetné piijimani rozhodnuti tykajicich se sttednédobych
meénovych cilt, zakladnich Grokovych sazeb a vytvareni ménovych rezerv Eurosystému. Rada
guvernérl také prijima obecné zasady pro provadéni téchto rozhodnuti.

V souvislosti s novymi tkkoly ECB tykajicimi se obezietnostniho dohledu nad Givérovymi institucemi
ma Rada guvernérii také pravomoc pfijimat rozhodnuti tykajici se obecného ramce, podle n¢hoz
budou pfijimana rozhodnuti v oblasti dohledu na zakladé navrhu Rady dohledu SSM. V souladu
s natfizenim o SSM a jednacim faddem ECB bude rovnéz pfijimat rozhodnuti tykajici se ukola
sveétenych ECB v oblasti mikroobezietnostniho a makrobezietnostniho dohledu.

Rada guvernéri zaseda zpravidla dvakrat mésiéné v budové ECB ve Frankfurtu nad Mohanem.
Provadi kromé jiného diikladné hodnoceni ménového a hospodaiského vyvoje a pfijima prislusna
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 2013 se dvé
zasedani konala mimo Frankfurt, jednou byla hostitelem Narodna banka Slovenska v Bratislavé
a v druhém piipadé Banque de France v Patizi. Rada guvernérii mize kromé téchto zasedani poradat
také zasedani prostiednictvim telekonference nebo rozhodovat v pisemném fizeni.

1 Jednaci fad ECB viz: rozhodnuti ECB/2014/1 ze dne 22. ledna 2014, kterym se méni rozhodnuti ECB/2004/2 ze dne 19. tinora 2004, kterym
se prijima jednaci fad Evropské centralni banky; rozhodnuti ECB/2004/2 z 19. unora 2004, jimz se schvaluje jednaci fad Evropské centralni
banky, UF. vést. L 80, 18. 3. 2004, s. 33; rozhodnuti ECB/2004/12 ze 17. Gervna 2004, jimZ se schvaluje jednaci ¥ad Rady guvernérii ECB,
Uk vést. L 230, z 30. 6. 2004, s. 61; a rozhodnuti ECB 1999/7 z 12. fijna 1999 o jednacim fadu Vykonné rady ECB, Uk vést. L 314,
z 8. 12. 1999, s. 34. Tyto jednaci fady jsou rovnéz k dispozici na internetovych strankach ECB.
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Pfi rozhodovani o ménové politice a dal$ich tkolech ECB a Eurosystému nejednaji ¢lenové Rady
guvernéri jako zastupci svych zemi, ale jako zcela nezavislé osoby. V Radé guvernért je tedy
uplatiiovana zasada ,,jeden Clen, jeden hlas®. V roce 2008 Rada guvernérd rozhodla o pokrac¢ovani
stavajiciho systému hlasovani — vymezeného v ¢lanku 10.2 statutu ESCB — a o zavedeni rota¢niho
systému teprve az pocet guvernéra v této radé bude vyssi nez 18.

V zélezitostech tykajici se zptsobu fizeni ECB a Eurosystému poskytuje Rad¢ guvernéri pomoc
Vybor ECB pro audit.
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Pi‘edni Fada (zleva doprava):

Patrick Honohan, Benoit Coeuré,
Sabine Lautenschlagerova, Mario Draghi,
Vitor Constancio, Yves Mersch

Prostiedni Fada (zleva doprava):
Carlos Costa, Luc Coene,
Christian Noyer, Jens Weidmann,
Jozef Makuch, Josef Bonnici

Zadni iada (zleva doprava):

Bostjan Jazbec, Erkki Liikanen,

Ardo Hansson, George A. Provopoulos,
Gaston Reinesch, Ilmars Rimsévics,
Klaas Knot, Peter Praet

Poznamka: Panicos O. Demetriades,
Luis M. Linde, Ewald Nowotny a
Ignazio Visco nebyli pfi fotografovani
pfitomni.

RADA GUVERNERU

Mario Draghi

prezident ECB

Vitor Constincio

viceprezident ECB

Jorg Asmussen

¢len Vykonné rady ECB (do 7. ledna 2014)
Josef Bonnici

guvernér, Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta

Luc Coene

guvernér, Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique

Benoit Coeuré

¢len Vykonné rady ECB

Carlos Costa

guvernér, Banco de Portugal

Panicos O. Demetriades

guvernér, Central Bank of Cyprus
Ardo Hansson

guvernér, Eesti Pank

Patrick Honohan

guvernér, Banc Ceannais na hEireann /
Central Bank of Ireland

Bostjan Jazbec

guvernér, Banka Slovenije

(od 17. Cervence 2013)

Klaas Knot

prezident, De Nederlandsche Bank
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Marko Kranjec

guvernér, Banka Slovenije

(do 16. Cervence 2013)

Sabine Lautenschligerova

¢lenka Vykonné rady ECB

(od 27. ledna 2014)

Erkki Liikanen

guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde

guvernér, Banco de Espafia

Jozef Makiich

guvernér, Narodna banka Slovenska

Yves Mersch

¢len Vykonné rady ECB

Ewald Nowotny

guvernér, Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

guvernér, Banque de France

Peter Praet

¢len Vykonné rady ECB

George A. Provopoulos

guvernér, Bank of Greece

Gaston Reinesch

guvernér, Banque centrale du Luxembourg
Ilmars Rim§evics

Guvernér, Latvijas Banka (od 1. ledna 2014)
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 dalSich ¢lent, jejichZ jmenovani
schvaluje Evropska rada kvalifikovanou vétsinou po konzultacich s Evropskym parlamentem a ECB.
Hlavni tkoly Vykonné rady, ktera se obvykle schazi jednou tydné, jsou:

— pfiprava zaseddni Rady guvernéri,

— provadéni ménové politiky v eurozoné na zaklade rozhodnuti a obecnych zasad pfijatych Radou
guvernéru. Pfi této ¢innosti dava Vykonna rada nezbytné pokyny narodnim centralnim bankam
statl eurozony,

— Tizeni bézné ¢innosti ECB,
— vykon pravomoci, které Vykonné radé svéfuje Rada guvernérii. Mezi tyto pravomoci ¢asteéné

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 vykonava funkci
predsedy, a fady vyssich vedoucich pracovnikd.
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VYKONNA RADA

Pi'edni Fada (zleva doprava):
Sabine Lautenschlidgerova,
Mario Draghi (prezident),

Vitor Consténcio (viceprezident)

Zadni Fada (zleva doprava):
Yves Mersch, Peter Praet,
Benoit Coeuré

Mario Draghi
prezident ECB

Vitor Constiancio
viceprezident ECB

Jorg Asmussen

¢len Vykonné rady ECB
(do 7. ledna 2014)
Benoit Coeuré

¢len Vykonné rady ECB
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Sabine Lautenschligerova
¢lenka Vykonné rady ECB
(0od 27. ledna 2014)

Yves Mersch

¢len Vykonné rady ECB
Peter Praet

¢len Vykonné rady ECB



1.4 GENERALNi RADA

Generalni rada je sloZena z prezidenta a viceprezidenta ECB a guvernérti narodnich centralnich bank
vSech 28 ¢lenskych stati EU. Kdyz Chorvatsko vstoupilo v ¢ervenci 2013 do EU, stal se guvernér
chorvatské centralni banky ¢lenem Generalni rady.? Generalni rada plni zejména ukoly pfevzaté
od Evropského ménového institutu, které musi byt nadale plnény vzhledem k tomu, Ze ne vSechny
¢lenské staty zavedly euro. K témto ukoltim patii posilovani spoluprace mezi narodnimi centralnimi
bankami, podpora koordinace ménové politiky ¢lenskych stat s cilem zajistit cenovou stabilitu
a monitorovani fungovani ERM II. Navic pfedklada — formou Konvergen¢nich zprav ECB — Radé
EU zpravu o pokroku ¢lenskych stati, které dosud nepfijaly euro, pfi plnéni jejich zavazki tykajicich
se uskuteciiovani hospodaiské a ménové unie. Generalni rada rovnéz piispiva k vykonu poradnich
funkci ECB. V roce 2013 se konala ¢tyfi Ctvrtletni zasedani Generalni rady a jedno zasedani ke
schvaleni Konvergenéni zpravy ECB.

2 Pii pfipravé na vstup Chorvatska do EU byl guvernér chorvatské centralni banky od prosince 2011 zvan k ucasti na zasedanich Generalni

rady jako pozorovatel.
ECB
Vyroni zprava
2013



Pi'edni Fada (zleva doprava):
Luis M. Linde, Carlos Costa,
Stefan Ingves, Vitor Constancio,
Mario Draghi, Mark Carney,
Josef Bonnici, Ignazio Visco,
Gyorgy Matolcsy

Prostiedni Fada (zleva doprava):
Ewald Nowotny, Marek Belka,
Christian Noyer, Jozef Makch,
Panicos O. Demetriades, Luc Coene,
Patrick Honohan, Boris Vujéi¢,
Gaston Reinesch

Zadni ada (zleva doprava):
Erkki Liikanen, Ardo Hansson,
Ivan Iskrov, Ilmars Rimsgévics,

Klaas Knot, Lars Rohde,
Vitas Vasiliauskas, Jens Weidmann,
Miroslav Singer, Bostjan Jazbec

Poznamka: Mugur Constantin Isarescu
a George A. Provopoulos nebyli pfi
fotografovani pfitomni.

m

GENERALNi RADA

Mario Draghi

prezident ECB

Vitor Constiancio

viceprezident ECB

Marek Belka

prezident, Narodowy Bank Polski
Nils Bernstein

guvernér, Danmarks Nationalbank
(do 31. ledna 2013)

Josef Bonnici

guvernér, Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta

Mark Carney

guvernér, Bank of England

(od 1. ¢ervence 2013)

Luc Coene

guvernér, Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique
Carlos Costa

guvernér, Banco de Portugal
Panicos O. Demetriades

guvernér, Central Bank of Cyprus
Ardo Hansson

guvernér, Eesti Pank

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 GaHKa
(Bulharska narodni banka)

Bostjan Jazbec

guvernér, Banka Slovenije

(od 17. Cervence 2013)

Mervyn King

guvernér, Bank of England (do 30. ¢ervna 2013)
Klaas Knot

prezident, De Nederlandsche Bank
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Marko Kranjec

guvernér, Banka Slovenije

(do 16. cervence 2013)

Erkki Liikanen

guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde

guvernér, Banco de Espafia

Jozef Makich

guvernér, Narodna banka Slovenska
Gyorgy Matolcsy

prezident, Magyar Nemzeti Bank
(od 4. biezna 2013)

Ewald Nowotny

guvernér, Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

guvernér, Banque de France
George A. Provopoulos

guvernér, Bank of Greece

Gaston Reinesch

guvernér, Banque centrale du Luxembourg
Ilmars RimSevies

guvernér, Latvijas Banka

Lars Rohde

guvernér, Danmarks Nationalbank
(od 1. tinora 2013)

Andras Simor

prezident, Magyar Nemzeti Bank
(do 3. biezna 2013)

Miroslav Singer

guvernér, Ceska narodni banka
Vitas Vasiliauskas

predseda Rady, Lietuvos bankas
Ignazio Visco

guvernér, Banca d’Italia

Boris Vujci¢

guvernér, Hrvatska narodna banka
(od 1. Cervence 2013)

Jens Weidmann

prezident, Deutsche Bundesbank



1.5 VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, ROZPOCTOVY VYBOR, VYBOR PRO LIDSKE ZDROJE A RiDiCi VYBOR
EUROSYSTEMU PRO IT

Vybory Eurosystému/ESCB nadale hraly vyznamnou roli v rozhodovacim procesu organt
ECB pii plnéni jejich tkold. Na zadost Rady guvernéru 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, G¢astni se zasedani vybort i narodni
centralni banky ¢lenskych stati, které dosud nezavedly euro. Nékdy mohou byt pfizvany i dalsi
kompetentni subjekty.

Dne 17. ¢ervence 2013 Rada guvernéri vytvofila vybor pro rozvoj organizace, ktery bude
mit poradni Glohu v otazkach planovani tykajicich se Eurosystému, jednotného mechanismu
dohledu (SSM) a jejich funkci a bude Fidit ¢innost Utadu Eurosystému pro koordinaci zadavani
vetejnych zakazek a ramce pro fizeni operacniho rizika a kontinuity provozu Eurosystému/ESCB.
K 31. prosinci 2013 bylo podle ¢l. 9.1 jednaciho fadu ECB ustaveno 15 vybort Eurosystému/ESCB.
S cilem podpofit pfipravné prace v souvislosti se zfizenim SSM se nékteré vybory zacaly schazet
ve slozeni SSM, tj. v€etné pracovniku z pfislusnych vnitrostatnich organi, které nejsou narodnimi
centralnimi bankami.

VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, RiDiCi VYBOR EUROSYSTEMU PRO IT, ROZPOCTOVY VYBOR,
VYBOR PRO LIDSKE ZDROJE A PREDSEDOVE TECHTO VYBORU"

Vybor pro uéetnictvi a ménové prijmy (AMICO) Vybor pro mezinirodni 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 finanéni stabilitu (FSC) Vybor pro organiza¢ni rozvoj (ODC)

Vybor pro informacni technologie (ITC)

Vybor pro platebni styk a zic¢tovani (PSSC)

Vybor internich auditora (IAC)

Rozpoctovy vybor (BUCOM) Vybor pro statistiku (STC)

Ridici vjbor Eurosystému pro IT (EISC) Vybor pro lidské zdroje (HRC)

Vybor pro fizeni rizik (RMC)

1)K 1. lednu 2014.
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Existuji jeste dalsi tfi vybory: Rozpoctovy vybor, ktery byl ustaven podle ¢lanku 15 jednaciho fadu
ECB, pomaha Rad¢ guvernért v zalezitostech tykajicich se rozpo¢tu ECB. Konference pro lidské
zdroje byla vytvorena v roce 2005 podle ¢lanku 9a jednaciho fadu ECB jako forum pro vyménu
zkusenosti, odbornych znalosti a informaci mezi centralnimi bankami Eurosystému/ESCB v oblasti
fizeni lidskych zdroji. V roce 2007 Rada guvernéri ustavila Ridici vybor Eurosystému pro IT
s mandatem fidit prubézné zdokonalovani vyuzivani IT v Eurosystému.

1.6 SPRAVA A RIiZENi

Vedle rozhodovacich organi zahrnuje fidici struktura ECB Vybor ECB pro audit i celou fadu
vnéjsich a vnitinich kontrolnich mechanismt, dva kodexy chovani, eticky ramec a pravidla tykajici
se pristupu vetejnosti k dokumentim ECB.

VYBOR ECB PRO AUDIT

Vybor ECB pro audit posiluje spravu a fizeni ECB a Eurosystému jako celku. Je napomocen Radé
guvernért v ramci jeji odpovédnosti tim, Ze poskytuje poradenstvi a/nebo stanoviska tykajici
se (i) integrity finan¢nich informaci, (ii) dohledu nad interni kontrolou, (iii) souladu s platnymi
pravnimi pfedpisy a kodexy chovéni a (iv) vykonu funkci auditu. Vybor ECB pro audit se sklada
z predsedy Erkkiho Liikanenena (guvernéra Suomen Pankki — Finlands Bank), dvou dal$ich ¢lenti
Rady guvernérii (Vitor Constancio a Christian Noyer) a dvou externich ¢lent (Hans Tietmeyer
a Jean-Claude Trichet). Jeho mandat je k dispozici na internetovych strankach ECB.

VNE)Si KONTROLNi MECHANISMY

Statut ESCB stanovi dva kontrolni mechanismy, a to externiho auditora, jehoZ ukolem je ovétovat
ro¢ni Gcetni zavérku ECB (podle ¢lanku 27.1 statutu ESCB), a Evropsky Gcetni dvur, ktery provéiuje
efektivitu fizeni ECB (podle ¢lanku 27.2). Vyroéni zprava Evropského ti¢etniho dvora je spole¢né
s odpovédi ECB zvefejiiovana na internetovych strankach ECB a v Utednim 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 auditorti, publikované
na strankdch ECB, poskytuji kazdé centralni bance Eurosystému voditko pii vybéru externich
auditorti a poté pfi stanoveni jejich mandatu. Tyto zasady obsahujici harmonizovana, konzistentni
a transparentni vybérova kritéria také umoziuji Rad¢ guvernér formulovat doporuceni Radé EU.

VNITRNi KONTROLNi MECHANISMY

Struktura vnitfni kontroly ECB vychazi z pfistupu, kdy kazda organiza¢ni slozka (sekce, odbor,
feditelstvi a generalni feditelstvi) ma primarni odpovédnost za fizeni svych rizik i za G¢innost
a efektivitu své ¢innosti. Kazda organizacni jednotka zavadi v rdmci své plisobnosti soubor
provoznich kontrolnich postupti podle tolerance rizika, kterou ptfedem stanovi Vykonna rada.

V ramci ECB spocéiva rozpo¢tova odpovédnost v prvni fadé na jednotlivych organizaénich slozkach,
které rovnéz nesou odpovédnost za prvni uroven kontroly. Odbor pro rozpocet, kontrolu a organizaci
planuje, koordinuje, fidi a provadi veSkeré souvisejici centralizované procesy a pfipravuje piislusnou
dokumentaci. Piedstavuje také druhou urovei kontroly a pravideln¢ podava zpravy Vykonné rad¢,
kterou v pfipad¢ potieby upozoriiuje na problematické otazky.

3 Po skonceni vybérového fizeni byla externim auditorem ECB pro tcetni roky 2013-2017 jmenovana spole¢nost Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft.
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Rozpoctovy vybor v souladu se svym mandatem vyhodnocuje rozpoctové planovani a monitorovaci
zpravy predkladané Vykonnou radou a informuje o nich Radu guvernérd. Pomaha Rad¢ guvernéru
pri 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 tizeni operac¢niho rizika organizacnimi 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.

V roce 2013 ECB ve spolupraci s narodnimi centralnimi bankami eurozony pokracovala v aktualizaci
ramce fizeni operacnich rizik tykajicich se tkolt a postuptt ECB. Nadale pravidelné testovala
a vyhodnocovala opatfeni zajist'ujici kontinuitu provozu u svych kritickych ¢innosti. Ve spolupraci
s narodnimi centralnimi bankami dokonc¢ila analyzu dopadu na provoz s cilem identifikovat ¢asovou
kriti¢nost funkci Eurosystému.

V oblasti finanénich rizik Reditelstvi ECB pro fizeni rizik odpovida za ramec pro fizeni rizik
aplikovatelny na vSechny operace ECB na finan¢nim trhu a za sledovani, vyhodnocovéani a navrhy
na zlepSeni provozniho rdmce Eurosystému pro ménovou politiku a devizovou politiku z hlediska
fizeni rizik.

Vybor pro fizeni rizik, jehoz ¢leny jsou odbornici centralnich bank Eurosystému, poméha
rozhodovacim organtim v zajistovani pfislusné urovné ochrany Eurosystému tim, Ze fidi a kontroluje
finanéni 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 finanénich rizik i k definovani a vyhodnocovani souvisejicich metodik a ramct
v této oblasti.

Nezavisle na struktufe vnitinich kontrolnich mechanismi a sledovani rizik v ECB jsou provadény
auditni mise Feditelstvim pro interni audit, které je ptimo podfizeno Vykonné radé. V souladu
s mandatem definovanym v Charté ECB pro oblast auditu* interni auditofi poskytuji nezavislé
a objektivni ovéfovaci a poradenské sluzby a zavadéji systematicky pfistup k hodnoceni
a zvySovani efektivity izeni, kontroly a spravy rizika. Cinnost interniho auditu ECB je v souladu
s Mezinarodnimi standardy pro profesni praxi interniho auditu, které vypracoval Institut
internich auditorti.

Vybor internich auditorti (vybor Eurosystému/ ESCB), ktery se sklada z odbornikt interniho
auditu z ECB a narodnich centralnich bank, pomaha pii plnéni cil Eurosystému/ESC tim, ze
poskytuje nezavislé, objektivni ovéfovaci a poradenské sluzby, jejichz cilem je pfidavat hodnotu
a zdokonalovat Eurosystém/ ESCB.

KODEXY CHOVANi
Pro ¢leny rozhodovacich organiti ECB plati dva kodexy chovani. Prvni kodex chovani poskytuje
¢lenim Rady guvernért a jejich ndhradnikiim odborné voditko pfi vykonu jejich funkci a stanovuje

pro né etické normy.*> Odrazi jejich odpovédnost za zachovani divéryhodnosti a dobrého jména
Eurosystému a za udrzeni efektivity jeho fungovani. Rada guvernérti jmenovala ptedstavitele pro

4V zajmu transparentnosti auditu v ECB je tato Charta uvefejnéna na internetovych strankach ECB.
5 Viz Kodex chovani ¢lenti Rady guvernéri, Uk vést. C 123, 24. 5. 2002, s. 9, jeho novela, Uk vést. C 10, 16.1.2007, s. 6 a internetové

stranky ECB.
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zalezitosti etiky, ktery ma poskytovat jejim ¢lenim odborné poradenstvi v otazkach profesniho
chovani. Druhym kodexem je Doplitkovy kodex etickych kritérii pro ¢leny Vykonné rady.® Doplituje
prvni kodex o dalsi detaily etického rezimu pro ¢leny Vykonné rady.

Eticky rdmec pro zaméstnance ECB’ poskytuje voditko a stanovi etické zvyklosti, normy
a standardy. Od vSech zaméstnancu se ocekava, ze budou dodrzovat vysokou uroven profesni etiky
pfi plnéni svych povinnosti, jakoz i ve vztahu k narodnim centradlnim bankam, vefejnym organtim,
ucastniklim trhu, zastupciim médii a Siroké vetfejnosti. 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 dal$im protipravnim ¢innostem, které poskozuji finan¢ni zajmy Spolecenstvi.
Nafizeni mimo jiné upravuje vnitini vySetfovani Evropskym ufadem pro boj proti podvodim
(OLAF) pfi podezieni z podvodného jednani v organech, institucich, Gfadech a agenturach EU.
Natizeni o OLAF piredpoklada, Ze vSechny vySe uvedené subjekty piijmou takova rozhodnuti,
aby OLAF mohl provadét vysetfovani uvniti kazdé z nich. V roce 2004 schvalila Rada guvernéra
rozhodnuti® o podminkach vysetfovani provadéného v ECB Evropskym tifadem pro boj proti
podvodum, které vstoupilo v platnost 1. Cervence 2004.

PROGRAM PROTI LEGALIZACI VYNOSU Z TRESTNE CINNOSTI A FINANCOVANi TERORISMU

V roce 2007 ECB vytvofila své vnitini systémy proti legalizaci vynosi z trestné ¢innosti (AML)
a financovani 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 pfedpisy 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 je doplnén o systém
internich hlaseni, jehoz cilem je zajistit systematicky sbér vSech relevantnich informaci a jejich
fadné sdéleni Vykonné rade.

PRISTUP VEREJNOSTI K DOKUMENTUM ECB

Rozhodnuti ECB o pfistupu vetejnosti k dokumentim ECB,!? piijaté v bieznu 2004, je v souladu
s cili a normami jinych instituci a organtt EU v oblasti pfistupu vetejnosti k jejich dokumentim.
Toto rozhodnuti zvySuje transparentnost a zaroven zohlediiuje nezavislost ECB a NCB a zajistuje
zachovani sluzebniho tajemstvi v nékterych zalezitostech specifickych pro plnéni tikoltt ECB.!' Pocet
zadosti vefejnosti o piistup k dokumentim ECB byl i v roce 2013 nizky.

6 Viz Doplitkovy kodex etickych kritérii pro &leny Vykonné rady ECB, Ut. vést. C 104, 23.4.2010, s. 8 a internetové stranky ECB.

Viz &ast 0 pravidel pro zaméstnance ECB obsahujici eticky ramec, Ut. vést. C 104, 23.4.2010, s. 3 a internetové stranky ECB.

8 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) €. 1073/1999 ze dne 25. kvétna 1999 o vySetfovani provadéném Evropskym ufadem pro boj
proti podvodim (OLAF), Ut vést. L 136, 31.5.1999, s. 1.

9 Rozhodnuti ECB/2004/11 ze dne 3. ¢ervna 2004 o podminkach vysetfovani provadéného Evropskym tifadem pro boj proti podvodim
v Evropské centralni bance v souvislosti s pedchazenim podvodim, uplatkatstvi a jakymkoli jinym protipravnim ¢innostem poskozujicim
finanéni zajmy Evropskych spolegenstvi, 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 pristupu vefejnosti k dokumentiim Evropské centrélni banky, UF. vést. L 80, 18.3.2004,

s. 42 a Rozhodnuti ECB/2011/6 ze dne 9. kvétna 2011, kterym se méni rozhodnuti ECB/2004/3 o ptistupu vefejnosti k dokumentim

Evropské centralni banky, Ut. vést. L 158, 16.6.2011, 5. 37.

V souladu se zavazkem ECB zachovavat zasady otevienosti a transparentnosti zajist'uje ¢ast ,,Archiv* internetovych stranek ECB pfistup

k historické dokumentaci.
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ORGANIZACNi STRUKTURA ECB

(k 1. lednu 2014)

Vnitini zalezZitosti
(generalni feditelstvi)
Werner Studener

Lastupce: Klaus Riemke
Odbory:

+ administrativni sluzby

+ financni vykazy a opatieni

+ nové sidlo ECB (projektova kancelar)

+ ochrana a bezpecnost
* sprava majetku
* Ucetnictvi a zakazky

Bankovky (Feditelstvi)
Ton Roos

Odbory:

* sprava obéZiva

* vjzkum a vyvoj obéfiva

Komunikace a jazykové
sluzby (generalni
reditelstvi)

Christine Graeffova

Tastupce: Thierry Bracke
Odbory:

+ informace a protokol

* jazykové sluzby

* multimédia

+ vztahy s médii ve svété

Poradci Vykonné rady
Frank Smets

Zastoupeni ECB
ve Washingtonu
Georges Pineau

Ekonomie

(generalni feditelstvi)

Wolfgang Schill

Tastupce: Hans-Joachim Klackers

Odbor:

+ fiskalni politika

- Reditelstvi pro
hospodarisky vyvoj
Hans-Joachim Klockers
Odbory:
+ ceny a naklady

Vykonna

rada

Generalni reditelstvi
a reditelstvi

- Reditelstvi pro
ménovou politiku
Massimo Rostagno
Odbory:

+ kapitalové trhy / financni
struktura

* ménova analyza

+ strategie ménové politiky

Sekretariat ESRB'
Francesco Mazzaferro
Lastupce: Andrea Maechlerova

Lidské zdroje, rozpocet

a organizace

(generalni Feditelstvi)

Steven Keuning

Tastupce: Peter Rennpferdt

Odbory:

* nabor a odménovani pracovniki

+ personalni politika a vztahy se
zaméstnanci

* rozpocet, kontrola a organizace

Informacni systémy

(generalni Feditelstvi)

Koenraad De Geest

Lastupce: Magi Clavé Badia

Odbory:

+ analytické aplikace

+ bezpecnost a architektura

+ infrastruktura a operace

+ operacni aplikace

+ fizeni a obchodni vztahy
v oblasti IT

+ systémy podpory

Interni audit

- dohled nad jednotlivymi zemémi (Feditelstvi)

+ konvergence a
konkurenceschopnost
+ nabidka a poptavka

Klaus Gressenbauer
Odbory:

+ koordinace auditu
* vykon auditu

1 Podtizen prezidentovi ECB v jeho funkei predsedy ESRB.

2 Véetné funkce ochrany dat.

3 Tajemnik Vykonné rady, Rady guvernéri a Generalni rady.

Mezinarodni a evropské
vztahy
(generalni Feditelstvi)
Frank Moss
Lastupce: Gilles Noblet
Odbory:
* mezindrodni hospodafské analyzy
* mezinarodni vztahy a spoluprace
+ organy a fora EU
(vCetné reprezentacni kancelre
ECB v Bruselu)
* vyvoj na vnéfSich trzich

Pravni sluzby
(generalni Feditelstvi)
(GR zatim nejmenovan)
Lastupce: Chiara Iilioliov
Odbory:

+ financni pravo

- institucionalni pravo?

* legislativa

* pravo dohledu

Makroobezietnostni
politika a financni
stabilita (generalni
reditelstvi)

Ignazio Angeloni

Tastupce: John Fell
Odbory:

+ financni regulace

- makrofinancni opatieni

+ makrofinancni vazby

* sledovani financni stability

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

Vyzkum

(generalni reditelstvi)
(GR zatim nejmenovan)
Tastupce: Philipp Hartmann
Odbory:

+ financni vyzkum

* ménovépoliticky vyzkum

Rizeni rizik
reditelstvi

Carlos Bernadell
Odbory:

+ analyza rizik

* strategie rizik

Sekretariat
(generalni reditelstvi)
Pierre van der Haegen®
Tastupce: (zatim nejmenovan)
Odbory:

+ sekretariat

* sluzby spravy informaci

Statistika

(generalni feditelstvi)

Aurel Schubert

Tastupce: Werner Bier

Odbory:

* externi statistika

+ makroekonomicka statistika

* ménova a financni statistika

+ statistické zpracovani dat a sluzby
pro uZivatele

+ statisticky vyvoj / koordinace

+ statistika dohledu

Program T2$
Jean-Michel Godeffroy
Odbor:

* Gtvar pro program T2§
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2 ORGANIZACNI VYVO]
2.1 RIZENi LIDSKYCH ZDROJU

V roce 2013 se fizeni lidskych zdroji v ECB soustfedilo na organiza¢ni kulturu, genderovou
diverzitu, nabor zamé&stnanc, profesni rozvoj a zaméstnaneckou politiku. Generalni feditelstvi pro
lidské zdroje, rozpocet a organizaci se po cely rok 2013 intenzivné zabyvalo zejména organizacni
pripravou jednotného mechanismu dohledu (SSM), ktera je podrobnéji popsana v ¢asti 1.3
kapitoly 4.

ORGANIZACNI KULTURA

Rozvoj organizacni kultury ECB se i v roce 2013 zamétoval na profesni etiku a fizeni vykonnosti
zameéstnanctl. V oblasti profesni etiky byla pfipravena dodate¢na opatieni k zamezeni veskerych
moznych stietll zajma a k jejich feSeni. Doslo k dalsi revizi pravidel pro soukromé finanéni aktivity
a jejich sledovani, aby byl zachovan efektivni eticky ramec. V oblasti fizeni vykonnosti zaméstnanct
ECB zavedla postup pfi slabsim nez ofekavaném pracovnim vykonu (,,underperformance
procedure®), ktery ma podpofit zaméstnance, u nichZ se pozaduje zvySeni vykonnosti alespon
na uspokojivou uroven tak, aby se dale posilovalo a udrzovalo postaveni ECB jako organizace
s vysokou vykonnosti.

DIVERZITA

S cilem zdvojnasobit ve sttednédobém horizontu podil Zen na vysokych postech ECB rozhodla
v roce 2013 o stanoveni genderovych cild. Do konce roku 2019 by 35 % pozic na manazerské
urovni (feditel odboru, zastupce teditele odboru, feditel sekce, vedouci poradce a poradce), jakoz i na
urovni nejvyssiho vedeni (generalni feditel, zastupce generalniho feditele, feditel a hlavni poradce)
meély zastavat zeny. Cil pro nejvyssi vedeni je 28 %. Na konci roku 2013 byl celkovy podil zen na
manazerskych pozicich 18 % a zeny zastavaly 15 % nejvyssich manazerskych pozic. K dosazeni
téchto cili ECB realizuje akéni plan genderové diverzity.

NABOR ZAMESTNANCU

ECB méla na konci roku 2013 ekvivalent 1 907 stalych pracovnich pozic na plny Gvazek oproti
1 450,5 pracovnim pozicim na konci roku 2012. Tento nartst byl zptisoben predev§im pracovnimi
pozicemi schvalenymi v roce 2013 v souvislosti s vytvofenim SSM. K 31. prosinci 2013 probihal
nabor na obsazeni neddvno schvalenych pracovnich pozic a fakticky ekvivalent poctu zaméstnancti
ECB na plny tivazek ¢inil 1 790 (oproti 1 638 zaméstnanctim k 31. prosinci 2012).12 V roce 2013
ECB nabidla celkem 111 novych smluv na dobu urcitou (smlouvy sjednané pouze na dobu uréitou
nebo s moznosti zmény na dobu neurcitou). Z ECB naopak v roce 2013 odeslo 48 zaméstnanct
se smlouvou na dobu urcitou nebo neurcitou (oproti 34 v roce 2012), a to z divodu vypovédi
nebo odchodu do dichodu. Béhem roku 2013 bylo dale uzavieno 175 kratkodobych smluv
(mimo prodlouzeni né€kterych smluv) k pokryti absence zaméstnanct kratsi nez jeden rok a 156
kratkodobych smluv béhem roku skoncilo.

V pribéhu roku 2013 ECB nadale nabizela kratkodobé smlouvy na dobu do 36 mésicu
zaméstnancum narodnich centralnich bank a mezinarodnich organizaci. V této souvislosti nastoupilo
do ECB mnoho kolegt, ktefi maji pomoci s ptipravou SSM. K 31. prosinci 2012 pracovalo v ECB
v ramci nejriznéjich typt smluv 205 zaméstnanct z narodnich centralnich bank a mezinarodnich
organizaci, coz bylo o 44 % vice nez na konci roku 2012).

12 Kromé smluv na plny uvazek tento tidaj zahrnuje kratkodobé smlouvy pracovniki vyslanych z narodnich centrélnich bank a mezinarodnich
organizaci a smlouvy ucastniki vzdélavaciho programu ECB pro absolventy vysokych skol.
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V z4ii 2013 ECB uvitala deset ugastnikii osmého programu pro absolventy vysokych $kol. Ugastnici
mayji akademické vzdélani v riiznych oborech a kazdy z nich absolvuje dvé navazujici jednoleta
obdobi, v nichz je pridélen do dvou riznych oblasti ¢innosti ECB.

Stejné jako v pfedchozich letech ECB v prubéhu roku nabidla staZe pro studenty a absolventy obori
ekonomie, statistika, podnikova ekonomika, pravo a piekladatelstvi. K 31. prosinci 2012 méla ECB
145 stazistt (o 19 % vice nez v roce 2012). ECB rovnéz nabidla 5 studijnich pobytii v rdmci Wim
Duisenberg Research Fellowship Programme, ktery je urcen pro pfedni ekonomy, a 5 studijnich
pobytil pro mladé vyzkumné pracovniky v ramci svého programu Lamfalussy Fellowship.

PROFESNi ROZVO] ZAMESTNANCU

V roce 2013 zaméstnanci ECB nadale vyuzivali moZznosti interni mobility v rdmci organizace.
V roce 2013 se 408 zamé&stnancti véetné 77 manazert a poradcti interné piesunulo (doc¢asné nebo
dlouhodobé¢) na jinou pozici.

ECB se stejné jako vSechny centralni banky ESCB aktivné ucastni programii externi mobility,
které jsou podporovany vyborem pro lidské zdroje a které ji umoziuji vysilani zaméstnanct do
28 narodnich centralnich bank EU nebo do ptislu§nych mezinarodnich organizaci (napt. MMF
nebo BIS) na dobu od dvou do dvanécti mésicti. V rameci téchto programt bylo v roce 2013 nové
vyslano 12 pracovnikd. Na konci prosince 2013 Cerpalo neplacené volno celkem 62 zaméstnancti
(oproti 56 v roce 2012). V lednu 2013 ECB spustila dvoulety program pro podporu zmény kariéry,
ktery ma podpofit zaméstnance, ktefi v ECB pracovali dlouhou dobu na stejnych nebo podobnych
pozicich a maji zadjem o pokracovani své kariéry mimo ECB. Piedpoklada se, ze do konce
roku 2014 by do tohoto programu mohlo byt pfijato az 50 zaméstnancti. Do konce roku 2013 se
prihlasilo 26 zaméstnancti.

ECB i nadale podporovala ziskavani a rozvijeni relevantnich dovednosti a pokrac¢ovala v rozsifovani
pozadované kvalifikace vedoucich pracovnik i ostatnich zaméstnanct. Vedle fady internich skoleni
absolvovali vedouci pracovnici i ostatni zaméstnanci také externi kurzy, z nichz nékteré byly
soucasti vzdélavaciho programu ESCB. V ramci ptiprav SSM pozvalo n€kolik narodnich organt
dohledu zaméstnance ECB k praktickym studijnim pobytim nebo k ucasti na specializovaném
Skoleni v oblasti mikroobezietnostniho dohledu.

V roce 2013 se celkem 22 zastupcti vedoucich odborti a 39 vedoucich sekci zi€astnilo pruizkumu
vyuzivajiciho zpétnou vazbu z vice zdrojti, v némz jejich podiizeni, ostatni vedouci pracovnici
této Urovné a externi spolupracovnici vyplilovali dotaznik o jejich schopnostech v oblasti fizeni
a vedeni zaméstnanctl. Zpétna vazba z tohoto prizkumu byla celkové velmi pozitivni. V névaznosti
na prizkum si manazefi sestavili individualni akéni plany pro sviij dalsi rozvoj.

VYBOR PRO LIDSKE ZDROJE

Cinnost vyboru pro lidské zdroje v roce 2013 pokryvala riizné aspekty fizeni lidskych zdroji véetné
organizace Sirokého spektra vzdélavacich aktivit ESCB a mobility v ramci ESCB. V roce 2013
probéhlo 44 vzdelavacich akci ESCB, které potfadalo 22 centralnich bank.

IAMESTNANECKA POLITIKA

Zaméstnanecka politika ECB je dolad’'ovana tak, aby byla pro zaméstnance i nadale atraktivni mimo
jiné i vzhledem k jejich obecné vysokému pracovnimu zatizeni a aby potfeby zaméstnanct byly
v souladu s potfebami ECB.
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Na konci roku 2013 pracovalo na ¢astecny Gvazek 228 zaméstnanct, coz bylo o 13 % méné
nez v roce 2012. K 31. prosinci 2013 ¢erpalo celkem 26 zaméstnanci neplacenou rodi¢ovskou
dovolenou (oproti 25 v roce 2012). V roce 2013 pracovalo z domova kazdy mésic v priméru zhruba
491 zaméstnancu. Za cely rok 2013 pracovalo z domova alespoi jednou 1 280 zamé&stnanc.

2.2 ZAMESTNANECKE VZTAHY A SOCIALNi DIALOG

ECB si pln€ uvédomuje dulezitost konstruktivniho dialogu se svymi zaméstnanci. V roce 2013 ECB
jednala a vyménovala si informace s volenym vyborem zaméstnancti a odborovym svazem IPSO*'
o zménach v oblasti odménovani, personalniho zabezpeceni, rozvoje zaméstnanc, fizeni vykonnosti
zameéstnancil, pracovnich, zdravotnich a bezpecnostnich podminek a penzi. V této souvislosti si
ob¢ strany vymeénily 175 dopisti. ECB nadale vedla pravidelné debaty s vyborem zaméstnanct
a IPSO o zaméstnanosti a socialnich otazkach a rovnéz dbala o to, aby zaméstnanci byli informovani
0 vyvoji v oblasti vytvareni SSM.

2.3 SOCIALNi DIALOG ESCB

Socialni dialog ESCB je konzulta¢ni forum zahrnujici ECB, zastupce zaméstnancti z centralnich
bank ESCB a zastupce evropskych odborovych federaci.'* Jeho Géelem je poskytovani informaci
a vymeéna nazort na otazky, které mohou mit zavazny dopad na zameéstnaneckou 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 Socialniho dialogu ESCB v roce 2013 se konalo v dubnu v roz$ifeném slozeni
a zabyvalo se zejména tématy spojenymi se SSM. Byla projednana rovnéz problematika vyroby
a ob&hu bankovek, vzdélavani a mobility zaméstnancti v ramci ESCB/Eurosystému a operaci na trhu.

Druhé pravidelné zasedani Socialniho dialogu ESCB se uskute¢nilo v listopadu a tykalo se zejména
hlavnich trendil v oblasti bankovniho dohledu. V této souvislosti se jednalo rovnéz o pfizptsobeni
Socidlniho dialogu ESCB tak, aby patii¢né odrazel — z hlediska zastoupeni zaméstnanct
a zamestnavatelll — vytvoreni SSM. Dals§imi projednadvanymi tématy byly vzdélavani a mobilita
zameéstnancti v ramci ESCB/Eurosystému, platebni systémy a bankovky.

Ad hoc pracovni skupina pro vyrobu a ob¢h bankovek se i nadale zabyvala technickymi otazkami,
které dopliovaly diskuze vedené na plenarnim zasedani Socialniho dialogu ESCB. Pracovni skupina
pro Socialni dialog ESCB se sesla v bieznu a fijnu 2013 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 vetejnych zakazek (EPCO) je zajistit efektivni
koordinaci spoleéného zadavani vefejnych zakdzek centralnimi bankami ESCB, které se zavazaly
k ucasti na ¢innosti EPCO, a dale zdokonalovat praxi zadavani verejnych zakazek v téchto

13 International and European Public Services Organisation.
14 Staly vybor odborovych svazii Evropské centralni banky (SCECBU), Union Network International — Europa (UNI-Europa Finance)
a Evropska federace odborovych svazi vetejnych sluzeb (EPSU).
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centralnich bankach. Byla ustavena skupina odbornikl centralnich bank na zadavani vefejnych
zakazek, ktera se v roce 2013 sesla Sestkrat.

Béhem roku byl realizovan plan EPCO (aktualizace 2013) pro zadavani vetejnych zakazek. Doslo
k obnoveni spole¢nych vybérovych fizeni na leteckou dopravu na zasedani ESCB a celosvétovych
smluv s hotely. Béhem roku 2013 bylo dokonceno nékolik spolecnych vybérovych tizeni
a realizovano n€kolik novych kontraktti, naptiklad na sluzby poskytovani trznich dat, auditorské
sluzby, produkty tykajici se bankovek a kancelatské potieby. Kromé toho pokrocilo dalSich pét
spole¢nych vybérovych fizeni v riznych oblastech vcetné sluzeb na poskytovani trznich dat,
informacnich technologii a produktd tykajicich se bankovek. Dalsiho pokroku bylo dosazeno také
v piipad¢ studii na identifikaci moznosti pro spole¢na vybérova fizeni v riznych oblastech, jako jsou
pojistovaci sluzby, letecké spolecnosti a informacni technologie.

EPCO ptipravil rovnéz ptiruc¢ku o nejlepsi praxi v zadavani zakazek a zptistupnil ji centralnim
bankam EPCO.

V roce 2013 byla zhodnocena ¢innost EPCO b&hem jeho prvniho mandatu v ramci piipravy
rozhodnuti 0 mozném prodlouzeni jeho mandatu a o jeho budoucim uspofadani.

2.5 NOVE SiDLO ECB

V roce 2013 pokracovaly stavebni prace na novém sidle ECB. Byla dokoncena hruba stavba
45 podlazi severni véze a 43 podlazi jizni véze. Dvojita kancelarska budova dosahla své konecné
vysky 185 m, kdyz byla v bieznu 2013 dokoncena ocelova konstrukce zastfeSujici technické
prostory. Kratce pfed Velikonocemi byla instalovana anténa.

V pribéhu roku 2013 byly osazeny fasadni prvky dvojité vyskové budovy a atria spojujiciho obé
véze. Jetaby byly odstranény v lednu 2014, kratce poté, co byly v technickych prostorach v hornich
patrech vézi instalovany velké klimatizacni jednotky. Do konce roku 2013 byly ¢aste¢né ukonceny
préace na technické infrastruktufe a interiérech na standardnich kancelatskych podlazich. Do provozu
byly uvedeny nékteré vytahy, které mohou pfepravovat material a délniky.

Prace pokracovaly také na vstupni budové, ktera opticky propojuje budovu Grossmarkthalle
s vySkovymi budovami a ma snadno rozpoznatelny hlavni vchod do ECB. Renovace betonovych
stiesnich skofepin na Grossmarkthalle byla dokoncena, zatimco renovacni prace v zapadnim kridle
budovy a v jejim okoli je$té pokracuji. Zaroven s renovaénimi pracemi probiha instalace technické
infrastruktury a vnitiniho vybaveni.

Bylo dokonéeno oblozeni nové vnitini konstrukce konferenéniho centra a jidelny pro zaméstnance.
Znacného pokroku bylo dosazeno také ve vybaveni téchto prostor, takze jednotlivé prostory nabyvaji

konkrétnich obrysti. Mezitim pokracuji terénni Gpravy v okoli celého komplexu.

Prestéhovani zaméstnancti ECB je planovano na druhou polovinu roku 2014.
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2.6 OCHRANA ZIVOTNiHO PROSTREDI

V prubéhu roku 2013 ECB nadale usilovala o zlepSovani vysledki v oblasti ochrany Zivotniho
prostfedi. Aktualizovala svou environmentalni politiku, aby 1épe odrazela vyvoj a kontext organizace
a piitom stale kladla diraz na minimalizaci své ekologické stopy a emisi oxidu uhli¢itého.
ECB byla v roce 2013 znovu udélena environmentalni certifikace podle ISO 14001 a byla opét
registrovana v systému EU pro environmentalni fizeni a audit (EMAS). ECB nadale hleda dalsi
zpusoby, jak snizit svou uhlikovou stopu. Rozsifila také rozsah vykazovani a monitorovani emisi
oxidu uhli¢itého.

Rada guvernérti rozhodla o ukonéenti tisku vyrocnich zprav ECB ve velkém a podobna redukce byla
uplatnéna na tisk vSech oficialnich publikaci ECB. Vyroba tisténych publikaci byla pfizptisobena
poctu piijemct, ktefi se registruji online. Zasoby publikaci byly rovnéz drasticky snizeny
a zodpovédné zlikvidovany.

Pravidla pro udrzitelné zadavani vefejnych zakazek schvalena v roce 2012 zvysuji poéet produktt
a sluzeb nakoupenych s ohledem na kritéria udrzitelnosti. ECB navic v roce 2013 v pribéhu
evropského tydne mobility opét zorganizovala den bez aut s cilem zvysit environmentalni uvédomeéni
vSech svych zaméstnanci.

Mimofadné pozornost je vénovana zaclenéni modernich prvkt udrzitelnosti do plant provozu
a udrzby nového sidla ECB.

2.7 RiZENi INFORMACNICH TECHNOLOGII

V roce 2013 Generalni feditelstvi pro informacni systémy (DG/IS) podpofilo hlavni ¢innosti ECB
vytvofenim novych feSeni Eurosystému v oblasti statistiky a operaci na trhu. Bylo zprovoznéno
nékolik aplikaci pro spravu devizovych rezerv ECB a jejich vlastnich zdroju, a fizeni operaci ménové
politiky a zajisténi. Byly zahajeny nové iniciativy, které maji posilit ramec fizeni rizik a analytické
schopnosti ECB, véetné novych aplikaci pro sbér a vykazovani tdajt z oblasti dohledu. Zaroven
byla provedena pravidelna tidrzba prifezovych systému fizeni informaci, lidskych zdrojii a financi
s cilem zvysit efektivitu spravy ECB.

Na intenzité nabyly prace na ptipravé piesunu IT infrastruktury do nového sidla. ECB investovala
jak do technického vybaveni (sité¢ a ulozisté dat), tak do programového vybaveni (sprava
budov a datového centra). V ramci pfipravy SSM byla vytvofena nova pracovisté a zlepseny
sluzby mobility.

IT infrastruktura byla v roce 2013 analyzovana z hlediska operacni stability a kontinuity provozu
a byla naplanovana iniciativa vedouci ke zjednoduseni existujici infrastruktury a posileni technické
a organizacni odolnosti v letech 2014-2016. Tato iniciativa bude vyzadovat dalsi optimalizaci
a dodate¢nou kontrolu internich procestt DG/IS, jejichz definovani a implementace byly zahédjeny
v roce 2013.
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Na oplasténi dvojice vyskovych budov byla pouzita nejmodernéjsi ,,ochranna hybridni fasada“ tvofena tfemi vrstvami,
ktera v sobé dimyslné spojuje funkce béznych konstrukénich prvki fasad, jako jsou arkyfova okna, okna s dvojitym
zasklenim a dvojité fasady. Aby byly splnény pozadavky na protipozarni ochranu, snizeni radarového odrazu, ¢isténi
fasady a ochranu proti slune¢nimu zafeni, bylo zvoleno zvlastni sklenéné oplasténi tvorené na vnéjsi strané sklem, které
chrani proti slune¢nimu zéfeni, a na vnitini stran¢ tepelné izola¢nim sklem. K ochrané proti slune¢nimu zateni dale slouzi
také hlinikové Zaluzie umisténé mezi obéma sklenénymi tabulemi.



ROCNI UCETNI ZAVERKA
ZPRAVA 0 CINNOSTI ZA ROK KONCici
31. PROSINCE 2013

I HLAVNi CINNOST

Cinnost ECB v roce 2013 je podrobné popsana v piisluinych kapitolach Vyroéni zpravy.

2 CiLE A UKOLY

Cile a ukoly ECB jsou popsany ve statutu ESCB (Clanek 2 a 3). Prehled plnéni téchto cilii je uveden
v pfedmluvé prezidenta ECB k Vyro¢ni zprave.

3 HLAVNi ZDROJE A PROCESY
SPRAVA A RIZENi ECB

Rozhodovacimi organy ECB jsou Vykonna rada, Rada guvernér a Generalni rada. Déle sprava
a fizeni ECB zahrnuje Vybor pro audit a fadu vrstev vnitinich a vnéjSich kontrolnich mechanismu
a dale dva kodexy chovani a eticky ramec.

V zajmu dalsiho posileni spravy a fizeni ECB a Eurosystému poskytuje Vybor pro audit pomoc Radé
guvernérl v oblasti odpovédnosti za integritu finanénich informaci, dohled nad vnitfnimi kontrolnimi
mechanismy, dodrzovani pfislusnych pravnich pfedpisi, nafizeni a kodexl chovani a za vykon
funkci auditu ze strany ECB a Eurosystému.

Statut ESCB stanovuje dvé Grovné externich kontrolnich mechanismu, a to externi auditory, jejichz
ukolem je ovéfovat ro¢ni ucetni zavérku ECB (Clanek 27.1 statutu ESCB), a Evropsky ucetni dvir,
ktery provétuje provozni efektivitu fizeni ECB (¢lanek 27.2). V z4jmu posileni jistoty vefejnosti
ohledné nezavislosti externich auditort ECB se uplatituje zasada rotace auditorskych firem vzdy
po péti letech. V roce 2013 byla externim auditorem ECB na obdobi do konce ucetniho roku 2017
jmenovana spolecnost Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft.

Co se tyce struktury vnitini kontroly ECB, je zaveden ramec fizeni operacnich rizik, v némz je kazda
organizacni slozka odpovédna za fizeni svych opera¢nich rizik a uplatiiovani vlastnich kontrolnich
mechanismi i za efektivitu a hospodarnost svého provozu. Vybor pro rizika (ORC) pomaha Vykonné
rad@ v jeji funkci dohledu nad fizenim operaénich rizik ECB.

Reditelstvi ECB pro fizeni rizik odpovida za systém fizeni rizik aplikovatelny na vSechny operace
ECB na financnich trzich a za sledovani, hodnoceni a navrhy na zlepSeni opera¢niho ramce
Eurosystému pro ménovou politiku a spravu devizovych rezerv z hlediska fizeni rizik.

Pokud jde o strukturu vnitini kontroly ECB, odpovédnost za rozpoctové zalezitosti maji predevsim
jednotlivé organizacni Gtvary. 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 zdroji ECB i souvisejiciho provozniho rozpoctu a zajist'uje piipravu a sledovani
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tohoto strategického planovani. BCO také zajist'uje pro projekty ECB a ESCB planovani, kontrolu
zdrojii, analyzu nakladt a piinosii a analyzu investic. Cerpani z dohodnutého rozpoétu pravidelng
sleduje Vykonna rada, ktera pfi tom zohlednuje stanoviska BCO, a Rada guvernérli za pomoci
Rozpoctového vyboru (BUCOM), v némz zasedaji odbornici z ECB a narodnich centralnich bank zemi
eurozony. V souladu s ¢lankem 15 Jednaciho fadu ECB piispiva Rozpoctovy vybor k ¢innosti Rady
guvernéru tim, ze ji poskytuje podrobné hodnoceni navrhi ro¢niho rozpoc¢tu ECB a zadosti Vykonné
rady o dodate¢né zdroje rozpoc€tového financovani. Hodnoceni poskytuje Rozpoctovy vybor jesté
predtim, nez jsou uvedené navrhy a z&dosti predlozeny Rad¢ guvernért ke schvaleni.

Reditelstvi pro interni audit, které ptimo odpovida Vykonné radé, kromé toho provadi
nezavislé kontroly.

Na zaméstnance ECB se vztahuje komplexni eticky ramec, ktery poskytuje doporuéeni a stanovuje
etické zvyklosti, standardy a méfitka. VSichni zaméstnanci jsou pfi plnéni svych ukoltl a povinnosti
i v ramci vztaht s narodnimi centralnimi bankami, organy statni spravy, ac¢astniky trhu, zastupci
chovani se zabyvaji vyhradné etickym reZimem vztahujicim se na ¢leny rozhodovacich organi ECB.
Konzistentni vyklad téchto pravidel vztahujicich se na ¢leny Vykonné rady a zaméstnance ECB
zajist'uje predstavitel pro zalezitosti profesni etiky jmenovany Vykonnou radou. Rada guvernéra
rovnéz jmenovala poradce pro zalezitosti profesni etiky, ktery ma poskytovat jejim ¢leniim odborné
vedeni v otazkach profesniho chovani.

Dalsi informace o spravé a fizeni ECB jsou uvedeny ve Vyrocni zprave v oddile 1 kapitoly 8.
CLENOVE VYKONNE RADY

Cleny Vykonné rady jmenuje z fad uznavanych osobnosti s profesnimi zkusenostmi v ménovych
nebo bankovnich otazkach Evropska rada na doporuc¢eni Rady EU po konzultaci s Evropskym
parlamentem a Radou guvernéru.

Pracovni fad ¢lenti Vykonné rady urcuje Rada guvernérii na zéklad¢é navrhu vyboru, ktery se sklada
ze tfi ¢lentl jmenovanych Radou guvernéri a tii ¢lent jmenovanych Radou EU.

Mzdy, prispévky a dalsi pozitky ¢lenti Vykonné rady jsou popsany v poznamce €. 30 ro¢ni tcetni
zaveérky, ,,osobni naklady*.

ZAMESTNANCI

V roce 2013 se politika fizeni lidskych zdrojii zamétovala na organizac¢ni kulturu, genderovou
ruznorodost, nabor zaméstnancti, profesni rozvoj zaméstnancti a zaméstnaneckou politiku. Rozvoj
firemni kultury ECB se nadale zamétoval na profesni etiku a fizeni vykonnosti. Pokud jde o fizeni
vykonnosti, zavedla ECB ,,postup pfi slabsim nez ocekavaném pracovnim vykonu®, ktery poméaha
zaméstnanciim, ktefi museji znovu dosadhnout alespont vyhovujici irovné pracovni vykonnosti. Déle
banka v roce 2013 rozhodla, Ze zavede genderové cile a zavedla akéni plan genderové riznorodosti,
ktery je zaméfen na vyrazné zvyseni podili Zen ve vedoucich funkcich ve sttednédobém horizontu.

ECB i nadale podporovala ziskavani a rozvijeni relevantnich dovednosti a pokracovala v rozsifovani
pozadované kvalifikace vedoucich pracovnikil i ostatnich zaméstnanci. V lednu 2013 zahajila ECB
dvoulety podptrny program kariérniho pfechodu pro zaméstnance, ktefi po delsi dobu pracuji
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v bance ve stejnych nebo obdobnych funkcich a maji zajem o profesni plisobeni mimo ECB. Po
cely rok 2013 probihaly intenzivni organiza¢ni pfipravy na jednotny mechanismus dohledu. V této
souvislosti se zaméstnanci ECB 0¢astnili studijnich navstév a skolicich kurzi, které nabizelo nékolik
pfislusnych vnitrostatnich organi.

Primérny pocet zaméstnanctt ECB (ekvivalent poétu zaméstnancti na plny uvazek)! vzrostl z 1 615
vroce 2012 na 1 683 v roce 2013. Na konci roku 2013 méla ECB 1 790 zaméstnanct. Podrobnéjsi
informace jsou uvedeny v poznamce €. 30 ro¢ni ucetni zavérky, ,,osobni naklady*, a ve Vyrocni
zpraveé v oddile 2 kapitoly 8, kde je také podrobnéji popsan vyvoj v oblasti fizeni lidskych zdroji.

SPRAVA PORTFOLIi

ECB drzi dva druhy investi¢nich portfolii, a to investi¢ni portfolio devizovych rezerv v americkych
dolarech a japonskych jenech a investi¢ni portfolio vlastnich zdroji v eurech. Daéle jsou finan¢ni
prostiedky souvisejici s penzijnimi plany ECB investovany do externé spravovaného portfolia. ECB
drzi také urcité mnozstvi cennych papirti pro uc¢ely ménové politiky, které ziskala v ramci programu
pro trhy s cennymi papiry a dvou programt nakupu krytych dluhopist.

SESTAVOVANI FINANCNICH VYKAZU ECB

Podle ¢lanku 26.2 statutu ESCB sestavuje ro¢ni ucetni zavérku ECB Vykonna rada, kterd postupuje
podle zasad stanovenych Radou guvernéri.?

Za sestaveni rocni ucetni zaverky ve spolupraci s ostatnimi organizacnimi slozkami odpovida Odbor
pro financni vykazy a opatieni Generalniho feditelstvi pro vnitini zalezitosti. Dale odpovida za to,
aby vesker¢ souvisejici podklady byly véas predany auditortim 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 finan¢niho vykaznictvi a ro¢ni
ucetni zaveérka ECB podrobeny internim auditim. 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 sklada ze zastupct utvart ECB odpovédnych za trzni operace,
finan¢ni vykaznictvi, fizeni rizik a za rozpocet, soustavn¢ sleduje a vyhodnocuje veskeré faktory,
které mohou mit vliv na rozvahu a vykaz zisku a ztraty ECB. Vybor posuzuje ro¢ni G¢etni zavérku
a souvisejici podklady pied tim, nez jsou tyto dokumenty predlozeny Vykonné radé ke schvaleni.

Dale je ro¢ni Gcetni zavérka ECB auditovana nezavislymi externimi auditory, které Rada guvernéra
doporuci a Rada EU schvali. Externi auditofi provéfuji ucty a ucetni evidenci ECB a maji neomezeny
ptistup k veskerym informacim o jejich transakcich. Odpovédnosti externich auditord je vydat vyrok,
zda ro¢ni U¢etni zavérka podava podle zasad stanovenych Radou guvernérii vérny a pravdivy obraz
finan¢ni situace ECB a vysledku jejich ¢innosti. V této souvislosti vyhodnocuji externi auditofi
dostate¢nost internich kontrolnich mechanismi pouzitych pfi sestavovani a prezentaci ucetni
zé&veérky a posuzuji vhodnost pouzitych ucetnich pravidel i pfiméfenost ucetnich odhadd ucinénych
Vykonnou radou.

1 Zaméstnanci na neplacené dovolené zde nejsou zapodteni. Zapocteni jsou zaméstnanci v pracovnim poméru na dobu neurcitou, na dobu
ur¢itou a zameéstnanci s kratkodobou pracovni smlouvou a ucastnici vzdélavaciho programu ECB pro absolventy vysokych $kol. Zapocteni

jsou rovnéz zaméstnanci na matei'ské dovolené a v dlouhodobé pracovni neschopnosti.
2 Viz poznamky k Gcetnim pravidlim.
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Po schvaleni Vykonnou radou se ro¢ni ucetni zavérka spolecné s vyrokem externich auditort
a veskerymi pfislusnymi podklady pfedklada k posouzeni Vyboru pro audit. Teprve poté je
predlozena Radé guvernért ke schvaleni.

Vykonna rada rozhodla, Ze od roku 2013 bude ro¢ni ucetni zavérka ECB kazdoro¢né schvalovana
vzdy na druhém zasedani Rady guvernérl v tinoru a nasledné bude ihned zvefejnéna.

4  RIiZENi RIZIK

ECB je vystavena jak finan¢nim, tak opera¢nim rizikiim. Rizeni rizik je tedy nezbytnou slozkou jeji
¢innosti a je provadéno prostfednictvim nepietrzitého procesu identifikace, hodnoceni, zmiriiovani
a sledovani rizik.

FINANCNi RIZIKA

Finan¢ni rizika vyplyvaji z hlavnich ¢innosti ECB a alokace kapitalu a zejména ze spravy jejich
(1) devizovych rezerv a zlata, (ii) investi¢nich portfolii v eurech a (iii) cennych papiri potizenych pro
ucely ménové politiky. Zahrnuji Gvérové a trzni riziko a riziko likvidity. ECB rozhoduje o alokaci
aktiv a provadi odpovidajici ramce spravy rizik s pfihlédnutim k ciliim a t€eltim raznych portfolii
a finan¢nich expozic i preferencim rizik jejich rozhodovacich organti. K zajisténi toho, aby tyto
preference rizik byly vzdy dodrzeny, ECB pravidelné sleduje a méfi rizika, podle potieby pfijima
odpovidajici opatieni k jejich zmirnéni a pravidelné reviduje alokaci svych aktiv i ramce pro fizeni
rizik.

Finanéni rizika lze kvantifikovat za pouziti fady ukazatelt rizik. K odhadovani téchto rizik pouziva
ECB intern¢ vypracované postupy pro odhad rizik. Tyto postupy vychazeji ze spole¢ného ramce
simulace trznich a ivérovych rizik. Zakladni koncepce modelovani rizik, postupy a piedpoklady, na
nichz jsou opatieni k tizeni rizik zaloZena, vychazeji z trznich standardi.’ S cilem ziskat komplexni
informace o potencialné rizikovych udalostech, které by mohly nastat s riznou frekvenci a s riznou
intenzitou zdvaznosti, pouziva ECB dva druhy statistickych ukazateld — tzv. Value at Risk (VaR)
a Expected Shortfall®, které se vypogéitavaji pro nékolik hladin vyznamnosti. Dale se k lep§imu
pochopeni a doplnéni statistickych odhadi rizik pouzivaji citlivostni analyzy a analyzy scénait.

Podle vypoctu VaR na hladiné vyznamnosti 95 % v horizontu jednoho roku (VaR95 %) dosahovala
k 31. prosinci 2013 finanéni rizika, jimz byla ECB vystavena prostfednictvim svych financnich
aktiv, celkové irovné 8,6 mld. EUR, coz predstavuje pokles oproti objemu rizik odhadovanému
k 31. prosinci 2012 (10,5 mld. EUR).}

3 Pravdépodobnosti uvérového selhani a zmény ratingového stupné jsou odvozovany ze studii tvérového selhani a zmén ratingi, které
zvetejiuji hlavni ratingové agentury. Volatility, korelace a obecné&ji spole¢ny pohyb proménnych u Gvérovych a trznich rizik jsou
modelovany pomoci vicefaktorového spojitého pfistupu kalibrovaného na zakladé historickych udaja.

4 Ukazatel Value at Risk (VaR) je definovan jako maximalni prah potencialni ztraty portfolia finan¢nich aktiv, ktery podle statistického
modelu nebude béhem uréitého horizontu rizik piekrocen pii dané pravdépodobnosti (hladiné vyznamnosti). Expected Shortfall je
koherentni metoda méfteni rizika, ktera je konzervativnéjsi nez VaR, je-li pouzit stejny ¢asovy horizont a stejna hladina vyznamnosti,
nebot’ méfi pravdépodobnosti vazeny pramér ztrat, které by mohly nastat v nejhorsich scénafich pevysujicich prah VaR. Ztraty jsou v tomto
kontextu definovany jako rozdily mezi ¢istou hodnotou portfolii ECB uvedenou v rozvaze na zacatku horizontu a simulovanymi hodnotami
na konci horizontu.

5 Odhady rizik uvedené v této zprave o ¢innosti byly sestaveny za pouziti konzistentniho souboru metodik, pfedpokladt a vstupnich
parametrii pro expozice méfené k 31. prosinci 2012 a 31. prosinci 2013. Ciselné rozdily mezi odhady rizik vykazanymi v této zpravé
k 31. prosinci 2012 a ve Vyro¢ni zpravé ECB za rok 2012 jsou zpisobeny zdokonalenim metodik.
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UVEROVE RIZIKO®

ECB 1idi své uverové riziko, které sestava z rizika avérového selhani a rizika zmény ratingového
stupné, predev§im prostiednictvim limitl expozic a v uréitych uvérovych operacich také
prostfednictvim zpusobu zajisténi. Tyto mechanismy fizeni rizik a limity, které ECB pouziva
k urceni své expozice vic¢i uveérovym rizikdm, se lisi podle druhl operaci a odrazeji tak cile politik
nebo investi¢ni cile riznych portfolii.

Devizové rezervy ECB podléhaji jak riziku uvérového selhani, tak riziku zmény ratingového stupné.
Tato rizika jsou vSak minimalni, nebot’ rezervy jsou drzeny pfedevsim pro ucely potencialnich
devizovych intervenci a jsou tedy investovany do aktiv s vysokou uveérovou kvalitou.

Zlato v drzeni ECB nepodléha tivérovému riziku, nebot’ neni zapuj¢ovano tietim stranam.
2

Ugelem investi¢niho portfolia v eurech je zajistovat ECB piijem k ¢aste¢nému kryti jejich
provoznich nakladl a soucasné zachovat investovany kapital. Otazky navratnosti tedy hraji relativné
veétsi ulohu v souvislosti s alokaci aktiv a ramcem pro kontrolu rizik u téchto aktiv nez v piipadé
devizovych rezerv ECB. Nehledé na vyse uvedené je uvérové riziko souvisejici s témito aktivy
udrzovano na mirné Grovni.

Je nepravdépodobné, Ze by expozice ECB vyplyvajici z cennych papirt potizenych v rdmci dvou
programti ndkupu krytych dluhopisti a programu pro trhy s cennymi papiry byly dotéeny rizikem
zmény ratingového stupné, nebot’ jsou klasifikovany jako cenné papiry drzené do splatnosti
a nejsou tedy preceilovany trznimi cenami. Tyto expozice v§ak mohou podléhat riziku tivérového
selhani. V pripad¢ portfolii pro programy nakupu krytych dluhopisi je riziko uvérového selhani
drzeno na mirné urovni pomoci alokace aktiv, limitl expozic a pozadavki na zptsobilé zajisténi,
coz se odrazi v diverzifikovaném portfoliu krytych dluhopisi s vysokou uvérovou kvalitou.
V ptipadé programu pro trhy s cennymi papiry je profil iveérového rizika dan alokaci nakupt ve
vice zemich z ménovépolitickych divoda. Vysledna troven Gvérového rizika je v mezich ptipustné
tolerance ECB.

TRINi RIZIKO’

Hlavnimi druhy trzniho rizika, jimz je ECB vystavena pfi spravé svych aktiv v drzeni, jsou
ménové riziko a komoditni riziko (riziko souvisejici s cenou zlata).® ECB je rovnéZ vystavena
urokovému riziku.’

Ménova a komoditni rizika

ECB je vystavena mé€novym a komoditnim rizikim v dasledku drzby devizovych rezerv a zlata.
Vzhledem k velikosti jeji expozice a volatilité sménnych kurzi a cen zlata pfevazuji v profilu
finan¢nich rizik ECB ménova a komoditni rizika.

6 Riziko uvérového selhani je definovano jako riziko vzniku finanénich ztrat v disledku selhani, které vychazi z nesplnéni finanénich zavazka
dluznika (protistrany nebo emitenta) ve stanovené lhité. Kromé rizika uvérového selhani zahrnuje Siroka definice uvérového rizika riziko
zmeény ratingového stupné, coz je riziko vzniku finanénich ztrat v dusledku pfecenéni finan¢nich aktiv po vyznamném zhor$eni jejich
avérové kvality a ratingg.

7 Trzni riziko je riziko vzniku finan¢nich ztrat v dasledku zmén trznich cen a Grokovych sazeb, které nesouviseji s tvérovymi udalostmi.

8 Menoveé riziko je riziko vzniku finan¢nich ztrat u pozic v cizi méné v disledku vykyvi sménnych kurzii. Komoditni riziko je riziko vzniku
finanénich ztrat z drzenych komodit v disledku vykyvi jejich trznich cen.

9 Urokové riziko je definovano jako riziko vzniku finan¢nich ztrét v disledku poklesu aktualni trzni hodnoty finanénich nastrojii na zakladg

neptiznivych zmén piislusnych Grokovych sazeb (vynost).
ECB
Vyrocni zpriva @y
2013



Vzhledem k vyznamné tloze zlata a devizovych rezerv popsané v ¢asti 1.3 kapitoly 2 Vyrocni
zpravy neusiluje ECB o vylouceni ménovych a komoditnich rizik. Tato rizika jsou z velké casti
zmirnovana diverzifikaci téchto aktiv drzenych v riznych ménach a zlaté, i kdyz alokace aktiv
vychazi pfedevs§im z potencialni potfeby ménovépolitickych intervenci.

V celkovém profilu rizik ECB pievladaji ptispévky ménovych a komoditnich rizik (souvisejicich
s cenou zlata). Vétsina rizik vyplyva z volatility cen zlata a sménného kurzu amerického
dolaru. V souladu s pravidly Eurosystému lze ucty pfecenéni amerického dolaru a zlata, které
k 31. prosinci 2013 €inily 10,1 mld. EUR (16,4 mld. v roce 2012), resp. 1,7 mld. EUR (3,3 mld. EUR
v roce 2012), pouzivat k absorbovani dopadu pripadného budouciho nepfiznivého vyvoje cen
podkladovych aktiv a zabranit tak dopadu do vykazu zisku a ztraty ECB.

Hodnota zlata v drzeni ECB béhem roku 2013 prudce poklesla, ale dopad tohoto oslabeni byl zcela
absorbovan pfislusnym precenovacim uctem. V disledku tohoto poklesu se trzni hodnota zlata
v drzeni ECB snizila a vedla k oslabeni ménovych a komoditnich rizik.

Urokové riziko

Cenné papiry pofizené v rdmci dvou programi nadkupu krytych dluhopist a programu pro trhy
s cennymi papiry jsou klasifikovany jako drzené do splatnosti a nejsou tedy piecefiovany trznimi
cenami a nejsou vystaveny urokovému riziku.

Naopak vétsina devizovych rezerv ECB a investic¢nich portfolii v eurech je investovana do cennych
papirl s pevnym vynosem, které jsou pfeceiiovany trznimi cenami, a irokovému riziku tedy
vystaveny jsou. Urokové riziko vyplyvajici z téchto portfolii je fizeno prosttednictvim pravidel
alokace aktiv a limitd trznich rizik. To zajiSt'uje udrzeni trzniho rizika na trovnich, které pro tato
ruzna portfolia odrazeji preference ECB, pokud jde o vztah rizika a vynosu. Vyjadieno z hlediska
modifikované durace!® portfolii s pevnym vynosem vedou rozdilné preference vztahu rizika a vynosu
k delsi modifikované duraci u investi¢niho portfolia v eurech nez u drzenych devizovych rezerv.

Urokové riziko, kterému je ECB vystavena, je omezené a ziistalo béhem roku 2013 stabilné na
nizké trovni.

LIKVIDITNi RIZIKO"

Vzhledem k uloze eura jako jedné z hlavnich rezervnich mén, Giloze ECB jako centralni banky a jeji
struktufe aktiv a zavazkd je jedinym vyznamnym likviditnim rizikem, kterému je ECB vystavena,
riziko vzniku financ¢nich ztrat v disledku nemoznosti zpenézit aktivum za jeho aktualni trzni cenu
béhem odpovidajiciho ¢asového ramce. S ohledem na stabilitu portfolii ECB a jejich zvlastni ucel
vyplyva hlavni expozice ECB vici likviditnimu riziku z jejich devizovych rezerv, nebot’ pro ucely
provadéni devizovych intervenci mize byt potieba béhem kratkych obdobi zpenézit velky objem
téchto aktiv.

Likviditni riziko vyplyvajici z devizovych rezerv ECB je fizeno zavedenim alokace aktiv a limiti,
které zajist'uji, aby dostatecné velky podil devizovych rezerv ECB byl investovan do aktiv, ktera lze
rychle zpenézit se zanedbatelnym dopadem na cenu.

10 Modifikovana durace je ukazatel citlivosti hodnoty portfolii na paralelni posuny vynosovych kfivek.
11 V ptipadé ECB lze likviditni riziko popsat jako moznost vzniku ztraty v disledku neschopnosti trhu absorbovat piikazy k rozsahlym
prodejum bez vyrazného poklesu ceny.
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Profil likviditnich rizik portfolii ECB zlstaval béhem roku 2013 pfevazné stabilni.
OPERACNI RIZIKO

V piipadé ECB je operaéni riziko definovano jako riziko negativniho finanéniho, provozniho nebo
reputa¢niho dopadu v disledku lidského faktoru'?, nedostate¢ného provadéni nebo selhani zptisobu
vnitiniho fizeni a provoznich procesi, selhdni systému, na nichz jsou tyto procesy zalozeny, nebo
vnéjsich udalosti (napf. pfirodnich katastrof nebo utokt z vnéjsku). Ramec fizeni operacnich rizik
(ORM) pokryva veskeré ¢innosti ECB a je nedilnou soucasti jejich procest fizeni a spravy. Hlavni
cile ORM v ECB jsou poskytovat pfiméfené ujisténi, ze ECB splni své tikoly a cile a dale chranit
jeji povest a dalsi aktiva pred ztratou, zneuzitim a poSkozenim.

Veskera rizika identifikuji nejprve jednotlivé organizacni utvary. Kazdé organizacni slozce
napomaha pii feSeni vSech otazek souvisejicich s opera¢nimi riziky tym ttvaru pro fizeni operacnich
rizik / kontinuity provozu. ECB ur¢ila potencidlni zdroje rizika i rizikové udalosti a dopady, které
mohou vyvolat. ECB uplatiuje definovany zivotni cyklus rizika, ktery zahrnuje proces nepfetrzité
a systematické identifikace opera¢niho rizika, jeho analyzy, reakce na néj, podavani zprav
o operacnim riziku a jeho sledovani. ECB rovnéz zavedla politiku tolerance rizika, ktera definuje
uroven operacniho rizika, kterou je ECB pfipravena tolerovat.

5  FINANCNi ZDROJE
ZAKLADNI KAPITAL

Vstupem Chorvatska do EU 1. ¢ervence 2013 byly podily narodnich centralnich bank v klici
pro upisovani zakladniho kapitalu upraveny a upsany zakladni kapital ECB byl zvySen na
10 825 mil. EUR.

Dale Hrvatska narodna banka stejnym zptsobem jako ostatni narodni centralni banky zemi mimo
eurozonu splatila 3,75 % svého podilu na upsaném zékladnim kapitdlu ECB jako pfispévek na
provozni naklady ECB. V disledku ptistoupeni Chorvatska do EU vzrostl splaceny zakladni kapital
ECB z 7 650 mil. EUR k 30. ¢ervnu 2013 na 7 653 mil. EUR k 1. ¢ervenci 2013.

Blizsi udaje o téchto zménach jsou uvedeny v poznamce €. 16 rocni u€etni zaverky, ,,zakladni kapital
a rezervni fondy*.

REZERVA NA KRYTi KURZOVEHO, UROKOVEHO A UVEROVEHO RIZIKA A RIZIKA SOUVISE)iCiHO
S CENOU ZLATA

Vzhledem k tomu, Ze vétSina aktiv a zavazkti ECB je pravidelné pfeceniovana za pouziti aktualnich
trznich kurzi zahrani¢nich mén a trznich cen cennych papiri, ziskovost ECB je vyrazné ovliviiovana
tim, do jaké miry je vystavena pohybiim sménnych kurzii a v mensi mife zménam trokovych sazeb.
Tato rizika jsou zplsobena zejména zlatymi a devizovymi rezervami ECB v americkych dolarech
a japonskych jenech, které jsou investovany prevazn¢ do urocenych nastroji. Dalsi expozici vici
uveérovému riziku predstavuji investi¢ni portfolia ECB a ji drzené cenné papiry zakoupené pro
ménovépolitickeé ucely.

12 Pojem , lidsky faktor* je pouzit v $ir§im slova smyslu a zahrnuje jakykoli neptiznivy dopad vyplyvajici z ¢innosti pracovnikil i z nedostatkt

v naboru a persondlni politice.
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Vzhledem k velké mife téchto rizik, kterym je ECB vystavena, a vzhledem k objemu uétt
precenéni udrzuje ECB rezervu na kryti kurzového, urokového a uvérového rizika a na kryti rizika
souvisejiciho s cenou zlata. Objem této rezervy a jeji dalsi opodstatnénost se posuzuje kazdoro¢né,
pficemz se zohlednuje fada faktorii, zejména objem rizikovych aktiv, objem naplnénych rizik
v béZném ucetnim roce, ocekavané vysledky v nasledujicim roce a hodnoceni rizik v¢etné vypoéti
Value at Risk (VaR) u rizikovych aktiv, které je aplikovano konzistentné a po delsi dobu. Rezerva
na kryti rizik spolu s veskerymi ¢astkami drzenymi ve v§eobecném rezervnim fondu ECB nesmi
ptesahnout hodnotu zékladniho kapitalu splaceného narodnimi centralnimi bankami zemi eurozony.

K 31. prosinci 2012 dosahla vyse rezervy na kryti kurzového, urokového a uvérového rizika a na
kryti rizika souvisejiciho s cenou zlata 7 529 mil. EUR. Po zohlednéni vysledkl hodnoceni rizik
rozhodla Rada guvernérii zvysit k 31. prosinci 2013 objem rezervy na kryti rizik na 7 530 mil. EUR.
Tato Castka se rovna hodnoté zékladniho kapitalu ECB splaceného narodnimi centralnimi bankami
zemi eurozony k 31. prosinci 2013.

6 VYSLEDEK HOSPODARENi ZA ROK 2013

Cisty zisk ECB za rok 2013 dosahl arovné 1 440 mil. EUR (995 mil. EUR v roce 2012) * po pievodu
0,4 mil. EUR (1 166 mil. EUR v roce 2012) do rezervy na kryti rizik. Po tomto pfevodu a vylouceni
¢astky 9,5 mil. EUR z rozdé€leni zisku v disledku tpravy zisku dosazeného v predchozich letech
(viz ,,penzijni plany ECB, ostatni pozitky po skonc¢eni pracovniho poméru a ostatni dlouhodobé
zaméstnanecké pozitky* v poznamkach k ucetnim pravidlim) byl zbyvajici €isty zisk ve vysi
1 430 mil. EUR rozdé€len mezi narodni centralni banky zemi eurozony.

V grafu 1 jsou uvedeny polozky vykazu zisku a ztraty v roce 2013 a srovnani s rokem 2012.

Oproti 2 289 mil. EUR v roce 2012 dosahl ¢isty trokovy vynos v roce 2013 celkem 2 005 mil. EUR.
Tento pokles byl zptisoben predevs§im a) niz§im urokovym vynosem z podilu ECB na celkovém
objemu eurobankovek v obéhu a b) poklesem urokového vynosu z cennych papirt pofizenych
v ramci programu pro trhy s cennymi papiry a dvou programi nakupu krytych dluhopist. Vlivy
tohoto vyvoje byly ¢astecn¢ kompenzovany niz§imi irokovymi naklady z pohledédvek narodnich
centralnich bank zemi eurozény z devizovych rezerv, které prevedly na ECB.

Cisté realizované zisky z finanénich operaci poklesly z 319 mil. EUR v roce 2012 na
52 mil. EUR v roce 2013 piedevs$im v dusledku niz$ich realizovanych ziskl z pfecenéni portfolia
v americkych dolarech.

V roce 2013 vedl celkovy pokles trzni hodnoty cennych papirt drzenych v portfoliu ECB
v americkych dolarech k vyrazné vys$simu sniZzeni hodnoty v uvedeném roce, které ¢inilo
115 mil. EUR (4 mil. EUR v roce 2012).

Na konci roku 2012 dosahovaly nerealizované kurzové zisky zejména z portfolia v americkych
dolarech a portfolia v japonskych jenech vyse 6 053 mil. EUR a nerealizované zisky ze zmén ceny
zlata vySe 16 434 mil. EUR. V roce 2013 mélo zhodnoceni eura vii¢i japonskému jenu a americkému
dolaru za nasledek sniZeni nerealizovanych kurzovych ziskt, které poklesly na 2 540 mil. EUR,
a pokles ceny zlata béhem roku 2013 vedl ke sniZeni nerealizovanych ziskti ze zmén ceny zlata, které

13 Po upraveé v souvislosti se zménou ucetnich pravidel (viz ,,penzijni plany ECB, ostatni pozitky po skon¢eni pracovniho poméru a ostatni
dlouhodobé zaméstnanecké pozitky v poznamkach k ucetnim pravidlim).
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Clenéni vykazu zisku a ztraty ECB v roce 2013 a v roce 2012

(mil. EUR)
m 2013
w2012

Urokovy vynos z devizovych rezerv MI
Urokovy vinos z rozdéleni eurobankovek v ramei Eurosystému | M
| Ml
Urokovy vinos z programu pro trhy s cennymi
papiry a dvou programi nékupu krytych dluhopisii il
Uroceni pohledavek narodnich centralnich bank 7
z prevedenych devizovych rezerv I

Ostatni urokové vynosy M

Realizované zisky z finan¢nich operaci ﬂl il
SniZzeni hodnoty finan¢nich aktiv 1
Ostatni vynosy 1

Spravni naklady M
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Zdroj: ECB.

poklesly na 10 139 mil. EUR. V souladu s u¢etnimi pravidly Eurosystému byly tyto zisky zachyceny
na uctech pfecenéni.

Celkové spravni ndklady ECB vcetné odpisii dosahly v roce 2013 urovné 527 mil. EUR
(464 mil. EUR v roce 2012). Velka vétSina nakladt spojenych s vystavbou nového sidla byla
kapitalizovana a z této polozky je vyloucena.
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ROZVAHA K 31. PROSINCI 2013

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
papirti, zahrani¢ni ptjcky a jina
zahrani¢ni aktiva

Pohledavky v cizi méné za rezidenty
eurozony

Pohledavky v eurech za nerezidenty
eurozony
Zustatky u bank, investice do cennych
papirt a pujcky

Ostatni pohledavky v eurech za uvérovymi
institucemi eurozény

Cenné papiry rezidenti eurozony v eurech
Cenné papiry drzené pro ucely ménové
politiky

Pohledavky uvniti Eurosystému
Pohledavky z rozdéleni eurobankovek
uvnitt Eurosystému
Ostatni pohledavky uvnitt Eurosystému
(netto)

Ostatni aktiva
Hmotna a nehmotna dlouhodoba aktiva
Ostatni finanéni aktiva
Rozdily z pfecenéni podrozvahovych
nastroju
Polozky ¢asového rozliSeni
Ostatni

Aktiva celkem

ECB
Vyrocni zprava

2013

€. POZN.

2.1

2.2

2.2

3.1

5.1

6.1

12.2

7.1
7.2

7.3
7.4
7.5

2013
EUR

14 063 991 807

627 152 259

38 764 255 039
39 391 407 298

1270 792 764

535000 000

9 487

18 159 937 704

76 495 146 585

0
76 495 146 585

971 175 790
20 466 245 900

104 707 529
977 552 068
1739 308 724
24 258 990 011

174 175 275 656

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
1430315 885
23 035 511 139

207 292 412 156



PASIVA €. POZN. 2013 2012
EUR EUR
Bankovky v obéhu 8 76 495 146 585 73 007 429 075
ZavazKky v eurech vici jinym rezidentim
eurozony
Ostatni zavazky 9.1 1 054 000 000 1 024 000 000
Zavazky v eurech viici nerezidentim
eurozony 10 24 765 513 795 50 887 527 294
ZavazKky v cizi méné viici nerezidentim
eurozony 11
Vklady, zGstatky a jiné zavazky 11.1 18 478 777 0
ZavazKy uvnitt Eurosystému 12
Zavazky z ptevodu devizovych rezerv 12.1 40309 644 425 40307 572 893
Ostatni zdvazky uvnitt Eurosystému
(netto) 12.2 119 857 494 0
40 429501919 40307 572 893
Ostatni zavazky 13
Rozdily z ptecenéni podrozvahovych
nastroju 13.1 185010 549 585953 062
Polozky ¢asového rozliseni 13.2 370 542 207 975 648 659
Ostatni 133 786 331 706 928 422 271
1341 884 462 2 490 023 992
Rezervy 14 7 619 546 534 7 595 452 415
Uty piecenéni 15 13358190073 23334941 183
Zakladni kapital a rezervni fondy 16
Zéakladni kapital 16.1 7 653 244 411 7 650 458 669
Zisk za rok 1439769 100 995 006 635

Pasiva celkem

174 175275 656 207 292 412 156
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VYKAZ ZISKU A ZTRATY ZA ROK KONCici
31. PROSINCE 2013

C. POZN. 2013 2013
EUR EUR
Urokovy vynos z devizovych rezerv 24.1 187279 973 228 883 700
Urokovy vynos z rozdéleni eurobankovek
v ramci Eurosystému 24.2 406 310 130 633 084 427
Ostatni urokové vynosy 244 6477297 658 10917 006 128
Urokové vynosy 7070887 761 11778974255
Uroéeni pohledavek narodnich
centralnich bank z prevedenych
devizovych rezerv 243 (192 248 631) (306 925 375)
Ostatni urokové naklady 24.4 (4873777 652) (9 182 641 280)
Urokové néklady (5066026 283) (9489 566 655)
Cisty trokovy vynos 24 2 004 861 478 2 289 407 600
Realizované zisky nebo ztraty
z finan¢nich operaci 25 52122 402 318 835 838
Snizeni hodnoty finan¢nich aktiv a pozic 26 (114 607 365) (4 180 784)
Pievod do/z rezerv na kryti kurzového,
urokového a uveérového rizika a rizika
souvisejiciho s cenou zlata (386 953) (1 166 175 000)
Cisty vysledek finan&nich operaci, sniZeni
hodnoty a rezerv na kryti rizik (62 871 916) (851 519 946)
Cisté naklady na poplatky a provize 27 (2126 773) (2 127 108)
Vynosy z akcii a majetkovych ucasti 28 1168 907 1188 176
Ostatni vynosy 29 26 107 807 21938 157
Cisté vynosy celkem 1967 139 503 1 458 886 879
Osobni naklady 30 (240 523 980) (222 374 856)
Spravni naklady 31 (260 070 567) (220422 011)
Odpisy hmotnych a nehmotnych
dlouhodobych aktiv (18 581 856) (12 918 830)
Néklady na bankovky 32 (8 194 000) (8 164 547)
Zisk za rok 1439 769 100 995 006 635

Frankfurt nad Mohanem, 11. unora 2014

EVROPSKA CENTRALNI BANKA

Mario Draghi
prezident
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UCETNi PRAVIDLA!
FORMA A PREZENTACE UCETNICH VYKAZU

Ucetni vykazy ECB byly navrzeny tak, aby vérné odrazely finanéni pozici ECB a vysledky jejich
operaci. Uetni vykazy byly sestaveny v souladu s nize uvedenymi G¢etnimi pravidly?, ktera Rada
guvernéri ECB povaZuje za odpovidajici vzhledem k charakteru ¢innosti centralni banky.

UCETNi ZASADY

Uplatiuji se nasledujici ucetni zasady: ekonomicka realita a transparentnost, obezietnost, vykazovani
udalosti po rozvahovém dni, vyznamnost, zdsada nepfetrzité¢ho trvani subjektu, casové rozliseni,
konzistentnost a srovnatelnost.

VYKAZOVANi AKTIV A ZAVAZKU

Aktiva nebo zavazky se v rozvaze vykazuji pouze tehdy, pokud je pravdépodobné, Ze do ECB nebo
z ECB poplyne budouci ekonomicky prospéch souvisejici s polozkou aktiva nebo zavazku, pokud na
ECB byla pievedena v podstaté v§echna souvisejici rizika a pfinosy 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 zohlediiovaly
trzni ocenéni obchodovatelnych cennych papirti (nejsou-li ovSem klasifikovany jako cenné papiry
drzené do splatnosti), zlata a vSech dalsSich rozvahovych a podrozvahovych aktiv a pasiv v cizi
meéné. Transakce s finanénimi aktivy a pasivy jsou na uctech zauctovany k datu vyporadani
téchto transakci.

S vyjimkou spotovych transakci s cennymi papiry jsou transakce s finanénimi nastroji v cizi méné
zau¢tovany na podrozvahovych uctech k datu obchodu. K datu vypofadani se podrozvahové polozky
oductuji a transakce jsou vykazany v rozvaze. Prodej a ndkup cizi mény ovliviiuje ¢istou pozici
v cizi méné k datu obchodu a realizované vysledky prodeje se vypocitavaji rovnéz k datu obchodu.
Nabéhly urok, prémie a diskonty souvisejici s finan¢nimi nastroji v cizi méné se vypocitavaji a uctuji
denné. Tyto polozky také ovlivituji denni zmény pozice v cizi méné.

ILATO, AKTIVA A PASIVA V CIZi MENE

Aktiva a pasiva v cizi mén¢ jsou pfevadéna na eura v kurzu platném v rozvahovy den. Vynosy
a néklady jsou pfepoclteny za pouziti sménného kurzu platného v dobé zauctovani. Pfecenéni
devizovych aktiv a pasiv véetné rozvahovych i podrozvahovych nastroji probiha pro kazdou
ménu zvlast.

Precenéni aktiv a pasiv v cizi méné na trzni ceny se provadi oddélené od pfecenéni odvozeného od
sménného kurzu.

1 Podrobné igetni pravidla ECB jsou stanovena v rozhodnuti ECB/2010/21 ze dne 11. listopadu 2010, Ut. vést. L 35,9.2.2011, s. 1, v platném
znéni.
2 Tato pravidla odpovidaji ustanovenim ¢lanku 26.4 statutu ESCB, ktera vyzaduji harmonizovany pfistup k pravidlim o uctovani

a vykazovani operaci Eurosystému.
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Zlato je ocenovano v trzni cené platné ke konci ti¢etniho obdobi. U zlata se nerozliSuje mezi
cenovymi a kurzovymi rozdily z pfecenéni, ale uctuje se podle jedné ceny zlata zaloZzené na cen¢
unce ryziho zlata v eurech odvozené pro rok koncici 31. prosince 2013 ze smé€nného kurzu eura vuci
americkému dolaru k 31. prosinci 2013.

Zvlastni prava Cerpani (SDR) jsou definovana na zakladé koSe mén. Pro ucely precenéni zvlastnich
prav Cerpani v drzeni ECB je hodnota SDR vypoctena jako vdzeny soucet sménnych kurza Ctyf
hlavnich mén (americky dolar, euro, japonsky jen a libra §terlink®1) vci euru k 31. prosinci 2013.

CENNE PAPiRY

Obchodovatelné cenné papiry (nejsou-li klasifikovany jako cenné papiry drzené do splatnosti)
a podobna aktiva jsou ocenovany zvlast' pro kazdy cenny papir za pouziti sttedni trzni ceny nebo
na zaklad¢ pfislusné vynosové ktivky platné k rozvahovému dni. Pro rok kon¢ici 31. prosince 2013
byly pouzity stfedni trzni ceny platné 30. prosince 2013.

Obchodovatelné cenné papiry klasifikované jako drzené do splatnosti a nelikvidni kapitalové podily
jsou ocenovany pofizovaci cenou zohlediiyjici snizeni hodnoty.

VYKAZOVANi VYNOSU

Vymnosy 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 pfislusného aktiva.

Nerealizované zisky se nevykazuji jako vynosy, ale pfevadéji se pfimo na ucet precenéni.

Nerealizované ztraty se vykazi ve vykazu zisku a ztraty, pokud na konci roku pfevysuji zisky
z predeslého pfecenéni zachyceného na piislusném Gctu precenéni. Tyto nerealizované ztraty
z libovolného cenného papiru ¢i mény nebo zlata se nezapocitavaji vuci nerealizovanym ziskim
z ostatnich cennych papirti ¢i mén nebo zlata. V pfipad¢€ této nerealizované ztraty z jakékoli polozky
vykéazané ve vykazu zisku a ztraty se primérnd potizovaci cena této polozky snizi na sménny
kurz nebo trzni cenu na konci roku. Nerealizované ztraty z urokovych swapi zauctované ke konci
ucetniho obdobi ve vykazu zisku a ztraty jsou v nasledujicich letech amortizovany.

Ztraty ze snizeni hodnoty se vykazuji ve vykazu zisku a ztraty a v nasledujicich letech se oductuji
pouze v piipadé, pokud snizeni hodnoty klesne a pokles lze vztahnout k pozorovatelné udalosti, jez
probehla poté, co bylo snizeni hodnoty zatiCtovano poprvé.

Prémie nebo diskonty pfi nakupu cennych papirdi, véetné cennych papirti, jez jsou klasifikovany jako
cenné papiry drZzené do splatnosti, se pocitaji a vykazuji jako souéast trokového vynosu a amortizuji
se béhem zbytkové splatnosti téchto aktiv.

REVERZNi TRANSAKCE

Reverzni transakce jsou obchody, pii nichz ECB nakupuje nebo prodava aktiva na zaklad¢ dohody
o zpétném odkupu nebo provadi tvérové 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 urcitému 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 ur¢itému datu
v budoucnu. Reverzni dohody o zpétném odkupu jsou v rozvaze vykazovany na stran¢ aktiv jako
zajisténé uvery, ale nejsou zahrnuty do cennych papird v drzeni ECB.

Reverzni transakce (vcetné zaptjcek cennych papirti) provedené v ramci automatizovaného systému
zapujcek cennych papirti se vykazuji v rozvaze pouze v piipade, Ze je poskytnuto zajisténi ve forme
hotovosti ulozené na tcet ECB. V roce 2013 nepfijala ECB v souvislosti s témito transakcemi zadné
zajisténi ve formé hotovosti.

PODROZVAHOVE NASTROJE

Meénové nastroje, jmenovité devizové forwardové transakce, forwardové ¢asti devizovych swapt
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 piecetiuji jednotlivé. Denni zmény variani marze otevienych tirokovych
futures se zachycuji ve vykazu zisku a ztraty. Ocenéni forwardovych transakci s cennymi papiry
a urokovych swapt je zalozeno na obecné uznavanych metodach oceniovani, 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 piedlozenim tcéetnich 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 fad¢ z preshranic¢nich plateb v ramci EU, které jsou zictovany
v eurech v penézich centralni banky. Tyto transakce jsou povétSinou iniciované soukromymi subjekty
(tj. Gvérovymi 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 ziistatky jsou pak kazdy den postupovany ECB, pfi¢emz kazdé z narodnich centralnich
bank je ponechdna pouze jedna Cistd dvoustranna pozice vii¢i ECB. Tato pozice v ti€etnictvi ECB
predstavuje Cistou pohledavku nebo zavazek jednotlivych narodnich centralnich bank viiéi zbytku
ESCB. Zustatky uvnitit Eurosystému vedené u ECB, které prislusi ndrodnim centralnim bankam
zemi eurozony a které vyplyvaji z jejich ti€asti v systému TARGET2, i ostatni zGstatky v eurech
uvniti Eurosystému (napf. prozatimni rozdéleni zisku narodnim centralnim bankém) jsou vykazany
v rozvaze ECB jako jedna cCista aktivni nebo pasivni pozice pod polozkou ,,ostatni pohledavky
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uvnitt Eurosystému (netto)“ nebo ,,ostatni zavazky uvnitt Eurosystému (netto)“. Zastatky uvnitf
ESCB vedené u ECB, které prislusi narodnim centralnim bankam zemi mimo eurozoénu a které
vyplyvaji z jejich ucasti v systému TARGET2, jsou vykazany pod polozkou ,,zavazky v eurech vici
nerezidentim eurozony*.

Zustatky uvniti Eurosystému z rozdéleni eurobankovek uvnitt Eurosystému jsou uvedeny jako
jedno cisté aktivum pod polozkou ,,pohledavky z rozdéleni eurobankovek uvnitt Eurosystému*
(viz ,,bankovky v obéhu* v poznamkach k ucetnim pravidlim).

Zustatky uvniti Eurosystému vzniklé z pievodu devizovych rezerv na ECB narodnimi centralnimi
bankami pii vstupu do Eurosystému jsou vedeny v eurech a vykazovany pod polozkou ,,zavazky
z pfevodu devizovych rezerv®.

UCTOVANI 0 DLOUHODOBYCH AKTIVECH

Dlouhodoba aktiva v¢etné nehmotného majetku, ale s vyjimkou pozemki a uméleckych dél
se ocenuji pofizovaci cenou snizenou o odpisy. Odpisy jsou uplathovany rovnomérné po dobu
pfedpokladané pouzitelnosti aktiva od Ctvrtleti, které nasleduje poté, co je aktivum pfipravené
k uzivéani. Doba pouzitelnosti hlavnich skupin aktiv se uplatiiuje takto:

Pocitacové a souvisejici technické nebo programové vybaveni a motorova vozidla 4 roky
Technické zafizeni 4 roky nebo 10 let
Vybaveni a vestavéné ¢asti budov 10 let

Doba odpisovani kapitalizovanych nakladd na modernizaci budov byla u stavajicich pronajatych
objektti ECB upravena tak, aby zohlednila udalosti, které maji vliv na o¢ekavanou dobu pouZitelnosti
prislusnych aktiv. Pozemky a umélecka dila jsou ocenovany pofizovaci cenou.

Dlouhodoba aktiva s pofizovaci cenou mensi nez 10 000 EUR se odepisi v roce potizeni.

Dlouhodoba aktiva, ktera splnuji kritéria kapitalizace, avSak stale nejsou dokonéend, jsou vykazana
pod polozkou ,,nedokoncend aktiva®“. Souvisejici ndklady se vykazi v ptislusnych polozkach
dlouhodobych aktiv, jakmile jsou tato aktiva pfipravena k uzivani. Pro odpisy nového sidla ECB jsou
naklady pfifazeny k odpovidajicim slozkam aktiv, které budou odpisovany na zékladé predpokladané
doby jejich pouzitelnosti.

PENZIJNi PLANY ECB, OSTATNi POZITKY PO SKONCENi PRACOVNiHO POMERU A OSTATNi DLOUHODOBE
ZAMESTNANECKE POZITKY

ECB pro své zaméstnance a ¢leny Vykonné rady provozuje plan definovanych pozitka.

Penzijni plany zaméstnanct jsou financovany aktivy z fondu dlouhodobych zaméstnaneckych
pozitkd. Povinné ptispévky v ramci pilife definovanych pozitkl tohoto planu, které jsou hrazeny
ze strany ECB a zamé&stnanct, ¢ini 18 %, respektive 6 % zakladniho platu. Zamé&stnanci mohou
hradit dodate¢né dobrovolné piispévky v ramci pilife definovanych ptispevki, ktery lze pouzit

4 K 31. prosinci 2013 se systému TARGET2 tu¢astnily tyto narodni centralni banky zemi mimo eurozonu: beirapcka napoaHa 6aHka
(Bulharska narodni banka), Danmarks Nationalbank, Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank Polski a Banca Nationala
a Romaniei.
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k poskytovani dodateénych pozitkl.’ Vyse téchto dodateénych pozitkl je dana vysi dobrovolnych
prispévku spolu s investiénim vynosem z téchto prispévka.

Pozitky po skonéeni pracovniho poméru a ostatni dlouhodobé pozitky ¢lentt Vykonné rady ECB
jsou kryty na zakladé nefinancovanych opatfeni. Pokud jde o zamé&stnance, jsou na zakladé
nefinancovanych opatfeni kryty pozitky po skonéeni pracovniho poméru s vyjimkou penzi a ostatni
dlouhodobé pozitky.

Iména ucetnich pravidel

Do roku 2013 aplikovala ECB pro vykazovani pojistné matematickych ziski a ztrat z pozitkti po
skonceni pracovniho poméru takzvanou metodu 10% koridoru, jejiz pouziti umoznoval standard
IAS 19 ,,Zaméstnanecké pozitky*“. Podle této metody se ¢isté kumulativni nevykazané pojistné
matematické zisky nebo ztraty z pozitkll po skonceni pracovniho pomeéru, které presahovaly vyssi
z téchto Castek: a) 10 % soucasné hodnoty zavazku z definovanych pozitki, nebo b) 10 % realné
hodnoty aktiv v penzijnim planu drzenych vuci zavazku z definovanych pozitkt, amortizovaly po
dobu prumérného ocekavaného obdobi, které zbyva do odchodu tcastnicich se zaméstnanci do
dichodu. Vynos z aktiv planu drzenych vici zavazku z definovanych pozitkd, ktery byl zachycen
ve vykazu zisku a ztraty, byl vypocten na zakladé o¢ekavané vynosnosti.

Novelizovany IAS 19 uz metodu 10% koridoru nepovoluje. ECB tedy v roce 2013 rozhodla, ze:
a) precenéni® ¢istého zavazku z definovanych pozitkii bude v plné vysi vykazano v rozvaze v poloZce
,,UCty pfecenéni® a b) urok z aktiv planu bude pocitdn pomoci diskontni sazby. Diive nevykazané
pojistné matematické ztraty ve vysi 146 603 113 EUR k 31. prosinci 2012 jsou tedy nyni zahrnuty
v rozvaze v poloZce ,,ucty pfecenéni®. Zmena byla aplikovana retrospektivné a srovnavaci udaje za
rok 2012 byly upraveny takto:

Zvefejnéno v r. 2012 Uprava Céstka po tipravach
EUR EUR EUR
Aktiva
Ostatni aktiva — ostatni 1423 836 885 6479 000 1430315885
Upravy celkem 6479 000
Pasiva
Ostatni zavazky — ostatni 781 819 158 146 603 113 928 422 271
Uty precenéni 23 472 041 296 (137 100 113) 23334941 183
Zisk za rok 998 030 635 (3 024 000) 995 006 635
Upravy celkem 6479 000

Vykaz zisku a ztraty byl retrospektivné upraven tak, aby zohlednil: a) pouziti diskontni sazby pro
vypocet troku z aktiv planu drzenych vici zavazku z definovanych pozitkl a b) vykazani diive
amortizovanych pojistné matematickych ziski a ztrat v poloZce ,,uéty precenéni®. Uprava vykazu
zisku a ztraty za cetni obdobi pfed rokem 2012 smérem dolt ve vys$i 6 479 000 EUR je vykazana
v polozce ,,ostatni aktiva“. Zisk za rok kon¢ici 31. prosince 2012 byl sniZen o 3 024 000 EUR.”

Kumulativni uprava vykazu zisku a ztraty ve vysi 9 503 000 EUR spolu s vykazanim pojistné
matematickych ztrat ve vysi 146 603 113 EUR vedly k ¢istému poklesu ucti pfecenéni
0137100 113 EUR.

5 Finanéni prostiedky akumulované zaméstnancem prostiednictvim dobrovolnych pispévki 1ze pouzit pii odchodu do diichodu k pfikoupeni
dodatec¢né penze. Tato penze je od daného okamziku zahrnuta do zavazku vyplyvajiciho z definovanych pozitka.

6 Nova terminologie je vysvétlena niZe.

7 Tato uprava je ve vykazu zisku a ztraty zohlednéna v polozce ,,0sobni naklady*.
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Rada guvernéri rozhodla kompenzovat kumulativni tpravu ve vysi 9 503 000 EUR sniZenim ¢astky,
ktera bude rozdélena narodnim centralnim bankam z Cistého zisku za rok 2013.

Narast polozky ,,ostatni zavazky* a pokles polozky ,,uéty piecenéni* odrazi diive nevykazané
pojistné matematické ztraty a kumulativni pfecenéni Cistého zavazku z definovanych pozitka
k 31. prosinci 2012.

Podle novych pravidel je pouzivana nasledujici terminologie, kterad vychazi z novelizovaného
IAS 19:

Cisty zavazek z definovanych pozitkd

Zavazek, ktery se v souvislosti s plany definovanych pozitkti vykazuje v rozvaze v poloZce ,,ostatni
zavazky®, se rovna sou¢asné hodnoté zavazku z definovanych pozitkt k rozvahovému dni po
odecteni realné hodnoty aktiv, ktera jsou v planu ur¢ena k financovani této povinnosti.

Vysi zavazku vyplyvajiciho z definovanych pozitkll vypocitavaji kazdy rok nezavisli pojistni
matematici pomoci tzv. ptiristkové metody (,,projected unit credit method*). Souc¢asna hodnota
zévazku z definovanych pozitkil se urci diskontovanim odhadovanych budoucich penéznich toki
za pouziti sazby urené s odkazem na trzni vynos k rozvahovému dni dosazeny velmi kvalitnimi
podnikovymi dluhopisy, které jsou denominovany v eurech a maji obdobné lhtity splatnosti jako
penzijni zdvazek.

Pojistn¢ matematické zisky nebo ztraty mohou vznikat pfi upravach na zakladé zkuSenosti
predpokladii pro pojistné matematické vypocty.

Cisty naklad na definované pozitky

Cisty néklad na definované pozitky se déli na prvky vykazané ve vykazu zisku a ztraty a pfecenéni
pozitkl po skonceni pracovniho poméru vykazané v rozvaze v poloZce ,,ulty precenéni‘.

Cista ¢astka, ktera se vykazuje ve vykazu zisku a ztraty, obsahuje:

a) naklady na sluzby spojené s definovanymi pozitky za bézny rok,

b) Cisty Grok z Cistého zavazku z definovanych pozitkti vypocteny pomoci diskontni sazby,

¢) precenéni ostatnich dlouhodobych pozitkl, a to v plné vysi.

Piecenéni Cistého zavazku z definovanych pozitka
Zahrnuje nasledujici polozky:

a) pojistné matematické zisky a ztraty ze zavazkl z definovanych pozitkd,

b) skute¢ny vynos z aktiv planu, s vyjimkou ¢astek zahrnutych do ¢istého uroku z ¢istého zavazku
z definovanych pozitk,
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c) jakékoli zmény dopadu maximalni vyse aktiv, s vyjimkou ¢astek zahrnutych do ¢istého troku
z Cistého zavazku z definovanych pozitki.

Tyto ¢astky 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 statli eurozony, které spolecné 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 pridélen podil o objemu 8 % celkové hodnoty eurobankovek v ob&hu, ktery je vykazovan
v rozvaze v pasivech pod polozkou ,,bankovky v obéhu*. Podil ECB na celkové emisi eurobankovek
je kryt pohledavkami za narodnimi centralnimi bankami. Tyto pohledavky, které jsou GiroCeny!'?, jsou
vykazovany v dil¢i poloZce ,,pohledavky uvniti Eurosystému: pohledavky z rozdéleni eurobankovek
v ramci Eurosystému® (viz ,,zustatky uvnitt ESCB / zistatky uvnité Eurosystému® v poznamkach
k uéetnim pravidlim). Urokovy vynos z téchto pohledavek je ve vykazu zisku a ztraty zahrnut
do polozky ,,urokovy vynos z rozdéleni eurobankovek v ramci Eurosystému®.

PROZATiMNi ROZDELENI ZISKU

Vynosy ECB z bankovek v ob¢hu a vynosy z cennych papiri zakoupenych v rdmci programu pro
trhy s cennymi papiry jsou splatné narodnim centralnim bankam zemi eurozény v Gcetnim roce,
v némz vznikly. Pokud Rada guvernéri nerozhodne jinak, rozdéluje ECB tento vynos v lednu
nasledujiciho roku, kdy provede prozatimni rozdé€leni 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
guvernéri o odvodu do rezervy na kryti kurzového, tirokového a uvérového rizika a rizika
souvisejiciho s cenou zlata. Rada guvernérii muze také rozhodnout o zuctovani nakladi vzniklych
ECB v souvislosti s emisi a zpracovanim eurobankovek vii¢i vynostim z eurobankovek v ob&hu.

OSTATNi

Vzhledem k uloze ECB jakoZto centralni banky je Vykonna rada toho ndzoru, Ze zvetejnéni vykazu
penéznich tokl by neposkytlo uzivateliim ucetnich vykazi zadné dalsi relevantni informace.

Podle ¢lanku 27 statutu Evropského systému centralnich bank a na zakladé doporuceni
Rady guvernért schvalila Rada Evropské unie jmenovani spole¢nosti Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft externim auditorem ECB na dobu péti let do konce Gcetniho
roku 2017.

8 Rozhodnuti ECB/2010/29 ze dne 13. prosince 2010 o vydavani eurobankovek (prepracované znéni), U, vést. L 35,9.2.2011, s. 26.

9 ,Kli¢em pro pridélovani 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.

10 Rozhodnuti ECB/2010/23 ze dne 25. listopadu 2010 o pierozdélovani ménovych piijmi narodnich centralnich bank, jejichz ménou je euro
(pfepracované znéni), Ut vést. L 35,9.2.2011,s. 17, v platném znéni.

11 Rozhodnuti ECB/2010/24 ze dne 25. listopadu 2010 o prozatimnim pierozdélovani piijmt Evropské centralni banky z eurobankovek
v ob&hu a z cennych papirii 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 2013 drzela ECB 16 142 871 unci'? ryziho zlata (16 142 871 unci v roce 2012).
V roce 2013 neprobéhly zadné transakce se zlatem. Snizeni eurové hodnoty ryziho zlata v drzeni
ECB bylo vyvolano poklesem ceny zlata béhem roku 2013 (viz ,,zlato, aktiva a pasiva v cizi méne*
v poznamkéch k ucetnim pravidlim a poznamka €. 15, ,,aty pfecenéni®).

2 POHLEDAVKY V CIZi MENE ZA NEREZIDENTY A REZIDENTY EUROZONY
2.1 POHLEDAVKY ZA MEZINARODNiM MENOVYM FONDEM

Toto aktivum pfedstavuje zvlastni prava Cerpani (Special Drawing Rights — SDR) v drzbé ECB
k 31. prosinci 2013 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 mé€né* v poznamkach k ucetnim pravidlim).

2.2 ZUSTATKY 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, pljcky v cizi méné a investice do cennych papirt
v americkych dolarech a japonskych jenech.

Pohledavky za nerezidenty eurozény 2013 2012 Zména

EUR EUR EUR
Bé&zné sty 939 722 501 1503 909 190 (564 186 689)
Vklady na pen&znim trhu 1001 428 468 345932 462 655 496 006
Reverzni dohody o zpétném odkupu 87 738 380 56 844 020 30 894 360
Investice do cennych papirtt 36 735 365 690 38 763 272 753 (2027 907 063)
Celkem 38 764 255 039 40 669 958 425 (1905 703 386)
Pohledavky za rezidenty eurozony 2013 2012 Zména

EUR EUR EUR
Bé&Zné ucty 4242115 1189 425 3052 690
Vklady na penéznim trhu 1266 550 649 2 836 986 601 (1570 435 952)
Celkem 1270792 764 2838 176 026 (1567383 262)

Pti¢inou poklesu u téchto dvou polozek za rok 2013 bylo pfedev§im oslabeni japonského jenu
i amerického dolaru vici euru.

12 To odpovida 502,1 tuny.
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Objem ¢&istych devizovych rezerv ECB v americkych dolarech a japonskych jenech' k 31. prosinci 2013:

2013 2012

ména v milionech ména v milionech

americké dolary 45 351 45235
japonské jeny 1051 062 1046 552

3 POHLEDAVKY V EURECH ZA NEREZIDENTY EUROZONY

3.1 ZOSTATKY U BANK, INVESTICE DO CENNYCH PAPIRU A PUJCKY

K 31. prosinci 2013 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 miize
tato centralni banka zem¢é mimo eurozoénu vypujcit eura oproti zptuisobilému zaji§téni na podporu
svych vnitrostatnich operaci na poskytnuti likvidity.

4  OSTATNi POHLEDAVKY V EURECH ZA OVEROVYMI INSTITUCEMI EUROZONY

K 31. prosinci 2013 obsahovala tato polozka bézné ucty u rezidentll eurozony.

5  CENNE PAPIRY REZIDENTU EUROZONY V EURECH
5.1 CENNE PAPiRY DRZIENE PRO UCELY MENOVE POLITIKY

K 31. prosinci 2013 obsahovala tato polozka cenné papiry nabyté ECB v ramci dvou programu
nakupu krytych dluhopisii a programu pro trhy s cennymi papiry.

2013 2012 Zména
EUR EUR EUR
Prvni program nakupu krytych dluhopist 3710724 329 4426 521 354 (715797 025)
Druhy program nékupu krytych dluhopisii 1459 074 444 1 504 280 207 (45205 763)
Program pro trhy s cennymi papiry 12990 138 931 16 124 715 128 (3134576 197)
Celkem 18 159 937 704 22 055516 689 (3895 578 985)

Nakupy v ramci prvniho programu nakupu krytych dluhopist se uskutecnily v plném rozsahu do
konce ¢ervna 2010. Druhy program nakupu krytych dluhopisti skon¢il 31. fijna 2012. Program
pro trhy s cennymi papiry byl ukonéen 6. zaFi 2012. Cisty pokles této polozky za rok 2013 byl
disledkem splaceni cennych papird.

Cenné papiry nakoupené v ramci programu pro trhy s cennymi papiry a programt nakupu krytych
dluhopist jsou klasifikovany jako cenné papiry drzené do splatnosti a ocenény v ziistatkovych
hodnotéch zohlediujicich snizeni hodnoty (viz ,,cenné papiry* v poznamkach k u€etnim pravidlim).

13 Aktiva po odecteni pasiv v pfislusné cizi méné, ktera podléhaji pfecenéni 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
casového rozliseni® a rovnéz zohlediuji devizové forwardové a swapové transakce v podrozvahovych polozkach. Vliv zisku z ptecenéni

finan¢nich nastrojii v cizi méné neni zahrnut.
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Testy na snizeni hodnoty se provadéji ro¢né na zakladé dostupnych informaci a odhadu zpétné
ziskatelnych ¢astek ke konci roku. Identifikované ukazatele snizeni hodnoty nemaji podle Rady
guvernért vliv na odhadované budouci penézni toky, které ECB obdrzi. K témto cennym papirim
tedy nebyla v roce 2013 zatc¢tovana ztrata ze snizeni hodnoty.

Rada guvernért pravidelné vyhodnocuje finan¢ni rizika spojena 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 rozdéleni eurobankovek v ramci Eurosystému (viz ,,bankovky v ob&hu*
v poznamkach k éetnim pravidlim). Uro&eni t&chto pohledavek se vypoéitava kazdy den pomoci
posledni dostupné mezni tirokové sazby, kterou pouziva Eurosystém pfi svych nabidkovych fizenich

na hlavni refinanéni operace (viz poznamka ¢. 24.2, ,,Grokovy vynos z rozdéleni eurobankovek
v rdmci Eurosystému*).

7 OSTATNi AKTIVA
7.1 HMOTNA A NEHMOTNA DLOUHODOBA AKTIVA

Ke dni 31. prosince 2013 tvotily tato aktiva nasledujici polozky:

2013 2012 Zména

EUR EUR EUR
Porizovaci cena
Pozemky a budovy 170 824 151 170 824 151 0
Pocitacové technické a programové vybaveni 76 353 659 64 633 290 11 720 369
Zatizeni, vybaveni, vestavéné ¢asti a motorova vozidla 13 818 952 13926 711 (107 759)
Nedokoncend aktiva 847217209 529 636 881 317580328
Ostatni dlouhodoba aktiva 7751953 7508 349 243 604
PoFizovaci cena celkem 1115965 924 786 529 382 329 436 542
Opravky
Pozemky a budovy (86 542 592) (82957 070) (3585 522)
Pocitacové technické a programové vybaveni (45 004 046) (51 687 755) 6 683 709
Zatizeni, vybaveni, vestavéné ¢asti a motorova vozidla (12 869 788) (13 274 149) 404 361
Ostatni dlouhodoba aktiva (373 708) (135 576) (238 132)
Opravky celkem (144790 134) (148 054 550) 3264 416
Cista téetni hodnota 971 175 790 638 474 832 332700 958

Narist v kategorii ,,nedokoncena aktiva“ se vztahuje témét vyhradné k aktivitam tykajicim se nového
sidla ECB v roce 2013.

Cisty nartist pofizovaci ceny polozek v kategorii ,,po¢itatové technické a programové vybaveni
odrazel nova pofizeni v roce 2013 a byl ¢astecné kompenzovan oductovanim zastaralych polozek,
které uz na konci prosince 2013 nebyly pouzivany. Oductovani téchto polozek se odrazilo v poklesu
opravek u této kategorie.

ECB
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7.2 OSTATNi FINANCNi AKTIVA
Tato polozka se sklada z investovanych vlastnich zdroji ECB!* vedenych jako piima protipolozka
zakladniho kapitalu a rezervnich fondi ECB a z dalsich finanénich aktiv, ktera zahrnuji 3 211 akcii

Banky pro mezinarodni platby v pofizovaci cen¢ 41,8 mil. EUR.

Slozeni této polozky je uvedeno nize:

2013 2012 Zména

EUR EUR EUR
Bé&Zzné Gcty v eurech 4620701 5193816 (573 115)
Cenné papiry v eurech 18 068 315 142 16 349 560 714 1718 754 428
Reverzni dohody o zpétném odkupu v eurech 2351403 533 2702 963 941 (351 560 408)
Ostatni finan¢ni aktiva 41906 524 41920325 (13 801)
Celkem 20 466 245 900 19 099 638 796 1366 607 104

Cisty nartst u této polozky byl zpisoben piedevsim investovanim nasledujicich prostiedkt do
portfolia vlastnich zdroji: a) protipolozky castky ptevedené v roce 2012 do rezervy ECB na kryti
kurzového, urokového a tivérového rizika a na kryti rizika souvisejiciho s cenou zlata a b) vynost
z tohoto portfolia v roce 2013.

7.3 ROZDILY Z PRECENENi PODROZVAHOVYCH NASTRO)U

Tato polozka se sklada predevsim ze zmén ocenéni swapt a forwardovych transakci v cizi méné,
které k 31. prosinci 2013 nebyly vypotadany (viz poznamka €. 21, ,,devizové swapy a devizové
forwardové transakce®). Zmény ocenéni jsou dusledkem piepoétu téchto transakci na euro sménnym
kurzem platnym v rozvahovy den v porovnani s eurovymi hodnotami, které vyplyvaji z ptepoctu
transakci primérnym kurzem dané cizi mény k uvedenému dni (viz ,,podrozvahové nastroje*
a ,,zlato, aktiva a pasiva v cizi méné* v poznamkach k G¢etnim pravidlim).

Do této polozky jsou rovnéz zahrnuty zisky z pfecenéni otevienych transakci irokovych swapt (viz
poznamka €. 20, ,,urokové swapy®).

7.4 POLOZKY CASOVEHO ROZLISENI

Do této polozky byl za rok 2013 zahrnut nab&hly urok z cennych papirt, ktery véetné splatného
uroku zaplaceného pfi pofizeni €inil 708,3 mil. EUR (792,7 mil. EUR v roce 2012) (viz
poznamka €. 2.2, ,,zistatky u bank a investice do cennych papirQ, zahrani¢ni pajcky a jina zahrani¢ni
aktiva a pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozony*, poznamka €. 5, ,,cenné papiry rezidentl
eurozony v eurech™ a poznamka ¢. 7.2, ,,ostatni finan¢ni aktiva®).

Tato polozka obsahovala také pohledavku z nabé&hlych trokt za narodnimi centralnimi bankami
zemi eurozdny ze zistatkt v systému TARGET?2 za posledni mésic roku 2013, kterd dosahla
¢astky 155,1 mil. EUR (650,4 mil. EUR v roce 2012), a pohledavku z nab&hlych uroki souvisejici
s pohledavkami ECB z rozdéleni eurobankovek uvnitt Eurosystému za posledni ¢tvrtleti roku 2013
(viz ,,bankovky v obéhu*“ v poznamkach k ucetnim pravidlim), ktera ¢inila 69,2 mil. EUR
(136,7 mil. EUR v roce 2012).

14 Dohody o zpétném odkupu uzaviené v ramci spravy portfolia vlastnich prostiedki se vykazuji pod polozkou ,,0statni* na strané pasiv (viz

poznamka ¢. 13.3, ,,ostatni*).
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Do této polozky jsou zahrnuty rovnéz ostatni nab&hlé vynosy véetné€ nab&éhlého tiroku z ostatnich
finanénich aktiv a rizné platby ptfedem.

7.5 OSTATNI

Tuto polozku tvotily zejména Casové rozlisené castky prozatimniho rozdéleni zisku ECB (viz
»prozatimni rozdéleni zisku* v pozndmkach k ucetnim pravidlim a poznamka ¢. 12.2, ,,ostatni
pohledavky/zavazky uvnitt Eurosystému (netto)*).

Polozka rovnéz zahrnovala:

a) zustatky v souvislosti se swapy a forwardovymi transakcemi v cizi méné otevienymi
k 31. prosinci 2013, které vyplyvaji z pfepoctu téchto transakci na eura primérnym kurzem
prislusné mény platnym v rozvahovy den v porovnani s eurovymi hodnotami, v nichz byly
tyto transakce ptivodné zauétovany (viz ,,podrozvahové nastroje” v poznamkach k ucetnim
pravidlim).

b) pohledavku za ministerstvem financi Spolkové republiky Némecko z titulu vraceni dané
z pfidané hodnoty a ostatnich zaplacenych nepiimych dani. Podle ustanoveni ¢lanku 3 Protokolu
o vysadach a imunitach Evropské unie, ktery se na zéklad¢ ¢lanku 39 statutu ESCB vztahuje na
ECB, se tyto dané vraceji.

¢) kumulativni upravu vykazu zisku a ztraty za ucetni obdobi pfed rokem 2013 vyplyvajici ze
zmény Ucetnich pravidel pro vykazovani pozitkd po skonceni pracovniho poméru (viz ,,penzijni
plany ECB, ostatni pozitky po skonceni pracovniho poméru a ostatni dlouhodobé zaméstnanecké
pozitky* v poznamkach k ucetnim pravidliim).

8 BANKOVKY V OBEHU

Tato polozka se sklada z podilu ECB (8 %) na tthrnu eurobankovek v obéhu (viz ,,bankovky

v obéhu* v poznamkach k ucetnim pravidlim).

9 ZAVAZKY V EURECH VOCI JINYM REZIDENTUM EUROZONY

9.1  OSTATNi ZAVAZKY

Tato polozka obsahuje vklady ¢lenti Euro Banking Association (EBA), které ECB pouziva jako

zajisténi plateb EBA vypotadanych prostiednictvim systému TARGET?2.

10 ZAVAZKY V EURECH VUCI NEREZIDENTUM EUROZONY

K 31. prosinci 2013 obsahovala tato polozka ¢astku 24,6 mld. EUR (44,0 mld. EUR v roce 2012)

sestavajici ze zistatkl, jez u ECB drzi narodni centralni banky zemi mimo eurozonu a ostatni

centralni banky. Tyto zGstatky vznikaji z transakei zpracovavanych systémem TARGET2 nebo jsou
jejich protipolozkou.
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Zbyvajici ¢ast této polozky tvorila ¢astka 0,2 mld. EUR (6,8 mld. EUR v roce 2012) vznikla
z do¢asné vzajemné ménové dohody s Federalnim rezervnim systémem."® V ramci této dohody
poskytuje Federalni rezervni systém ECB prostiednictvim swapovych transakci americké dolary
s cilem nabidnout protistranam Eurosystému kratkodobé financovani v americkych dolarech. ECB
soucasné uzavira reverzni swapové transakce s narodnimi centralnimi bankami zemi eurozony, které
vyuzivaji ziskané prostifedky k provadéni operaci na poskytnuti likvidity v americkych dolarech
protistrandm Eurosystému formou reverznich transakci. Reverzni swapy vedou uvniti Eurosystému
k ztstatkim mezi ECB a narodnimi centralnimi bankami. Ze swapovych transakci provadénych
s Federalnim rezervnim systémem a narodnimi centralnimi bankami zemi eurozony vznikaji také
forwardové pohledavky a zavazky, které jsou zauctovany na podrozvahovych tétech (viz poznamka

¢. 21, ,,devizové swapy a devizové forwardové transakce*).

Il ZAVAZKY V CIZi MENE VOCI NEREZIDENTUM EUROZONY

I1.1 VKLADY, ZUSTATKY A JINE ZAVAZKY

V roce 2013 zahrnovala tato polozka zavazek z dohody o zpétném odkupu uzaviené s nerezidentem

eurozony v souvislosti se spravou devizovych rezerv ECB.

12 ZAVAZKY UVNITR EUROSYSTEMU

12.1 ZAVAZKY Z PREVODU DEVIZOVYCH REZERV

Jedna se o zavazky vici narodnim centralnim bankdm zemi eurozony, které vznikly z pfevodu

devizovych rezerv na ECB, kdyzZ tyto banky vstoupily do Eurosystému.

Od 1. ¢ervence 2013

EUR
Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale de Belgique 1401 024 415
Deutsche Bundesbank 10 871 789 515
Eesti Pank 103 152 857
Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Treland 643 894 039
Bank of Greece 1129 060 170
Banco de Espaia 4782 873 430
Banque de France 8190916 316
Banca d’Italia 7218961 424
Central Bank of Cyprus 77 248 740
Banque centrale du Luxembourg 100 776 864
Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta 36 798 912
De Nederlandsche Bank 2298512218
Oesterreichische Nationalbank 1122511702
Banco de Portugal 1022 024 594
Banka Slovenije 189499911
Narodna banka Slovenska 398 761 127
Suomen Pankki — Finlands Bank 721 838 191
Celkem 40 309 644 425

15 V lednu 2014 Rada guvernéri rozhodla, ze vzhledem ke zna¢nému zlepSeni podminek financovani v americkych dolarech a k nizké
poptavce po operacich na poskytnuti likvidity v americkych dolarech postupné snizi jejich nabidku (viz tiskova zprava z 24. ledna 2014).

K 31. prosinci 2012

EUR

1397 303 847
10 909 120 274
103 115 678
639 835 662
1131910 591
4 783 645 755
8192 338 995
7 198 856 881
78 863 331
100 638 597
36407323
2297 463 391
1118 545 877
1008 344 597
189 410 251
399 443 638
722 328 205

40307 572 893
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Rozsiteni EU pfistoupenim Chorvatska a souvisejici uprava celkového limitu pohledavek a vazenych
podilt narodnich centralnich bank v kli¢i pro upisovani zakladniho kapitalu ECB (viz poznamka
¢. 16, ,,zékladni kapital a rezervni fondy*) vedly ke zvyseni téchto zavazkt o 2 071 532 EUR.

Uroéeni t&chto zavazki se vypoéitava denné pomoci posledni dostupné mezni Girokové sazby, kterou
Eurosystém pouziva pii nabidkovém fizeni pro hlavni refinan¢ni operace, upravené tak, aby odrazela
nulové uroceni polozky zlato (viz poznamka ¢. 24.3, ,,aroceni pohledavek narodnich centralnich
bank z prevedenych devizovych rezerv*).

12.2 OSTATNi POHLEDAVKY/ZAVAZKY UVNITR EUROSYSTEMU (NETTO)

Za rok 2013 tvorily tuto polozku ptedevsim zistatky, jez u ECB drzi narodni centralni banky
zemi eurozony a které vznikaji v systému TARGET?2 (viz ,,zlstatky uvnitt ESCB / zlstatky uvnitf
Eurosystému® v poznamkach k ti¢etnim pravidlim). Na konci roku 2012 méla ECB vi¢i narodnim
centralnim bankam zemi eurozoény Cistou pohledavku. Ta se ke konci roku 2013 zménila na Cisty
zéavazek predevsim v disledku vyporadani plateb rezidentim eurozény od nerezidentl eurozony
v systému TARGET?2 (viz poznamka ¢. 10, ,,zavazky v eurech k nerezidentim eurozony*).
Snizeni zGstatkd souvisejicich s reverznimi swapy, které byly provedeny s narodnimi centralnimi
bankami v souvislosti s operacemi na poskytnuti likvidity v americkych dolarech, také v roce 2013
ptispélo k zaniku Cisté pohledavky a vzniku Cistého zdvazku. Vliv téchto dvou faktorti byl castecné
kompenzovan splacenim cennych papirti nakoupenych v rdmci programu pro trhy s cennymi papiry,
které byly vypotfadany prostfednictvim uctdi TARGET?2.

S vyjimkou zustatkti vyplyvajicich z reverznich swapovych transakci v souvislosti s operacemi
na poskytnuti likvidity v americkych dolarech se uroceni pozic v syst¢ému TARGET?2 kazdy den
vypocitava pomoci posledni dostupné mezni tirokové sazby, kterou pouziva Eurosystém pii svych
nabidkovych fizenich na hlavni refinan¢ni operace.

Tato polozka zahrnovala rovnéz ¢astku splatnou ve prospéch narodnich centralnich bank zemi
eurozony v souvislosti s prozatimnim rozdélenim zisku ECB (viz ,,prozatimni rozdéleni zisku*
v poznamkéch k ucetnim pravidlim).

2013 2012
EUR EUR
Pohledavky za narodnimi centralnimi bankami zemi eurozony v ramci systému TARGET2 (687997 098 717) (981 081 428 771)
Zavazky viéi narodnim centralnim bankam zemi eurozoény v ramei systému TARGET2 686 747 265 644 955 833 285 908
Zavz{zky[vqm narodnim centralnim bankam zemi eurozony v ramci prozatimniho 1369 690 567 $74 627 292
rozdéleni zisku ECB
Ostatni (pohledavky)/zavazky uvniti Eurosystému (netto) 119 857 494 (24 673 515 571)

I3 OSTATNi ZAVAZKY
13.1 ROZDILY Z PRECENENi PODROZVAHOVYCH NASTROJU

Tato polozka se skladéa pfedevsim z pfecenéni swapti a forwardovych transakci v cizi méne,
které k 31. prosinci 2013 nebyly vyporadany (viz poznamka ¢. 21, ,.devizové swapy a devizové
forwardové transakce®). Piecenéni je disledkem prepoctu téchto transakcei 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 ,,zlato, aktiva

P13

a pasiva v cizi méné“ v poznamkach k ticetnim pravidlim).
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Do této polozky jsou rovnéz zahrnuty ztraty z pfecenéni nevyporadanych Grokovych swapt (viz
poznamka ¢. 20, ,,arokové swapy“).

13.2 POLOZKY CASOVEHO ROZLISENi

Ke dni 31. prosince 2013 zde dvéma hlavnimi polozkami byly jednak zavazek z nabé&hlych Groku za
cely rok 2013 splatny narodnim centralnim bankam z jejich pohledavek vyplyvajicich z devizovych
rezerv pifevedenych na ECB (viz poznamka €. 12.1, ,,zavazky z pfevodu devizovych rezerv®) ve
vysi 192,2 mil. EUR (306,9 mil. EUR v roce 2012) a jednak zavazek z nab&hlych urokt ze ziistatkt
v systému TARGET?2 splatny narodnim centralnim bankam za posledni mésic roku 2013 ve vysi
155,8 mil. EUR (641,1 mil. EUR v roce 2012). Tyto ¢astky byly vypotfadany v roce 2014. Vykazany
jsou zde také polozky ¢asového rozliseni financnich nastroji a dalsi polozky ¢asového rozliseni.

Je zde rovnéz zahrnut piispévek Evropské centralni bance od mésta Frankfurtu ve vysi 15,3 mil. EUR
na zachovani pamatkové chranéné budovy Grossmarkthalle v souvislosti s vystavbou nového sidla
ECB. Tato ¢astka bude zétovana ve prospéch uctu potizeni dlouhodobych aktiv, jakmile bude
budova ptipravena k uzivani (viz poznamka ¢. 7.1, ,,hmotna a nehmotna dlouhodoba aktiva“).

13.3 OSTATNI

V roce 2013 zahrnovala tato polozka oteviené prodeje se zpétnym odkupem ve vysi 480,4 mil. EUR
(360,1 mil. EUR v roce 2012) uskute¢néné v souvislosti se spravou vlastnich zdroji ECB (viz
poznamka ¢. 7.2, ,,ostatni finan¢ni aktiva“).

Dale tato polozka zahrnovala zistatky v souvislosti se swapy a forwardovymi transakcemi v cizi
meéng¢, které k 31. prosinci 2013 nebyly vyporadany, vyplyvajici z prepoctu téchto transakci na eura
praimérnym kurzem pfislusné mény platnym v rozvahovy den v porovnani s eurovymi hodnotami,
v nichz byly tyto transakce piivodné zauétovany (viz ,,podrozvahové nastroje” v poznamkach k ti¢etnim
pravidlam).

PENZIJNi PLANY ECB, OSTATNi POZITKY PO SKONCENi PRACOVNIHO POMERU A OSTATNi DLOUHODOBE
ZAMESTNANECKE POZITKY

Tato polozka navic zahrnovala Cisty zdvazek ECB z titulu pozitkl po skonéeni pracovniho poméru
a ostatni dlouhodobé pozitky zaméstnancti a ¢lenti Vykonné rady, a to ve vysi 131,9 mil. EUR.
V disledku zmény pouzitych ucetnich pravidel byly ¢astky za rok 2012 upraveny (viz ,,Penzijni
plany ECB, ostatni pozitky po skonceni pracovniho poméru a ostatni dlouhodobé zaméstnanecké
pozitky v poznamkach k ucetnim pravidliim).

V souvislosti s pozitky po skonceni pracovniho poméru a dalsimi dlouhodobymi zaméstnaneckymi
pozitky byly v rozvaze vykazany tyto ¢astky:

2013 2013 2013 2012 2012 2012
Zaméstnanci Vykonna Celkem Zaméstnanci Vykonna Celkem
rada rada

mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR

Soucasna hodnota zavazku 650,6 17,8 668,4 677,8 17,8 695,6
Realna hodnota aktiv planu (536,5) - (536,5) (439,3) - (439,3)
Cisty zavazek z definovanych pozitkt

vykazany v rozvaze 114,1 17,8 131,9 238.,5 17.8 256,3

ECB
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Realna hodnota aktiv planu zahrnovala pfed rokem 2013 aktiva, ktera byla nashromazdéna
prostiednictvim dobrovolnych piispévkt zaméstnancl v ramci pilife definovanych ptispévka.
V roce 2013 ¢inila hodnota téchto aktiv 96,5 mil. EUR (83,5 mil. EUR v roce 2012). Témto aktivim
odpovida zavazek stejné vyse, ktery je zahrnut v souc¢asné hodnoté zavazku. Kvuli piehlednosti zobrazuji
tabulky za rok 2013 pouze ¢astky vztahujici se k pilifi definovanych pozitkd a srovnatelné udaje za rok
2012 byly odpovidajicim zptisobem upraveny. Vykazané udaje o kone¢ném stavu zavazki a konecném
stavu realné hodnoty aktiv planu se proto v roce 2012 snizily na 695,6 mil. EUR, resp. 439,3 mil EUR.

V roce 2013 zahrnovala soucasna hodnota zédvazkl vi¢i zaméstnanctim o objemu 650,6 mil. EUR
(677,8 mil. EUR v roce 2012) nefinancované pozitky ve vysi 109,4 mil. EUR (109,1 mil. EUR
v roce 2012) souvisejici s pozitky po skonceni pracovniho poméru s vyjimkou penzi a s ostatnimi
dlouhodobymi pozitky. Pozitky po skonceni pracovniho poméru a ostatni dlouhodobé pozitky ¢lent
Vykonné rady ECB jsou kryty také na zékladé€ nefinancovanych opatieni.

Nize jsou uvedeny castky obsazené ve vykazu zisku a ztraty za rok 2013:

2013 2013 2013 2012 2012 2012
Zaméstnanci Vykonna Celkem Zaméstnanci Vykonna Celkem
rada rada

mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR

Naklady soucasné sluzby 459 1,4 473 29,0 1,3 30,3
Cisty trok z &istého zévazku z definovanych

pozitka 8,6 0,6 9,2 6,5 0,9 7.4
Naklady zavazku 24,4 0,6 25,0 24,5 0,9 25,4
Vynos z aktiv planu (15,8) - (15,8) (18,0) - (18,0)
Precenéni (zisky)/ztraty z ostatnich

dlouhodobych pozitkt 3.,2) 0 3,2) 0,1 0 0,1
Celkem zahrnuto do ,,0sobnich nakladu‘ 51,3 2,0 53,3 35,6 22 37,8!

1) Po tipravé v souvislosti se zménou G¢etnich pravidel (viz ,,Penzijni plany ECB, ostatni pozitky po skon¢eni pracovniho poméru a ostatni
dlouhodobé zaméstnanecké pozitky v poznamkach k Gc¢etnim pravidlim).

Naklady soucasné sluzby v roce 2013 vzrostly na 47,3 mil. EUR (30,3 mil. EUR v roce 2012)
ptedevsim v dusledku snizeni diskontni sazby z 5,00 % v roce 2011 na 3,50 % v roce 2012.1¢

Soucasna hodnota zdvazki z definovanych pozitkti se zménila nasledujicim zptisobem:

2013 2013 2013 2012 2012 2012
Zaméstnanci Vykonna Celkem Zaméstnanci Vykonna Celkem
rada rada

mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR

Pocate¢ni stav zavazku z definovanych

vy e 677,8 17,8 695,6 478,2 17,9 496,1
pozitkd
Naklady na sluzbu 459 1,4 473 29,0 1,3 30,3
Urok ze zévazku 24,4 0,6 25,0 24,5 0,9 25,4
Prispévky hrazené ucastniky planu 12,3 0,1 12,4 11,5 0,1 11,6
Vyplacené pozitky (5,5) (1,1) (6,6) (5,0) (4,0) 9,0)
Piecenéni (zisky)/ztraty (104,3) (1,0) (105,3) 139,6 1,6 141,2
Koneény stav zavazku z definovanych pozitkt 650,6 17,8 668,4 677,8 17,8 695,6

Zisky z pfecenéni zavazkl z definovanych pozitk vii¢i zaméstnanciim za rok 2013 ve vysi
104,3 mil. EUR vznikly pfedevsim v diisledku nizsich faktorti konverze pouzitych pfi vypoctu
budouci vyplaty penzi a dale nartistu diskontni sazby z 3,50 % v roce 2012 na 3,75 % v roce 2013.

16 Odhad nakladi soucasné sluzby je provadén za pouziti diskontni sazby pfedchoziho roku.

ECB
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Ztraty z ptecenéni zavazkl z definovanych pozitkl vici zaméstnancim za rok 2012 ve vysi
139,6 mil. EUR vznikly pfedevsim v dusledku poklesu diskontni sazby z 5,00 % v roce 2011 na
3,50 % v roce 2012. Vysledny narist kone¢ného stavu zavazki byl jen ¢asteéné kompenzovan
dopadem poklesu ocekavaného budouciho nardstu garantovanych pozitku, které je zalozeno na vyvoji
jednotkovych cen, a dopadem snizeni piedpokladaného budouciho rustu penzi z 1,65 % na 1,40 %.

Pozitky vyplacené v roce 2012 zahrnovaly vypotfadani penzijnich prav nékterych ¢lentt Vykonné
rady, kteti v ECB jiz nepracuji.

Zmény realné hodnoty aktiv planu v roce 2013 v pilifi definovanych pozitkti vztahujicich se
k zamé&stnancim:'’

2013 2012

mil. EUR mil. EUR

Pocatecni stav realné hodnoty aktiv planu 439,3 347,5
Urokovy vynos z aktiv planu 15,8 18,0
Zisky z pfecenéni 39,8 33,7
Piispévky hrazené zamé&stnavatelem 332 31,9
Piispévky hrazené ucastniky planu 12,3 11,5
Vyplacené pozitky 3,9) 3.,3)
Konec¢ny stav realné hodnoty aktiv planu 536,5 439,3

Zisky z precenéni aktiv planu v roce 2013 1 2012 odrazely to, ze skute¢né vynosy z podild fondu
byly vyssi nez odhadovany vynos z aktiv planu.

V souladu s pracovnim fadem pro zaméstnance Evropské centralni banky bylo pojistnymi
matematiky provedeno k 31. prosinci 2011 dlouhodobé ocenéni penzijniho planu zaméstnanct
ECB. Po tomto ocenéni a na zakladé doporuceni pojistnych matematikti schvalila Rada guvernér
2. srpna 2012 roéni dodateény ptispévek 10,3 mil. EUR, ktery bude vyplacen po dobu 12 let po€inaje
rokem 2012. Toto rozhodnuti bude vyhodnoceno v roce 2014.

Pfi pfipravé ocenéni, na néz tato poznamka odkazuje, pouzili pojistni matematici pfedpoklady
schvalené Vykonnou radou pro ucely uctovani a zvetejiiovani. Pro vypocet zadvazku z penzijniho
planu pozitkd byly pouzity nasledujici hlavni pfedpoklady:

2013 2012

% %

Diskontni sazba 3,75 3,50
Ocekavany vynos z aktiv planu' 4,75 4,50
Vseobecny rist mezd v budoucnu? 2,00 2,00
Rist dichodt v budoucnu? 1,40 1,40

1) Tyto pfedpoklady byly pouzity pro vypocet té ¢asti zavazku ECB vyplyvajici z definovanych pozitkt, ktera je financovana aktivy
s podkladovym zajisténim navratnosti investice.

2) Kromé toho je v zavislosti na véku tcastniki planu zohlednéno mozné zvysovani jednotlivych mezd az o 1,8 % roc¢né.

3) Podle pravidel penzijniho planu ECB se budou penze kazdoro¢né zvysovat. Pokud by vSeobecné Gipravy mezd zaméstnanct byly niZsi,
nez je mira inflace, jakykoliv riist penzi bude odpovidat v§eobecné upravé mezd. Pokud vSeobecné tipravy mezd budou vyssi nez mira
inflace, pouziji se tyto upravy k uréeni rustu penzi, pokud finanéni situace penzijnich planit ECB takovy riist umozni.

17 V minulych letech byly ¢astky hrazené Evropskou centralni bankou jako pozitky po skonéeni pracovniho poméru mimo penzi a jako dalsi
dlouhodobé pozitky zahrnuty pod polozku ,,piispévky hrazené zaméstnavatelem* a ,,vyplacené pozitky*. Pokud jde o udaje za rok 2013,
nebyly tyto ¢astky zahrnuty pod tyto polozky, nebot’ tyto pozitky jsou kryty na zakladé nefinancovanych opatfeni. Srovnatelné udaje za

rok 2012 byly odpovidajicim zplisobem upraveny.
ECB
Vyroni zprava
2013



14 REZERVY

Tato polozka obsahuje rezervu na kryti kurzového, urokového a tivérového rizika a na kryti rizika
souvisejiciho s cenou zlata i dal$i rizné rezervy.

Rezerva na kryti kurzového, tirokového a avérového rizika a na kryti rizika souvisejiciho s cenou
zlata se pouzije v rozsahu, ktery bude Rada guvernérli povazovat za nezbytny, na vyrovnani
budoucich realizovanych a nerealizovanych ztrat a zejména ztrat z ocenéni, které nejsou kryty
ucty precenéni. Vyse této rezervy a jeji opodstatnénost se kazdoro¢né€ posuzuje podle toho, jak
ECB vyhodnoti svou expozici vii¢i témto riziklim. Toto hodnoceni zohlediiuje fadu faktort, a to
pfedevsim objem rizikovych aktiv, objem naplnénych rizik v bézném tcetnim obdobi, o¢ekavané
vysledky v nasledujicim roce a hodnoceni rizik zahrnujici vypocty Value at Risk (VaR) u rizikovych
aktiv, pfi¢emz pouZiti je konzistentni po delsi dobu. Rezerva spolu s ¢astkou drzenou ve vseobecném
rezervnim fondu nesmi pfesahnout hodnotu zakladniho kapitalu ECB splaceného narodnimi
centralnimi bankami zemi eurozony.

K 31. prosinci 2012 ¢inila rezerva na kryti kurzového, tirokového a Givérového rizika a na kryti rizika
souvisejiciho s cenou zlata 7 529 282 289 EUR. Po zvazeni vysledkid svého hodnoceni se Rada
guvernérti rozhodla prevést k 31. prosinci 2013 do rezervy ¢astku 386 953 EUR. Tento pievod snizil
Cisty zisk ECB za rok 2013 na 1 439 769 100 EUR a zvysil rezervu na 7 529 669 242 EUR. Uvedena
¢astka se po navyseni splacené¢ho zakladniho kapitdlu ECB v roce 2013 (viz poznamka ¢. 16,
»zakladni kapital a rezervni fondy*‘) rovna hodnoté zakladniho kapitalu ECB splaceného narodnimi
centralnimi bankami zemi eurozoény k 31. prosinci 2013.

15 OCTY PRECENENI

Tato polozka zahrnuje pfedevsim zistatky pfecenéni z divodu nerealizovanych zisku z aktiv,
zavazkl a podrozvahovych nastroju (viz ,,vykazovani vynosu®, ,,zlato, aktiva a pasiva v cizi méng&*,
»cenné papiry* a ,,podrozvahové nastroje” v poznamkach k Gcetnim pravidlim). Dale zahrnuje
precenéni Cistého zadvazku ECB z titulu pozitkd po ukoncéeni pracovniho poméru (viz ,,penzijni plany
ECB, ostatni pozitky po skonceni pracovniho poméru a ostatni dlouhodobé zaméstnanecké pozitky*
v poznamkach k ucetnim pravidlim a v poznamce 13.3 ,,ostatni‘).

2013 2012 Zména

EUR EUR EUR
Zlato 10 138 805 097 16 433 862 811 (6295057 714)
Cizi ména 2540 202 558 6 053 396 675 (3513194 117)
Cenné papiry a ostatni nastroje 674356 531 984 781 810 (310 425 279)
Clstyvzayazek z df:ﬁnovan?/ch pozitki predstavujici pozitky po 4825 887 (137 100 113) 141 926 000
skonéeni pracovniho poméru
Celkem 13358 190 073 23334941 183 (9976 751 110)

Pro pfecenéni na konci roku byly pouzity tyto sménné kurzy:

Sménné kurzy 2013 2012
USD za EUR 1,3791 1,3194
JPY za EUR 144,72 113,61
EUR za SDR 1,1183 1,1657
EUR za unci ryziho zlata 871,220 1261,179

ECB
Vyrocni zpriva
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16 ZAKLADNi KAPITAL A REZERVNi FONDY
16.1 ZAKLADNi KAPITAL

A.  IMENA KLiCE PRO UPISOVANi ZAKLADNiHO KAPITALU ECB

Podle ¢lanku 29 statutu ESCB jsou véhy podilti ndrodnich centrdlnich bank v kli¢i pro upisovani
zékladniho kapitalu ECB stanoveny rovnym dilem podle podilu pfislusného clenského statu na
celkovém poctu obyvatel EU a podle jeho podilu na hrubém domacim produktu EU. Pii vypoctu se
vychazi z tdaji, které ECB poskytne Evropska komise. Tyto vazené podily jsou upravovany jednou

za pét let a kdykoli pristoupi k EU novy ¢lensky stat.

V souladu s rozhodnutim Rady 2003/517/ES ze dne 15. cervence 2003 o statistickych udajich,
jez maji byt pouzity k upravé kli¢e pro upisovani zakladniho kapitalu Evropské centralni banky,'®
byly podily narodnich centralnich bank upraveny 1. ¢ervence 2013 po pristoupeni Chorvatska jako

nového ¢lenského statu takto:

Kli¢ pro upisovani zakl.
kapitalu od 1. 7. 2013
%

Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale de Belgique 2,4176
Deutsche Bundesbank 18,7603
Eesti Pank 0,1780
Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland 1,1111
Bank of Greece 1,9483
Banco de Espafia 8,2533
Banque de France 14,1342
Banca d’Italia 12,4570
Central Bank of Cyprus 0,1333
Banque centrale du Luxembourg 0,1739
Bank Centrali ta' Malta / Central Bank of Malta 0,0635
De Nederlandsche Bank 3,9663
Oesterreichische Nationalbank 1,9370
Banco de Portugal 1,7636
Banka Slovenije 0,3270
Narodna banka Slovenska 0,6881
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2456
Mezisoucet pro NCB zemi eurozony 69,5581
bonrapcka HaponHa 6anka (Bulharska narodni banka) 0,8644
Ceska narodni banka 1,4539
Danmarks Nationalbank 1,4754
Hrvatska narodna banka 0,5945
Latvijas Banka 0,2742
Lietuvos bankas 0,4093
Magyar Nemzeti Bank 1,3740
Narodowy Bank Polski 4,8581
Banca Nationald a Romaniei 2,4449
Sveriges riksbank 2,2612
Bank of England 14,4320
Mezisoucet pro NCB zemi mimo eurozonu 30,4419
Celkem 100,0000

18 UF. vést. L 181, 19.7.2003, s. 43.

Kli¢ pro upisovani zakl.
kapitalu k 31. 12. 2012
%

2,4256

18,9373

0,1790

1,1107

1,9649

8,3040

14,2212

12,4966

0,1369

0,1747

0,0632

3,9882

1,9417

1,7504

0,3288

0,6934

1,2539

69,9705

0,8686
14472
1,4835

0,2837
0,4256
1,3856
4,8954
2,4645
2,2582
14,5172

30,0295
100,0000
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B. ZAKLADNi KAPITAL ECB

V souladu s ¢l1. 48.3 statutu ESCB je upsany zakladni kapital ECB automaticky navysen, kdyz
k EU pfistoupi novy ¢lensky stat a jeho NCB se stane ¢lenem ESCB. NavySeni se ur¢i v ramci
roz§itfeného kli¢e pro upisovani zakladniho kapitalu vynasobenim dosavadni ¢astky upsaného
kapitalu (tj. 10 761 mil. EUR k 30. ¢ervnu 2013) pomérem vazenych podili vstupujici narodni
centralni banky ¢i bank k vazenym podiliim narodnich centralnich bank, které ¢leny ESCB jiz jsou.
Dne 1. cervence 2013 tedy zvysila ECB sviij upsany zakladni kapital na 10 825 mil. EUR.

Narodni centralni banky zemi mimo eurozoénu musi zaplatit 3,75 % svého podilu na upsaném zakladnim
kapitalu ECB jako pfispévek na provozni ndklady ECB. K 1. ¢ervenci 2013 tedy Hrvatska narodna
banka uhradila ¢astku 2 413 300 EUR. Po zahrnuti této ¢astky €inil k uvedenému dni celkovy prispévek
NCB zemi mimo eurozénu 123 575 169 EUR. Narodni centralni banky zemi mimo eurozénu nemaji
pravo na podil na zisku ECB k rozdéleni, ani povinnost financovat piipadné ztraty ECB.

Celkov¢ vedlo ptistoupeni Chorvatska jako nového ¢lenského statu k nartistu splaceného zakladniho
kapitalu ECB o 2 785 742 na 7 653 244 411 EUR."

Upsany zakl. kapital ~Splaceny zakl. kapital ~ Upsany zakl. kapital ~Splaceny zakl. kapital

od 1.7.2013 od1.7.2013 k31.12.2012 k31.12.2012
EUR EUR EUR EUR

Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique 261705 371 261 705 371 261010 385 261010 385
Deutsche Bundesbank 2030803 801 2030803 801 2037777 027 2037777 027
Eesti Pank 19268 513 19268 513 19261 568 19261 568
Banc Ceannais na hEireann /
Central Bank of Ireland 120276 654 120 276 654 119 518 566 119 518 566
Bank of Greece 210903 613 210903 613 211436 059 211436 059
Banco de Espaila 893 420 308 893 420 308 893 564 576 893 564 576
Banque de France 1530 028 149 1530028 149 1530293 899 1530293 899
Banca d’Italia 1348 471 131 1348 471 131 1344 715 688 1344715 688
Central Bank of Cyprus 14 429 734 14 429 734 14731 333 14731333
Banque centrale du Luxembourg 18 824 687 18 824 687 18 798 860 18 798 860
Bank Centrali ta' Malta /
Central Bank of Malta 6873 879 6873 879 6800 732 6800 732
De Nederlandsche Bank 429 352 255 429 352255 429 156 339 429 156 339
Oesterreichische Nationalbank 209 680 387 209 680 387 208 939 588 208 939 588
Banco de Portugal 190 909 825 190 909 825 188 354 460 188 354 460
Banka Slovenije 35397773 35397773 35381025 35381025
Naérodna banka Slovenska 74 486 874 74 486 874 74 614 364 74 614 364
Suomen Pankki — Finlands Bank 134 836 288 134 836 288 134 927 820 134 927 820
Mezisoucet pro NCB zemi eurozony 7529 669 242 7529 669 242 7529 282 289 7529 282 289
Boirapcka HapoaHa OaHKa
(Bulharska narodni banka) 93 571 361 3508 926 93 467 027 3505014
Ceska narodni banka 157 384 778 5901929 155728 162 5839 806
Danmarks Nationalbank 159 712 154 5989 206 159 634 278 5986 285
Hrvatska narodna banka 64 354 667 2413300 - -
Latvijas Banka 29 682 169 1113081 30527971 1 144 799
Lietuvos bankas 44306 754 1661 503 45797 337 1717 400
Magyar Nemzeti Bank 148 735 597 5577 585 149 099 600 5591235
Narodowy Bank Polski 525 889 668 19720 863 526776 978 19 754 137
Banca Nationald a Romaniei 264 660 598 9924772 265196 278 9944 860
Sveriges riksbank 244 775 060 9179 065 242997 053 9112389
Bank of England 1562265 020 58 584938 1562 145 431 58 580 454
Mezisoucet pro NCB zemi mimo eurozonu 3295337827 123 575 169 3231370113 121176 379
Celkem 10 825007 070 7 653 244 411 10 760 652 403 7 650 458 669

19 Jednotlivé ¢astky jsou uvedeny po zaokrouhleni na nejblizsi celé euro. V disledku zaokrouhlovani nemusi souéty a dil¢i soudty v tabulce
vzdy souhlasit.

ECB
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17 UDALOSTI PO ROZVAHOVEM DNI

IMENY KLiCE PRO UPISOVANi ZAKLADNiHO KAPITALU ECB

Podle ¢lanku 29 statutu ESCB jsou vazené podily pfidélené narodnim centralnim bankam v kli¢i pro

upisovani zakladniho kapitalu ECB upravovany jednou za pét let.?’ Tteti takova uprava po vzniku

ECB byla provedena 1. ledna 2014 nasledujicim zptsobem:

Nationale Bank van Belgié¢ / Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland
Bank of Greece

Banco de Espafia

Banque de France

Banca d’Italia

Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka

Banque centrale du Luxembourg

Bank Centrali ta' Malta / Central Bank of Malta
De Nederlandsche Bank

Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska

Suomen Pankki — Finlands Bank

Mezisoucet pro NCB zemi eurozony

Buarapcka HapoznHa 6anka (Bulharska narodni banka)
Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Hrvatska narodna banka
Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationald a Roméaniei
Sveriges riksbank

Bank of England

Mezisoucet pro NCB zemi mimo eurozonu

Celkem

VSTUP LOTYSSKA DO EUROZONY

Podle rozhodnuti Rady 2013/387/EU ze dne 9. ¢ervence 2013, pfijatého v souladu s ¢l. 140
odst. 2 Smlouvy o fungovani Evropské unie, LotySsko dne 1. ledna 2014 pfijalo jednotnou ménu.

Kli¢ pro upisovani zakl. kapitalu od
1.1.2014

%

24778
17,9973
0,1928
1,1607
2,0332
8,8409
14,1792
12,3108
0,1513
0,2821
0,2030
0,0648
4,0035
1,9631
1,7434
0,3455
0,7725
1,2564

69,9783

0,8590
1,6075
1,4873
0,6023

0,4132
1,3798
5,1230
2,6024
2,2729
13,6743

30,0217
100,0000

20 Tyto vazené podily jsou rovnéz upravovany pokazdé, kdyz k EU pfistoupi novy ¢lensky stat.

Kli¢ pro upisovani zakl. kapitalu k
31.12.2013
%

2,4176
18,7603
0,1780
11111
1,9483
8,2533
14,1342
12,4570
0,1333
0,1739
0,0635
3,9663
1,9370
1,7636
0,3270
0,6881
1,2456

69,5581

0,8644
1,4539
1,4754
0,5945
0,2742
0,4093
1,3740
4,8581
2,4449
2,2612
14,4320

30,4419
100,0000
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V souladu s ¢l. 48.1 statutu ESCB a pravnimi akty pfijatymi Radou guvernérii 31. prosince 20132
uhradila Latvijas Banka k 1. lednu 2014 castku 29 424 264 EUR, ktera ptedstavuje zbyvajici
¢ast jejiho upisu zakladniho kapitalu ECB. Podle ¢lanku 48.1 statutu ESCB a v souvislosti
s jeho ¢lankem 30.1 pfevedla Latvijas Banka devizové rezervy v celkové hodnoté rovnajici se
205 272 581 EUR ve prospéch ECB s u¢innosti od 1. ledna 2014. Tyto devizové rezervy zahrnovaly
hotovostni ¢astky v japonskych jenech a zlato, a to v poméru 85:15.

Latvijas Banka byly pfipsany pohledavky v souvislosti se splacenym zékladnim kapitdlem a devizovymi
rezervami rovnajici se prevedenym castkam. K tém je tfeba pfistupovat stejnym zptsobem jako
ke stavajicim pohledavkam narodnich centralnich bank ostatnich zemi eurozény (viz poznamka
12.1, ,,z&vazky z ptevodu devizovych rezerv®).

VLIV NA ZAKLADNi KAPITAL ECB

Uprava podilt narodnich centralnich bank v kli¢i pro upisovani zékladniho kapitalu v souvislosti
se vstupem LotySska do eurozony méla za nasledek nardst splaceného zakladniho kapitalu ECB
043 780 929 EUR.

VLIV NA POHLEDAVKY NARODNiCH CENTRALNiCH BANK ROVNAJiCi SE DEVIZOVYM REZERVAM
PREVEDENYM NA ECB

Cisty vliv zmény vazenych podilii ndrodnich centralnich bank v kli¢i pro upisovani zakladniho
kapitalu ECB a ptevodu devizovych rezerv ze strany Latvijas Banka na pohledavky narodnich
centralnich bank rovnajici se devizovym rezervam pfevedenym na ECB pfedstavoval narust
0243 510 283 EUR.

PODROZVAHOVE NASTROJE

I8  STANDARDIZOVANY PROGRAM ZAPUJCEK CENNYCH PAPIiRU

V ramci spravy vlastnich zdroji ma ECB uzavienu dohodu o standardizovaném programu zaptjcek
cennych papirt, podle niz jmenovany zprostfedkovatel uzavira za ECB zaptjcky cennych papirt
s fadou protistran, které ECB urci jako zptisobilé protistrany. V souvislosti s touto dohodou byly
k 31. prosinci 2013 oteviené reverzni transakce v hodnoté€ 3,8 mld. EUR (1,3 mld. EUR v roce 2012).

19 UROKOVE FUTURES

K 31. prosinci 2013 byly oteviené nasledujici devizové transakce vykazané v trznich kurzech
z konce roku:

Urokové futures v cizi méné 2013 2012 Zména
Hodnota transakci Hodnota transakci

EUR EUR EUR

Nakup 495975 636 2460891 314 (1964 915 678)

Prodej 1727 870 268 6245 269 283 (4517399 015)

21 Rozhodnuti ECB/2013/53 ze dne 31. prosince 2013 o splaceni zakladniho kapitalu, pfevodu devizovych rezerv a piispévcich na rezervni
fondy a rezervy Evropské centralni banky, Ut. vést. L 16, 21.1.2014, s. 65; dohoda ze dne 31. prosince 2013 mezi Latvijas Banka
a Evropskou centralni bankou o pohledavce pfipsané Evropskou centralni bankou ve prospéch Latvijas Banka podle ¢lanku 30.3 statutu
Evropského systému centralnich bank a Evropské centrélni banky, UE. vést. C 17, 21.1.2014, s. 5.
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Tyto transakce byly provadény v ramci spravy devizovych rezerv ECB.

20  UROKOVE SWAPY

K 31. prosinci 2013 byly oteviené transakce Grokovych swapt v hodnoté 252,0 mil. EUR
(355,1 mil. EUR v roce 2012) 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

V ramci spravy devizovych rezerv ECB byly v roce 2013 provadény devizové swapy a devizové

forwardové transakce. Z otevienych transakci vyplyvaly k 31. prosinci 2013 nasledujici forwardové
pohledavky a zavazky vykazané v trznich kurzech z konce roku:

Devizové swapy a devizové forwardové transakce 2013 2012 Zména

EUR EUR EUR
Pohledavky 1 845 947763 2110 145191 (264 197 428)
Zavazky 1730929 184 1947 015 270 (216 086 086)

OPERACE NA POSKYTNUTI LIKVIDITY

Dale k 31. prosinci 2013 ziistavaly nesplaceny pohledavky a zavazky v americkych dolarech, které
vznikly v souvislosti s poskytovanim likvidity v americkych dolarech protistranam Eurosystému (viz
poznamka ¢. 10, ,,zavazky v eurech vii¢i nerezidentlim eurozony*).

22 SPRAVA VYPUJCNiCH A OVEROVYCH OPERACI

ECB odpovida za spravu vypijcnich a tivérovych operaci EU na zakladé mechanismu stfednédobé
finan¢ni pomoci. ECB provedla v roce 2013 platby souvisejici s ptijckami poskytnutymi Evropskou
unii v ramci tohoto mechanismu LotySsku, Mad’arsku a Rumunsku.

V souvislosti s dohodou o Givérové 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 véfiteld a dluznika.

ECB ma dale operativni Glohu pii spravé uvéra v ramci Evropského mechanismu finanéni
stabilizace (EFSM) a Evropského nastroje finanéni stability (EFSF). V roce 2013 provedla ECB
platby souvisejici s ptijckami poskytnutymi Irsku a Portugalsku v rdmci mechanismu EFSM a platby
souvisejici s ptijckami poskytnutymi Irsku, Recku a Portugalsku v ramci mechanismu EFSF.

22 Kromé Recké republiky a Spolkové republiky Némecko.
23 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 2013 provedla
ECB v souvislosti se schvalenym kapitalovym fondem ESM platby od ¢lenskych statd, jejichz mé-
nou je euro, a dale platby od ESM souvisejici s ivérem Kyperské republice.

23 PROBIiHAJiCi SOUDNi RiZENi

Spole¢nost Document Security Systems Inc. (DSSI) vznesla u Soudu prvniho stupné Evropskych
spolecenstvi®® proti ECB Zzalobu o ndhradu $kody za idajné poruseni patentové ochrany DSSI?® pii
vyrobé eurobankovek.

Tato zaloba spoleénosti DSSI na ECB o nahradu §kody byla uvedenym soudem zamitnuta.?’
ECB navic dosahla zru$eni patentu v jurisdikcich vSech prislusnych statd, neexistuje tedy zadna
pravdépodobnost plateb spole¢nosti DSSI.

24 Smlouva o vytvofeni Evropského mechanismu stability vstoupila v platnost 27. zafi 2012.

25 Poté, co 1. prosince 2009 vstoupila v platnost Lisabonska smlouva, byl nazev Soudu prvniho stupné zménén na Tribunal.
26 Evropsky patent DSSI ¢. 0455 750 B1.

27 Usneseni Soudu prvniho stupné ze dne 5. zaii 2007, véc T-295/05. K dispozici je na: www.curia.europa.eu.
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POZNAMKY K VYKAZU ZISKU A ZTRATY

24  CISTY UROKOVY VYNOS
24.1 UROKOVY VYNOS Z DEVIZOVYCH REZERV

Tato polozka obsahuje urokové vynosy (po odeéteni Girokovych nakladi) z ¢istych devizovych
rezerv ECB:

2013 2012 Zména

EUR EUR EUR
Urokovy vynos z bé&znych uéth 601 611 726 972 (125 361)
Urokovy vnos z vkladii na pen&znim trhu 6 868 776 16 294 022 (9 425 246)
Urokovy vinos z reverznich dohod o zp&tném odkupu 742 788 1 881 260 (1138 472)
Cisty urokovy vynos z cennych papirti 172 250 735 197 474 767 (25224 032)
Cisty trokovy vynos z tirokovych swapii 1833740 2096 989 (263 249)
Cisty arokovy vynos z devizovych swapti a devizovych forwardovych transakci 5237310 10 581 922 (5344 612)
Urokovy vynos z devizovych rezerv celkem 187 534 960 229 055 932 (41 520 972)
Urokové naklady z b&znych i (42 758) (24 240) (18 518)
Cisté urokové niklady na dohody o zp&tném odkupu (212 229) (147 992) (64 237)
Urokovy vynos z devizovych rezerv (netto) 187279 973 228 883 700 (41 603 727)

Celkovy pokles Cistych urokovych vynost v roce 2013 byl zplisoben zejména niz§imi trokovymi
vynosy z portfolia v americkych dolarech.

24.2 UROKOVY VYNOS Z ROZDELENi EUROBANKOVEK V RAMCI EUROSYSTEMU

Tuto polozku tvofi urokovy 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 uvnitt Eurosystému®). Pokles vynosu v roce 2013 odrazel zejména skuteénost, Ze
pramérna hlavni refinanéni sazba byla nizsi nez v roce 2012.

24.3 UROCENi POHLEDAVEK NARODNiCH CENTRALNiCH BANK Z PREVEDENYCH DEVIZOVYCH REZERY

Zde se zveiejnuje uroceni pohledavek narodnich centralnich bank zemi eurozony za ECB
z devizovych rezerv pirevedenych podle ¢l. 30.1 statutu ESCB (viz poznamka €. 12.1, ,,zavazky
z ptevodu devizovych rezerv®). Pokles tro€eni v roce 2013 odrazel pfevazné skutecnost, ze
pramérna hlavni refinanéni sazba byla nizsi nez v roce 2012.

24.4 OSTATNi UROKOVE VYNOSY A OSTATNi UROKOVE NAKLADY

Tyto polozky zahrnovaly v roce 2013 trokové vynosy ve vysi 4,7 mld. EUR (8,8 mld. EUR
v roce 2012) a trokové naklady ve vysi 4,7 mld. EUR (8,9 mld. EUR v roce 2012) ze zistatkt
systému TARGET?2 (viz poznamka €. 12.2, ,,ostatni pohledavky/zavazky uvniti Eurosystému (netto)*
a poznamka ¢. 10, ,,zavazky v eurech vici nerezidentim eurozony*).

Déle zahrnovaly Cisty urokovy vynos z cennych papird, které ECB nakoupila v rdmci programu
pro trhy s cennymi papiry, ve vysi 961,9 mil. EUR (1 107,7 mil. EUR v roce 2012) a z cennych
papirt nakoupenych v ramci programt nakupu krytych dluhopisiti ve vysi 204,2 mil. EUR
(209,4 mil. EUR v roce 2012). Jsou zde rovnéz vykazany urokové vynosy a urokové naklady
z ostatnich aktiv a zavazkt v eurech a urokové vynosy a naklady z operaci na poskytnuti likvidity

v americkych dolarech.
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25 REALIZOVANE ZISKY NEBO ZTRATY Z FINANCNiCH OPERACI

V roce 2013 byly dosazeny tyto Cisté realizované zisky z finan¢nich operaci:

2013 2012 Zména
EUR EUR EUR
Cisté realizované zisky vyplyvajici ze zmén cen 41335392 317 311 647 (275 976 255)
Cisté realizované zisky ze zmén sménnych kurzi a cen zlata 10 787 010 1524 191 9262 819
Cisté realizované zisky z finanénich operaci 52122402 318 835838 (266 713 436)

Cisté realizované zisky vyplyvajici ze zmén cen zahrnovaly realizované zisky z cennych papirt,
z urokovych futures a tirokovych swapt. Celkovy pokles cistych realizovanych ziskl vyplyvajicich
ze zmén cen v roce 2013 byl zplsoben zejména niz§imi realizovanymi zisky vyplyvajicimi ze zmén
cen u portfolia v americkych dolarech.

26 SNIiZENi HODNOTY FINANCNiCH AKTIV A POZIC

V roce 2013 doslo k tomuto snizeni hodnoty finan¢nich aktiv a pozic:

2013 2012 Zména
EUR EUR EUR
Nerealizované ztraty z cennych papirt vyplyvajici ze zmén cen (114 606 755) (1737 805) (112 868 950)
Nerealizované ztraty z irokovych swap vyplyvajici ze zmén cen (610) (2442 218) 2 441 608
Nerealizované kurzové ztraty 0 (761) 761
Snizeni hodnoty celkem (114 607 365) (4 180 784) (110 426 581)

V roce 2013 vedl celkovy pokles trzni hodnoty cennych papirt drzenych v portfoliu ECB
v americkych dolarech k vyrazné vys$§imu sniZeni hodnoty v porovnani s rokem 2012.

27 CISTE NAKLADY NA POPLATKY A PROVIZE

2013 2012 Zména
EUR EUR EUR
Vynosy z poplatki a provizi 25917 90 314 (64 397)
Naklady na poplatky a provize (2 152 690) (2217 422) 64732
Cisté naklady na poplatky a provize (2126 773) (2127 108) 335

V roce 2013 zahrnovaly vynosy pod touto poloZzkou sankce vyméfené tivérovym institucim za
nedodrzeni vySe povinnych minimalnich rezerv. Naklady zahrnovaly poplatky souvisejici s béznymi
ucty a s transakcemi s urokovymi futures (viz poznamka €. 19, ,,irokové futures®).

28 VYNOSY Z AKCIi A MAJETKOVYCH UCASTI

Pod touto polozkou se vykazuji pfijaté dividendy z akcii Banky pro mezinarodni platby (BIS), které
ECB vlastni (viz poznamka €. 7.2, ,,ostatni financni aktiva®).
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29 OSTATNi VYNOSY

Hlavni ¢ast ostatnich riznych vynosu tvorily béhem roku 2013 nabéhlé prispévky narodnich
centralnich bank zemi eurozony na naklady, které vznikaji ECB v souvislosti s velkym projektem
v oblasti trzni infrastruktury.

30 O0SOBNi NAKLADY

Do této polozky patii mzdy, prispévky, naklady na pojisténi zaméstnancti a dalsi rizné naklady
ve vysi 187,3 mil. EUR (184,6 mil. EUR v roce 2012). Soucasti této polozky je také castka
53,3 mil. EUR (37,8 mil. EUR v roce 2012) vykazana v souvislosti s penzijnimi plany ECB,
ostatnimi pozitky po skonceni pracovniho poméru a dal$imi dlouhodobymi pozitky (viz poznamka
¢. 13.3, ,,ostatni*). Osobni naklady ve vysi 1,3 mil. EUR (1,3 mil. EUR v roce 2012) vzniklé
v souvislosti s vystavbou nového sidla ECB byly kapitalizovany a do této polozky se nezahrnuji.

Mzdy, prispévky i funkéni pozitky predstaviteld vrcholného vedeni v zasadé vychazeji ze systému
odmeénovani, ktery je uplatiiovan na urovni Evropské unie, a jsou s nim srovnatelné.

Clenové Vykonné rady dostavaji zakladni mzdu a dalsi pfispévky na bydleni a reprezentaci.
Prezident nepobira pfispévky na bydleni a namisto toho je mu k dispozici oficialni rezidence ve
vlastnictvi ECB. V souladu s pracovnim fadem pro zaméstnance Evropské centralni banky maji
¢lenové Vykonné rady podle své Zivotni situace narok na pfispévky na domacnost, dité¢ a vzdélani
ditéte. Zakladni mzda podléha dani ve prospéch Evropské unie a jsou z ni strhavany odvody na
penzijni, zdravotni a Grazové pojisténi. Piispévky jsou nezdanitelné a nezapocitavaji se do naroku
na dichod.

2013 2012

EUR EUR
Mario Draghi (prezident) 378 240 374 124
Vitor Constéancio (viceprezident) 324216 320 688
José Manuel Gonzalez-Pdaramo (clen Vykonné rady do kvétna 2012) - 111345
Peter Praet (¢len Vykonné rady) 270 168 267 228
Jorg Asmussen (¢len Vykonné rady od ledna 2012) 270 168 267 228
Benoit Coeur¢ (¢len Vykonné rady od ledna 2012) 270 168 267 228
Yves Mersch (¢len Vykonné rady od prosince 2012) 281 833 -
Celkem 1794793 1607 841

NiZe jsou uvedeny zakladni mzdy vyplacené ¢lentim Vykonné rady v roce 2013:!

Celkova vyse prispévki vyplacena ¢lentim Vykonné rady a odvodi ECB na jejich zdravotni
a trazové pojisténi dosahla 526 615 EUR (509 842 EUR v roce 2012).

Dalsi pozitky vyplacené nastupujicim, respektive odchazejicim ¢lenim Vykonné rady v souvislosti
se jmenovanim do funkce nebo skoncenim funkce ¢inily 44 538 EUR (133 437 EUR v roce 2012).
Vykazuji se pod polozkou ,,spravni naklady* ve vykazu zisku a ztraty.

1 Yves Mersch nastoupil do funkce 15. prosince 2012. Odména, ktera mu pfislusela do konce roku 2012, byla vyplacena v lednu 2013 a je

zachycena v osobnich nékladech za ucetni rok 2013.
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Byvalym ¢lenim Vykonné rady jsou po skonceni vykonu funkce vyplaceny po omezenou dobu
platby spojené s odchodem z funkce. V roce 2013 ¢inily tyto platby a souvisejici rodinné piispevky
spolu s odvody ECB na zdravotni a Grazové pojisténi byvalych ¢lentt 618 189 EUR (1 183 285 EUR
v roce 2012). Penze a souvisejici pfispévky vyplacené byvalym ¢lenim Vykonné rady ¢i osobam
na nich zavislym a pfispévky na jejich zdravotni a Grazové pojisténi dosahly 472 891 EUR
(324 830 EUR v roce 2012).

2013 2012
Celkem zaméstnanci k 1. lednu 1638 1 609
Novi zaméstnanci / zména pracovniho poméru 496 370
Vypoveédi zaméstnanct / skonceni pracovniho poméru (347) (341)
Cisty narist/(pokles) v diisledku zmén v systému préace na &asteny pracovni Gvazek 3 0
Celkem zaméstnancii k 31. prosinci 1790 1638
Primérny pocet zaméstnanct 1683 1615

Na konci roku 2013 dosahoval fakticky ekvivalent zaméstnanci ECB na plny pracovni tivazek
poc¢tu 1 7902, v¢etné 169 ve vedoucich pozicich. V roce 2013 doslo k nasledujicim zméndm
v poétu zaméstnancu:

31 SPRAVNi NAKLADY

Do této polozky patii veskeré ostatni bézné naklady souvisejici s ndgjmem a udrzbou prostor, zbozim
a zafizenim neinvesti¢ni povahy, honorafi a dalSimi sluzbami a dodavkami a dale naklady na
zameéstnance spojené s jejich naborem, premisténim, vzdélavanim a s jejich piestehovanim pied
zahajenim pracovniho poméru a po jeho skonéeni.

32 NAKLADY NA BANKOVKY

Tyto naklady pfevazné souviseji s pfeshrani¢ni pfepravou eurobankovek mezi tiskdrnami bankovek
a narodnimi centralnimi bankami v ramci dodavek novych bankovek a mezi narodnimi centralnimi
bankami v ramci vyrovnavani nedostatecnych a piebytecnych zasob eurobankovek. Tyto naklady
nese centralné ECB.

2 Zaméstnanci na neplacené dovolené zde nejsou zapocteni. Zapocteni jsou zaméstnanci v pracovnim poméru na dobu neurcitou, na dobu
urditou a zaméstnanci s kratkodobou pracovni smlouvou a ucastnici vzdélavaciho programu ECB pro absolventy vysokych §kol. Zapocteni
jsou rovnéz zamé&stnanci na matetské dovolené a v dlouhodobé pracovni neschopnosti.
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Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance
sheet as at 31 December 2013, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant
accounting policies and other explanatory notes (the “Annual Accounts”).

The responsibility of the European Central Bank’s Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accord-
ance 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, 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 misstate-
ment, 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 re-
quirements 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 Ac-
counts 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 Execu-
tive 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 at 31 December 2013, and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of
the European Central Bank, as amended.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Claus-Peter Wagner
Wirtschaflispriifer

Independent Member of Ernst & Young Global Limited

Chairman Supervisory Board: StB Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Otto H. Jacobs - Board of Management: WP/StB Georg Graf Waldersee, Chairman
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Tuto stranu vypracovala ECB jako pieklad zpravy externiho auditora ECB.
V pripadé rozdili mezi jazykovymi verzemi je rozhodné anglické znéni podepsané EY.

Prezident a Rada guvernért
Evropské centralni banky
Frankfurt nad Mohanem
11. tnora 2014

Zprava nezavislého auditora

Provedli jsme audit ptiloZené ro¢ni G€etni zavérky Evropské centralni banky, ktera se sklada z rozvahy k 31. prosinci 2013,
vykazu zisku a ztraty za rok konéici ke stejnému dni, piehledu dilezitych Gcetnich pravidel a dal§ich vysvétlujicich
poznamek (dale jen ,,0¢etni zaveérka®).

Odpovédnost Vykonné rady Evropské centralni banky za ucetni zaverku

Vykonna rada odpovida za sestaveni uCetni zavérky a za vérné zobrazeni skutecnosti v ni v souladu se zdsadami, které
stanovila Rada guvernérti a které jsou uvedeny v rozhodnuti ECB/2010/21 o ro¢nich ucetnich zaveérkach Evropské
centralni banky, v platném znéni. Tato odpovédnost zahrnuje vnitini kontrolni systém, ktery povazuje Vykonna
rada za nezbytny pro sestaveni Ucetni zavérky, ktera neobsahuje vyznamné nespravnosti, at’ uz v disledku chyby ¢i
umyslného zkresleni.

Odpovédnost auditora

Nasi ulohou je vydat na zaklad¢é provedeného auditu vyrok k této ucetni 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 ucetni zaveérka neobsahuje vyznamné nespravnosti.

Audit zahrnuje provedeni postupt, jejichz cilem je ziskat dikazni informace o castkach a informacich zvetejnénych
v ucetni zavérce. Vybér postupl zalezi na usudku auditora, véetné vyhodnoceni rizik, zda se v ti€etni zavérce miize
objevit vyznamna nespravnost, at’ uz v disledku chyby ¢i imyslného zkresleni. Pfi vyhodnocovani téchto rizik posuzuje
auditor vnitini kontrolni systém, ktery souvisi se sestavenim ucetni zadvérky a vérnym zobrazenim skutecnosti v ni,
s cilem navrhnout auditorské postupy, které jsou za dané situace vhodné. Ugelem tohoto postupu viak neni vyjadiit
stanovisko k ucinnosti vnitiniho kontrolniho systému daného subjektu. Audit rovnéz zahrnuje posouzeni vhodnosti
pouzitych ucetnich pravidel, pfiméfenosti ¢etnich odhadi uéinénych Vykonnou radou a posouzeni celkové prezentace
ucetni zaveérky.

Jsme presvédceni, ze ziskané diikazni informace poskytuji dostate¢ny a vhodny zéklad pro vydani vyroku.

Vyrok

Podle naseho nazoru pfiloZena rocni ucetni zavérka podava vérny a pravdivy obraz financni situace Evropské centralni
banky k 31. prosinci 2013 a vysledkd hospodateni za uplynuly rok v souladu se zasadami, které stanovila Rada
guvernérd a které jsou uvedeny v rozhodnuti ECB/2010/21 o roénich ucetnich zavérkach Evropské centralni banky,
v platném znéni.

S pozdravem
Ernst & Young GmbH

Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Victor Veger Claus-Peter Wagner
Certified Public Accountant Wirtschaftspriifer



ROZHODNUTI O ROZDELENi ZISKU /
UHRADE ZTRATY

Toto rozhodnuti neni soucasti ucetni zaverky ECB za rok 2013.
Podle ¢lanku 33 statutu ESCB je ¢isty zisk ECB pievadén v tomto poradi:

a) Castka, kterou ur¢i Rada guvernérii a jez nesmi piekrocit 20 % ¢&istého zisku, se pfevede do
vSeobecného rezervniho fondu az do vyse 100 % zakladniho kapitalu a

b) zbyvajici Cisty zisk se rozdéluje podilnikiim ECB v poméru k jejich splacenym podilim.

Zaznamena-li ECB ztratu, mize byt schodek vyrovnan ze v§eobecného rezervniho fondu ECB,
a bude-li to nezbytné, na zaklad¢ rozhodnuti Rady guvernérti z ménovych piijmu ptislusného
ucetniho roku, a to pomérn¢ az do vyse ¢astek pridélenych narodnim centralnim bankam podle
¢lanku 32.5 statutu ESCB.!

Po pievodu do rezervy na kryti rizik ¢inil Cisty zisk ECB za rok 2013 1 439,8 mil. EUR. Na
zakladé rozhodnuti Rady guvernérti nedoslo k pfevodu do v§eobecného rezervniho fondu a v ramci
prozatimniho rozdéleni zisku byla 31. ledna 2014 narodnim centralnim bankdm zemi eurozény
vyplacena ¢astka 1 369 mil. EUR. Dale Rada guvernérti rozhodla z rozdéleni vyloucit ¢astku
9,5 mil. EUR, a to v dusledku tprav zisku dosazené¢ho v pfedchozich letech (viz ,,penzijni plany
ECB, ostatni pozitky po skonceni pracovniho poméru a ostatni dlouhodobé zaméstnanecké pozitky*
v poznamkach k ucetnim pravidltim) a rozdélit zbyvajici zisk ve vysi 60,6 mil. EUR mezi narodni
centralni banky zemi eurozony.

Zisk je rozdélovan mezi narodni centralni banky zemi eurozony v poméru k jejich splacenym
podilim na upsaném zakladnim kapitalu ECB. Narodni centralni banky zemi mimo eurozonu nejsou
opravnény ziskat podil na rozdélitelném zisku ECB, ani nemaji povinnost financovat ptipadné

ztraty ECB.

2013 2012!

EUR EUR
Zisk za rok 1439 769 100 995 006 635
Prozatimni rozdéleni zisku (1369 690 567) (574 627 292)
Zisk vylouceny z rozdéleni v disledku uprav zisku dosazeného v piedchozich letech (9 503 000) 0
Zisk za rok po prozatimnim rozdéleni,bez ¢astky vyloucené z rozdéleni zisku 60 575 533 420379 343
Rozdéleni zbyvajiciho zisku (60 575 533) (423 403 343)
Celkem 0 (3 024 000)

1) Po tpravé v souvislosti se zménou ucetnich pravidel (viz ,,penzijni plany ECB, ostatni pozitky po skon¢eni pracovniho poméru
a ostatni dlouhodobé zaméstnanecké pozitky* v poznamkach k ucetnim pravidlim).

1 Podle ¢lanku 32.5 statutu ESCB se uhrnny ménovy piijem narodnich centralnich bank rozdéli mezi narodni centralni banky v poméru
k jejich splacenym podilim na zakladnim kapitalu ECB.

ECB
. Vyrocni zpriva
2013






KONSOLIDOVANA ROZVAHA EUROSYSTEMU

K

31. PROSINCI 2013

(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 papiru,
zahrani¢ni pijcky a jina zahrani¢ni aktiva

Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozony

Pohledavky v eurech za nerezidenty eurozony
4.1 Zustatky u bank, investice do cennych papirt a pijcky
4.2 Pohledavky z tivérové facility v ramci ERM II

Uvéry v eurech tivérovym institucim eurozény souvisejici
s ménovépolitickymi operacemi

5.1 Hlavni refinanéni operace

5.2 Dlouhodobéjsi refinanéni 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 uvérovymi institucemi
eurozony

Cenné papiry rezidenti eurozony v eurech
7.1 Cenné papiry drzené pro ucely ménové politiky
7.2 Ostatni cenné papiry

Pohledavky v eurech za vefejnymi rozpocty

Ostatni aktiva

Aktiva celkem

1V dusledku zaokrouhlovani nemusi soucty/mezisoucty souhlasit.

ECB

Vyrocni zprava

2013

31. PROSINCE

2013

302 940

239 288
81 538

157 750

22 464

20101
20 101
0

752 288
168 662
583 325
0

0

301

74 849

589 763
235930
353 834

28 287

243 286

2273267

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

276 483

2962 613



PASIVA

9

Bankovky v obéhu

Zavazky v eurech vii¢i uvérovym institucim eurozony
souvisejici s ménovépolitickymi operacemi

2.1 Bézné ucty (systém povinnych minimalnich rezerv)
2.2 Vkladova facilita

2.3  Terminované vklady

2.4 Reverzni operace jemného dolad’ovani

2.5 Zavazky z vyrovnani marze

Ostatni zavazky v eurech vii¢i avérovym institucim
v euroz6né

Emitované dluhopisy

Zavazky v eurech viici ostatnim rezidentiim eurozény
5.1 Zavazky vuci verejnym rozpoctim

5.2 Ostatni zavazky

ZavazKky v eurech vii¢i nerezidentiim eurozény
Zavazky v cizi méné vici rezidentim eurozony
Zavazky v cizi méné vici nerezidentiim eurozony

8.1 Vklady a jiné zavazky

8.2 Zavazky z tivérové facility v ramci ERM II

Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF

10 Ostatni zavazKky

11 Uéty piecenéni

12 Zakladni kapital a rezervni fondy

Pasiva celkem

31. PROSINCE
2013

956 185

473 155
282 578
85 658
104 842
0

71

3014

0

91108
65871
25237

115 416

4 589

2998
2998
0

52 717

219 587

262 633

91 864

2273267

31. PROSINCE
2012

912 592

925 386
447 112
280219
197 559
0

496

6 688

0

135 653
95 341
40312

184 404

3629

6226
6 226
0

54 952

237731

407 236

88 117

2962 613

ECB
Vyrocni zprava
2013
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Kancelare ve vyskové budové budou klimatizovany, ale uzivatelé budou moci vyuzivat i pfirozené vétrani diku novému
mechanismu otvirani, ktery je ,,schovany* za vnéjsi fasadou a zasobuje kancelate ¢erstvym vzduchem pomoci ventilanich
praduchu, které vytvari.

Cihlova fasada obou kiidel Grossmarkthalle prosla rozsahlou rekonstrukei. VSechny poskozené ¢asti zdiva byly nahrazeny
cihlami ziskanymi pfi rozbirani vedlejSich budov trznice. Spary mezi cihlami byly vycistény a piesné podle ptivodniho
navrhu architekta Martina Elsaessera vyplnény maltou — vodorovné spary svétlou maltou, svislé tmavou.

Miizkované betonové fasady na severni a jizni strané Grossmarkthalle byly pe¢livé o¢istény a zrenovovany. VSechna okna

byla az na nékolik malo vyjimek vyménéna. Ocelové ramy novych oken byly vyrobeny tak, aby svou $itkou odpovidaly
puvodnim, ale zaroven byly natolik pevné, aby unesly okna s dvojitym zasklenim.



PRILOHY

| PRAVNI NASTROJE PRIJATE ECB

Nasledujici tabulky uvadi pravni nastroje, které ECB pfijala v roce 2013 a na zacatku roku 2014 a
zvetejnila na svych internetovych strankach v ¢asti ,,Pravni ramec®.

(a) Pravni nastroje ECB jiné neZ stanoviska ECB

Cislo

ECB/2013/1

ECB/2013/2

ECB/2013/3

ECB/2013/4

ECB/2013/5

ECB/2013/6

ECB/2013/7

ECB/2013/8

ECB/2013/9

ECB/2013/10

Nazev

Rozhodnuti ECB ze dne 11. ledna 2013, kterym se stanovi ramec infrastruktury
vefejnych kli¢i Evropského systému centrilnich bank (Ut. vést. L 74,
16.3.2013, s. 30)

Obecné zasady ECB ze dne 23. ledna 2013, kterymi se méni obecné zasady
ECB/2012/18 o dodatecnych docasnych opatienich tykajicich se refinan¢nich
operaci Eurosystému a zptsobilosti zajisténi (Ut. vést. L 34, 5.2.2013, s. 18)

Doporuceni ECB ze dne 4. tnora 2013 Rad€ Evropské unie o externim
auditorovi Central Bank of Cyprus (Ut. vést. C 37, 9.2.2013, s. 1)

Obecné zasady ECB ze dne 20. biezna 2013 o dodateénych docasnych
opatfenich tykajicich se refinancnich operaci Eurosystému a zpusobilosti
zajisténi a o zm&né obecnych zasad ECB/2007/9 (ptepracované znéni), (UK.
vést. L 95, 5.4.2013, s. 23)

Rozhodnuti ECB ze dne 20. bfezna 2013, kterym se zruSuji rozhodnuti
ECB/2011/4 o docasnych opatfenich tykajicich se zptisobilosti
obchodovatelnych dluhovych nastrojii vydanych nebo zarucenych irskou
vlddou, rozhodnuti ECB/2011/10 o docasnych opatfenich tykajicich se
zpusobilosti obchodovatelnych dluhovych nastrojii vydanych nebo zaru¢enych
portugalskou vladou, rozhodnuti ECB/2012/32 o docCasnych opatfenich
tykajicich se zpiisobilosti obchodovatelnych dluhovych nastroji vydanych nebo
plné zarudenych Reckou republikou a rozhodnuti ECB/2012/34 o do¢asnych
zmeénach pravidel tykajicich se zpusobilosti zajisténi denominovaného v cizi
méné (Ut. vést. L 95, 5.4.2013, 5. 21)

Rozhodnuti ECB ze dne 20. bfezna 2013 o pravidlech tykajicich se pouzivani
vlastnich nekrytych bankovnich dluhopisii zaru¢enych statem jako zajiSténi pfi
operacich ménové politiky Eurosystému (Uf. vést. L 95, 5.4.2013, s. 22)

Obecné zasady ECB ze dne 22. biezna 2013 o statistice drzby cennych papirt
(Ut. vést. L 125, 7.5.2013, s. 17)

Doporuceni ECB ze dne 17. dubna 2013 Radé Evropské unie o externim
auditorovi Oesterreichische Nationalbank (Ut. vést. C 115, 23.4.2013, s. 1)

Doporuceni ECB ze dne 19. dubna 2013 Rad¢ Evropské unie o externim
auditorovi ECB (UF. vést. C 122, 27.4.2013, s. 1)

Rozhodnuti ECB ze dne 19. dubna 2013 o nominalnich hodnotach,
specifikacich, reprodukci, vyméné a stahovéani eurobankovek (Ut. vést. L 118,
30.4.2013, s. 37)

ECB
Vyroni zprava
2013



Cislo

ECB/2013/11

ECB/2013/12

ECB/2013/13

ECB/2013/14

ECB/2013/15

ECB/2013/16

ECB/2013/17

ECB/2013/18

ECB/2013/19

ECB/2013/20

ECB/2013/21

ECB/2013/22

ECB/2013/23

ECB
Vyrocni zpriva
2013

Nazev

Obecné zasady ECB ze dne 19. dubna 2013, kterymi se méni obecné zasady
ECB/2003/5 o prosazovani opatfeni proti nepfipustnym reprodukcim
eurobankovek a o vyméné a stahovani eurobankovek (Uf. vést. L 118,
30.4.2013, s. 43)

Doporuceni ECB ze dne 26. dubna 2013 Radé Evropské unie o externim
auditorovi Suomen Pankki (Ut. v&st. C 126, 3.5.2013, s. 1)

Rozhodnuti ECB ze dne 2. kvétna 2013 o docasnych opatienich tykajicich
se zpusobilosti obchodovatelnych dluhovych néstroji vydanych nebo plné
zarugenych Kyperskou republikou (Uf. vést. L 133, 17.5.2013, s. 26)

Obecné zasady ECB ze dne 15. kvétna 2013, kterymi se méni obecné zasady
ECB/2006/4 o poskytovani sluzeb spravy rezerv v eurech prostfednictvim
Eurosystému centralnim bankdm a zemim mimo eurozénu a mezinarodnim
organizacim (Ut. vést. L 138, 24.5.2013, s. 19)

Rozhodnuti ECB ze dne 21. ¢ervna 2013 o opatienich nezbytnych pro piispévek
na souhrnnou hodnotu kapitalu ECB a pro upravu pohledavek narodnich
centralnich bank ve vysi pievedenych devizovych rezerv (Ut. vést. L 187,
6.7.2013,5.9)

Rozhodnuti ECB ze dne 21. Cervna 2013, kterym se meéni rozhodnuti
ECB/2010/29 o vydavani eurobankovek (Ut. vést. L 187, 6.7.2013, s. 13)

Rozhodnuti ECB ze dne 21. cervna 2013 o procentnich podilech
narodnich centralnich bank v kli¢i pro upisovani zakladniho kapitalu ECB
(Ut. vést. L 187, 6.7.2013, s. 15)

Rozhodnuti ECB ze dne 21. ¢ervna 2013 o podminkach pro ptfevody podila
na zékladnim kapitalu ECB mezi narodnimi centralnimi bankami a pro upravu
splaceného zakladniho kapitalu (Ut. vést. L 187, 6.7.2013, s. 5. 17)

Rozhodnuti ECB ze dne 21. ¢ervna 2013 o splaceni zékladniho kapitalu
ECB narodnimi centralnimi bankami ¢lenskych statl, jejichz ménou je euro
(Ut vést. L 187, 6.7.2013, 5. 23)

Rozhodnuti ECB ze dne 21. ¢ervna 2013 o splaceni zakladniho kapitalu ECB
narodnimi centralnimi bankami mimo eurozénu (Ut. vést. L 187, 6.7.2013, s. 25)

Rozhodnuti ECB ze dne 28. cervna 2013, kterym se zruSuje rozhodnuti
ECB/2013/13 o docasnych opatfenich tykajicich se zpusobilosti
obchodovatelnych dluhovych nastroji vydanych nebo pIné zarucenych
Kyperskou republikou (Ut. vést. L 192, 13.7.2013, s. 75)

Rozhodnuti ECB ze dne 5. ¢ervence 2013 o docasnych opatfenich tykajicich
se zpusobilosti obchodovatelnych dluhovych néstroji vydanych nebo plné
zarugenych Kyperskou republikou (Uf. vést. L 195, 18.7.2013, s. 27)

Obecné zasady ECB ze dne 25. Cervence 2013 o vladni finanéni statistice
(pfepracované znéni) (Ut. v&st. L 57, 7.1.2014, s. 12)



Cislo

ECB/2013/24

ECB/2013/25

ECB/2013/26

ECB/2013/27

ECB/2013/28

ECB/2013/29

ECB/2013/30

ECB/2013/31

ECB/2013/32

ECB/2013/33

ECB/2013/34

ECB/2013/35

ECB/2013/36

Nazev

Obecné zasady ECB ze dne 25. Cervence 2013 o statistické zpravodajské
povinnosti stanovené Evropskou centralni bankou v oblasti Ctvrtletnich
finan¢nich uétd (UE. vést. L 52, 7.1.2014, s. 34)

Obecné zasady ECB ze dne 30. cervence 2013, kterymi se meéni obecné zasady
ECB/2011/23 o statistické zpravodajské povinnosti stanovené Evropskou
centralni bankou v oblasti externi statistiky (Ut. vést. L 247, 18.9.2013, s. 38)

Rozhodnuti ECB ze dne 29. srpna 2013 o opatienich nezbytnych pro ptispévek
na souhrnnou hodnotu kapitdlu ECB a pro tpravu pohledavek narodnich
centralnich bank ve vysi pievedenych devizovych rezerv (Ui vést. L 16,
21.1.2014, 5. 47)

Rozhodnuti ECB ze dne 29. srpna 2013, kterym se meéni rozhodnuti
ECB/2010/29 o vydavani eurobankovek (Ut. vést. L 16, 21.1.2014, s. 51)

Rozhodnuti ECB ze dne 29. srpna 2013 o procentnich podilech narodnich
centralnich bank v kli&i pro upisovani zakladniho kapitdlu ECB (Ut. vést. L 16,
21.1.2014, 5. 53)

Rozhodnuti ECB ze dne 29. srpna 2013 o podminkéch pro ptevody podilti na
zakladnim kapitalu ECB mezi narodnimi centralnimi bankami a pro upravu
splaceného zakladniho kapitalu (Ut. vést. L 16, 21.1.2014, s. 55)

Rozhodnuti ECB ze dne 29. srpna 2013 o splaceni zékladniho kapitalu
ECB narodnimi centralnimi bankami ¢lenskych statt, jejichz ménou je euro
(Ut. vést. L 16, 29.8.2013, s. 61)

Rozhodnuti ECB ze dne 30. srpna 2013 o splaceni zdkladniho kapitadlu ECB
narodnimi centralnimi bankami mimo eurozénu (UE. vést. L 16, 21.1.2014,
s. 63)

Doporuceni ECB ze dne 2. zafi 2013 Radé Evropské unie o externim auditorovi
Banco de Espaia (Uf. vést. C 264, 13.9.2013,s. 1)

Natizeni ECB (EU) ¢. 1071/2013 ze dne 24. zati 2013 o rozvaze sektoru
ménovych finanénich instituci (pfepracované znéni) (Ut vést. L 297,
7.11.2013,s. 1)

Natizeni ECB (EU) ¢. 1072/2013 ze dne 24. zafi 2013 o statistice urokovych
sazeb uplatiiovanych ménovymi finan¢nimi institucemi (pfepracované znéni)
(UF. vést. L 297, 7.11.2013, s. 51)

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 26. z&fi 2013 o dodate¢nych
opatfenich tykajicich se refinancnich operaci Eurosystému a zpusobilosti
zajisténi (UF. vést. L 301, 12.11.2013, s. 6)

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 26. zafi 2013 o dodatecnych
docasnych opatfenich tykajicich se refinanénich operaci Eurosystému
a zplsobilosti zajisténi (U, vést. L 301, 12.11.2013, s. 13)

ECB
Vyroni zprava
2013



Cislo

ECB/2013/37

ECB/2013/38

ECB/2013/39

ECB/2013/40

ECB/2013/41

ECB/2013/42

ECB/2013/43

ECB/2013/44

ECB/2013/45

ECB/2013/46

ECB/2013/49

ECB/2013/51

ECB/2013/52

ECB
Vyrocni zpriva
2013

Nazev

Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady o trestnépravni ochrané eura
a jinych mén proti padélani, kterou se nahrazuje ramcové rozhodnuti Rady
2000/383/SVV (Uk. vést. C 179, 25.6.2013, s. 9)

Natizeni ECB (EU) ¢. 1073/2013 ze dne 18. fijna 2013 o statistice aktiv a pasiv
investi¢nich fondi (piepracované znéni) (Ut. vést. L 297, 7.11.2013, s. 73)

Natizeni ECB (EU) ¢. 1074/2013 ze dne 18. fijna 2013 o statistické
zpravodajské povinnosti bank posStovnich tradu, které piijimaji vklady od
instituci jinych nez ménové financni instituce, jez jsou rezidenty eurozony
(pfepracované znéni) (Ut vést. L 297, 7.11.2013, s. 94)

Natizeni ECB (EU) €. 1075/2013 ze dne 18. fijna 2013 o statistice aktiv a pasiv
ucelovych financnich spolecnosti zapojenych do sekuritizacnich transakei
(piepracované znéni) (UF. vést. L 297, 7.11.2013, s. 107)

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 22. tijna 2013 o prechodnych
ustanovenich pro uplatiiovani minimalnich rezerv Evropskou centralni bankou
po zavedeni eura v LotySsku (Ut. v&st. L 3, 8.1.2014, 5. 9)

Doporuceni ECB ze dne 15. listopadu 2013 Radé Evropské unie o externim
auditorovi Latvijas Banka (Ut. vést. C 342, 15.11.2013, s. 1)

Natizeni ECB (EU) ¢. 1409/2013 ze dne 28. listopadu 2013 o statistice
platebniho styku (Ut vést. L 352, 17.12.2013, s. 18)

Doporuceni ECB ze dne 28. listopadu 2013 o statistice platebniho styku
(Ut. vést. C 5,9.1.2014, s. 1)

Obecné zasady ECB ze dne 28. listopadu, kterymi se méni obecné zasady
ECB/2008/5 o spraveé devizovych rezerv Evropské centralni banky narodnimi
centralnimi bankami a o pravnich podkladech pro operace s témito (Dosud
nezveiejnéno v Utednim véstniku)

Rozhodnuti ECB ze dne 6. prosince 2013 o schvaleni objemu emise minci
v roce 2014 (Ut vést. L 349, 21.12.2013, s. 109)

Obecné zasady ECB ze dne 18. prosince 2013, kterymi se méni obecné zasady
ECB/2004/18 o zad4vani zakazek na eurobankovky (Ut. vést. L 32, 1.2.2014,
s. 36)

Doporuceni ECB ze dne 17. prosince 2013 Radé Evropské unie o externim
auditorovi Banque centrale du Luxembourg (U¥. vést. C 378, 24.12.2013, s. 15)

Rozhodnuti ECB ze dne 27. prosince 2013, kterym se méni rozhodnuti
ECB/2010/21 o ro¢nich ucetnich zavérkach ECB (Uf. vést. L 33,4.2.2014,
s.7)



Cislo Nazev

ECB/2013/53 Rozhodnuti ECB ze dne 31. prosince 2013 o splaceni zakladniho kapitalu,
pievodu devizovych rezerv a prispévcich na rezervni fondy a rezervy ECB
ze strany Latvijas Banka (U, vést. L 16, 21.1.2014, s. 65)

ECB/2013/54 Rozhodnuti o postupech pro akreditaci vyrobcti ochranovanych hodnot
eura a hodnot eura, kterym se méni rozhodnuti ECB/2008/3 (Dosud
nezveiejnéno v Utednim véstniku)

ECB
Vyroni zprava 0
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(b) Stanoviska ECB vydana na Zadost evropské instituce ECB

Cislo

CON/2013/2

CON/2013/4

CON/2013/32

CON/2013/35

CON/2013/37

CON/2013/48

CON/2013/72

CON/2013/76

CON/2013/77

CON/2014/2

ECB
Vyrocni zpriva
2013

Puvodce a predmét

Rada — Navrh natizeni Rady, kterym se zavadi systém finan¢ni pomoci
&lenskym statim, jejichz mé&nou neni euro (Ut. vést. C 96, 4.4.2013,s. 1 1)

Evropsky parlament — Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou
se méni smérnice 2009/65/ES o koordinaci pravnich a spravnich predpist
tykajicich se subjektl kolektivniho investovani do pifevoditelnych cennych
papird (SKIPCP), pokud jde o ¢innost depozitaii, zasady odménovani a sankce
(Ut. vést. C 96, 4.4.2013, s. 18)

Rada — Navrh smérnice o piedchazeni zneuziti financniho systému k prani
penéz a financovani terorismu a navrh nafizeni o informacich doprovazejicich
prevody penéznich prostiedkt (Ut. vést. C 166, 12.6.2013, s. 2)

Rada — Névrh nafizeni Rady o nomindlnich hodnotich a technickych
specifikacich eurominci uréenych pro penézni obéh (Ut. vést. C 176, 21.6.2013,
s. 11)

Evropsky parlament — Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady
o trestnépravni ochrané eura a jinych mén proti padélani, kterou se nahrazuje
ramcové rozhodnuti Rady 2000/383/SVV (Ut. vést. C 179, 25.6.2013, s. 9)

Rada — Navrh natizeni Rady, kterym se méni nafizeni (ES) ¢. 974/98, pokud
jde o zavedeni eura v LotySsku, a navrh nafizeni Rady, kterym se méni natizeni
(ES) &. 2866/98, pokud jde o piepoditaci koeficient eura pro Lotyssko (Ut.
vést. C 204, 18.7.2013, s. 1)

Evropsky parlament — Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady
o poskytovani a kvalité statistik pro postup pifi makroekonomické nerovnovaze
(Ut. vést. C 14, 18.1.2014, s. 5)

Evropsky parlament — Navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym
se stanovi jednotna pravidla a jednotny postup pro feseni problému uvérovych
instituci a ne¢kterych investi¢nich podnikii v ramei jednotného mechanismu pro
feSeni problému a jednotného fondu pro feseni problémut bank a méni natizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1093/2010 (Dosud nezvefejnéno
v Utednim vé&stniku)

Evropsky parlament — Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady
o porovnatelnosti poplatkii souvisejicich s platebnimi tcty, zméné platebniho
uctu a pristupu k platebnim uctim se zakladnimi prvky (Dosud nezvefejnéno
v Utednim véstniku)

Evropsky parlament — Navrh nafizeni o indexech, které jsou pouzivany jako
referencni hodnoty ve financnich nastrojich a financ¢nich smlouvach (Dosud
nezvefejnéno v Urednim véstniku)



Cislo Puvodce a predmét

CON/2014/9 Evropsky parlament — Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady
o platebnich sluzbach na vnitinim trhu, kterou se méni smérnice 2002/65/ES,
2013/36/EU a 2009/110/ES a kterou se zrusuje smérnice 2007/64/ES (Dosud
nezvefejnéno v Utednim véstniku)

CON/2014/10 Evropsky parlament — Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady
o mezibankovnich poplatcich za platebni transakce zalozené na kartach (Dosud
nezvefejnéno v Ufednim véstniku)

ECB
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(c¢) Stanoviska ECB vydana na Zadost ¢lenského statu

Cislo
CON/2013/1
CON/2013/3

CON/2013/5
CON/2013/6

CON/2013/7
CON/2013/8

CON/2013/9

CON/2013/10
CON/2013/11
CON/2013/12

CON/2013/13
CON/2013/14
CON/201315

CON/2013/16

CON/2013/17
CON/2013/18
CON/2013/19
CON/2013/20
CON/2013/21
CON/2013/22
CON/2013/23
CON/2013/24
CON/2013/25
CON/2013/26
CON/2013/27

ECB
Vyrocni zpriva
2013

Clensky stat a predmét
Polsko — Ramec dohledu nad finan¢nim trhem

Spanélsko — Rana intervence, restrukturalizace a feSeni problémut uvérovych
instituci

Polsko — Uvérni druzstva

Rumunsko — Nové pravomoci Banca Nationald a Romaniei, které se tykaji
statniho dluhu a swapt vérového selhani na statni dluhopisy

Italie — Uhrady a inkasni transakce

Francie — Statni zaruka vztahujici se na nékteré zavazky dcefinych spolecnosti
Dexia SA

Dénsko — Omezeni plateb v hotovosti
Kypr — Ramec pro feSeni problémi tivérovych a jinych instituci
Finsko — Omezeni plateb v hotovosti v souvislosti s vyplacenim mezd

Madarsko — Pfijimani vkladi a sprdva uctl cennych papiri ze strany statni
pokladny

Belgie — Uprava vypodtu roéniho prispévku na finanéni stabilitu
Polsko — Ramec dohledu nad finanénim trhem
Recko — Rozdélovani zisku Bank of Greece

Rakousko — Prispévky Oesterreichische Nationalbank do fondu MMF
pro snizeni chudoby a rust a dvoustranna dohoda o uvéru mezi MMF
a Oesterreichische Nationalbank

Recko — Rekapitalizace Givérovych instituci

Belgie — Omezeni plateb v hotovosti

Portugalsko — Rekapitalizace tivérovych instituci

Recko — Dlouhodobé& nevyuzivané vkladové uéty u ivérovych instituci
Slovinsko — Opatfeni na posileni stability bank

Rakousko — Vykazovani platebni bilance

Slovensko — Zvlastni hypotecni obchody

Malta — Dohody o finan¢nim zajisténi

Spanglsko — Fond pojisténi vkladi

Rakousko — Krizové planovani a rana intervence ve vztahu k ivérovym institucim

Belgie — Belgicky ramec pro statni zaruky a statni zaruky tykajici se spole¢nosti
Dexia SA a Dexia Crédit Local SA



Cislo

CON/2013/28
CON/2013/29
CON/2013/30
CON/2013/31

CON/2013/33
CON/2013/34
CON/2013/36

CON/2013/38
CON/2013/39
CON/2013/40
CON/2013/41
CON/2013/42
CON/2013/43

CON/2013/44
CON/2013/45
CON/2013/46
CON/2013/47
CON/2013/49
CON/2013/50
CON/2013/51
CON/2013/52
CON/2013/53
CON/2013/54
CON/2013/55
CON/2013/56
CON/2013/57
CON/2013/58
CON/2013/59

Clensky stit a predmét

Neémecko — Ochrana pred riziky a oddé€leni bankovnich ¢innosti
Francie — Registr spotiebitelskych uveéra

Malta — Makroobezietnostni politika

Rumunsko — Posileni institucionalni ulohy a nezavislosti Banca Nationala
a Romaniei

Spanglsko — Ochrana hypote¢niho dluznika
Recko — Uprava dluhti piedluzenych fyzickych osob

Francie — Postaveni uv€rovych instituci a vytvoreni spole¢nosti poskytujicich
financovani

Recko — Recky fond finanéni stability

Rumunsko — Makroobezietnostni dohled nad finan¢nim systémem
Mad’arsko — Nové ukoly Magyar Nemzeti Bank v oblasti dohledu
Kypr — Zmény v tizeni Central Bank of Cyprus

Belgie — Plany ozdravnych postupt a feseni problémi

Belgie — Zachazeni s eurobankovkami, které byly neutralizovany ochrannym
zatizenim proti kradezi

Kypr — Zvlastni dan pro uveérové instituce

Litva — Makroobezietnostni mandat Lietuvos bankas

Irsko — Platova a diichodova reforma

Loty$sko — Povinnost minimalnich rezerv v souvislosti se zavedenim eura
Irsko — Poboc¢ky uvérovych instituci ze zemi mimo EHP

Rumunsko — Stabiliza¢ni opatfeni

Kypr — Dohled nad druzstevnimi Gvérovymi institucemi

Spanélsko — Spotitelny a bankovni nadace

Svédsko — Finanéni nezavislost Sveriges Riksbank

Kypr — Makroobezietnostni dohled nad narodnim finanénim systémem
Belgie — Opatieni na podporu poskytovani dlouhodobych uvért
Mad’arsko — Novy integrovany ramec dohledu v Mad’arsku

Recko — Zvlastni likvidace uvérovych instituci

Slovensko — Registr ucetnich zaveérek

Belgie — OTC derivaty, ustfedni protistrany a registry obchodnich udaji

ECB
Vyroni zprava
2013
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Cislo

CON/2013/60

CON/2013/61

CON/2013/62

CON/2013/63
CON/2013/64
CON/2013/65

CON/2013/66
CON/2013/67
CON/2013/68

CON/2013/69
CON/2013/70

CON/2013/71
CON/2013/73
CON/2013/74
CON/2013/75
CON/2013/78
CON/2013/79
CON/2013/80
CON/2013/81

CON/2013/82

CON/2013/83
CON/2013/84
CON/2013/85

CON/2013/86
CON/2013/87
ECB

Vyrocni zpriva
2013

Clensky stat a predmét

Dénsko — Poskytovani zajisténi ve prospéch Danmarks Nationalbank pomoci
automatického zajisténi

Spanélsko — Autonomie Banco de Espafia v otazkach zaméstnavani a ukonceni
vykonu funkce guvernéra

Slovinsko — Poskytovani platebnich sluzeb subjektiim ¢erpajicim z rozpoctu ze
strany Banka Slovenije

Litva — Druzstevni zalozny
Polsko — Zasady a postup pri vyméné bankovek a minci

Lotyssko — Manipulace s eurobankovkami a euromincemi a jejich navraceni
zpét do ob¢hu

Portugalsko — Makroobezietnostni mandat Banco de Portugal
Slovinsko — Opatfeni na posileni stability bank

Belgie — Novy tikol Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale de Belgique
v oblasti statistiky

Malta — Zmény zakona o Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta

Slovinsko — Zfizeni Rady pro financni stabilitu a makroobezietnostni mandat
vnitrostatnich organt

Mad’arsko — Integrovany ramec dohledu v Mad’arsku

Slovinsko — Opatfeni v oblasti reorganizace bank

Rumunsko — Ptevod spravy statniho majetku na Banca Nationald a Romaniei
Slovinsko — Finan¢ni restrukturalizace podnikt

Kypr — Zmény rozhodovacich pravomoci v Central Bank of Cyprus

Litva — Povinnost minimélnich rezerv Givérovych instituct

Rumunsko — Stabiliza¢ni opatieni a fond pojisténi vkladi

Kypr — Povolovani a regulace druzstevnich uvérovych instituci a dohled nad
nimi

Finsko — Obeztetnostni dohled nad Givérovymi institucemi a makroobezretnostni
dohled

Dénsko — Sprava a fizeni organu pro dohled nad financnim trhem
Francie — Platebni prostfedky a platebni systémy

Litva — Pravni postaveni aktiv Lietuvos bankas a rozsah v ni provadéné statni
kontroly

Slovinsko — Opatfeni na posileni stability bank

Portugalsko — Rekapitalizace uverovych instituci



Cislo

CON/2013/88

CON/2013/89

CON/2013/90
CON/2013/91
CON/2013/92
CON/2013/93
CON/2013/94
CON/2013/95
CON/2013/96

Clensky stat a predmét

Mad’arsko — Pozadavky na poskytovani udajui pro Gcely plnéni tikolt Magyar
Nemzeti Bank v oblasti dohledu

Mad’arsko — Zpracovavani a distribuce bankovek a jejich ochrana pred
padélanim v Mad’arsku

Lucembursko — Verejné finance v Lucembursku

Estonsko — Vefejné finance v Estonsku

Italie — Omezovani verejnych vydaju, pokud se tyka Banca d’Italia
LotySsko — Registr uvéri

Rumunsko — Kryté dluhopisy

Dansko — Variabilni odménovani zaméstnanci obchodnikl s cennymi papiry

Italie — Zvyseni zakladniho kapitalu Banca d’Italia

ECB
Vyroni zprava
2013
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2 CHRONOLOGIE MENOVYCH ROZHODNUTI
EUROSYSTEMU

10. LEDNA, 7. UNORA, 7. BREZNA A 4. DUBNA 2013

Rada guvernérti ECB rozhodla, Ze urokovou sazbu pro hlavni refinanéni operace a Grokové sazby
mezni zapjéni facility a vkladové facility ponecha beze zmény na urovni 0,75 %, 1,50 % a 0,00 %.

2. KVETNA 2013

Rada guvernéri ECB rozhodla snizit trokovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace o 25 bazickych
bodut na 0,50 % pocinaje operaci, ktera bude vypotadana 8. kvétna 2013. Rozhodla také s Gi¢innosti od
8. kvétna 2013 snizit urokovou sazbu mezni zapujcni facility o 50 bazickych bodi na 1,00 % a ponechat
urokovou sazbu vkladové facility beze zmény na urovni 0,00 %. Dale rozhodla o podrobnostech
nabidkovych fizeni a postupech, které budou uplatiiovany v refinan¢nich operacich do 8. ¢ervence 2014,
a to zejména o pokracovani nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a s plnym ptidélenim.

6. CERVNA, 4. CERVENCE, I. SRPNA, 5. ZARi A 2. RiJNA 2013

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze urokovou sazbu pro hlavni refinanéni operace a trokové sazby
mezni zapijcni facility a vkladové facility ponecha beze zmény na arovni 0,50 %, 1,00 % a 0,00 %.

7. LISTOPADU 2013

Rada guvernéri ECB rozhodla snizit irokovou sazbu pro hlavni refinanéni operace o 25 bazickych
bodt na 0,25 % pocinaje operaci, ktera bude vyporadana 13. listopadu 2013. Rozhodla také
s ucinnosti od 13. listopadu 2013 snizit irokovou sazbu mezni zapdjcéni facility o 25 bazickych
bodl na 0,75 % a ponechat irokovou sazbu vkladové facility beze zmény na urovni 0,00 %. Dale
rozhodla o podrobnostech nabidkovych fizeni a postupech, které budou uplatiovany v refinan¢nich
operacich do 7. Cervence 2015, a to zejména o pokracovani nabidkovych fizeni s pevnou sazbou
a s plnym pfidélenim.

5. PROSINCE 2013, 9. LEDNA, 6. UNORA A 6. BREZNA 2014

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze Grokovou sazbu pro hlavni refinancni operace a trokové sazby
mezni zapijcni facility a vkladové facility ponecha beze zmény na arovni 0,25 %, 0,75 % a 0,00 %.

ECB
/ Vyrocni zpriva
12013



3 PREHLED SDELENi ECB SOUVISEJiCiCH
S POSKYTOVANIM LIKVIDITY!

Vice informaci o operacich na poskytovani likvidity, které Eurosystém provedl v roce 2013,
je k dispozici na internetovych strankach ECB v ¢asti ,,Open market operations®.

POSKYTOVANi LIKVIDITY V EURECH

21. UNORA 2013
ECB zvetejnila podrobnosti o cennych papirech v drzeni Eurosystému nakoupenych v rameci
programu pro trhy s cennymi papiry k 31. prosinci 2012.

21. BREZNA 2013

ECB oznamila, Ze nouzova pomoc v oblasti likvidity (ELA) na zadost Central Bank of Cyprus bude
trvat do 25. biezna 2013. Po tomto datu bude mozné ELA poskytnout, pouze pokud bude zaveden
program EU a MMF.

22. BREZNA 2013

ECB oznamila, ze od 1. bfezna 2015 jiz nebude jako zajisténi akceptovat nezajisténé bankovni
dluhopisy zaruc¢ené statem, pokud byly vydany protistranou, ktera je pouziva jako zajisténi, nebo
subjekty Gzce spjatymi s touto protistranou.

25. BREINA 2013
ECB oznémila, ze Rada guvernérii ECB rozhodla, Ze nevznese ndmitky proti zadosti Central Bank
of Cyprus o nouzovou pomoc v oblasti likvidity v souladu s platnymi pravidly a v souvislosti
s dohodou Euroskupiny o programu makroekonomické konsolidace Kypru, a ze bude situaci nadale
peclivé sledovat.

2. KVETNA 2013

ECB oznamila, ze od 9. kvétna 2013 obchodovatelné dluhové nastroje vydané nebo plné zarucené
Kyperskou republikou, které budou spliiovat veskera dalsi kritéria zptisobilosti, budou opét
zpusobilym zaji§ténim pro Géely ivérovych operaci Eurosystému, a to s uplatnénim specialnich
srazek pii ocenéni. Uplatiiovani pozadavku na minimalni stupen ratingu pro zptsobilost zajisténi
bylo pozastaveno.

2. KVETNA 2013

ECB oznédmila podrobnosti refinan¢nich operaci s datem vypofadani od 10. ¢ervence 2013
do 8. Cervence 2014. ECB oznamila, ze bude pokracovat v hlavnich refinanénich operacich
i v refinan¢nich operacich se zvlastni dobou trvani se splatnosti v délce jednoho udrzovaciho
obdobi, provadénych prostfednictvim nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a s plnym pfidélenim,
tak dlouho, jak to bude nutné, ale nejmén¢ do 8. Cervence 2014, kdy skonci Sesté udrzovaci obdobi
roku 2014. Dale ECB oznamila, Ze bude provadeét tfimésicni dlouhodobéjsi refinancéni operace, které
se uskute¢ni 31. éervence, 28. srpna, 25. zafi, 30. fijna, 27. listopadu a 18. prosince 2013 a 29. ledna,
26. Gnora, 26. bfezna, 30. dubna, 28. kvétna a 25. ¢ervna 2014 jako nabidkova fizeni s pevnou
sazbou a s plnym piidélenim. Sazby téchto tfimesi¢nich operaci budou stanoveny jako primérna
sazba pro hlavni refinanéni operace po dobu trvani piislusné dlouhodobgjsi refinan¢ni operace.

28. CERVNA 2013

ECB oznamila pozastaveni zptsobilosti obchodovatelnych dluhovych nastroji vydanych
nebo plné zarucenych Kyperskou republikou pro pouziti jako zajiSténi v operacich ménové
politiky Eurosystému.

1 Data oznacuji den zveiejnéni sdé€leni.
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5. CERVENCE 2013

ECB oznamila, Ze obchodovatelné dluhové nastroje vydané nebo plné zaru¢ené Kyperskou republikou,
které budou spliiovat veskera dalsi kritéria zpasobilosti, budou s okamzitou platnosti opét zptisobilym
zajisténim pro ucely ivérovych operaci Eurosystému, a to s uplatnénim specialnich srazek pii ocenéni.
Uplatiiovani pozadavku na minimalni stupen ratingu pro zpusobilost zajisténi bylo pozastaveno.

18. CERVENCE 2013

ECB oznamila zmény ramce pro fizeni rizika zaji$téni v€etné nového pristupu k cennym papirim
krytym aktivy, rozsifeni seznamu zaji$téni piijimaného podle stalého systému zajisténi Eurosystému
a upravu kritérii zptsobilosti a sraZek pfi ocenéni, které narodni centralni banky aplikuji na sdruzené
uverové pohledavky a urcité typy dodate¢nych tivérovych pohledavek zptisobilych podle do¢asného
systému zajisténi Eurosystému.

9. ZARi 2013
ECB oznamila Gipravu povinnosti vykazovat udaje o jednotlivych tivérech v ptipadé cennych papiri
krytych aktivy (ABS).

19. ZARi 2013
ECB oznamila zavedeni povinnosti vykazovat udaje o jednotlivych uvérech v piipadé ABS krytych
pohledavkami z tveérovych karet.

27. IARI 2013
ECB oznamila, Ze pfijala rozhodnuti navazujici na revizi rimce pro fizeni rizika zajisténi.

17. RiJNA 2013
ECB zvefejnila postupy spojené s poskytovanim nouzové pomoci v oblasti likvidity jednotlivym
uveérovym institucim ze strany narodnich centralnich bank.

23. RiJNA 2013
ECB oznamila podrobnosti o uplatiovani povinnych minimalnich rezerv na Gvérové instituce
a pobocky uvérovych instituci v LotySsku po zavedeni eura 1. ledna 2014.

8. LISTOPADU 2013

ECB oznamila, ze bude pokrac¢ovat v hlavnich refinan¢nich operacich provadénych prostfednictvim
nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a s plnym ptidélenim po potfebnou dobu, a to nejméné do
konce Sestého udrzovaciho obdobi roku 2015 dne 7. ¢ervence 2015 a ze tento postup se bude
nadale pouzivat také pro refinan¢ni operace Eurosystému se zvlastni dobou trvani se splatnosti
v délce jednoho udrzovaciho obdobi, a to po potfebnou dobu, ale nejméné do konce druhého
¢tvrtleti 2015. V pripadé refinanénich operaci se zvlastni dobou trvani bude pevna sazba shodna se
sazbou pro hlavni refinanéni operace platnou v dané dobé. Dale ECB oznamila, ze bude provadét
tfimé&siéni dlouhodobéjsi refinancni operace, které se uskuteéni 30. Cervence, 27. srpna, 24. zafi,
29. fijna, 26. listopadu a 17. prosince 2014 a 28. ledna, 25. inora, 25. bfezna, 29. dubna, 27. kvétna
a 24. Cervna 2015 jako nabidkova fizeni s pevnou sazbou a s plnym ptidélenim. Sazby téchto
tfimésicnich operaci budou stanoveny jako prumérna sazba pro hlavni refinanéni operace po dobu
trvani ptislusné dlouhodobéjsi refinancni operace.

22. LISTOPADU 2013
ECB oznamila, ze vzhledem k o¢ekdvanému nizkému zajmu a koncentraci jinych operaci z divodu
svatkl pozastavi v obdobi konce roku splatky tfiletych dlouhodobéjsich refinanénich operaci.
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Posledni splatka roku bude tedy vypotadana 23. prosince 2013 a vyse splatky bude oznamena
20. prosince. Splatkové operace budou obnoveny v roce 2014 s vypofadanim 15. ledna. Vyse
této splatky bude ozndmena 10. ledna. Splatky, jejichz vyporadani bylo pfedbézné stanoveno na
30. prosinec 2013 a 8. leden 2014, se neuskuteéni.

POSKYTOVANi LIKVIDITY V DALSiCH MENACH A DOHODY § DALSiMI CENTRALNiMI BANKAMI

16. ZARI 2013
ECB oznamila prodlouzeni dohody o swapové facilité¢ s Bank of England do 30. zafi 2014.

10. RiJNA 2013
ECB oznamila uzavfeni bilateralni swapové dohody s ¢inskou centralni bankou v maximalni vysi
350 mld. CNY a 45 mld. EUR s platnosti na tfi roky, ktera ma slouzit jako nouzova likviditni facilita.

31. RiJNA 2013

ECB oznamila spole¢né s Bank of Canada, Bank of England, Bank of Japan, Federalnim rezervnim
systémem a Svycarskou centralni bankou, Ze do¢asné dvoustranné likviditni swapové dohody se
transformuji na stalé dohody, které budou v platnosti do odvolani.

ECB
Vyroni zprava AQ
2013



4 PUBLIKACE VYDAVANE ECB

ECB vydava mnoho publikaci, které informuji o jejich hlavnich ¢innostech: ménové politice,
statistice, platebnich systémech a systémech vyporadani obchodi s cennymi papiry, financni stabilité
a dohledu, mezinarodni a evropské spolupraci a pravnich zalezitostech. Mezi tyto publikace patfi:

POVINNE VYDAVANE PUBLIKACE

—  Vyrocni zprava
—  Konvergenéni zprava
—  Mgsicni bulletin

VYZKUMNE PUBLIKACE

—  tada Legal Working Papers
—  tada Occasional Papers

—  Research Bulletin

—  fada Statistics Papers

—  tada 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 (,,Obecna dokumentace*)

—  The monetary policy of the ECB

—  The payment system: payments, securities and derivatives, and the role of the Eurosystem
—  Statistics for Economic and Monetary Union: enhancements and new directions 2003—13

ECB rovnéz vydava brozury a informac¢ni materialy tykajici se fady témat, napt. eurobankovek
a eurominci, a zvefejiiuje materialy ze seminafti a konferenci.

Uplny seznam dokumenti (ve formatu PDF) vydavanych ECB a Evropskym ménovym institutem,
predchiidcem ECB v obdobi 1994-1998, je k dispozici na internetovych strankach ECB na
adrese http://www.ecb.europa.eu/pub/. Zkratky jazykd predstavuji jazyky, v nichz jsou jednotlivé
publikace dostupné.
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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 papirt (kotované akcie), nekotované akcie a dalsi formy akcii. Akcie jsou obvykle
zdrojem piijml v podobé dividend.

Bankovni unie: jeden z kli¢ovych prvkt dokonceni hospodaiské a ménové unie, ktery se sklada
z integrovaného finan¢niho ramce s jednotnym souborem pravidel, jednotného mechanismu
dohledu, spolecné ochrany vkladi a jednotného mechanismu feSeni upadkovych situaci bank.

Cenova stabilita: udrzovani cenové stability je hlavnim cilem Eurosystému. Rada guvernéru
definuje cenovou stabilitu jako meziro¢ni zvyseni harmonizovaného indexu spotrebitelskych cen
pro eurozonu o méné nez 2 %. Rada guvernéru dala také zietelné najevo, Ze pro ucely cenové
stability hodla udrzet miru inflace ve sttednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této urovné.

Centralni depozitar cennych papira (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 zajiStovani integrity emisi cennych papirt. Cenné papiry mohou byt
drzeny v listinné podobé (ale imobilizované) nebo v dematerializované podobé (tj. pouze jako
elektronické zaznamy).

Deflator HDP: hruby domaci produkt (HDP) vyjadieny v béznych cenach (nominalni HDP)
déleny objemem HDP (realnym HDP). Oznacuje se také jako implicitni cenovy deflator HDP.

Dlouhodobéjsi refinanéni operace: uvérova operace se splatnosti delsi neZ jeden tyden provadéna
Eurosystémem v podob¢ reverznich transakei. Pravidelné mési¢ni operace maji splatnost tfi
mésice. Béhem turbulenci na finanénich trzich, které zacaly v srpnu 2007, byly s riznou ¢etnosti
provadény dopliujici operace se splatnostmi od jednoho udrzovaciho obdobi do tii let.

Dluh (vladni instituce): hruby dluh (obézivo, vklady, Gvéry a dluhové cenné papiry) v nominalni
hodnoté ke konci roku, konsolidovany mezi podsektory sektoru vladnich instituci a v ramci
téchto podsektort.

Dluhovy cenny papir: slib ze strany emitenta (tj. vypijcovatele) splatit drziteli (pijCovateli)
jednu nebo vice plateb v urcity konkrétni den nebo dny v budoucnu. Tyto cenné papiry obvykle
maji konkrétni irokovou sazbu (kupon) nebo se prodavaji s diskontem do vyse ¢astky, ktera bude
splacena v dob¢ splatnosti.

Dohoda o zpétném odkupu: vypljcka penéz spojujici prodej aktiva (zpravidla dluhového cenného
papiru) s naslednym zpétnym odkupem téhoz aktiva ke stanovenému datu za mirné vyssi cenu
(odrézejici urokovou sazbu).

Efektivni sménné kurzy eura (EER, nomindlni/redlné): vazené priméry dvoustrannych
sménnych kurzd eura vi¢i ménam hlavnich obchodnich partnerti eurozéony. ECB zvetejiuje
indexy nominalnich EER pro euro viici dvéma skupindm obchodnich partnerti: EER-20 (zahrnujici
10 ¢lenskych statti EU, jez nejsou soucasti eurozony, a 10 obchodnich partnertt mimo EU) a EER-40
(zahrnujici EER-20 a dalsich 20 zemi). Pouzité vahy odrazeji podil kazdé partnerské zemé na
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obchodu eurozény s primyslovymi vyrobky a zohlediuji konkurenci na tietich trzich. Realné
efektivni kurzy jsou nominalni EER deflované vazenym prumeérem zahrani¢nich cen nebo naklada
v poméru k domacim. Jsou tedy ukazatelem cenové a nakladové konkurenceschopnosti.

EONIA (primérna jednodenni sazba v EUR): ukazatel efektivni irokové sazby na
mezibankovnim trhu jednodennich vklada v eurech. Vypocita se jako vazeny primér trokovych
sazeb z nezajisténych jednodennich uvért v eurech, které vykazuje vybrana skupina bank.

ERM II: mechanismus, ktery poskytuje ramec pro spolupraci v oblasti kurzové politiky mezi
zemémi eurozony a ¢lenskymi staty EU mimo eurozonu. ERM II je mnohostranny mechanismus
se stanovenymi, ovSem nikoli neménnymi centralnimi paritami a standardnim fluktuacnim pasmem
+15 %. Rozhodnuti o centralnich paritach a ptipadné i o uzsich fluktua¢nich pasmech jsou piijiméana
po dohod€ mezi ptislusnymi ¢lenskymi staty EU, zemémi eurozény, ECB a ostatnimi ¢lenskymi
staty EU, které se mechanismu ucastni. VSichni ti¢astnici ERM II véetné ECB maji pravo iniciovat
diavérny postup vedouci ke zméné centralni parity.

EURIBOR (mezibankovni nabidkova urokova sazba v EUR): sazba, za kterou je referenéni
banka ochotna pujcovat finan¢ni prostfedky v eurech jiné referencni bance. Sazba je denné
vypocitdvana pro mezibankovni vklady s riznou dobou splatnosti dosahujici az 12 mésict na zakladé
udajti vykazovanych vybranou skupinou bank.

Euroskupina: neformalni shromazdéni ministrd hospodafstvi a financi ¢lenskych stati EU, jejichz
meénou je euro. Jeji postaveni je vymezeno v ¢lanku 137 Smlouvy a v Protokolu ¢. 14. K ucasti na
jejich zasedanich jsou pravideln€ zvany Evropska komise a ECB.

Eurosystém: systém centralnich bank eurozény. Sklada se z ECB a narodnich centralnich bank
¢lenskych statti EU, jejichz ménou je euro.

Eurozona: oblast zahrnujici ¢lenské staty EU, jejichz ménou je euro a ve kterych se provadi
jednotna ménova politika, za niz odpovida Rada guvernéri ECB. Eurozona se v soucasné dobé
sklada z Belgie, Némecka, Estonska, Irska, Recka, gpanélska, Francie, Italie, Kypru, LotyS$ska,
Lucemburska, Malty, Nizozemska, Rakouska, Portugalska, Slovinska, Slovenska a Finska.

Evropska rada: organ EU, ktery se sklada z hlav statd a predsedti 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 zaméieni a priority politickych opatieni. Nema
legislativni pravomoc.

Evropska rada pro systémova rizika (ESRB): nezavisly subjekt EU odpovédny za
makroobezietnostni dohled nad finanénim systémem v EU. S cilem pfedejit obdobi rozsahlych
financ¢nich potizi se podili na prevenci nebo zmirfiovani systémovych rizik pro finan¢ni
stabilitu, kterd jsou zpisobena vyvojem v ramci finan¢niho systému, pficemz zohlediiuje
makroekonomicky vyvoj.

Evropsky mechanismus finan¢ni stabilizace (EFSM): mechanismus EU vychazejici z ¢l. 122
odst. 2 Smlouvy, ktery umoznuje Evropské komisi jménem EU vybrat az 60 mld. EUR na avér
¢lenskym statim EU, které ¢eli mimofadnym okolnostem mimo svoji kontrolu nebo jim takové
okolnosti hrozi. Uvéry EFSM jsou navazany na splnéni ptisnych podminek v ramci spoleénych
programi EU a MMF.
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Evropsky mechanismus stability (ESM): mezivladni organizace ustavena zemémi eurozony na
zékladé Smlouvy o zalozeni Evropského mechanismu stability. Pfedstavuje trvaly mechanismus
krizového fizeni, ktery emituje dluhové nastroje k financovani Givért a dalsich forem finanéni
pomoci zemim eurozény. Smlouva o ESM nabyla u¢innosti 8. fijna 2012. Jeho efektivni
zapujéni kapacita ¢ini 500 mld. EUR. ESM nahradil jak Evropsky nastroj finanéni stability,
tak evropsky mechanismus finanéni stabilizace. Uvéry v ramci ESM jsou véazany na splnéni
striktnich podminek.

Evropsky ménovy institut (EMI): doCasna instituce, zaloZena na zacatku druhé etapy hospodarské
a ménové unie 1. ledna 1994. Po ustaveni Evropské centralni banky 1. ¢ervna 1998 vstoupila
do likvidace.

Evropsky nastroj financni stability (EFSF): spole¢nost s omezenym ruéenim, kterou na
mezivladnim zéklad¢ zfidily zemé eurozony za Géelem poskytovani aveéri zemim eurozony ve
finanénich problémech. Tato finan¢ni pomoc je navazana na splnéni prisnych 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 zaru¢enych na pomérném zakladé zemémi
eurozony. Od 1. ervence 2013 se EFSF jiz nemGze zapojovat do novych programi finanéni pomoci
ani uzavirat nové dohody o uvérovych facilitach.

Evropsky semestr: prvni etapa kazdoro¢niho cyklu doporuceni a dohledu v oblasti hospodaiskych
politik v EU. Umoziuje Evropské komisi a Rad¢ diskutovat o rozpoc¢tovych a hospodaiskych
planech ¢lenskych stati a davat doporuceni pfed prijetim rozhodnuti na narodni Grovni. Ve
druhé etap¢ kazdoro¢niho cyklu doporuceni a dohledu (narodni semestr) ¢lenské staty realizuji
dohodnuté politiky.

Evropsky systém centralnich bank (ESCB): sklada se z ECB a narodnich centralnich bank vsech
28 ¢lenskych stattit EU. Kromé ¢lent Eurosystému tedy zahrnuje narodni centralni banky téch
¢lenskych statd, jejichz ménou neni euro. ESCB je fizen Radou guvernérii a Vykonnou radou,
a také Generalni radou jako tfetim rozhodovacim organem ECB.

Evropsky systém organii 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), Spolecny vybor evropskych organti dohledu a vnitrostatni
dohledové orgény ¢lenskych statti EU.

Evropsky systém ucti 1995 (ESA 95): obecny a integrovany systém makroekonomickych
uctl zaloZzeny na mezinarodné uznavanych statistickych pojmech, definicich, klasifikacich
a ucetnich pravidlech, zaméteny na dosazeni harmonizovaného kvantitativniho popisu ekonomik
Clenskych statd EU. ESA 95 je pro EU upravena verze svétového Systému narodnich uéta
1993 (SNA 93).

Finanéni stabilita: stav, kdy finan¢ni systém — ktery se sklada z finan¢nich zprostfedkovateld,
trhii a trznich infrastruktur — je schopen celit otfestim a piisobeni finanéni nerovnovahy, coz snizuje
pravdépodobnost piipadil naruSeni procesu finan¢niho zprostiedkovani, které by byly natolik
zévazné, ze by vyrazné zhorsily alokaci tspor do ziskovych investicnich ptilezitosti.

Generalni rada: jeden z rozhodovacich organti ECB. Sklada se z prezidenta a viceprezidenta ECB
a guvernéru vSech narodnich centralnich bank Evropského systému centralnich bank.
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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 transakci. Tyto operace se provadéji kazdy tyden ve formé standardnich
nabidkovych fizeni a obvykle maji dobu splatnosti jeden tyden.

Hospodarska a ménova unie (HMU): proces, ktery vedl k jednotné méné euro, jednotné ménové
politice v eurozoné a koordinaci hospodatskych politik clenskych 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 pilifd ramce ECB pro provadéni komplexni analyzy rizik pro
cenovou stabilitu, ktery je zdkladem pro ménova rozhodnuti Rady guvernéru. Hospodaiska
analyza se zaméfuje pfevazné na hodnoceni soucasného hospodarského a finanéniho vyvoje
a implikovana rizika pro cenovou stabilitu v kratkém az stfedné dlouhém obdobi z pohledu interakce
nabidky a poptavky na trzich zbozi, sluzeb a vyrobnich faktor v tomto ¢asovém horizontu. V tomto
ohledu je patfi¢na pozornost vénovana potiebée identifikovat otiesy ovlivitujici ekonomiku, jejich
dopad na naklady a tvorbu cen a kratkodobé az sttednédobé vyhlidky pro jejich sifeni v ekonomice
(viz také ménova analyza).

Hospodarsky a finan¢ni vybor (EFC): vybor, ktery se podili na pfipraveé agendy Rady ECOFIN
a Evropské komise. Mezi jeho ukoly patii sledovat hospodaiskou a finan¢ni situaci v jednotlivych
¢lenskych statech i v celé EU a pfispivat k rozpoc¢tovému dohledu.

Hruby domaci produkt (HDP): ukazatel hospodaiské 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 Ize analyzovat z pohledu jednotlivych odvétvi vyroby ¢i jednotlivych
slozek vydaji nebo piijmu. Hlavnimi vydajovymi slozkami HDP jsou kone¢na spotieba domacnosti,
konecna spotieba vlady, tvorba hrubého fixniho kapitalu, zména stavu zésob a vyvoz a dovoz zbozi
a sluzeb (véetné obchodu v ramci eurozony).

Implikovana volatilita: o¢ekavana volatilita (tj. smérodatnd odchylka) tempa rtstu 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 ocenovani opci, napf.
Black-Scholesova modelu.

Jednotny mechanismus dohledu (SSM): mechanismus, ktery tvofi ECB a vnitrostatni organy
odpovédné za dohledové tikoly, které maji byt svéfeny ECB. ECB bude odpovidat za efektivni
a konzistentni fungovani tohoto mechanismu, ktery bude soucasti bankovni unie.

Jednotny mechanismus FeSeni ipadkovych situaci (SRM): mechanismus navrzeny Evropskou
komist, ktery stanovi jednotna pravidla a postupy pro feSeni ipadkovych situaci ivérovych instituci se
sidlem v bankovni unii. Pfedpoklada se, ze bude sestavat z vyboru pro jednotné feseni upadkovych
situaci a narodnich organt pro feseni upadkovych situaci v zacastnénych clenskych statech, pricemz
konecné rozhodovaci pravomoci budou spocivat na evropské tirovni. Pro ti€ely feseni upadkovych
situaci bude SRM disponovat jednotnym fondem pro feSeni upadkovych situaci. SRM je doplitkem
jednotného mechanismu dohledu, nezbytnym pro dosazeni dobfe fungujici bankovni unie.
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Komplexni hodnoceni: hodnoceni bankovniho systému v ¢lenskych statech, které se ptipojily
k jednotnému mechanismu dohledu. Toto hodnoceni, které provadi ECB ve spolupraci
s prislusnymi narodnimi organy zicéastnénych clenskych statl, bude zavrseno dfive, nez ECB
pfevezme odpovédnost za dohled. Sklada se z dohledového hodnoceni rizik, kontroly kvality
aktiv a zatézového testu. Jeho cilem je zvysit transparentnost, v pfipadé potieby zlepsit rozvahové
ukazatele a posilit divéru v bankovni sektor.

Lisabonska smlouva: upravuje dvé zakladni smlouvy: Smlouvu o Evropské unii a Smlouvu
o zalozeni Evropského spolecenstvi, kterd byla pfejmenovana na Smlouvu o fungovani Evropské
unie. Lisabonska smlouva byla podepsana v Lisabonu 13. prosince 2007 a vstoupila v platnost
1. prosince 2009.

M1: uzky penézni agregat, ktery zahrnuje obézivo a jednodenni vklady u MFI a ustiednich
vladnich instituci (naptiklad na posté nebo ve statni pokladné¢).

M2: stfedni penézni agregat, ktery zahrnuje M1 a vklady s vypovédni lhtitou do tfi mésich véetné
(tj. kratkodobé spotici vklady) a vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let véetné (tj. kratkodobé
terminové vklady) u MFI a ustiednich vladnich instituci.

M3: Siroky penézni agregat, ktery zahrnuje M2 a obchodovatelné nastroje, zejména dohody
o zpétném odkupu, akcie a podilové listy fondti penéZniho trhu a dluhové cenné papiry emitované
MFI se splatnosti do dvou let véetné.

Maximalni nabidkova sazba: horni hranice irokové sazby, pro kterou mohou protistrany
podavat své nabidky v operacich na stahovani likvidity provadénych jako nabidkova fizeni
s proménlivou sazbou.

Mezni zapijcni 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 irokové sazby ECB).

Ménova analyza: jeden z piliiih réimce ECB pro provadéni komplexni analyzy rizik pro cenovou
stabilitu, ktery je zdkladem pro ménova rozhodnuti Rady guvernéri. Ménova analyza pomaha
vyhodnocovat stfednédoby az dlouhodoby vyvoj inflace z hlediska t€sného vztahu mezi penézi
a cenami v delSich ¢asovych horizontech. Ménova analyza bere v uvahu vyvoj Siroké skaly
meénovych ukazateli véetné M3, jeho slozek a protipolozek, zejména tivért, a rozliénych ukazatelt
prebytecné likvidity (viz také hospodarska analyza).

Ménovy prijem: piijem 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 viéi avérovym institucim.

MFI (ménové financni instituce): financni instituce, které tvoii sektor emise penéz v eurozoné.
Patii sem Eurosystém, ivérové instituce sidlici v eurozoné (podle definice obsazené v pravu EU)
a veskeré ostatni financ¢ni instituce, jez jsou rezidenty eurozoény a jejichz pfedmétem cinnosti je
prijimani vkladi nebo blizkych nahrazek vkladt od subjektt jinych nez MFI a poskytovani tvéri
nebo investovani do cennych papirti na vlastni ucet (alesponn v ekonomickém smyslu slova).
Druha z téchto skupin se sklada predevsim z fondd penéZniho trhu, tj. fondt, které investuji do
kratkodobych nastroji s nizkym rizikem a se splatnosti zpravidla do jednoho roku.
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Mimoburzovni (OTC) obchodovani: zpisob obchodovéni bez vyuziti regulovaného trhu. Ugastnici
mimoburzovnich obchodld — napt. s OTC derivaty — mezi sebou obchoduji pfimo, zpravidla
prostiednictvim telefonniho nebo pocitacového spojeni.

Mimoriadna opatieni: doCasna opatfeni pfijata Radou guvernéri na podporu uc¢inné transmise
rozhodnuti o Grokovych sazbach do celé ekonomiky eurozény v kontextu nefunkénosti 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 operacich na poskytovani likvidity provadénych jako nabidkova fizeni
s proménlivou sazbou.

Mira dluhu (vladni instituce): pomér dluhu k hrubému domacimu produktu v béznych trznich
cenach. Je pfedmétem jednoho z fiskalnich kritérii podle ¢l. 126 odst. 2 Smlouvy, kterymi se
definuje nadmérny schodek (viz také postup pii nadmérném schodku). Oznacuje se také jako
pomér dluhu k HDP.

Mira schodku (vladni instituce): pomér schodku k hrubému domacimu produktu v béznych
trznich cenach. Je predmétem jednoho z fiskélnich kritérii podle ¢l. 126 odst. 2 Smlouvy, kterymi
se definuje nadmérny schodek (viz také postup pri nadmérném schodku). Oznacuje se také jako
pomér schodku k HDP.

Model korespondentské centralni banky (CCBM): mechanismus zfizeny Evropskym systémem
centralnich bank s cilem umoznit protistranam vyuzivat zpisobilé zajisténi na pfeshrani¢nim
zéklad€. V ramci CCBM jednaji narodni centralni banky vici sobé navzajem jako uschovatelé.
Kazda narodni centralni banka tak ma v ramci své spravy cennych papirii ucet cennych papirti kazdé
z ostatnich narodnich centralnich bank (a ECB).

Obecna dokumentace: publikace ECB ,,Provadéni ménové politiky v eurozoné: obecna
dokumentace k nastrojum a postupum ménové politiky Eurosystému®, ktera pfedstavuje operacni
ramec, ktery si Eurosystém zvolil pro jednotnou ménovou politiku v eurozéné.

Operace jemného doladéni: operace na volném trhu provadénd Eurosystémem za ucelem
vypoiadani se s nepiedvidanymi vykyvy likvidity na trhu. Cetnost a splatnost operaci jemného
doladéni neni jednotna.

Operace na volném trhu: operace na finan¢nim trhu provadéna z podnétu centralni banky.
S ohledem na cile, pravidelnost a postupy je mozné operace Eurosystému na volném trhu rozdélit
do ctyr kategorii: hlavni refinan¢ni operace, dlouhodobéjsi refinan¢ni operace, operace jemného
doladéni a strukturalni operace. Pokud jde o pouzité nastroje, jsou hlavnim nastrojem Eurosystému
na volném trhu reverzni transakce, které mohou byt vyuzity pro vSechny ¢tyfi kategorie operaci.
Kromé toho jsou pro potieby strukturalnich operaci rovnéz k dispozici vydavani dluhovych cennych
papirt a pfimé transakce, zatimco pro provadéni operaci jemného doladéni jsou k dispozici ptimé
transakce, ménové swapy a piijem terminovanych vkladu.

Ostatni finanéni zprostiedkovatelé (OFI): spole¢nosti nebo kvazispole€nosti jiné nez pojistovny
¢i penzijni fondy, které se pfevazné zabyvaji finanénim zprostfedkovanim v podobé¢ pfijimani
zéavazku v jinych formach, nez jsou obézivo, vklady nebo blizké nahrazky vkladt od instituci
jinych nez MFI. Mezi OFI patii zejména spolecnosti, které se primarné zabyvaji dlouhodobym
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financovanim (napf. spole¢nosti poskytujici financni leasing), subjekty zfizené za Gcelem drzby
sekuritizovanych aktiv, finan¢ni holdingové spole¢nosti, obchodnici s cennymi papiry a derivaty
(obchoduji-1i na vlastni ucet) a spole¢nosti poskytujici rizikovy ¢i rozvojovy kapital.

Pakt stability a rastu: Pakt stability a rustu ma slouzit jako prostfedek k zabezpeceni zdravych
vefejnych financi v ¢lenskych statech EU s cilem zlepSovat podminky pro cenovou stabilitu
a pro silny a udrzitelny rtist podporujici tvorbu pracovnich mist. Pakt stability a ristu ma dveé
slozky — preventivni a napravnou. Preventivni slozka piedepisuje ¢lenskym statim, ze musi
stanovit stfednédobé rozpoctové cile, zatimco ndpravna slozka konkrétné specifikuje postup pri
nadmérném schodku.

Penézni trh: trh, kde se ziskavaji, investuji a s vyuzitim nastrojit s obvyklou ptivodni splatnosti do
jednoho roku véetné obchoduji kratkodobé finan¢ni prostredky.

Platebni bilance: statisticky vykaz, ktery shrnuje hospodaiské transakce urcité ekonomiky se zbytkem
svéta za dané obdobi. Sleduji se transakce tykajici se zbozi, sluzeb, vynost, finanénich pohledavek
a zavazku vuci zbytku svéta a transakce klasifikované jako transfery (napf. odpusténi dluhu).

Postup pfi nadmérném schodku: ustanoveni clanku 126 Smlouvy, upfesnéné v Protokolu ¢. 12
o postupu pii nadmérném schodku, vyzaduje, aby ¢lenské staty udrzovaly rozpoctovou disciplinu,
definuje, kdy je rozpoctova pozice povazovana za nadmérny schodek, a urcuje kroky, které nasleduji
po zjisténi, ze nebyly splnény pozadavky na rozpoctové saldo nebo vladni dluh. Tato ustanoveni
jsou doplnéna natfizenim Rady (ES) ¢. 1467/97 ze dne 7. cervence 1997 o urychleni a vyjasnéni
postupu pii nadmérném schodku, které je jednim z prvka Paktu stability a ristu.

Povinné minimalni rezervy: minimalni vyse rezerv, které jsou uvérové instituce povinny udrzovat
u Eurosystému v ramci piedem stanoveného udrzovaciho obdobi. VySe povinnych minimalnich
rezerv se urcuje na zakladé priméru dennich sald na uétech povinnych minimalnich rezerv v pribéhu
udrzovaciho obdobi.

Program nakupu krytych dluhopisi (CBPP): program ECB vychazejici z rozhodnuti Rady
guvernérii ze dne 7. kvétna 2009 o nakupu krytych dluhopist v eurech emitovanych v eurozéné
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 dluhopisi nakoupenych
v ramci tohoto programu ¢inila 60 mld. EUR a byla dosazena do 30. ¢ervna 2010. Dne 6. fijna 2011
Rada guvernért rozhodla o zahajeni druhého programu nakupu krytych dluhopist (CBPP2). Tento
program umoznil Eurosystému odkoupit kryté dluhopisy denominované v eurech a emitované
v eurozoné v zamyslené celkové 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 pro trhy s cennymi papiry (SMP): program na provadéni intervenci na trzich vefejnych
a soukromych dluhovych cennych papirii v eurozoné, jejichz cilem je zajistit hloubku a likviditu
trhu v nefunk¢nich trznich segmentech a obnovit fadné fungovani transmisniho mechanismu ménové
politiky. SMP byl ukoncen po oznameni technickych parametrd pfimych ménovych transakei
6. zari 2012.

Projekce: vysledky ctyfikrat rocné publikovanych propoctl, které predvidaji mozny
makroekonomicky vyvoj v eurozéné. Projekce odbornikti Eurosystému jsou zvefejiiovany
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v ¢ervnu a prosinci, zatimco projekce pracovnikiit ECB se publikuji v bfeznu a zafi. Tvofi soucast
hospodarské analyzy, ktera je pilifem ménovépolitické strategie ECB, a jsou tedy jednim ze vstupt
pro hodnoceni rizik pro cenovou stabilitu, provadéného Radou guvernéri.

Protistrana: druha strana finan¢ni transakce (napf. jakékoli transakce s centralni bankou).

Piebytecna likvidita: objem rezerv u centralni banky, které banky drzi nad rdmec celkové poptavky
bankovniho sektoru, ktera se skladd z povinnych minimalnich rezerv a autonomnich faktord.

Piimé investice: preshranicni investice, které¢ odrazi zamér ziskat trvaly podil v podniku sidlicim
v jiné zemi (v praxi se predpoklada vlastnictvi odpovidajici alesponi 10 % kmenovych akcif ¢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 fadnou transmisi ménové
politiky a jednotny charakter ménové politiky v eurozoné prostiednictvim nakupi statnich dluhopisti
zemi eurozony na sekundarnim trhu pfi pfisném a u€¢inném dodrzovani stanovenych podminek.

Piimé zpracovani (STP): automatizované tplné zpracovani obchodt/plateb, v nékterych piipadech
véetn€ automatického dokonceni, potvrzeni, parovani a generovani pokyni a také zictovani
a vyporadani.

Rada ECOFIN: vyraz, ktery se ¢asto pouziva pro Radu EU, ktera se schazi ve slozeni ministrti
hospodaistvi a ministrt financi.

Rada EU (Rada Evropské unie): organ EU tvofeny pfedstaviteli vlad ¢lenskych statt EU, jimiz
jsou zpravidla ministti odpovédni za sektor, do néhoz projedndvana zalezitost spada, a ptislusnym
¢lenem Evropské komise (viz také Rada ECOFIN).

Rada guvernérii: nejvyssi rozhodovaci organ ECB. Sklada se ze vSech ¢lenti Vykonné rady ECB
a guvernért narodnich centralnich bank ¢lenskych statii EU, jejichzZ ménou je euro.

Ramec hodnoceni tivérového rizika (ECAF): postupy, pravidla a techniky, které zajist'uji, ze bude
splnén pozadavek Eurosystému na vysoké uvérové standardy pro veskera zpisobila aktiva.

Referen¢ni hodnota pro rist M3: meziro¢ni tempo ristu M3 ve sttednédobém horizontu
odpovidajici zachovani cenové stability. V soucasnosti je referenéni hodnota ro¢niho ristu M3 4% %.

Reverzni transakce: operace, kterou narodni centralni banka nakupuje nebo prodava aktiva podle
dohody o zpétném odkupu nebo provadi avérové operace oproti zajisténi.

Riziko z vyporadani: riziko, Ze vyporadani v systému z(ctovani plateb neprob&hne podle
ocekavani, zpravidla v disledku selhani protistrany v piipade jednoho ¢i vice zdvazki. Toto riziko
zahrnuje pfedevsim operacni riziko, ivérové riziko a riziko likvidity.

Sekuritizace: sdruzovani finanénich aktiv (napf. hypotec¢nich ivérti na rezidenéni nemovitosti)
a jejich nasledny prodej ucelové finan¢ni spolecnosti, kterd poté emituje dluhové cenné papiry
k prodeji investorim. Jistina a Grok téchto cennych papirli zavisi na penéznich tocich generovanych
souborem podkladovych finan¢nich aktiv.
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Schodek (vladni instituce): ¢isté vypujcky vladnich instituci, tj. rozdil mezi celkovymi vefejnymi
prijmy a vydaji.

Signalizace budouci ménové politiky: sd€leni centralni banky ohledné nastaveni ménové politiky
ve smyslu budouci trajektorie ménovépolitickych trokovych sazeb.

Smlouva: neni-li uvedeno jinak, veskeré odkazy na ,,Smlouvu* v této zpravé se tykaji Smlouvy
o fungovani Evropské unie a odkazy na Cisla ¢lankti odrazeji ¢islovani platné od 1. prosince 2009.

Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé v hospodarské a ménové unii: mezivladni smlouva,
ktera byla podepsana v Bruselu 2. bfezna 2012 a vstoupila v platnost 1. ledna 2013. Jeji soucasti
je tzv. rozpoctovy pakt, ktery dopliiuje a v nékterych oblastech rozsituje kli¢ova ustanoveni Paktu
stability a rastu. Mimo jiné vyzaduje, aby clenské staty, které tuto smlouvu ratifikovaly, do své
narodni legislativy zapracovaly pozadavek na vyrovnany rozpodet, a posiluje roli nezavislych organi
monitorujicich fiskalni vyvoj.

Smlouvy: neni-li uvedeno jinak, veskeré odkazy na ,,Smlouvy® v této zpravé se tykaji jak Smlouvy
o fungovani Evropské unie, tak Smlouvy o Evropské unii.

Stala facilita: vérova facilita centralni banky pfistupné protistranam z jejich podnétu.
Eurosystém nabizi dvé stalé jednodenni facility: mezni zaptjéni facilitu a vkladovou facilitu.

Strategie Evropa 2020: strategie EU pro zaméstnanost a pro inteligentni a udrzitelny rust
podporujici zaclenéni. Byla schvalena Evropskou radou v ¢ervnu 2010. Vychazi z pivodni
lisabonské strategie a jejim cilem je poskytnout ¢lenskym statim EU koherentni rdmec pro
implementaci strukturalnich reforem zamétrenych na zvyseni potencialniho riistu a mobilizaci politik
a nastroju na urovni EU.

Strukturalni fiskalni saldo (vladni instituce): rozpoétové saldo ocisténé o cyklické faktory
(cyklicky ocisténé saldo) a jednorazova fiskalni opatfeni.

Systém vyporadani obchodii s cennymi papiry: systém umoziujici pfevod cennych papiru, a to
bud’ bezplatné (FOP), nebo proti zaplaceni (DVP).

Systém zuctovani plateb v realném case (RTGS): systém zictovani, v jehoz ramci dochazi ke
zpracovani a vyporadani na zakladé¢ jednotlivych pfikazl v redlném cCase (viz také TARGET).

Systémové riziko: riziko, Ze neschopnost jedné instituce splnit své zavazky v ramci systému zpilisobi
neschopnost jinych instituci plnit své zavazky pfi splatnosti, pficemz muze dojit k pfenosu v podobé
vyraznych problému s likviditou ¢i Givéry ohrozujicich stabilitu finan¢niho systému nebo diveéru v néj.
Tato neschopnost plnit své zavazky muze byt zptsobena provoznimi nebo finanénimi problémy.

TARGET (Transevropsky expresni automatizovany systém zuctovani plateb v realném
case): systém zuctovani plateb v realném case pro euro, ktery provozuje Eurosystém. Prvni

generace systému TARGET byla v kvétnu 2008 nahrazena systémem TARGET?2.

TARGET?2: druha generace systtmu TARGET. Provadi zuctovani plateb v eurech v penézich
centralni banky a pracuje na bazi jednotné sdilené platformy, které jsou piedavany ke zpracovani

veskeré platby.
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TARGET2-Securities: jednotna technicka platforma Eurosystému umoznujici centralnim
depozitaifim cennych papiri a narodnim centralnim bankam poskytovat v Evrop¢ zakladni,
preshraniéni a neutralni sluzby vypotadani obchodd s cennymi papiry v penézich centralni banky.

Trzni riziko: riziko ztrat (z rozvahovych i podrozvahovych pozic) vyplyvajicich ze zmény
trznich cen.

UdrzZovaci obdobi: obdobi, na které se propocitdva dodrzovani povinnych minimalnich rezerv
ze strany uverovych instituci. Udrzovaci obdobi zac¢ind dnem vyporadani prvni hlavni refinancéni
operace, ktera nasleduje po zasedani Rady guvernérii, na jehoz programu je mési¢ni vyhodnoceni
nastaveni ménové politiky. ECB zvefejiuje kalendar udrzovacich obdobi nejméné tii mésice pred
zacatkem kazdého roku.

Upravy poméru schodku a dluhu: rozdil mezi rozpo&tovym saldem vladnich instituci (schodkem
nebo prebytkem) a zménou jejich dluhu.

Ustiedni protistrana: subjekt, ktery na jednom nebo vice trzich vstupuje mezi protistrany
kontraktii 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 éti 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 prostfedki od verejnosti a v poskytovani uveéri na vlastni ucet.

Uvérové 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 1 riziko upadku zuctovaci banky.

Vkladova facilita: stala facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuzit k jednodennim
vkladiim u narodni centralni banky za pfedem stanovenou urokovou sazbu (viz také zakladni
urokové sazby ECB).

Vladni instituce: sektor, ktery se podle definice v Evropském systému ucti 1995 sklada
z domacich subjektl, které se zabyvaji prevazné produkei netrzniho zbozi a netrznich sluzeb
urcenych pro individudlni i kolektivni spotfebu nebo prerozdélovanim narodniho dichodu
a bohatstvi. Zahrnuje ustiedni, regionalni a mistni vladni instituce a fondy socialniho zabezpeceni.
Pravnické osoby s vlastnickym podilem statu provadéjici podnikatelskou ¢innost (napiiklad statni
podniky) se do vladnich instituci nezahrnuji.

Vykonna rada: jeden z rozhodovacich organti ECB. Sklada se z prezidenta a viceprezidenta
ECB a ¢tyt dalsich ¢lent, jmenovanych Evropskou radou, kterd o jejich jmenovani rozhoduje
kvalifikovanou vétSinou na zaklad¢ doporuceni Rady EU po konzultaci s Evropskym parlamentem
a ECB.

Zajisténi: aktiva pouzita (napf. uvérovymi institucemi u centralnich bank) jako zaruka za splaceni
uveérl, pripadné aktiva prodana (napf. Gveérovymi institucemi centralnim bankam) podle dohod
o zpétném odkupu.

ECB
. Vyrocni zpriva
V2013



Zaklad pro stanoveni minimalnich rezerv: suma zptsobilych polozek rozvahy (zejména zavazkl),
ktera tvori zaklad pro vypocet povinnych minimalnich rezerv tivérové instituce.

Zakladni urokové sazby ECB: urokové sazby stanovené Radou guvernéri. Jedna se o sazby pro
hlavni refinan¢ni operace, mezni zapujéni facilitu a vkladovou facilitu.

ECB
Vyrocni zprava
2013 VA






	VÝROČNÍ ZPRÁVA 2013
	OBSAH
	ZKRATKY

	PŘEDMLUVA
	KAPITOLA 1 HOSPODÁŘSKÝ VÝVOJ A MĚNOVÁ POLITIKA
	1 MĚNOVÁ ROZHODNUTÍ
	BOX 1 SIGNALIZACE BUDOUCÍ MĚNOVÉ POLITIKY ECB

	2 MĚNOVÝ, FINANČNÍ A HOSPODÁŘSKÝ VÝVOJ
	2.1 GLOBÁLNÍ MAKROEKONOMICKÉ PROSTŘEDÍ
	BOX 1 IMPLIKACE VYPLÝVAJÍCÍ PRO EUROZÓNU ZE ZMĚN FINANČNÍCH PODMÍNEK V ROZVÍJEJÍCÍCH SE TRŽNÍCH EKONOMIKÁCH

	2.2 MĚNOVÝ A FINANČNÍ VÝVOJ
	BOX 3 VÝVOJ ROZVAHY EUROSYSTÉMU

	2.3 VÝVOJ CEN A NÁKLADŮ
	2.4 NABÍDKA, POPTÁVKA A TRH PRÁCE
	BOX 4 BANKOVNÍ ÚVĚRY A OŽIVENÍ V EUROZÓNĚ
	BOX 5 VÝVOJ PODÍLŮ EUROZÓNY NA VÝVOZNÍCH TRZÍCH

	2.5 FISKÁLNÍ VÝVOJ
	BOX 6 VÝVOJ V ZEMÍCH EUROZÓNY, KTERÉ SE ÚČASTNÍ OZDRAVNÉHO PROGRAMU EU A MMF NEBO JIM BYLA POSKYTNUTA FINANČNÍ POMOC
	BOX 7 POKROK V OBLASTI FISKÁLNÍ KONSOLIDACE: MEZINÁRODNÍ SROVNÁNÍ


	3 HOSPODÁŘSKÝ A MĚNOVÝ VÝVOJ V ČLENSKýCH STÁTECH EU MIMO EUROZÓNU
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