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Predmluva

Rok 2016 byl po mnoha strankach narocny, ale patfily k nému také naznaky
zlepSeni. | kdyz zacal v prostfedi hospodarské nejistoty, na jeho konci dosahovala
ekonomika své nejstabiln&jsi pozice od krize.

Se slabnutim hospodarské nejistoty vSak vzrostla nejistota politicka. Celili jsme Fadé
geopolitickych udalosti, které budou utvaret podobu nasi politiky v nadchéazejicich
letech. Vyro¢ni zprava za rok 2016 popisuje, jak ECB témito neklidnymi vodami
proplula.

Rok 2016 zacinal v prostfedi obav z opétovného celosvétového hospodarského
zpomaleni, které se promitaly do vyrazné volatility na finan¢nich trzich. Hrozilo
nebezpedi, Ze se inflace vrati k naSemu cili s dal§im zpozdénim, a protoZe se uz tak
pohybovala na velmi nizké drovni, byla rizika deflace zna¢na. Rada guvernért byla
nadale rozhodnuta pouzit ke spinéni svého cile vSechny nastroje v ramci svého
mandatu, stejné jako v roce 2015.

V bfeznu jsme tedy zavedli sérii novych opatfeni s cilem rozsifit nas ménovy stimul.
Jejich soucasti bylo dalSi snizeni zakladnich urokovych sazeb, posileni programu
nakupu aktiv z 60 mid. EUR na 80 mid. EUR mési¢né, nové zavedené nakupy
podnikovych dluhopist a zahajeni novych cilenych dlouhodobéjsich refinanénich
operaci.

Jak uvadime v této vyrocni zpravé, tato opatfeni se ukazala jako velmi U¢inna pfi
uvolhovani finan¢nich podminek, udrzeni hospodarského oziveni a nakonec
i v podpofe postupné korekce inflace na Uroven blize naSemu cili.

Protoze naSe politika fungovala, byl v prosinci program nakupu aktiv prodlouzen

o devét mésicl s cilem zajistit delSi podporu finanénim podminkam a udrzitelnému
navratu inflace ke 2 %, ale pod touto Grovni. Objem nakupt byl vSak nastaven zpét
na puvodni uroven 60 mid. EUR mési¢né. To odrazelo uspésnost nasich opatfeni
z poc¢atku roku: divéra v hospodarstvi eurozény rostla a deflaéni rizika ustupovala.

Vedle téchto pfinosl ma vSak ménova politika — jako vzdy — i vedlejsi Gcinky. A ty
byly v roce 2016 Casto pod drobnohledem. Nékterymi otazkami a obavami
souvisejicimi s témito nezamyslenymi disledky naSich opatfeni se ve vyro¢ni zpravé
za rok 2016 zabyvame.

Jednou z téchto obav jsou distribu¢ni dopady téchto opatieni, zejména pokud jde

0 nerovnost. Ukazujeme, Ze ve stfednédobém horizontu ma ménova politika
pozitivni distribuéni dopady vyplyvajici ze snizeni nezaméstnanosti, z ¢ehoz t&zi
nejvice chudsi doméacnosti. Koneckoncu jednim z nejucinnéjSich zpusobu snizovani
nerovnosti mezi lidmi je zajistit jim zaméstnani.

Dal$i obavou je ziskovost bank, pojistoven a penzijnich fond(. Pojednavame zde
o tom, jak byly finan¢ni instituce zasazeny prostfedim nizkych urokovych sazeb a jak
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na né reagovaly. Ukazujeme, Ze schopnost bank se pfizplsobit zavisi na jejich
konkrétnich obchodnich modelech.

Zprava pojednava i o dal$ich naro¢nych ukolech, kterym finanéni sektor v roce 2016
¢elil. Zabyvame se pfedevsim problémem nesplacenych Gvérl a tim, co je k jejich
feSeni tfeba ucinit a jaké prfekazky pretrvavaji. Uvadime také informace o novych
technologiich a inovacich v tomto sektoru a o tom, jak mohou ovlivnit jeho strukturu
a fungovéani a co to znamena pro organy dohledu a regulaéni organy.

A zadny prehled za rok 2016 by nebyl Gplny, pokud by nevzal v Gvahu politické
otfesy, které se béhem roku udaly — pfedevsim rozhodnuti Spojeného kralovstvi
odejit z Evropské unie. Zprava tedy hodnoti brexit z pohledu ECB. Pfedevsim
zdUraznujeme dulezitost zachovani integrity jednotného trhu a sourodosti jeho
pravidel a jejich plnéni.

Je pravdépodobné, Ze politicka nejistota pretrva i v roce 2017. Jsme si ale nadale
jisti, Ze hospodarské oziveni podpofené nasi ménovou politikou bude pokracovat.
Pro své jednani ma ECB jednoznaény mandat: udrzovat cenovou stabilitu. Ten nas
Uspésné proved| rokem 2016 — a tak tomu bude i v roce nasledujicim.

Frankfurt nad Mohanem, duben 2017

Mario Draghi
prezident
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11

Ekonomika eurozony, ménova politika
ECB a evropsky financCni sektor v roce
2016

Ekonomika eurozény

Globalni makroekonomické prostredi

Ekonomika eurozény &elila v roce 2016 naroénému vnéjSimu prostredi. Rlst ve
vyspélych i rozvijejicich se trznich ekonomikach byl podle historickych méfitek mirny
a byla zaznamenana obdobi zvySené nejistoty a kratkodobych narustl volatility na
finan&nich trzich, pfedevsim v €ervnu po britském referendu o Elenstvi v EU

a v listopadu po prezidentskych volbach ve Spojenych statech. Globalni inflace byla
nevyrazna v dusledku postupné slabnouciho vlivu pfedchoziho poklesu cen ropy

a dosud dostate¢né volné kapacity ve svété.

Ekonomicky rast ve svété byl i nadale mirny

Svétova ekonomika v roce 2016 nadale postupné ozivovala, i kdyz mirné
pomalej$im tempem nez v pfedchozim roce v disledku zpomaleni ve vyspélych
ekonomikach. Ekonomicka aktivita zrychlila az ve druhém pololeti, a to pfedevsim
v rozvijejicich se trznich ekonomikach. Globalni rist HDP zustal celkové pod Urovni
zaznamenanou v obdobi pfed krizi (viz graf 1).

Rok 2016 byl poznamenan nékolika vyznamnymi politickymi udalostmi, které zhorsily
vyhlidky svétové ekonomiky. Vysledek britského referenda v ¢ervnu 2016 vytvoril
nejistotu ohledné hospodarského vyhledu Velké Britanie, i kdyz se ukazalo, ze jeho
bezprostfedni finanéni a ekonomicky dopad byl kratkodoby a mirny. Vysledek voleb
ve Spojenych statech pfinesl posun ocekavani ohledné budouci politiky pfisti
americké administrativy, coZ vedlo opét k narlistu hospodarskopolitické nejistoty.

Vyro&ni zprava ECB 2016 6



Graf 1
Hlavni ukazatele vyvoje ve vybranych ekonomikach

(meziroéni zmény v %,; Ctvrtletni udaje; mésicni udaje)
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Zdroje: Eurostat a narodni Udaje.
Poznamky: Udaje o HDP jsou sezonng ogistény. HICP pro eurozénu a Velkou Britanii, CPI pro Spojené staty, Cinu a Japonsko.

Ve vyspélych ekonomikach pokracoval rist, avSak pomalej$im tempem, nez tomu
bylo v pfedchozim roce. Ekonomickou aktivitu podporovaly stale uvolnéné podminky
financovani a zlep$ujici se situace na trhu prace. RUst v rozvijejicich se trznich
ekonomikach byl b&€hem roku jako celku také mirny, pfiCemz vyhlidky se vyznamné
zlepSily ve druhém pololeti. Zvlastni vyznam mély dva faktory: pokraCujici postupné
zpomaleni &inské ekonomiky a postupné uvolfiovani hluboké recese v hlavnich
ekonomikach vyvazejicich komodity. Rlist nicméné zustal omezeny kvuli
geopolitickému napéti, nadmérné financéni pace, citlivosti na zmény finanénich tokl
a v pfipadé vyvozcl komodit i pomalému pfizpGsobeni niz§im pFjmuim.

Dynamika svétového obchodu byla v roce 2016 slaba. Objem svétového dovozu
vzrostl meziroéné pouze o 1,7 % oproti 2,1 % v pfedchozim roce. Existuji dlkazy, Zze
urCité strukturalni faktory, které obchod povzbuzovaly v minulosti — jako pokles
nakladu na pfepravu, liberalizace obchodu, rostouci svétové vyrobni fetézce

a prohlubovani finanéniho zprostfedkovani — nebudou ve stfednédobém horizontu
obchod podporovat ve stejné mife. Stejné tak neni pfili§ pravdépodobné, ze by
svétovy obchod rostl v dohledné dobé rychleji nez globalni ekonomicka aktivita.

Globalni podminky financovani byly béhem roku nadale pfiznivé. Centralni banky

v hlavnich vyspélych ekonomikach udrzovaly akomodativni nastaveni ménové
politiky, pfi¢emz Bank of England, Bank of Japan a ECB pokracovaly v expanzivni
meénové politice. Americky Federalni rezervni systém pokradoval v normalizaci
ménové politiky a zvysil v prosinci 2016 cilové pasmo pro sazbu federalnich fondu

0 25 bazickych bodd. Navzdory zvy$ené nejistoté vyvolané politickymi udalostmi
prokazaly financni trhy celkovou odolnost. Ke konci roku doslo k vyraznému zvySeni
vynosU dlouhodobych dluhopist ve Spojenych statech. Stale neni jasné, zda tento

narust odrazi ocekavani vyssiho rastu a inflace nebo spiSe prudky narlst

Vyro&ni zprava ECB 2016 7



Graf 2
Ceny komodit

terminovych prémii americkych dlouhodobych dluhopist. Az do americkych voleb
v listopadu mélo na vétSinu rozvijejicich se trhd pozitivni vliv zlepSeni podminek
externiho financovani. Poté se ale pfedchozi nar(st kapitalovych tok( do
rozvijejicich se trznich ekonomik zacal snizovat a v fadé zemi doSlo k narustu
spreadu statnich dluhopis( a zesileni tlakd na ménu.

Dostatecné volné kapacity nadale nepfiznivé ovliviiovaly globalni
inflaci

Globalni inflace byla béhem roku 2016 déale pod vlivem nizkych cen ropy a dosud
dostate¢né volné kapacity ve svété (viz graf 2). Meziroéni celkova inflace v zemich
OECD ke konci roku postupné rostla a za cely rok 2016 dosahla hodnoty 1,1 %
oproti 0,6 % v roce 2015. Meziro¢ni jadrova inflace bez cen potravin a energii

v zemich OECD zaznamenala mirny nar(st na 1,8 % (viz graf 1).

Ceny ropy vzrostly z minima ve vySi 33 USD / barel na
konci ledna 2016 na hodnotu 55 USD / barel na konci

(denni udaje)
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prosince. Dlvodem zvy$eni cen bylo omezeni investic
ze strany americkych ropnych spole€nosti a nahly
narust pocétu globalnich vypadk( dodavek ropy v prvnim
pololeti.* Ke konci roku byly ceny ropy vyrazné
ovlivnény nabidkovou strategii zemi OPEC. Poté, co
bylo 30. listopadu rozhodnuto o snizeni tézby ropy

v €lenskych zemich OPEC v prvnim pololeti roku 2017
(0 1,2 milionu barell denné), doslo k narastu ceny
surove ropy Brent. Ke zvySeni ceny pfispéla i dohoda

z 10. prosince mezi OPEC a nékterymi producenty ze
zemi mimo OPEC o dalSim snizeni tézby (o 0,6 milionu
barelll denné).

2014 2015 2016 V roce 2016 obnovily rlst ceny neropnych komodit, ale

Zdroje: Bloomberg a Hamburg Institute of International Economics.

kotace v sektoru potravin a kovl vykazaly opa¢nou
dynamiku. Ceny zemédélskych komodit se v prvni
poloviné roku zvysily v dtsledku problém0 souvisejicich s pocasim a béhem léta
mirné poklesly diky vysoké sklizni pSenice a zrnin. Ceny kovu zUstaly v prvni ¢asti
roku na nizké arovni, nebot Cina oznamila opatfeni v oblasti Zivotniho prosttedi
omezujici spotfebu kovl. Jakmile se zlepsil vyhled budouci poptavky v souvislosti
s moznosti novych investic do infrastruktury v Ciné a ve Spojenych statech, cena
kovu ¢aste¢né vzrostla.

Pomalu se zavirajici mezery vystupu ve vyspélych ekonomikach, mirny pokles
vysoké miry nevyuzité kapacity v nékolika rozvijejicich se trznich ekonomikach
a odeznivajici vliv pfedchoziho poklesu cen komodit vytvarely mirny tlak na rast
globalni inflace ve druhé poloviné roku 2016.

1 Podrobnéjsi informace jsou k dispozici na internetovych strankach amerického Uradu pro energetické
informace (EIA).
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V hlavnich ekonomikach pokracoval rist

Ve Spojenych statech doslo v roce 2016 ke zpomaleni ekonomické aktivity. Po jen
mirném rustu v prvnim pololeti rdst realného HDP ve druhém pololeti znovu zrychlil.
K rlistu pfispély predevsim spotfebni vydaje, rist zaméstnanosti a silnéjsi rozvahy
domacnosti. Brzdici efekt pfizplisobovani zasob a poklesu investic v energetickém
sektoru, ktery potlacil rist v prvnim pololeti, ke konci roku zmirnil a pfispél k silnéjsi
aktivité. Rast HDP celkoveé poklesl z 2,6 % v roce 2015 na 1,6 % v roce 2016.
Dynamika trhu prace zlstala vysoka: nezaméstnanost se dale snizila na 4,7 % a rast
mezd ke konci roku zrychlil. Inflace zlstala vyrazné pod cilem Federalniho vyboru
pro volny trh (FOMC). MeziroCni inflace méfena indexem spotfebitelskych cen
dosahla v roce 2016 celkové hodnoty 2,1 %, zatimco jadrova inflace méfena
indexem spotfebitelskych cen (bez potravin a energii) se zvySila na 2,2 %.

Ménova politika zlstala v roce 2016 vysoce akomodativni. Jak finanéni trhy
vSeobecné ocekavaly, FOMC rozhodl v prosinci 2016 o zvy3eni cilového pasma pro
sazbu federalnich fondu o 25 bazickych bodi na 0,5-0,75 %. Nastaveni fiskalni
politiky ve fiskalnim roce 2016 bylo mirné expanzivni. Fiskalni deficit se mirné zvysil
na 3,2 % HDP v dasledku narlstu vydaja souvisejicich s naklady na zdravotni péci
a vyssich &istych urokovych plateb.

V Japonsku byl v roce 2016 zaznamenan solidni rust za podpory akomodativni
meénové a fiskalni politiky, uvolnéni podminek financovani a utahovani podminek na
trhu prace. Rust realného HDP v roce 2016 v prdméru mirné zpomalil na 1 %

z 1,2 % v pfedchozim roce. Mira nezaméstnanosti poklesla na 3,1 %, ale rust mezd
zUstal nevyrazny. Celkovy meziroéni rust spotfebitelskych cen (CPI) presel v roce
2016 do zapornych hodnot (-0,1 %) a odrazel pfedevsim klesajici svétové ceny

CPI bez &erstvych potravin a energii — se oproti pfedchozimu roku mirné snizil a byl
v roce 2016 na Urovni 0,6 %. V zafi Bank of Japan zavedla kvantitativni a kvalitativni
meénové uvolfiovani s kontrolou vynosove kfivky. Zavazala se také rozSifovat
meénovou bazi, dokud sledovana sazba inflace nepfekroc€i cil cenove stability

a nezUstane stabilné nad touto Urovni.

Ekonomika ve Velké Britanii zlstala silna navzdory nejistoté spojené s vysledkem
referenda o ¢lenstvi zemé v EU. Podle pfedbéznych odhadu vzrostl realny HDP

v roce 2016 0 2,0 %, a to predevsim diky silné soukromé spotiebé.2 Na finan¢nich
trzich bylo nejvyraznéjsi reakci na vysledek referenda prudké oslabeni libry Sterlinkd.
Doslo k nartstu inflace z velmi nizkych hodnot. Ménova politika zistala béhem roku
2016 akomodativni. V srpnu Vybor pro ménovou politiku Bank of England snizil
hlavni sazbu o 25 bazickych bodt na 0,25 %, rozsifil sv(jj program nakupu aktiv

a spustil podpurné financovani bank (Term Funding Scheme) na podporu transmise
urokovych sazeb do ekonomiky. V listopadu vliada oznamila novy fiskalni mandat

a cilena hospodarskopoliticka opatfeni pfedevsim v oblasti investic do bydleni

a infrastruktury na podporu ekonomiky b&hem pfechodné faze.

2 Viz také box ,Economic developments in the aftermath of the UK referendum on EU membership*,
Ekonomicky bulletin, ¢. 7, ECB, 2016.
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V Ciné se rist v roce 2016 stabilizoval diky silné spotfebé& a vydajiim na
infrastrukturu. Meziroéni rast HDP v roce 2016 zpomalil na 6,7 % z 6,9 %

v pfedchozim roce. Investice do zpracovatelského primyslu zlstaly slabé, ale
realitni investice mirné vzrostly. Poptavka po dovozech se zvySila z minima v roce
2015, ale zUstala slab$i nez v minulosti. Relativné nevyrazna zahrani¢ni poptavka
nepfiznivé ovliviiovala vyvoz, coz mélo zase negativni vliv na dovoz prostfednictvim
zuslechtovaciho styku. Meziro¢ni rlst spotfebitelskych cen se zvysil na 2 %, zatimco
mezirocni rlst cen vyrobc(, ktery je zaporny od bfezna 2012, vzrostl na -1,4 %.

Efektivni sménny kurz eura zlstal zhruba stabilni

V roce 2016 byl sménny kurz eura v nominalnim efektivnim vyjadfeni zhruba stabilni
(viz graf 3). Bilateralni kurz eura v(¢i ur¢itym ostatnim hlavnim ménam se ale
zmeénil. Va¢i americkému dolaru bylo euro pozoruhodné stabilni po vétSinu roku
2016, protoZe vynosy na obou stranach Atlantiku zlstaly v zasadé beze zmény, ale
ke konci roku oslabilo. Oslabeni viéi japonskému jenu bylo ¢aste¢né vyvazeno
zhodnocenim vigi libfe Sterlinkd.

Graf 3
Sménny kurz eura

(denni udaje)

== USD/EUR
== GBP/EUR
== JPY/EUR
nominalni efektivni sménny kurz eura
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Nominalni efektivni sménny kurz vii¢i ménam 38 nejvyznamnéjSich obchodnich partnerd.

Danska koruna je v sou€asnosti jedinou ménou v mechanismu ERM II. Danska
koruna se obchodovala blizko své centralni parity v ERM I, zatimco danska
centralni banka v lednu 2016 zvySila Urokovou sazbu a v ¢istém vyjadreni pouzivala
v roce 2016 danskou korunu k nakupdm zahraniénich mén. Ceska narodni banka
nadale nakupovala cizi mény v souladu se svym zavazkem intervenovat na
devizovych trzich a zabranit tak kurzu ¢eské koruny posilovat nad ur€itou uroveri.
Podobné chorvatska centralni banka pokracovala v intervencich na devizovych
trzich v ramci svého rezimu fizeného plovouciho sménného kurzu. Bulharsky lev
zUstal navazan na euro. Euro zGstalo viceméné stabilni vici Svycarskému franku
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i madarskému forintu a rumunskému leu a posilovalo vici Svédské koruné a v mensi
miFe i polskému zlotému.

Finanéni vyvoj

V roce 2016 byly financni trhy v eurozéné nadale z velké Casti ovliviiovany dalSim
uvolhovanim ménové politiky ze strany ECB. To pfispélo k postupnému poklesu
vynosu statnich dluhopist v eurozéné v prvnich tfech ¢tvrtletich roku. Ke konci roku
ale vynosy statnich dluhopist v eurozéné v dusledku globalnich faktor(i casteéné
vykompenzovaly pokles zaznamenany b&éhem roku 2016. Sazby penézniho trhu

a naklady externiho financovani nefinanénich podnikd nadale klesaly az na nové
historicky nejnizsi trovné. U nefinanénich podnikt a domacnosti doslo k dal§imu
zlepSeni podminek financovani.

Sazby penézniho trhu v eurozoné se snizily

Sazby penézniho trhu v roce 2016 nadale klesaly pfedevsim v disledku dal§iho
meénoveépolitického uvolfiovani ze strany ECB.

Opatieni k uvolnéni ménové politiky jsou podrobnéji vysvétlena v kapitole 2.1.
Snizeni sazby vkladové facility se rychle a naplno projevilo v sazbé& EONIA, ktera se
nasledné ustalila na Urovni kolem -35 bazickych bodu (viz graf 4). V souladu

s vyvojem v minulosti se sazba EONIA docasné zvySila vzdy na konci mésice, ale
toto zvySeni bylo méné vyrazné nez na zacatku roku 2015, tj. pfedtim, nez spolu

s provadénim programu nakupu aktiv zacala prudce rist pfebyte¢na likvidita.

Graf 4
Sazby penézniho trhu a pfebytecna likvidita

(vmld. EUR; v % p.a.; denni Gdaje)

prebytecna likvidita (leva osa)

EONIA (pravé osa)

tfimési¢ni EURIBOR (prava osa)

Sestimésicni EURIBOR (prava osa)

sazba vkladové facility ECB (pravéa osa)

sazba pro hlavni refinanéni operace ECB (prava osa)

1400 0,2

1200

0,1

1000

- 1

0,0
800
-0,1
600

-0,2
400

200 -03

0
1/16 2/16 3/16 4/16 5/16 6/16 7/16 8/16 9/16 10/16 1116 12/16

-0,4

Zdroje: ECB a Bloomberg.
Poznamka: Posledni Gdaje jsou z 30. prosince 2016.
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Trimésicni a Sestimésicni sazby EURIBOR se snizily hloubégji do zapornych hodnot.
Pokles sazeb EURIBOR nasledoval po dalSim uvolfiovani ménové politiky, pfi¢emz
dalsi tlak na jejich snizeni byl spojen s rastem prebyteéné likvidity. K nardstu
prebyte¢né likvidity o vice nez 500 mid. EUR v priibéhu roku doslo pfedevsim

v dlsledku nakup(l v ramci programu nakupu aktiv a v mensi mife nové série
cilenych dlouhodobéjsich refinan€nich operaci (TLTRO-II). Pfebyte¢na likvidita Cinila
do konce roku 1 200 mld. EUR (viz graf 4).

Na zajisténém penéznim trhu také dale klesaly repo sazby v dusledku snizeni
zakladnich Urokovych sazeb ECB, vysokého objemu likvidity a hledani kvalitniho
zajisténi. Repo sazby u zajisténi vydaného nékterymi zemémi eurozény byly po
vétsinu roku niz8i nez sazba vkladové facility a odrazely tak poptavku po vysoce
likvidnim zajisténi.

Forwardové sazby penézniho trhu v eurozoné se po britském referendu o Clenstvi
v EU na konci ¢ervna odrazily ode dna v prostifedi vy$Sich otekavani trhi ohledné
dal$iho ménovépolitického uvolfiovani ze strany ECB. Do konce roku se ale vyvoj
forwardovych sazeb obratil, sniZila se o¢ekavani trhi ohledné dal$iho poklesu
meénoveépolitickych sazeb a forwardova kfivka sazby EONIA zestrméla. To spolu

s narlstem vynosu statnich dluhopist v eurozéné odrazelo vyvoj globalnich
dlouhodobéjsich vynosu, ktery byl nejvyraznéjsi ve Spojenych statech.

Vynosy statnich dluhopist v eurozoné ke konci roku vzrostly

Graf 5 Vynosy statnich dluhopist v eurozéné byly v roce 2016
Vynosy desetiletych statnich dluhopist celkové niz8i nez v roce 2015, coz odrazelo pokradujici

podporu v dusledku nakupt statnich dluhopist zemi
= eurozéna eurozony ze strany ECB a dalSi ménoveépoliticka

Spojené staty opatfeni. Vynosy v eurozéné i ve Spojenych statech

zaznamenaly vyznamnou zménu v dusledku svétového

25 vyvoje (viz graf 5). ZvySena nejistota ohledné vyhledu
svétového rustu na zac¢atku roku vedla k silnému
poklesu bezrizikovych arokovych sazeb. Vynosy dale
snizil vysledek britského referenda, ale v eurozéné i ve
Spojenych statech poté doslo k rlistu vynosu
L0 v dUsledku optimisti¢téjSiho globalniho vyhledu
a vysledku americkych prezidentskych voleb. Vazeny
prameér vynosu desetiletych statnich dluhopist

(v % p.a.; denni udaje)

3,0

2,0

15

0,5

0,0 v eurozoné, kde byl jako vaha pouzit HDP, se v roce
0115 04/15 07/15 10/15 01/16 04/16 07/16  10/16 et et e v L . .

2016 snizil pfiblizné o 30 bazickych bodl a na konci

Zdroje: Bloomberg, Thomson Reuters a vypocty ECB. roku &inil zhruba 0,9 %. VyVOj Spreadil statnich

Poznamky: Udaje za eurozoénu se tykaji desetiletého vazeného priméru vynosu statnich e , . , . . ,

diuhopist, kde byl jako vaha pouzit HDP. Posledni tidaje jsou ze 30. prosince 2016. dluhopisu v ramci eurozény byl relativné utlumeny, ale
vykazoval jistou heterogenitu mezi jednotlivymi
zemeémi.
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Ceny akcii v eurozoné byly po doCasném snizeni viceméné beze

zmeény
Graf 6 Rok 2016 zacal vyraznym poklesem na globalnich
Indexy akciovych trhli v eurozéné a ve Spojenych akciovych trzich, nebot vyvoj v Ciné vyvolal obavy
statech o rust svétové ekonomiky (viz graf 6). Kdyz tyto obavy

(index: 1. ledna 2016 = 100; denni udaje)

== eurozéna
Spojené staty

120
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100 ‘(J’ b ’ M
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ustoupily, akciové trhy se zhruba v dubnu vratily na
urovné ze zacatku roku. Podobny vyvoj byl
zaznamenan v obdobi kolem britského referenda, kdy
prudky pokles ve dnech bezprostfedné po referendu byl
v nasledujicich mésicich korigovan. Ve druhé poloviné
roku doSlo diky zlepSenému vyhledu k vyznamnému
rGstu na akciovych trzich v eurozé6né. Navzdory
relativné velkym vykyvim bé&hem roku zUstal akciovy
trh v eurozoné viceméné beze zmény a Siroky index

v EURO STOXX vzrostl pfiblizné o 1 %. Nevyrazny rust

celkového indexu zakryval pokles akcii bank, na které
mél negativni vliv mimo jiné objem Gvér( v selhani
a pokracujici nizka ziskovost bank.

1/15 4/15 7/15 10/15 1/16 4/16 7116 10/16

Zdroj: Thomson Reuters.

Akcie ve Spojenych statech se béhem roku chovaly

Poznamky: Pro eurozénu se uvadi index EURO STOXX; pro Spojené staty se uvadi podobné, ale vyvijely se celkové pfiznivéji a v roce
index S&P 500. Indexy jsou normalizovany na hodnotu 100 k 1. lednu 2016.

Posledni Gdaje jsou ze 30. prosince 2016.

2016 zaznamenaly narust o témér 10 %. V prosinci
2016 dosahly hlavni indexy akciovych trhl ve
Spojenych statech novych historickych maxim.

Nefinanéni podniky tézily z nizSich nakladl externiho financovani

Ménovépoliticka opatfeni pfijata v roce 2016 byla pfenesena do celkovych
nominalnich nakladd externiho financovani nefinanénich podnika, které v 1été 2016
dosahly historického minima (viz graf 7). K dalSimu sniZzeni nakladt na bankovni
avery nefinanénich podnik( prispély predevsim zaporné sazby vkladové facility

a nové operace TLTRO-Il oznamené v bfeznu. Zavedeni nakupt dluhopist
denominovanych v eurech s investi¢nim stupném emitovanych nebankovnimi
spole€nostmi usazenymi v eurozéné spolu s dalSimi prvky programu nakupu aktiv
stlacilo naklady na trzni dluh vyrazné pod uroven z lofiského roku a také pod uroven
sazeb z bankovnich GUvérl. ProtoZe ale prémie za akciové riziko zlstala zvySena,
naklady na emise akcii se v roce 2016 snizily pouze nepatrné. Vysoka uroven
meénovepolitického uvolnéni pfispéla ke snizeni nakladu externiho financovani

i heterogenity naklad( externiho financovani mezi jednotlivymi zemémi eurozény

a napfi¢ podniky rdznych velikosti.
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Graf 7
Celkové nominalni naklady externiho financovani nefinanénich podnikt v eurozéné

(v % p.a.; ttimésic¢ni klouzavé praméry)

== celkové néklady financovani
naklady na trzni dluh

== kratkodobé naklady na uvéry

== dlouhodobé naklady na Gvéry

== naklady na emise akcii

10

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zdroje: ECB, Merrill Lynch, Thomson Reuters a vypocty ECB.

Poznamky: Celkové naklady externiho financovani nefinanénich podnikd jsou vypogitany jako vazeny prumér nakladli na bankovni
uvéry, nakladd na trzni dluh a naklad( na emise akcii, ktery vychazi z jejich zlistatkl odvozenych z Guéth eurozény. Naklady na emise
akcii jsou vypocéteny pomoci tfistupriového modelu diskontovani dividend s vyuzitim informaci z indexu akcii nefinanénich podnikd
Datastream. Posledni Gdaje jsou za prosinec 2016.

Toky externiho financovani se v roce 2016 stabilizovaly

V prvnich tfech Ctvrtletich roku 2016 se toky externiho financovani nefinanénich
podniku stabilizovaly pobliz primérné hodnoty roku 2015 (viz graf 8).

Z dlouhodobého hlediska oziveni tokll externiho financovani nefinanénich podnikt
z minima dosazeného v prvnim ¢&tvrtleti 2014 stale podporuje: (i) dalSi pokles
nakladl financovani, (ii) uvolnéni uvérovych omezeni, (iii) pokracujici expanze
ekonomické aktivity a (iv) silnéjsi aktivita v oblasti fuzi a akvizic. Vedle toho

k vytvoreni pfiznivych podminek pro pfistup nefinan¢nich podnikl k trznimu
financovani pfispéla také akomodativni ménova politika ECB. Pfedevsim rozSifeni
programu nakupu aktiv v €ervnu 2016 o podnikové dluhopisy podpofilo emisi
dluhovych cennych papirti v roce 2016. Zlep$eni Uvérovych podminek? a nizsi
urokové sazby vedly k mirné vy§Simu vyuzivani bankovnich uveérua ze strany
nefinanénich podnikd, zatimco Uvéry od neménovych finanénich instituci

a nerezidentd zaznamenaly béhem roku znaény pokles. Nekotované akcie a ostatni
Ucasti zlstaly nejvyznamnéjsi soucéasti tokll externiho financovani nefinanénich
podnikd diky velkému nerozdélenému zisku. Emisi kotovanych akcii negativné
ovlivnily relativné vysoké naklady na emisi akcii. Vedle toho obecné zlepSeni
pfistupu nefinanénich podnikd k externimu financovani utlumilo rdst obchodnich

a mezipodnikovych avérd.

3 Vice informaci o uvolnéni podminek bankovnich tvéru viz také &ast 1.5 kapitoly 1, ktera se zabyva
vysledky prdzkumu bankovnich Gvérl v eurozéné.
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Graf 8
Cisté toky externiho financovani nefinanénich podnik(i v eurozéné

(meziro¢ni toky; v mld. EUR)

uvéry od MFI
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Zdroje: Eurostat a ECB.

Poznamky: Ostatni Gvéry zahrnuji ivéry od neménovych finanénich instituci (ostatnich finan¢nich zprostfedkovatelu, pojistoven

a penzijnich fond() a od nerezidentti. Uvéry od MFI a neménovych finanénich instituci jsou o&istény o prodej a sekuritizaci Gvérd.
PoloZka ,ostatni“ pfedstavuje rozdil mezi celkovymi zdroji a nastroji uvedenymi v grafu. Zahrnuje mezipodnikové a obchodni tvéry.
Posledni Gdaje jsou za teti Ctvrtleti 2016.

Rust Cistého bohatstvi domacnosti zrychlil

V prvnich tfech ¢&tvrtletich roku 2016 pokracoval stale rychlejsi rust Cistého bohatstvi
domacnosti (viz graf 9). PfedevSim pokracujici narst cen rezidenénich nemovitosti
mél za nasledek vyznamné kapitalové zisky z drzby nemovitosti domacnostmi. Rist
cen akcii v roce 2016 ved| k nardstu hodnoty drzby finan€nich aktiv domacnosti

a prispél kladné k rastu cistého bohatstvi.

Vypujéni naklady dosahly u domacnosti v eurozéné rekordniho minima, ale nadale
se v jednotlivych zemich a u jednotlivych splatnosti liSily, pfi¢emz naklady na
dlouhodobé pijcky klesaly vice nez naklady na kratkodobé puljcky. Bankovni Uvéry
sektoru domacnosti nadale vykazovaly v roce 2016 oZiveni.
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Graf 9
Zmény Cistého bohatstvi domacnosti

(meziroéni toky; v % hrubého disponibilniho diichodu)

== zmeény Cistého jméni

zmény Cistého jméni v dasledku Cistych uspor V)
ostatni toky finanénich aktiv a zavazku 2
ostatni toky nefinanénich aktiv 3
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Zdroje: Eurostat a ECB.

Poznamky: Udaje o nefinanénich aktivech jsou odhady ECB. Posledni tidaje jsou za treti &tvrtleti 2016.

1) Tato polozka zahrnuje Cisté Uspory, Cisté pfijaté kapitalové transfery a rozdil mezi nefinanénimi a finanénimi ucty.
2) Predevsim zisky a ztraty z drzby akcii a ostatnich ucasti.

3) Predevsim zisky a ztraty z drzby nemovitosti (véetné pozemku).

Box 1
Dopad nizkych arokovych sazeb na banky a finan¢ni stabilitu

Nizké urokové sazby v priibéhu roku 2016 byly vysledkem globalnich faktoru i faktor specifickych
pro eurozonu. Nékteré z nich byly dlouhodobé povahy a tykaly se strukturalnich zmén, jako jsou
probihajici demografické trendy a niz$i rust produktivity, zatimco jiné byly spojené se snizovanim
zadluzenosti po finanéni krizi a pfebytkem planovanych Uspor nad planovanymi investicemi

a spotfebnimi vydaji. Akomodativni ménova politika ECB s primarnim cilem udrzovat cenovou
stabilitu byla jednim z faktor(i v tomto prostfedi. Ménova politika ECB se snazi dosahnout tohoto
cile podporou nominalniho rustu v eurozéné, coz by mélo s postupujicim ozivenim vést k ristu
urokovych sazeb.

Setieni Gv&rovych podminek bank v eurozéné potvrzuje, Ze program nakupu aktiv ECB, cilené
dlouhodobgjsi refinancni operace (TLTRO) a zaporna sazba vkladové facility pFispély v roce 2016
k ptiznivéjsim podminkam pro poskytovani Gvérd, coz vedlo ke zrychleni tempa rastu tvéru.*
Kromé téchto pfiznivych faktort vSak prostfedi nizkych trokovych sazeb vytvarelo také tlak na
finan¢ni instituce.® ECB spole¢né s Evropskou radou pro systémova rizika identifikovala rizika pro
banky, pojistovny a penzijni fondy, ktera se tykaji udrzitelnosti jejich obchodnich modell

a podstupovanych rizik. Je mozné, Ze néktera z téchto rizik budou muset byt tlumena konkrétnimi
makroobezietnostnimi a mikroobezietnostnimi opatienimi.®

4 Viz The euro area bank lending survey, ECB, Fijen 2016.

5 Ma se zato, Ze mimoradna opatieni ménové politiky méla pouze omezeny dopad na ziskovost bank;
viz Financial Stability Review, ECB, listopad 2016, box 4.

6 Viz Macroprudential policy issues arising from low interest rates and structural changes in the EU
financial system, Evropskéa rada pro systémova rizika, listopad 2016.
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Dlouhodobé nizké trokové sazby, zejména pokud jsou doprovazeny nizkym hospodarskym riistem,
mohou vyvijet tlak na ziskovost a solventnost instituci, které nabizeji garantovanou vynosnost

v dlouhodobém horizontu. Mimo bankovni systém by kvuli nizkym trokovym sazbam nemusely
prezit tradi¢ni produkty pojistoven a penzijnich fondl s garantovanou vynosnosti. Poznatky ukazuji,
Ze sektory pojistoven a penzijnich fondu se jiz odklani od garantované vynosnosti k obchodnimu
modelu, kde je nositelem investi¢niho rizika pojistnik, aby tak snizily dlouhodobé garantované
zavazky. V dusledku toho finanéni sektor snizuje poskytovani dlouhodobéjsich garanci vynosnosti.
Prostfedi nizkych urokovych sazeb muze navic pfispét k poklesu &istych trokovych vynosu bank,
zejména stlacenim Cistych urokovych marzi, jelikoz vkladové sazby mohou byt omezeny efektivni
dolni hranici, a snizovat ziskovost. Zatimco ¢isté urokové vynosy jsou dominantnim zdrojem vynosu
vétSiny bank, ziskovost bank ovliviuji i dal$i faktory, jako jsou vynosy z poplatk( a provizi nebo
relativni nakladova efektivnost napfi¢ bankami.

Ve snaze obnovit ziskové marze vyuzivaji finanéni instituce alternativni zdroje vynost a postupné
pfizpusobuji své obchodni modely. Vynosy z poplatkt a provizi v poméru k celkovym vynosim jsou
niz8i u bank zaméfenych na poskytovani ivérl a vy$si u bank nabizejicich sluzby tischovy.’

Z poznatkt z nedavné doby vyplyva, Ze nékteré banky zintenzivnily svou €innost, z niz ziskavaji
poplatky a provize. Vyznamnym zdrojem vynosu véfitelt byly v poslednich letech poplatky za
predCasné splaceni hypotéky a pfesmluviiovani. Dluznici vyuzivali postupné klesajici dlouhodobé
urokové sazby, pfedevsim v zemich, kde prevladaji hypotéky s fixni sazbou. Vynosy z poplatkt za
predCasné splaceni a pfesmluvfiovani v budoucnu pravdépodobné bude hrat mensi roli, nebot
takové poplatky jsou Uétovany pouze jednou v okamziku pfesmluvnéni. Banky proto musi dale
upravit své obchodni modely a nakladovou efektivnost, aby zlstaly ziskové. Banky zvaZovaly také
opatfeni na snizeni nakladl, napf. restrukturalizaci, snizeni po¢tu zaméstnanc(, uzavieni pobocek
a digitalizaci procesu, ale zlepSovani nakladové efektivnosti je napfic¢ jednotlivymi zemémi

a institucemi stale nerovnomérné.®

Klesajici urokové vynosy v prostfedi nizkych urokovych sazeb a omezené zlepSovani ziskovosti
zvySuji pravdépodobnost ploSného podstupovani rizika, které na sebe berou financni instituce,
zejména ty, jejichz Cisté urokové vynosy tvofily v minulosti pfevazujici ¢ast vynosu. Investice do
rizikovéjSich nebo dlouhodobéjsich aktiv mohou nést riziko vétsi expozice viéi nelikvidnim
finanénim nastrojum, coz vystavuje finanéni instituce zvy$enym rizikim precenéni a zvySuje riziko
nakazy.

Ve sveé roli organu dohledu nad bankami a makroobezretnostniho organu, jemuz je dan mandat

k zajisténi financni stability v zemich, které podléhaji evropskému bankovnimu dohledu, ECB
peclivé sleduje Upravy obchodnich modeld finanénich instituci. V této souvislosti mize ECB
vykonavat ukony dohledu a provadét v bankovnim sektoru makroobezietnostni opatfeni k zajisténi
finan¢ni stability, coZ omezuje systémova rizika a zlstava pfedpokladem pro stabilizaci
hospodarského oziveni.

7 Viz Kok, C., Mirza, H., Moré, C. a Pancaro, C., ,Adapting bank business models: financial stability
implications of greater reliance on fee and commission income*, Financial Stability Review, ECB,
listopad 2016, tematicky ¢lanek C.

8 Viz Financial Stability Review, ECB, listopad 2016, kapitola 3.
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Graf 10
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Poptavkou taZzené oZiveni ekonomiky eurozony, které
zacalo na poc¢atku roku 2013, pokracovalo i v roce
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-3
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2013

2016. Pokud jde o jednotlivé faktory pfispivajici

k ekonomické aktivité, zda se, Ze souc¢asné tempo ristu
2). Zarover ekonomickou aktivitu v eurozoné brzdi
nadale utlumeny rlst zahraniéni poptavky v prostredi
zvySené globalni nejistoty. Primérny mezirocni rlst tak
v roce 2016 ¢inil 1,7 % (viz graf 10). Tento vysledek je
jen mirné niz$i nez rast o 2,0 % zaznamenany v roce
2015, ktery byl podpofen mimofadné silnym rtstem
HDP v Irsku. Soukroma spotfeba rostla podobnym
tempem jako v roce 2015 a byla opét podpofena
zvySujicim se disponibilnim dichodem, zatimco
investice se navzdory oZiveni ve stavebnictvi zvysily

0 néco méné nez v predchozim roce. Zaroven spotfeba
2014 2015 2016 vlady rostla v roce 2016 rychleji a zaznamenala tak

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

kladny pfispévek k hospodarskému rustu (viz ¢ast 1.6

Poznamka: Meziro¢ni tempo ristu HDP za 4. ¢tvrtleti 2016 predstavuje predbézny kap|t0|y 1 ) HOSpOdéI"Ské oiivenl' se prOjevovalo VCG”(U

odhad.

ploSné napfi¢ zemémi eurozony.

Ekonomika eurozény pokracovala v rustu

Velmi akomodativni ménova politika ECB se nadale projevovala v realné ekonomice
a podporovala domaci poptavku. Zlepseni ziskovosti podnikd a velmi pfiznivé
podminky financovani dale podpofily oziveni investic. Ekonomickému oziveni také
nadale pomahal pokracéujici rist zaméstnanosti, jehoz zdrojem byly mj. strukturalni
reformy provedené v minulosti. DalSi rGstovy impulz pfichazel i od nadale pomérné
nizkych cen ropy. Domaci poptavku vSak tlumila zadluzenost vefejného

i soukromého sektoru, ktera v nékterych zemich zlstavala vysokd, a souvisejici
redukce dluhu. Rist nadale brzdila také pomala implementace strukturalnich
reforem.

Soukroma spotfeba v eurozoné se v roce 2016 dale zvysila a jeji primérné
meziro¢ni tempo rustu Cinilo zhruba 2,0 %, coz byla viceméné podobna hodnota
jako v pfedchozim roce. Hlavnimi faktory, které vedly k ristu soukromé spotreby,
byly nizké ceny ropy, a to pfedevsim na zaCatku roku, a zlepSovani situace na trzich
prace v eurozoné spolu s vyslednym rlstem pracovnich pfijmu. V tomto ohledu
prispél k celkovému rlstu pracovnich pfijmud v roce 2016 zejména narlst poétu
pracovnich mist spiSe nez vy3si mzdy. Soukromou spotfebu nadale podporovaly
nizké urokové sazby, protoze dluh se stal levnéjSim a spofeni méné vynosnym.
Ackoli v roce 2016 doslo k velmi mirnému poklesu &istych Grokovych pfijma
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Graf 11

stfadatell k ¢istym dluznikam, ktefi zpravidla maji vy$si sklon ke spotfebé nez Eisti
stfadatelé.®

Opatfeni ménové politiky ECB provedena v poslednich letech, véetné programu
nakupu aktiv podnikového sektoru oznameného v bfeznu 2016, vedla ke zvyseni
poptavky a nasledné k podpore investic. V dusledku toho investice v roce 2016
nadale vyznamné pfispivaly k rustu, coz odrazelo mimo jiné zlepSeni podnikovych
ziskd, mensi omezeni poptavky a rostouci vyuziti kapacit. Opatfeni ménové politiky
navic zvysila divéru podnikd, sniZila Cisté urokové platby firem a uvolnila podminky
financovani véetné podminek pro malé a stfedni podniky, coz dale posililo podnikové
investice. K oziveni podnikovych investic pfispély zejména investice do dopravnich
zafizeni. Investi¢ni aktivitu podnikd vS§ak mohlo zatéZzovat nékolik faktort, napf.
dlouhotrvajici pokles dlouhodobych rlstovych ocekavani pro eurozénu, pokradéujici
korekce rozvah podnik( spojena s jejich vysokym zadluzenim a slabsi vysledky
svétového obchodu.

Doslo také ke zlepSeni stavebnich investic, byt z nizkych Urovni, spojenému

s ozivenim trhl s bydlenim v eurozéné. To odrazelo vy$si poptavku, ktera byla
podporena ristem realného dlichodu, a pfiznivé hypotecni Grokové sazby a Uveérové
podminky v disledku opatfeni ménové politiky, ale také fiskalni pobidky v nékterych
zemich. Vynosy z alternativnich forem investic domacnosti byly nadale nizké, coz
dale podporovalo investice do rezidencnich nemovitosti. Oziveni trhu s bydlenim se
projevovalo napfi¢ zemémi eurozony.

Dynamika hospodarského rastu byla v roce 2016

Realna hruba pfidana hodnota v eurozoné nadale tlumena slabym vnéjSim prostfedim, které

v jednotlivych sektorech

pfevazilo nad opozdénym vlivem vyrazného oslabeni

(index: 1. ¢tvrtleti 2010 = 100)

== hrub3 pfidana hodnota celkem
sluzby
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eura v letech 2014-2015 (viz ¢ast 1.1 kapitoly 1). Vyvoz
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se trznich ekonomik zUstal v roce 2016 utlumeny.
Zaroven vSak obchodni partnefi v Evropé a Cing
odolavali tomuto nepfiznivému vyvoji a ve zvySené mife
pfispivali k vyvozu z eurozény. Zahrani¢ni obchod

v ramci eurozény v roce 2016 posilil a odrazel tak

108 / dynamiku domaci poptavky.

100
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Pokud jde o jednotlivé sektory, mél narust vystupu

v roce 2016 ploSny charakter (viz graf 11). Celkova
hruba pfidana hodnota, ktera ve druhém Ctvrtleti 2015
pfekonala sv(j pfedkrizovy vrchol z prvniho &tvrtleti
2008, v roce 2016 v praméru vzrostla o 1,7 %. Rust

2014 2015 2016 . , R . ,
pfidané hodnoty v primyslu (bez stavebnictvi) v roce

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

2016 zpomalil zhruba na 1,6 %, zatimco v sektoru
sluzeb dosahl 1,8 %, coz bylo o néco vice nez v roce 2015. Pfidana hodnota ve
stavebnictvi sice setrvavala vyrazné pod hodnotami zaznamenanymi pfed krizi, ale

9 Viz Jappelli, T. a Pistaferri, L., ,Fiscal policy and MPC heterogeneity*, American Economic Journal:
Macroeconomics, sv. 6, ¢. 4, 2014, s. 107-136.
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ziskala na dynamice a zvysila se pfiblizné o 2,0 %, coz byl nejvyssi rust od roku
2006. To potvrzuje, Ze vyvoj ve stavebnictvi je po dlouhém obdobi poklesu nebo

pomalého ristu, které zacalo v roce 2008, stale pfiznivéjsi.

Zameéstnanost v eurozéné nadale rostla

Graf 12 V roce 2016 pokracovalo oziveni na trzich prace
Ukazatele trhu prace (viz graf 12). Ve tietim C&tvrtleti 2016 byl pocet

zaméstnanych osob v eurozéné o 1,2 % vysSi nez ve
stejném obdobi roku 2015 a o vice nez 3 % nad

(mezictvrtletni tempo rlstu; v % pracovni sily; sezonné ocisténo)

== mjira nezaméstnanosti (prava osa)

zaméstnanost (levé osa) poslednim minimem, zaznamenanym ve druhém
o % Gturtleti 2013. Zaméstnanost vaak byla zhruba 0,5 %
03 12,0 pod pfedkrizovym vrcholem z prvniho &tvrtleti 2008.
02 s Pokud jde o jednotlivé sektory, zaméstnanost se zvysSila
pfedevsim ve sluzbach a v mensi mife také v primyslu
ot 110 bez stavebnictvi, zatimco ve stavebnictvi zlistala
00 105 zhruba stabilni.
o1 100V prvnich tfech étvrtletich roku 2016 rostl celkovy podet
-0,2 95 odpracovanych hodin podobnym tempem jako pocet
03 00 zaméstnancu. Meziro¢ni rist produktivity na jednoho
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 zaméstnance byl i nadale nizky a b&hem prvnich tfi

Gtvrtleti roku 2016 v prdméru ¢inil 0,4 % za Ctvrtleti
v porovnani s meziro¢nim ristem o 1,0 % v roce 2015
(ktery vSak byl navySen revizi dat o HDP v Irsku).

Zdroj: Eurostat.

Mira nezaméstnanosti v roce 2016 nadale klesala a v prosinci €inila 9,6 %, coZ byla
druhé poloviné roku 2013, se projevoval ploSné pro obé pohlavi a vSechny vékové
skupiny. Primérna mira nezaméstnanosti za cely rok 2016 ¢inila 10,0 % (oproti
10,9 % v roce 2015 a 11,6 % v roce 2014). Sir$i ukazatele nevyuziti zdrojti na trhu
prace vSak zustaly vysoké.

Box 2
PFiCiny trvani sou¢asného oziveni

Ekonomika eurozény v roce 2016 pokracovala v rlistu navzdory zvy$Sené globalni nejistoté. Oziveni
HDP od druhého &tvrtleti 2013 je do znaéné miry dUsledkem rlstu soukromé spotreby. Vyrazny rist
zaméstnanosti vedl| ke stabilnimu zvySovani realného disponibilniho diichodu, které podpofilo jak
silnou dynamiku spotreby, tak pokracujici snizovani zadluzenosti domacnosti. Tyto faktory implikuji
uréitou miru odolnosti dynamiky rustu. Udrzitelnosti oZiveni rovnéz nasvédcuje rozsifeni poctu
faktort podporujicich hospodarsky rust v eurozoné, ktery byl stimulovan velmi akomodativni
ménovou politikou ECB.
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Témér polovinu souhrnného ristu HDP v eurozéné od druhého ¢&tvrtleti 2013 Ize vysvétlit
prisp&vkem spotieby (viz leva ¢ast grafu A).1° To muzeme do jisté miry vnimat jako normaini,
protoZe spotieba je nejvétsi vydajovou slozkou HDP (zhruba 55 % HDP v euroz6ng). Je to viak

v ostrém kontrastu s ozivenim v letech 2009-2011, kdy se spotfeba na souhrnném rdstu HDP
podilela pouze z 11 % (viz prava ¢ast grafu A). Sou¢asné oZiveni se v mnohem mensi mife spoléha
na Cisty vyvoz nez to pfedchozi, ale také se ukazuje jako pozvolngjsi a trvalejsi.

Graf A
Prispévky k HDP

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

Klicovy faktor udrzitelnosti sou¢asného oziveni souvisi se strukturou ristu hrubého disponibilniho
dichodu, ktera se béhem aktualniho cyklického vzestupu vyrazné li§i od struktury zaznamenané

v obdobi od tfetiho ¢tvrtleti 2009 do tfetiho Ctvrtleti 2011 (viz graf B). BEéhem sou€asného oziveni je
rist disponibilniho ddchodu podporovan pomérné silnym zvy$enim zaméstnanosti. Oproti tomu
béhem predchoziho oziveni byl rlst disponibilniho dichodu tazen témér vyhradné ristem mezd,
zatimco zaméstnanost klesala. DalSi pFi¢inou je skute¢nost, Ze ackoli ¢ast rlistu nominalniho
dlichodu znehodnotila inflace, stalo se tak v mnohem mensi mife nez béhem predchoziho oZiveni,
nebot pokles cen ropy od druhé poloviny roku 2014 znamenal pro domacnosti neoéekavany narust
jejich realné kupni sily.

10 Zaver, ze soucasné oZiveni je taZzeno zejména spotiebou, neni zavisly na zptsobu, kterym je uréen

vyznam spotieby pro oZiveni. Jeden z ukazateld tohoto vyznamu vyuziva pfispévek spotfeby k rustu
celkového HDP, dal$i srovnava tempo rdstu spotfeby s tempem riistu HDP. Tento box vyuziva prvni
z ukazatell, aby analyza nebyla zkreslena vyrazngj$i cykli€nosti investic (tj. jejich vy$Sim rdstem
béhem oziveni).

Vyro€ni zprava ECB 2016

21



Graf B
PFispévky k realnému disponibilnimu dichodu

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

Podle ekonomické teorie by spotfeba domacnosti méla vyraznéji reagovat na rist zameéstnanosti
nez na rast redlné mzdy, a to zejména proto, Ze prvni z téchto faktord je trvalejsi nez druhy.*
Narlst zaméstnanosti v sou¢asnosti tak mize signalizovat vét$i nartst permanentniho dlichodu
nez podobny narlist mezd. To pomaha vysvétlit, pro¢ spotfebitelé reaguji vyraznéji na vykyvy
souc¢asneého rlistu zaméstnanosti nez na vykyvy sou¢asného rastu mezd.*? Mikroekonomické
poznatky navic naznacuji, Zze nezameéstnani ¢i ekonomicky neaktivni lidé maji vy3Si sklon ke
spotieb& nez zaméstnani lidé.*® Jelikoz se nardst pracovnich pfijmu v dusledku vykyva
zaméstnanosti do znaéné miry koncentruje mezi ekonomicky neaktivnimi ¢i nezaméstnanymi lidmi,
pomaha to rovnéz vysvétlit, pro¢ je soubézna reakce spotreby na vykyvy zaméstnanosti v souhrnu
vy$Si nez reakce na vykyvy ristu mezd. Vyraznéjsi pfispévek zaméstnanosti k realnému
disponibilnimu dlchodu béhem sou¢asného ozZiveni je proto konzistentni se silnéj$im rdstem
spotreby.

K silnému rustu spotfeby béhem soucasného oziveni pfispély také nizsi ceny energii. Celkovy
pokles cen ropy od druhé poloviny roku 2014 znamenal pro domacnosti neocekavany narust jejich
realné kupni sily, ktery pfispél ke stabilnimu riistu spotfeby a mirnému zvySeni miry aspor
domacnosti. Podpora ristu spotfeby ze strany nizSich cen ropy v§ak zacina odeznivat, nebot
vétSina neocekavaného narustu kupni sily je pravé spotfebovavana. Z historického pohledu
spotifeba obvykle reaguje na zmény cen ropy se zpozdénim. V nedavné dobé vSak na pokles cen

11 Zatimco mezictvrtletni rist zaméstnanosti vykazuje vyraznou pozitivni autokorelaci (tj. perzistenci),
autokorelace mezi¢tvrtletniho rdstu mezd je velmi slaba. Perzistence meziro¢niho riistu zaméstnanosti
je také mirné vysSi nez perzistence meziro¢niho rustu mezd.

12 Campbell, J. a Deaton, A., ,Why is consumption so smooth?“, Review of Economic Studies, sv. 56,

s. 357-373, 1989.

13 Podrobngji viz Jappelli, T. a Pistaferri, L., ,Fiscal policy and MPC heterogeneity“, American Economic
Journal: Macroeconomics, sv. 6, ¢. 4, 2014, s. 107-136; Casado, J.M. a Cuenca, J.A., ,La
recuperacion del consumo en la UEM*, Boletin Econémico, Banco de Espafia, listopad 2015; a Annual
Report 2015, Banco de Espafia.
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ropy reagovala rychleji nez v pfedchozich pfipadech, jak ukazuje pomérné nevyrazna reakce miry
Uspor domacnosti na narust kupni sily (viz graf C).

Graf C
Mira Uspor a ceny ropy
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Zdroje: Bloomberg Finance L.P., Eurostat a vypocty ECB.

Graf D
Zadluzenost domacnosti a spotfeba

(v procentnich bodech a v %; meziro¢ni zmény na zakladé ¢tvrtletnich tdaju)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: ZadluZzenost domaéacnosti je definovana jako pomér uvérd domacnostem k hrubému nominalnimu disponibilnimu diichodu domacnosti.

DalSi faktor pfispivajici k udrzitelnosti sou¢asného oZiveni souvisi se skute¢nosti, ze soucasny
spotfebou tazeny rlst neni dusledkem zvySeni zadluzenosti domacnosti (definované jako pomér
uvért domacnostem k jejich hrubému nominalnimu disponibilnimu dlichodu). Na rozdil od obdobi
pred krizi je riist spotfeby v eurozéné spojen s postupnym poklesem zadluzenosti domacnosti (viz
graf D). To podtrhuje udrzitelnost a odolnost tohoto hospodaiského oziveni zaloZzeného na
spotfebé.

Kromé toho, Ze je do zna¢né miry tazeno spotiebou, ziskava toto oziveni stale ploSnéjsi charakter,
nebot’ postupné zesiluje pfispévek domacich investic, které podporuje velmi akomodativni ménova

Vyro¢ni zprava ECB 2016

23



politika ECB. Pfispévek dynamiky hrubé tvorby fixniho kapitalu €inil zhruba tfetinu souhrnného
rstu HDP od druhého ¢&tvrtleti 2013 do tfetiho Ctvrtleti 2016.

V roce 2016 zaroven doslo ke zmirnéni rlstu vyvozu, nebot zahraniéni poptavka byla v prostredi
zvySené globalni nejistoty nadale nevyrazna a odeznél pozitivni vliv pfedchoziho oslabeni eura.
Celkova podpora ekonomické aktivity ze strany pomérné nizkych cen ropy a depreciace eura

v obdobi 2014-2015 v roce 2016 odeznivala v kontextu zhruba stabilniho efektivniho sménného
kurzu eura. Vzhledem k signalim ponékud silnéjSiho celosvétového ozZiveni se v§ak oéekava, ze
vyvoz z eurozony poroste v souladu s posilovanim zahrani¢ni poptavky a bude tak pfispivat

k robustnosti hospodarskeé expanze.

V souhrnu udrZitelnost sou¢asného oZiveni ¢erpa z ristu pfijmd domacnosti, podporovaného
zvySovanim zaméstnanosti, z pokracujiciho snizovani zadluzenosti domacnosti a z rozsifovani
mnoziny faktor(, které napomahaji hospodarskému rastu.

1.4 Vyvoj cen a nakladu

Vyvoj celkové inflace v eurozéné, méfené harmonizovanym indexem
spotrebitelskych cen (HICP), odrazel v roce 2016 zejména vliv cen energii. Tento vliv
stal za nizkou ¢i dokonce zapornou mirou inflace v prvnich mésicich roku 2016, ale

i za naslednym rlstem s tim, jak zaporny vliv energii odeznival. Jadrova inflace
méfena HICP bez cen energii a potravin nevykazovala Zadné naznaky ristu

a béhem roku se pohybovala mezi 0,7 % a 1,0 %.

Celkova inflace byla zna¢né ovlivhéna cenami energii

V roce 2016 dosahla celkova inflace méfena HICP v eurozéné v prdméru 0,2 %, coz
znamenalo narust oproti 0,0 % v roce 2015. Vyvoj inflace mérené HICP byl uréovan
predevsim vyvojem cen energii (viz graf 13). Na jafe byla celkova inflace zaporna,
poté se vSak postupné zvySovala. V prosinci jiZ byla o vice nez 1,25 procentniho
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Graf 13
Inflace mé&fena HICP a pfispévky jednotlivych sloZzek
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Rlzné alternativni ukazatele jadrové inflace naproti tomu nevykéazaly Zadny jasny
naznak rastu (viz graf 14). Inflace méfena HICP bez cen energii a potravin se b&éhem
roku 2016 pohybovala v rozmezi 0,7 % a 1 %. Absence dynamiky rdstu jadrové

cen ropy a ostatnich komodit, které se projevuji se zpozdénim. Domaci nakladové
tlaky — zejména ty vyplyvajici z ristu mezd — byly navic nadéle nevyrazné
(podrobnéji viz box 3).

Graf 14
Ukazatele jadrové inflace
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: V rozmezi ukazatelll jadrové inflace byly zohlednény nasledujici ukazatele: HICP bez energii; HICP bez nezpracovanych
potravin a energii; HICP bez potravin a energii; HICP bez energii, potravin, poloZek souvisejicich s cestovnim ruchem a odéwvi;
prumeér s vylou¢enim odlehlych hodnot (10 %); primeér s vylou¢enim odlehlych hodnot (30 %); median HICP a ukazatel zalozeny na
dynamickém faktorovém modelu. Posledni Gdaje jsou za listopad 2016.
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Podrobnéjsi pohled na hlavni slozky HICP ukazuje, Ze ceny energii vykazaly v roce
2016 v priméru zaporny pfispévek -0,5 procentniho bodu k celkové inflaci. To bylo
zplUsobeno zejména vyvojem cen ropy v eurech, které maji vliv pfedevsim na
spotiebitelské ceny kapalnych paliv. Promitaji se také do spotfebitelskych cen
zemniho plynu, i kdyz tento pfenos neni tak pfimocary a silny a projevuje se

s vétsim zpozdénim?4,

Rust cen potravin se po zvySeni v roce 2015, které ve étvrtém &tvrtleti roku 2015
dosahlo 1,4 %, v roce 2016 opét v priméru snizil na 0,9 %. Tento pokles, stejné jako
vykyvy béhem roku, Ize pfi€ist vyvoji cen nezpracovanych potravin, pfedevsim ovoce
a zeleniny, které odrazely zejména prechodné vlivy, jako byly napfiklad prudké
narusty souvisejici s vyvojem pocasi v ¢ervenci a srpnu a nasledné silné poklesy

v z&fi a fijnu. Rast cen zpracovanych potravin naproti tomu zdstal béhem roku
viceméné stabilni.

Tempo rlstu cen neenergetického pramyslového zboZzi se v lednu a Gnoru
meziro¢né zvysilo na 0,7 %, poté se vSak snizilo a od srpna do prosince €inilo 0,3 %.
Tento pokles byl zplsoben cenami statk(l dlouhodobé a stfednédobé spotfeby, coz
jsou dvé slozky neenergetického primyslového zbozi s nejvyssi dovozni naro¢nosti
a je u nich tedy vice pravdépodobné, Ze budou ovlivnény posilovanim nominalniho
efektivniho sménného kurzu eura, které zapocalo na jafe roku 2015. Rist cen zbozi
uréeného pro kratkodobou spotfebu zUstal zhruba stabilni.

Graf 15
Dovozni ceny nepotravinarského spotifebniho zbozi a vyvoj sménného kurzu

(meziro¢ni zmény v %)

NEER-38 (prevracené hodnoty, leva osa)
== ceny dovozu ze zemi mimo eurozénu (prava osa)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamky: Posledni tdaje jsou za listopad 2016 pro NEER-38 a za fijen 2016 pro dovozni ceny. NEER-38 je nominalni efektivni
smeénny kurz eura vi¢i ménam 38 nejvyznamnéjSich obchodnich partnert eurozony.

V tomto ohledu zustaly tlaky plsobici v ramci celého dodavatelského fetézce v roce
2016 slabé. Tempo rustu dovoznich cen se v roce 2015 meziroéné vyrazné snizilo

a od zacatku roku 2016 je negativni zejména v disledku pfimého dopadu posilovani
nominalniho efektivniho kurzu eura (viz graf 15). Na domaci strané se rist cen

14 Viz box ,Oil prices and euro area consumer energy prices”, Ekonomicky bulletin, &. 2, ECB, 2016.
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Graf 16
Struktura deflatoru HDP

vyrobcl v odvétvi nepotravinarského spotfebniho zbozi béhem roku pohyboval na
arovni kolem nuly. Vyvoj cen v odvétvi vyroby zboZi pro mezispotfebu ukazuje na
vyrazny dopad cen ropy a ostatnich komodit na po¢ate¢nich stupnich cenového
fetézce a nasledny vliv také na dalSich stupnich (méfeno cenami spotfebniho zbozi).

Tempo rastu cen sluzeb se béhem roku 2016 pohybovalo kolem 1,1 %, coz bylo
vyrazné pod dlouhodobym priimérem. Sluzby v ramci HICP jsou obvykle domaciho
puvodu, coZ znamena, Ze by ceny sluzeb mély byt t€snéji spojeny s vyvojem domaci
poptavky a mzdovych nakladd. Utlumeny vyvoj tak pravdépodobné odrazi stale
znaény nadbytek kapacity na trhu zbozi a sluzeb a nevyuzitych zdroju na trhu prace
V eurozong.

Domaci tlaky na rist naklada zistaly nizkeé

Domaci nakladové tlaky vyplyvajici ze mzdovych nakladt byly v prvnich tfech
Ctvrtletich roku 2016 nadale nizké.

Rist nahrad na zaméstnance a jednotkovych
mzdovych naklad( v eurozéné dosahl v prvnich tfech

(meziro¢ni zmény v % a prispévky v procentnich bodech)

== deflator HDP
nahrada na zaméstnance
W produktivita
M jednotkové zisky
B jednotkové dané

KN

-2
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Ctvrtletich roku 2016 v priméru 1,3 % a 0,9 % (viz
graf 16). Zatimco riist nahrad na zaméstnance zustal
nizky, mirné oziveni jednotkovych mzdovych nakladi
v roce 2016 v porovnani s rokem 2015 odrazelo
pfedevsim pokles ristu produktivity prace. Faktory
vysvétlujici nizky tlak na rGst mezd zahrnuji stale
vysoky objem nevyuzitych zdrojl na trhu prace,
strukturalni reformy na trhu prace v poslednich letech,
které v nékterych zemich eurozény vedly k vysSi
pruznosti mezd smérem doll, a nizka inflace®®.

(méfeno z hlediska hrubého provozniho prebytku) se
v roce 2016 ponékud snizily v porovnani s rokem 2015.
2014 2015 2016 To by mohlo naznacovat, Ze s tim, jak pokracoval rust

0
BpEg= mj | L) =N
I I I I I I I = I I I I I 1 Domaci nakladové tlaky vyplyvajici z vyvoje ziskl

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

cen ropy z nejnizSich hodnot zaznamenanych
zacatkem roku 2016, odeznival i vliv zlepSeni
sménnych relaci souvisejiciho s nizkymi cenami ropy na rlst zisk(, které bylo
hlavnim faktorem zvy3ujicim zisky v roce 2015. V dusledku toho byl pFispé&vek
zisku na jednotku produkce od étvrtého Etvrtleti roku 2015 do tfetiho Etvrtleti roku
2016 hlavni pfi¢inou mirného sniZzeni meziro&niho tempa zmény deflatoru HDP.

15 Viz box ,Recent wage trends in the euro area”, Ekonomicky bulletin, &. 3, ECB, 2016.

16 Viz box ,What accounts for the recent decoupling between the euro area GDP deflator and the HICP
excluding energy and food?”, Ekonomicky bulletin, ¢. 6, ECB, 2016.
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Dlouhodoba inflaéni oéekavani se stabilizovala

Dlouhodoba inflaéni oéekavani méfena na zakladé prizkumu se v roce 2016
stabilizovala. Dle vybé&rového Setfeni mezi prognostiky (Survey of Professional
Forecasters) se pétileta inflaCni o€ekavani nachazela ve vSech Setfenich v roce
2016 na Grovni 1,8 %. Dlouhodoba inflaéni oéekavani podle Setfeni Consensus
Economics z fijna 2016 se mirné zvySila na uroven 1,9 %. Poté, co v €ervenci

z inflaéné indexovanych pétiletych swapovych sazeb opét rast. Dlouhodoba inflaéni
oc¢ekavani na zakladé trznich ukazatell v§ak zlstala béhem roku nizsi nez
ocekavani méfena na zakladé prizkumd.

Box 3
Tendence ve vyvoji jadrové inflace: role dynamiky mezd

Jadrova inflace v roce 2016 nadale postradala presvédgivy ristovy trend. Tento box se zabyva
nékterymi faktory, které jeji dynamiku pravdépodobné zpomaluji, a pfedevsim ulohou mezd
v objasnéni utlumenych infla¢nich trend(.

Inflace méfena HICP bez zapocteni cen potravin a energii se v roce 2016 nadale pohybovala mezi
0,7 % a 1,0 %, tedy vyrazné pod svym historickym priimérem (viz graf A). Tento stav odrazel
zejména pokracujici nevyrazny rist cen sluzeb, byl v§ak podpofen i obnovenym poklesem rustu
cen neenergetického pramyslového zbozi po urcitém oziveni, které trvalo od roku 2015 do zagatku
roku 2016. Tento utlumeny vyvoj Ize Caste€né vysvétlit nepfimym vlivem nizkych cen ropy

a ostatnich komodit na pokles cen vstupu pro produkci urcitych sluzeb (napf. dopravy)

a spotfebniho zbozi (napf. farmaceutickych vyrobku). Globalné utlumena dynamika rlstu cen navic
stlatovala ceny pfimo dovazeného spotfebniho zbozi.

Graf A
Odchylka HICP bez cen energii a potravin od dlouhodobého prdméru a pfispévky hlavnich slozek

(meziro¢ni zmény v % a prispévky v procentnich bodech)

B neenergetické pramyslové zbozi
sluzby
== HICP bez energii a potravin
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamky: Cervena ¢ara znazorfiuje odchylku meziroéniho tempa riistu harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen bez potravin a energii od
dlouhodobého priméru od roku 1999, ktery ¢ini 1,4 %. Pfispévky jsou zobrazeny jako odchylky od dlouhodobého priméru.
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Hlavni pFi¢ina utlumené jadrové inflace v8ak souvisi s mirnou dynamikou rdstu domacich cen

a nakladu. Mzdy tvofi zna¢nou ¢ast nakladli na vstupy, zejména v sektoru sluzeb, ktery je obvykle
naro¢néjsi na pracovni silu. Zména rdstu nominalnich mezd v8ak nemusi nutné tlacit podniky ke
zmeéneé cen, pokud byla tato zména vyvolana napfiklad zménou produktivity prace. Pfi hodnoceni
nakladovych tlaku je proto ¢asto uzite¢né analyzovat jednotkové mzdové naklady, které se
vypocitaji jako rozdil mezi ristem nominalnich mezd a mirou zmény produktivity prace. V reakci na
zménu jednotkovych mzdovych nakladu si navic mohou podniky namisto Upravy cen zvolit Gpravu
svych ziskovych marzi. Po odhlédnuti od kratkodobych pohyb( zplisobenych zménami

v produktivité se zda, Ze byl vyvoj dynamiky ristu jednotkovych mzdovych naklad(i v nedavné dobé
v souladu s dynamikou mezd?’.

Rist mezd byl v roce 2016 nadale nevyrazny ve vSech svych rozdilnych ukazatelich. Zejména rust
nahrad na zaméstnance nebo odpracovanou hodinu byl dokonce jesté nizsi (viz graf B). Rozdil

v rUstu sjednanych a skute¢nych mezd naznacuje zaporny mzdovy posun, ktery Ize povazovat za
ukazatel tlaku na snizovani mezd. Pokud jde o jednotlivé sektory, mzdy vyrazné klesaly jak

v sektoru trznich sluzeb, tak v primyslu bez stavebnictvi. Pro¢ tedy zGstava rast mezd tak nizky?

Graf B
Rast mezd v eurozéné

(meziroéni zmény v %)

== nahrada na zaméstnance
nahrada za odpracovanou hodinu
== sjednané mzdy

ond

R
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

PFirozeny zplsob, jak hodnotit mzdovy rist, je podivat se na néj optikou standardniho modelu
Phillipsovy kfivky. V tomto modelu jsou mzdy ur€eny inflacnimi oCekavanimi (zde retrospektivnimi
ocekavanimi®), produktivitou a mirou nezaméstnanosti (viz graf C). Z rozkladu mzdového riistu na
tyto faktory vyplyva, Ze podpriimérny mzdovy rust v roce 2016 byl zplsoben podprdmérnym
pFispévkem minulé inflace a vysokou nezaméstnanosti. Potfeba snizit nezaméstnanost a reformy
na trzich prace v nékolika zemich vedla k mzdovému vyjednavani, které bylo vice orientovano na

17 Tempo rustu jednotkovych mzdovych nakladu se v prvnich tfech tvrtletich roku 2016 v porovnani

s rokem 2015 meziro¢né zvysilo, coz odrazelo zejména zpomaleni ristu produktivity prace. Bez ohledu
na to v8ak zustal meziro¢ni rast jednotkovych mzdovych nakladll vyrazné pod historickym primérem.

Rust jednotkovych mzdovych nakladu je vSak v sou¢asném prostredi nizké inflace tlumen upravou

ziskovych marzi.

18  Zahrnuti inflatnich o&ekavani bez retrospektivni slozky zvysi vysvétlovaci schopnost modelu pouze

minimalné.
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zaméstnanost a méné na mzdu. Existuji také dlkazy, Ze mzdova strnulost smérem dold se

v eurozoné celkove snizila, a to zejména v zemich, které prodélaly silny negativni
makroekonomicky $ok'°. Nizké tdaje o inflaci v poslednich nékolika letech mohly ovlivnit rist mezd
rozdilnym zplsobem. Tlak b&€hem mzdovych vyjednavani se patrné opravdu snizil s tim, jak nizké
ceny ropy zvysily kupni silu mezd zaméstnanc(. Ve srovnani s dlouhodobym vyvojem mél

v poslednim obdobi zaporny pFispévek k riistu mezd také rdst produktivity.

Do budoucna se o¢ekava, Ze vliv vdech vySe zminénych faktorl zpomalujicich mzdovy rist
postupné odezni. Za prvé Ize oCekavat, ze se dale snizi nevyuzita kapacita na trhu prace s tim, jak
bude ekonomika pokraCovat v oziveni a reformy na trzich prace podpofi tvorbu zaméstnanosti. Za
druhé jiz zfejmé vymizel vliv pfedchozich poklesli cen ropy, coz povede k dal§imu zrychleni inflace
a mensimu omezeni pfi sjednavani mzdovych dohod. O&ekavané tlaky na vy$si mzdy by se poté
mély promitnout také do jadrové inflace.

Graf C
RozloZeni mzdového ristu na zakladé modelu Phillipsovy kfivky

(meziroéni zmény v % a prispévky v procentnich bodech; vSechny hodnoty predstavuji odchylky od dlouhodobého priméru)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Seda ¢ara zobrazuje odchylky mezirogniho tempa ristu nahrady na zaméstnance od dlouhodobého priiméru. VSechny prispévky (véetné rezidui)
jsou také zobrazeny jako odchylky od dlouhodobého priméru. Jsou vypoéteny na zakladé rovnice, v niz je provedena regrese nahrad na zaméstnance
(anualizované mezictvrtletni tempo ristu sezonné ocisténych fad) vici viastnimu zpozdéni, zpozdéné inflaci, produktivité na zaméstnance, zpozdéné mire
nezaméstnanosti a konstanté.

19 Viz ¢lanek ,New evidence on wage adjustment in Europe during the period 2010-13*, Ekonomicky

bulletin, ¢. 5, ECB, 2016, a Anderton, R. a Bonthuis, B., ,Downward Wage Rigidities in the Euro Area“,
Research Paper Series, ¢. 2015/09, Nottingham University Centre for Research on Globalisation and
Economic Policy, 2015.
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Graf 17

M3 a uvéry soukromému sektoru

1.5

Vyvoj penézni zasoby a uvérl

Dynamiku rlstu penézni zasoby a uvéru nadale ovliviiovaly nizké urokové sazby
a ménoveépoliticka opatfeni ECB. Rust penézni zasoby se v roce 2016 stabilizoval na
vysoké urovni, zatimco rist Uvérd pokracoval v postupném oZiveni.

Rust penézni zasoby zUstal zhruba stabilni

Rust Sirokého penézniho agregatu zlstal v roce 2016 zhruba stabilni, ackoli
dynamika rastu M3 ve druhé poloviné roku 2016 mirné zeslabla (viz graf 17).

V prosinci 2016 ¢inil meziro¢ni rast M3 5,0 % oproti 4,7 % na konci roku 2015.
Vzhledem k nizkym nakladdm pfilezZitosti z drzby likvidnich vkladl v prostfedi, které
se vyznacuje velmi nizkymi sazbami a plochou vynosovou kfivkou, byl rdst M3

i nadale ovliviiovan jeho nejlikvidnéj§imi slozkami. Dal§imi dllezitymi faktory, které
ur¢ovaly ménovy vyvoj v eurozéné, byla mimoradna opatifeni ECB, pfedevsim jeji
program nakupu aktiv (APP). Rlst agregatu M1, odrazejici zvySeny rlst
jednodennich vkladl domacnosti a nefinan¢nich podnik(, byl vysoky, av§ak mirngjsi
oproti svému historicky nejvySSimu tempu z poloviny roku 2015. V prosinci 2016 ¢inil
8,8 % oproti 10,7 % v prosinci 2015.

Pokud jde o dalSi hlavni slozky M3, nizké uroeni méné
likvidnich penéznich aktiv pfispélo k pfetrvavajicimu

(meziro¢ni zmény v %)
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uvéry soukromému sektoru
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poklesu kratkodobych vkladt s vyjimkou jednodennich
vkladt (tj. M2 minus M1), coz rast M3 nadale brzdilo.
U dynamiky rlistu obchodovatelnych nastroju (tj. M3
minus M2), které maji v M3 malou vahu, doslo

k mirnému oZiveni, a to zejména v dlsledku solidniho
rlstu akcii a podilovych listli fond penézniho trhu

a zvySené drzby kratkodobych dluhovych cennych
papird bank.
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V tvorbé penéz opét dominovaly domaci
zdroje

2014 2015 2016 L . ~ . s ow_ o . , . . .
Domaéci protipolozky vyjma uvérd vliadnim institucim

Zdroj: ECB.

mély béhem roku 2016 na rast M3 pozitivni vliv (viz

modré sloupce v grafu 18). To na jedné strané odrazelo
postupné oziveni ristu Uvérd soukromému sektoru. Na druhé strané byl rist M3
nadale podporovan vyrazné zapornou meziro¢ni dynamikou dlouhodobéjSich
finan¢nich zavazka MFI (bez kapitalu a rezerv). Tento vyvoj Ize ¢aste¢né zdlvodnit
relativné plochou vynosovou kfivkou spojenou s ménovépolitickymi opatfenimi ECB,
ktera vedla k tomu, Ze se drzba dlouhodobych vkladd a dluhopist bank stala pro
investory méné vyhodnou. Roli hrala i atraktivita cilenych dlouhodobéjSich
refinancnich operaci (TLTRO) jako alternativy k dlouhodobému trznimu financovani
bank.
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Graf 18
Penézni agregat M3 a jeho protipolozky

(meziroéni zmény v %; pfispévky v procentnich bodech)

= M3

externi protipolozky (Cista zahraniéni aktiva)
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é((j)rzonjaiis Doméci protipolozky kromé uvérii viadnim institucim® zahrmuiji diouhodob&jsi finanéni zavazky MFI (véetné kapitalu

a rezerv), uvéry MFI soukromému sektoru a ostatni protipolozky.

Nakupy dluhovych cennych papir(i v ramci programu nakupu cennych papiru
vefejného sektoru (PSPP) mély na rust M3 vyrazné pozitivni vliv (viz Gervené
sloupce v grafu 18). PFispévek uvért poskytnutych vladnim institucim ménovymi
finan&nimi institucemi vyjma Eurosystému byl oproti tomu zaporny (viz zelené
sloupce v grafu 18). Pozice Cistych zahrani¢nich aktiv MFI v eurozéné (ktera
zrcadlové odrazi pozici €istych zahrani€nich pasiv jinych subjektt nez ménovych
finanénich instituci v eurozéné vyporadanych prostfednictvim bank) zaroven v roce
2016 rast M3 nadale zpomalovala (viz Zluté sloupce v grafu 18). Tento vyvoj odrazel
predevsim pokracujici odliv kapitalu z eurozény a zménu struktury portfolii smérem
k véts§imu zastoupeni investi¢nich nastrojl z oblasti mimo eurozénu. K tomuto
trendu vyznamné prispél prodej statnich dluhopist v eurozéné nerezidenty v ramci
PSPP, jelikoz vynosy z nich byly investovany zejména do nastrojl z oblasti mimo
eurozonu.

Rulst uvérd se nadale mirnym tempem zotavoval

Postupné oziveni rUstu uvérd odrazelo vyvoj v segmentu Uvérd soukromému sektoru
(viz graf 17). Meziro¢ni rGst avéra MFI rezidentim eurozény (véetné vliadniho

a soukromého sektoru) se v pribéhu roku 2016 zvysSoval a v prosinci &inil 4,7%
oproti 2,3 % v prosinci 2015. Zrychleni dynamiky Gvérd zaznamenaly pfedevsim
uveéry nefinanénim podnikdm. Rist tvérd nefinanénim podnikim vyrazné ozivil ze
své nejniz8i urovné v prvnim Ctvrtleti roku 2014. K tomu pfispélo vyrazné snizeni
urokovych sazeb z bankovnich Gvéri podporované dal$im poklesem nakladu
financovani bank predevsim vlivem mimofadnych ménovépolitickych opatifeni ECB.
Rst uvéra vSak nadale omezuje konsolidace rozvah bank a stale vysoky objem
uvéra v selhani v nékterych zemich.
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Jak ukazal prlizkum bankovnich Gvérli v eurozéné z ledna 2017, k oZiveni ristu
aveérd navic prispély zmény poptavky po Uvérech ve vSech kategoriich, zatimco
uvérové standardy pro Uvéry podnikiim se viceméné stabilizuji. Podle tohoto
prizkumu je rust poptavky po uvérech ovliviiovan celkové nizkou hladinou
urokovych sazeb, financovanim fuzi a akvizic a restrukturalizaci podnik( a dale
vyhlidkami trhu s bydlenim. APP pfispél k ¢istému uvolnéni Gvérovych standard(,
zejména uvérovych podminek. Banky také oznamily, ze dodatecnou likviditu
ziskanou z APP a TLTRO pouzily k poskytovani uvéra a jako nahradu financovani
z jinych zdroju. Naznagily také, Ze pfiznivy dopad na objem Uvér( méla zaporna
sazba vkladové facility ECB, ktera zaroven pfispéla ke snizeni urokovych marzi.

Urokové sazby z bankovnich Gvérd domacnostem a nefinanénim
podnikim se snizily na sva historicka minima

Ke snizeni souhrnnych nakladl financovani bank k historicky nejniz§im hodnotam
pfispélo akomodativni nastaveni ménové politiky ECB, posileni rozvah bank

a ustupujici fragmentace finan¢nich trhii. Od ¢ervna 2014 banky promitaji snizeni
nakladu financovani do nizSich zapuljénich sazeb (viz graf 19), které rovnéz klesly na
své historicky nejnizsi urovné. Kompozitni sazby z bankovnich avért domacnostem
a nefinanénim podnikim se od za¢atku ¢ervna 2014 (kdy ECB spustila sva opatfeni
na uvolnéni uvérovych podminek) do prosince 2016 snizily o zhruba 110 bazickych
bodl. Rozptyl Urokovych sazeb z bankovnich Uvérl nefinanénim podnikim

a domacnostem mezi jednotlivymi zemémi setrvaval na sniZzenych hodnotach.

Graf 19
Souhrnné sazby z bankovnich Gvérd nefinanénim podnikim a domacnostem

(V% p.a.)

== nefinanéni podniky
domacnosti — nakup rezidenénich nemovitosti

1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj: ECB.
Poznamka: Indikator kompozitni sazby z bankovnich uvért se vypocitava agregaci kratkodobych a dlouhodobych sazeb pomoci
24mésicniho klouzavého primeéru objemu novych obchodu.
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1.6

Fiskalni politika a strukturalni reformy

Fiskalni schodek eurozény se v roce 2016 nadale snizoval, a to pfedev§im vlivem
nizSich urokovych plateb a pfiznivé cyklické pozice, ackoli nastaveni fiskalni politiky
eurozoény bylo expanzivni. Podil vefejného dluhu eurozény nadale klesal. V fadé
zemi v8ak Uroven zadluzenosti zlstava vysoka, coz vyzaduje dalSi fiskalni opatfeni
a vice prorUstovou fiskalni politiku, jez by zajistily snizovani podilu vefejného dluhu.
Rustovy potencial eurozony by pomohlo zvysit rychlejsi provadéni reforem
podnikatelského a regulatorniho prostfedi. Pro podporu zaméstnanosti je navic
nutné provést komplexni reformy na trzich prace.

Fiskalni schodky se v roce 2016 dale snizily

Podle makroekonomickych projekci odbornikt Eurosystému z prosince 2016 klesl
schodek vladniho sektoru v eurozéné z 2,1 % HDP v roce 2015 na 1,8 % HDP

v roce 2016 (viz graf 20). Tento vysledek je zhruba podobny hodnoté

ocekavané ekonomickou progn6zou Evropské komise ze zimy 2017. Pokles
schodku byl disledkem niz$ich urokovych plateb a pfiznivé cyklické pozice, které
pfevazily nad zhorSenim cyklicky o€isténého primarniho salda. ZlepSeni souhrnného
schodku eurozény odrazelo lepsi fiskalni pozici vétSiny zemi eurozény.

Graf 20
Rozpoctové saldo a fiskalni pozice

(v % HDP)

B zména cyklicky ogidténého primarniho salda (leva osa) )
rozpoctové saldo (prava osa)

° [
-1 -2
-2 -4
-3 6
-4 8

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zdroje: Eurostat a makroekonomické projekce odbornikd Eurosystému z prosince 2016.

1) Zména cyklicky ocisténého primarniho salda oci§téna o rozpoctové dopady viadni pomoci finanénimu sektoru.

Fiskalni pozice eurozény, ktera se méfi jako zména cyklicky ocisténého primarniho
salda ocisténa o rozpoctové dopady vladni pomoci finanénimu sektoru, byla v roce
2016 expanzivni (viz graf 20)%°. To bylo zpUsobeno predevsim diskrecnimi fiskalnimi

20 Diskuze ke koncepci nastaveni fiskalni politik v eurozoné obsahuje ¢lanek ,The euro area fiscal
stance", Ekonomicky bulletin, ¢. 4, ECB, 2016. Hodnoceni toho, zda je nastaveni fiskalni politiky
v eurozoné odpovidajici, neni jednoznacné. Takové hodnoceni vyZzaduje vyvazovani raznych cill, jako
je napf. potfeba udrzitelnosti a stabilizace, a mélo by zohlednovat problémy souvisejici s méfenim,
predevSim ve vztahu k mezefe vystupu.
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Graf 21

Priciny vyvoje vladniho dluhu

opatfenimi na pfijmové strané, jako je napf. snizovani pfimych dani v mnoha zemich
eurozony. K tomu pfispél i pomérné dynamicky nardst socialnich plateb

a mezispotreby. Existuji dukazy, Ze fada zemi zfejmé pouzila ¢ast trokovych Uspor
ke zvySeni primarnich vydajd namisto snizeni trovné vefejného zadluzeni nebo
tvorby rezerv. Mensi dopad nez v pfedchozim roce mél na verejné finance pfiliv
uprchlikd.

Pomeér vefejného dluhu eurozény nadéle klesal

Pomér viadniho dluhu k HDP v eurozéné nadale postupné klesal ze svého maxima
dosazeného v roce 2014. Podle makroekonomickych projekci odbornikd
Eurosystému z prosince 2016 se pomér dluhu k HDP snizil z 90,4 % v roce 2015 na
89,4 % v roce 2016. Ke zlepSeni v roce 2016 pfispély zhruba rovnomérné tfi faktory:
(i) pfiznivy vyvoj diferencialu urokovych sazeb a ekonomického ristu v disledku
nizkych urokovych sazeb a ekonomického oziveni, (ii) malé primarni pfebytky a (iii)
zaporné Upravy mezi schodkem a zadluzenim (viz graf 21).

V nékolika zemich je vSak uroven vefejného zadluzeni
dosud vysoka a dokonce se zvysuje. To je znepokojujici

(zména jako pomér k HDP)

10

primarni schodek/prebytek

pfizpusobeni schodku a dluhu

diferencidl irokovych sazeb a rlstu
zména poméru dluhu k HDP

2009

2010

2011

2012

vzhledem k tomu, ze vysoké dluhové zatizeni vlad &ini
ekonomiky zraniteIn&j$imi vac¢i makroekonomickym
$okdm a nestabilité na finanénich trzich, a omezuje tak
prostor pro fiskalni politiku tyto Soky vstiebavat.?!
Zejména pak zemé s vysokym pomérem dluhu k HDP
by mély vySi svého zadluzeni sniZzovat v plném souladu
s Paktem stability a rdstu. Utlumeni rizik ohrozZujicich
udrzitelnost dluhu je rovnéz nezbytné z dlouhodobého
pohledu vzhledem ke znaénym vyzvam plynoucim ze
starnuti populace, které se odrazi v rostoucich
nakladech na dlichody a zdravotni a dlouhodobou pé¢i.
Hlavni potfeby v oblasti reforem v zemich EU, které by
vedly k omezeni tlak( na vydaje ve zdravotni

a dlouhodobé péci, identifikovala zprava Evropské
komise o zdravotni pééi za rok 201622,

2013 2014 2015 2016

Zdroje: Eurostat a makroekonomické projekce odbornikt Eurosystému z prosince 2016.

Fiskalni prostor byl v jednotlivych zemich rozdilny

Zatimco dalSi fiskalni konsolidace je pro nékolik zemi eurozény nutna k zajisténi
udrzitelnosti fiskalniho vyvoje, ostatni zemé disponuji fiskalnim prostorem i pfi

dodrzeni Paktu stability a rlstu. Pakt stability a rdstu umozriuje uréitou pruznost,
kterda mdze na narodni Urovni pomahat pfi feSeni pozadavkl na stabilizaci. Pakt

21 Viz ¢lanek ,Government debt reduction strategies in the euro area“, Ekonomicky bulletin, &. 3, ECB,
2016.

22 viz Joint report on health care and long-term care systems and fiscal sustainability®, Institutional Paper
37, Evropska komise, fijen 2016.
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napriklad nabizi uréitou volnost v oblasti viadnich investic a naklad( na strukturaini
reformy.

Velikost fiskalniho prostoru a jeho vyuziti se v jednotlivych zemich liSily. Nékteré
zemé, jako tfeba Némecko, vyuzily sv(j volny fiskalni prostor napfiklad ke snizeni
znaéného dopadu, ktery mél na rozpocet pfiliv uprchlik(i. Naproti tomu zemé bez
fiskalniho prostoru musely zavést fiskalni opatfeni, aby zajistily pInéni pozadavkl
Paktu stability a ristu. Nékteré zemé, jako tfeba Italie, LotySsko nebo Litva, rovnéz
profitovaly z prostoru pro vy$s$i schodky, ktery poskytuje Pakt stability a ristu ve
svém ustanoveni o flexibilité viadnich investic a penzijnich a strukturalnich reforem.

Aby byl volny fiskalni prostor vyuzit co nejlépe, zemé by mély zaméfit sva opatieni
na individualné navrzené vynakladani viadnich investi¢nich vydajl, od néhoz Ize ve
stfednédobém horizontu ocekavat trvaly pfinos k ekonomickému rastu. | kdyz je
rozsah makroekonomickych dopadU nejisty, Ize ocekavat, Ze vladni investice budou
mit pozitivni poptavkovy vliv a skrze navySeni objemu vefejného kapitalu povedou
k rastu potencialniho produktu®.

V ramci podpory ekonomické stabilizace by mély zemé také usilovat o vice
prorustové slozeni fiskalnich politik. Na vydajové strané se nabizi pfezkoumani
vydaju, které by identifikovalo naroky, jez nutné nemusi vést ke zvySeni
zabezpeceni, a pomohlo by zajistit 4€inn&jsi vyuzivani vefejnych penéz. Na pfijmoveé
strané jsou v fadé zemi dllezitymi oblastmi reforem zlepSeni podpory ristu ze strany
danového systému a omezeni dafiovych unikd. PfedevSim snizeni zdanéni prace, {j.
danové zatéZze mzdového pfijmu vyplyvajici z dané z pfijmu fyzickych osob

a prispévkl na socialni zabezpedeni, mize mit na riist a zaméstnanost kladny vliv.?*

Rozdily v dodrzovani fiskalnich pravidel EU

Zemé musi zajistit pfisné dodrzovani ustanoveni Paktu stability a riistu a véasnou
napravu rizik pro udrzitelnost dluhu. Zemé eurozény plnily v roce 2016 Pakt stability
a rGstu ve znaéné rozdilné mife, aby si ovdem Pakt zachoval svou plnou
dlvéryhodnost, bylo z hlediska implementace Zadouci razantnéjsi uplatriovani
fiskalnich pravidel.

Fiskalni konsolidace pokracuje, coz také nékolika zemim pomohlo ukoncit postup pfi
nadmérném schodku. Postupy pfi nadmérném schodku byly v roce 2016 ve
stanovené lhdté ukonéeny s Irskem a Slovinskem a také s Kyprem, ktery dosahl
napravy rok pred svym terminem. Ze zemi eurozény se bude napravna ¢ast Paktu
stability a ristu na zagatku roku 2017 vztahovat pouze na Francii, Spanélsko

a Portugalsko.?

23 Viz ¢lanek ,Public investment in Europe®, Ekonomicky bulletin, ¢. 2, ECB, 2016.

24 Viz napfiklad Attinasi et al., ,Budget-neutral labour tax wedge reductions: a simulation-based analysis
for selected euro area countries”, Discussion Paper ¢. 26, Deutsche Bundesbank, 2016.

25 Na Recko se vztahuje program finanéni pomoci, a proto v ramci fiskalniho dohledu nad pinénim Paktu
neni hodnoceno.
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U fady zemi eurozony vSak Evropska komise v roce 2016 a pro dalSi roky
identifikovala velké mezery v konsolidaci ve vztahu k pozadavkim Paktu, tato
zjisténi vSak nevedla k podstatnému zvySeni poctu pfislusnych postupl uvedenych
v Paktu.?® Napfiklad v souvislosti s doporu¢enimi pro jednotlivé zemé zvefejnénymi
v kvétnu 2015 Komise proSetfila poruseni dluhového kritéria v Belgii, Italii a Finsku
v roce 2015. Na zakladé vyhodnoceni Ciselné hodnoty pro doporu¢enou vysi dluhu
a/nebo pfislusnych faktorli uvedenych v Paktu se v§ak rozhodla postup pfi
nadmérném schodku nezahajit. Rada se navic v srpnu 2016 rozhodla Fidit
doporuéenim Komise a neuvalit pokuty na Spanélsko a Portugalsko, prestoze se jim
nepodafilo zavést (i¢inna opatieni. Namisto toho byl Spanélsku prodlouzen termin
napravy nadmérného schodku do roku 2018 a pozadované snizeni schodku bylo
vyznamné zredukovano. Pro Portugalsko, které neslo fiskalni naklady spojené

s pomoci finanénimu sektoru v roce 2015, byl termin napravy nadmérného schodku
posunut o jeden rok do roku 2016. Komise navic nenavrhla pozastaveni ¢asti plateb
z evropskych strukturalnich a investi¢nich fondu.

Dne 16. listopadu 2016 zvefejnila Evropska komise hodnoceni navrhii rozpoé&td na
rok 2017. Zjistila, Ze riziko neplnéni pozadavku Paktu stability a rastu hrozilo Sesti
zemim, na které se vztahuje preventivni ¢ast Paktu, konkrétné Belgii, Italii, Kypru,
Litvé, Slovinsku a Finsku.?” U zemi, na které se vztahuje napravna ¢ast Paktu
stability a rdstu, bylo plnéni vyhodnoceno jako viceméné v souladu s Paktem

u Francie, a po predloZeni aktualizovaného navrhu rozpoétu také u Spanélska.

U Portugalska se o¢ekavalo, Ze prah vyznamné odchylky pfekrodi, avSak pouze
velmi mirné. Dne 5. prosince 2016 Euroskupina oznamila, ze Clenské staty, na které
se nadale vztahuje napravna ¢ast Paktu stability a rdstu, by mély zajistit véasnou
napravu svych nadmérnych schodkl a poté nalezitou konvergenci ke sttednédobym
rozpocétovym cilim a dodrzovani dluhovych kritérii. 2

LepSi instituce jsou kliCové pro vySsi potencialni rust

Ackoli ekonomické oziveni pokracuje, rist eurozony stale Celi strednédobym a
dlouhodobym vyzvam. Slaby rast produktivity, vysoka Uroven zadluzeni a strukturalni
nezaméstnanost brani silnéjSimu rlstu ekonomiky a vyzaduji novy stimul ve formé
opatfeni na strané nabidky. Existuje dostatek dikazu, Zze slaby trend ristu HDP

a zaméstnanosti souvisi s nizsi kvalitou vnitrostatnich instituci (jako je napf. kontrola
korupce a respektovani prava) a nepruznou strukturou trhu prace a zbozi?°. Zdravé

26 Viz box ,Country-specific recommendations for fiscal policies under the 2016 European Semester*,
Ekonomicky bulletin, ¢. 4, ECB, 2016.

27 Viz sdéleni Evropské komise z 16. listopadu 2016. Analyza hodnoceni Komise viz box ,Review of draft
budgetary plans for 2017 and the budgetary situation for the euro area as a whole", Ekonomicky
bulletin, ¢. 8, ECB, 2016.

28 Viz prohlaseni Euroskupiny z 5. prosince 2016.

29 Viz napf. Masuch et al., ,Institutions, public debt and growth in Europe*, Working Paper Series, &. 1963,
ECB, zafi 2016.
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instituce a struktury ekonomik jsou pro odolnost a dlouhodobou prosperitu eurozény
skute¢né nezbytné (viz graf 22)%°.

Graf 22
Vztah mezi institucemi a rlstem v Evropé

(osa x: kvalita instituci v roce 1999; osa y: nyné&j$i — ocekavany rust 1999-2016)
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Zdroje: Eurostat, Svétova banka a vypocty ECB.

Poznamky: Kvalita instituci se méfi jako primér Sesti celosvétovych ukazatel( viadnuti
Svétové banky (World Bank Worldwide Governance Indicators, tj. vefejné minéni

a odpovédnost, efektivita viady, respektovani prava, kvalita regulatorniho ramce,
kontrola korupce a politicka stabilita a absence nasili). O¢ekavany rust na ose y je
vysledkem jednoduché konvergenéni regrese, kde se primérny rist HDP na obyvatele
mezi roky 1999 a 2016 odviji pouze od urovné HDP na obyvatele v roce 1999

a konstanty.

Rada indikatorti pfitom naznaduje, Zze dynamika
reforem v eurozoné po roce 2013 znacné zpomalila

a tempo provadéni reforem se vratilo na pfedkrizovou
Uroveni.®! Toto zpomaleni je politovanihodné, jelikoz
jsou jiz k dispozici pfiklady davéryhodnych a dobfe
zacilenych reforem zavedenych béhem krize, které
mély pro dané zemé eurozony znaéné pFinosy.*?

Pomalé zavadéni reforem vyvolava obavy ohledné
rlstu eurozény a vyhlidek zaméstnanosti, a brzdi tak
dalsi nezbytné zlepSeni schopnosti ménové unie
vstfebavat Soky. Tabulka 1 ukazuje pokrok dosazeny

v provadéni doporuceni Evropské komise pro jednotlivé
zemeé pro rok 2016. Je zfejmé, ze provadéni reforem
napfi¢ zemémi eurozény bylo pomérné omezené.
Zadné z doporugeni nebylo naptiklad realizovano

v plném rozsahu a pouze 10 % z nich zaznamenalo
vyrazny pokrok. Ve vétSiné zemi eurozény byl nicméné
v roce 2016 pozorovan urcity pokrok u reforem
ramcovych podminek (napf. zvySeni efektivnosti
insolvenénich ramc, podpora restrukturalizace
zadluzeni soukromého sektoru a zlepSeni pfistupu k

financovani pro malé a stfedni podniky). V oblasti fiskalné-strukturalnich reforem se
opatfeni nadale zamérovala na snizeni zdanéni prace a nékteré zemé eurozony se
také snazily zvySit efektivnost vefejné spravy a vybéru dani. Pokrok u reforem trhu
prace a opatfeni ke zvySeni konkurenceschopnosti v sektoru sluzeb byl ve vétsiné
zemi eurozény mnohem mensi ¢i dokonce zadny. Pokud k reformam doSlo,
provadély se obvykle nesystematicky. To znamena, Ze potencialné vyznamné a
doplrujici se prvky mezi rdznymi oblastmi reforem byly opomenuty, pfi¢emz se
promarnila pfilezitost pIné internalizovat poptavkové stimulagni ucinky, které vznikaji
na zakladé vytvorenych ocekavani vyssich pfijmi v budoucnu. 3

30 Viz také ¢lanek ,Increasing resilience and long-term growth: the importance of sound institutions and
economic structures for euro area countries and EMU*, Ekonomicky bulletin, ¢. 5, ECB, 2016.

31 Viz napf. Going for Growth Interim Report, OECD, 2016.

32 Viz napf. box ,Recent employment dynamics and structural reforms* v élanku , The employment-GDP
relationship since the crisis*, Ekonomicky bulletin, ¢. 6, ECB, 2016, ktery ukazuje, Ze schopnost
zaméstnanosti reagovat na HDP v zemich, které zavedly reformy, se béhem oZiveni zvysila, nebo box
+Episodes of unemployment decline in the euro area and the role of structural reforms* v ¢lanku
Lncreasing resilience and long-term growth: the importance of sound institutions and economic
structures for euro area countries and EMU*, Ekonomicky bulletin, ¢. 5, ECB, 2016, ktery ilustruje, Ze
epizody absorpce nezaméstnanosti asto souvisi s obdobim strukturalnich reforem, které jim

predchazely.

33 Viz napf. Fernandez-Villaverde, J., Guerrén-Quintana, P. a Rubio-Ramirez, J. F., ,Supply-Side Policies
and the Zero Lower Bound®, IMF Economic Review, sv. 62(2), 2014, s. 248-260.
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Tabulka 1
Hodnoceni doporuceni pro jednotlivé zemé vydanych Evropskou komisi pro rok 2016

Reformni
doporuceni BE DE EE IE ES FR IT CY LV LT LU MT NL

1

2

3

4

5

AT

PT

Sl

SK

Fl

= plna implementace
= wyrazny pokrok

= gastecny pokrok

= omezeny pokrok

= Zadny pokrok

Zdroj: Evropska komise

Poznamky: Recko nebylo do Evropského semestru 2016 zafazeno, protoZe bylo sou¢asti makroekonomického ozdravného programu, a proto neobdrzelo doporuéeni. Pfi hodnoceni
souladu s doporuéenimi pro jednotlivé zemé pro rok 2016 jsou pouzity nasledujici kategorie. Zadny pokrok: &lensky stat vérohodné neoznamil ani nepijal Zadna opatteni

k implementaci doporu¢eni. Omezeny pokrok: ¢lensky stat oznamil néktera opatfeni, ktera vSak doporuceni zapracovavaji pouze v omezené mire, pfipadné predloZil pravni akty
exekutivnimu &i legislativnimu organu, ale ta dosud nebyla pfijata a k implementaci doporuceni bude zapotfebi vyrazné mnozstvi dal$i nelegislativni prace, pfripadné predlozil
nelegislativni akty, ovéem bez navazujici implementace, ktera je potfebna k zapracovani doporugeni. Casteény pokrok: &lensky stat pijal opatfeni, ktera doporugeni &aste&né
zapracovavaji, pfipadné pfijal opatfeni, ktera doporuéeni zapracovavaiji, ale bude zapotfebi jesté dalSi prace sméfujici k plné implementaci doporu¢eni, nebot implementovana byla
pouze mensi ¢ast pfijatych opatfeni. Vyrazny pokrok: lensky stat pfijal opatfeni, ktera obsahuji velkou ¢ast doporuéeni, z nichz vétSina byla provedena. PIna implementace: ¢lensky
stat proved| veSkera opatfeni, ktera byla potfebna k odpovidajici implementaci doporu¢eni. Jedna se o prehledovou tabulku; vice podrobnosti k doporu¢enim pro jednotlivé zemé

v jednotlivych oblastech reforem Ize nalézt na internetové strance Evropského semestru Evropské komise.

VlIady by mély urychlit zavadéni reforem podporujicich podnikani. Jak je uvedeno
vyse, v roce 2016 bylo vynalozeno urcité usili na zlepSeni podnikatelského

a regulatorniho prostfedi, pokrok v této oblasti byl vSak v poslednich letech pfilis
maly na to, aby doSlo ke sladéni zemi eurozény s nejlepSimi postupy na globalni
arovni. Jak je konstatovano v nasledujicim boxu 4, nevyuzity potencial reforem zvysit
produktivitu a zaméstnanost zUstava znaéné velky. Vedle opatfeni ke zlepSeni
vefejné infrastruktury by ke zvySeni investic a tim i agregatni poptavky pfispéla také
opatieni k posileni efektivnosti insolvenénich ramcl a zvyseni
konkurenceschopnosti na trzich zbozi a sluzeb. Jako doplnék k t¢mto reformnim
prioritdm jsou zapotfebi komplexni reformy trhu prace, které by zvySily pruznost
pracovniho trhu, snizily segmentaci mezi rdznymi typy pracovnich smluv a odstranily
nesoulad ve strukture kvalifikace pracovni sily. Rovnéz je tfeba posilit opatfeni

k feSeni vysoké nezaméstnanosti, pficemz by mély byt zaméfeny na rozvoj lidského
kapitalu, mobilitu pracovnich sil i aktivni programy na trhu prace. Také vétSi
efektivnost verejné spravy by podpofila rlst produktivity a pomohla soukromému
sektoru.

Provadéni reforem potfebuje novy stimul i na Grovni EU. Nova struktura ekonomické
spravy a fizeni v ramci tzv. Evropském semestru Komise by méla posilit provadéni
reforem v celé eurozoné, ale omezeny pokrok popsany vySe ukazuje, ze je tfeba
podniknou dalsi kroky. Jak uvadi tzv. zprava péti pfedsedu®* zvefejnéna v roce 2015,
ve stfednédobém az dlouhodobém horizontu je tfeba, aby byl proces konvergence
smérem k odolnym ekonomickym strukturam zavaznéjsi. K vybudovani odolng;si
eurozony podporujici rlst prispéje i tlak na vétsi pokrok v zavadéni jednotného trhu,
vytvoreni skute¢né unie kapitalovych trhi a dokonéeni bankovni unie.

34 Juncker, J.-C., Tusk, D., Dijsselbloem, J., Draghi, M. a Schulz, M., ,Dokonceni evropské hospodarské a
menove unie”, Evropska komise, ¢erven 2015.
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Box 4
Priority reforem podnikatelského prostfedi a trhli zbozi v eurozéné

V eurozoné existuje dostateCny prostor pro reformy, které by vytvorily vstficnéjsi podminky pro
podnikani, zlepSily insolvenéni ramce a zvysily konkurenci na trzich zbozi a sluzeb. Takové reformy
jsou nezbytné pro zvyseni produktivity, pfilakani pfimych zahrani¢nich investic, zvySeni dynamiky
podnikani a stimulaci investic v eurozéné. Vyznam podnikatelsky vstficnych postupl byl zdGraznén
také v tzv. investiénim planu pro Evropu®. Za u¢elem doplnéni a rozpracovani nékterych pland
pfedstavenych v hlavnim textu této zpravy zkouma tento box prioritni oblasti reforem pro eurozénu,
rekapituluje dosazeny pokrok a vénuje se systematickému srovnavani (benchmarkingu) jako
moznému nastroji k povzbuzeni procesu zavadéni reforem.

Graf A
Pocet dnu potfebnych k zaloZeni firmy

Bl 2016 (leva osa)
zména 2008-2013 (prava osa)

A zména 2013-2016 (prava osa)
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== prameér eurozony (leva osa)
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Zdroje: Doing Business 2017, Svétova banka a vypocty ECB.

Poznamky: Cim je hodnota na levé ose vy$$i, tim nakladngjsi je zaloZeni firmy méfeno éasem pottebnym k jejimu zaloZeni. Prava osa zobrazuje zménu

v poctu dni potfebnych k zaloZeni firmy v obdobich 2008-13 (Zluté tecky) a 2013-16 (Cervené tecky) jako ukazatel provedenych reforem. Zména v zavadéni
reforem vét§i (mensi) neZ nula znamena, Ze se zemé priblizuje (odklani) od osvéd&enych postupti. Cislo pod grafem ukazuje sou¢asné umisténi zemé ve
svétovém srovnani. Udaje pro Maltu za rok 2008 nejsou k dispozici.

Podminky pro podnikani zlstavaji v mnoha zemich eurozény nepfiznivé v dusledku vysoké
regulace na trzich zbozi a sluzeb a neefektivnich insolvenénich ramcu. Ve zpravé Svétové banky
,Doing Business" pro rok 2017°%¢ se mezi deseti zemémi s celkové nejlepsimi vysledky neobjevila
Z2&dna zemé eurozony. Podobné i obchodni postupy v eurozéné ponékud zaostavaji za obchodnimi
postupy Vv nejlepsSich zemich svéta. Napfiklad insolvenéni fizeni v eurozéné trva v priiméru o néco
méné nez dva roky, coz je tfikrat del$i doba nez pramér ve tfech nejlepSich zemich svéta.

V eurozoné nadto trva vymahani smluv v priméru vice nez 600 dn oproti pouhym 200 dnlim ve
tfech celosvétoveé nejlepSich zemich. Vedle toho se nadale lisi obchodni postupy v jednotlivych
zemich eurozony. Napfiklad v Estonsku trva zalozeni firmy méné nez ¢tyfi dny, zatimco na Malté
téméF mésic (viz graf A). Na Novém Zélandu, ktery je v této oblasti nejlepsi zemi, je k tomuto kroku
tfeba méné nez jeden den. ZalozZeni firmy v eurozéné vyzaduje v priméru pét procedur v rozmezi

35 Viz také zavéry Rady EU ohledné tietiho pilife investiéniho planu EU, které identifikuji fadu prekazek

pro investice.

36 Pro ilustraci je uveden piehled indikatord pro nékolik konkrétnich oblasti sledovanych zpravou Svétové

banky Doing Business 2017. K podobnym zavérim Ize také dojit na zakladé jinych ukazatel( (napf.
ukazatelU sektorové regulace OECD nebo ukazateld globalni konkurenceschopnosti Svétového
ekonomického féra).
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od tfi v Belgii, Estonsku, Finsku a Irsku az po devét v Némecku a na Malté (viz graf B), avSak
v globalné nejlepsich zemich pouze jednu.

Graf B
Pocet procedur potfebnych pro zalozeni firmy

B 2016 (leva osa)
zména 2008-2013 (prava osa)

A zména 2013-2016 (prava osa)
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Zdroje: Doing Business 2017, Svétova banka a vypocty ECB.

Poznamky: Cim je hodnota na levé ose vy$$i, tim nakladnéjsi je zaloZeni firmy méFeno poétem procedur potfebnych pro jeji zalozeni. Prava osa zobrazuje
zménu v poctu procedur potfebnych pro zaloZeni firmy v obdobich 2008-13 (Zluté tecky) a 2013-16 (Cervené tecky) jako ukazatel provedenych reforem.
Zména v zavadéni reforem vétsi (mensi) nez nula znamena, Ze se zemé piiblizuje k osvédéenym postuptm (odklani se od nich). Cislo pod grafem ukazuje
soudasné umisténi zemé ve svétovém srovnani. Udaje pro Maltu za rok 2008 nejsou k dispozici.

Spolu s opatfenimi k feSeni pfili§ komplikovanych administrativnich postupu a neefektivnich
insolvenénich ramcu by se méla eurozéna v oblasti reforem prednostné zaméfit na takové reformy,
které posiluji regulatorni prostfedi a pravni fad, zefektiviiuji feseni tvéra v selhani a odstraniuji
prekazky pro vstup a odchod firem. Jak je uvedeno v hlavnim textu, provadéni reforem
podporujicich podnikani v poslednich letech obzvlasté ochablo, coz vyzaduje, aby implementace
t&chto opatfeni ziskala novy stimul®’. Vedle riznych opatfeni stimulujicich reformni aktivitu

V eurozoné, jak byla popsana v hlavnim textu, by mohlo byt zavadéni reforem podnikatelského
prostfedi a trhi zboZi podpofeno i systematickym porovnavanim (benchmarkingem). Strukturalni
ukazatele je tfeba vnimat zejména jako ilustrativni pfiklady podnikatelskeho prostfedi v konkrétnich
zemich, mohou vSak také pfispét k identifikaci nejlepSich postupll a stanoveni cild, a jsou tedy pro
proces benchmarkingu uzitecné.

37
2016.
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2.1

Ménova politika podporujici oziveni v eurozoné a zvyseni
inflace

Nutnost dalSich ménovépolitickych opatfeni v roce 2016

ZhorSené ekonomické a finan¢ni podminky na za¢atku roku
vyzadovaly pozorné sledovani

Opatfeni ménové politiky, ktera v poslednich letech pfijala ECB, byla zaméfena na
podporu hospodarského oziveni v eurozéné a navrat inflace k urovni pod 2 %, ale
blizko této hodnoty ve stfednédobém horizontu. Tato opatfeni, jez zahrnovala cilené
dlouhodobgjsi refinanéni operace (TLTRO), program nakupu aktiv (APP) a zapornou
sazbu vkladové facility, byla realizovana v nékolika krocich a ukazala se jako velmi
ucinna pfi podpore oziveni a boji s dezinflaénimi tlaky. V pribéhu roku 2016 vSak
nepfiznivé faktory zpomalovaly pfiblizovani inflace urovnim konzistentnim s cilem
Rady guvernéru, a vyzadaly si tak dal$i ménovépolitické kroky béhem celého roku.

Na zacatku roku 2016 se zhorsily ekonomické a finanéni podminky v prostredi
zvyseneé nejistoty, geopolitickych rizik a vyrazné&jsi volatility na finan¢nich

a komoditnich trzich. Pfedevsim zesilily obavy ohledné sméfovani svétové
ekonomiky ve svétle zpomaleni na rozvijejicich se trzich, zejména v Ciné. Navic
dynamika inflace byla nadale niz$i, nez se oCekavalo, coz bylo zpisobeno
pfedevsim obnovenym prudkym poklesem cen ropy a nevyraznym ristem mezd.
Spolecné s klesajicimi kratkodobymi a stfednédobymi inflacnimi o¢ekavanimi to
signalizovalo zvy$ena rizika sekundarnich efektd, nebot existovala moznost, Ze by
slaba inflaéni oéekavani mohla vést k odkladani ristu mezd.

V této souvislosti Rada guvernér( v lednu potvrdila svoji signalizaci budouci ménové
politiky a zddraznila, Ze oekava setrvani zakladnich urokovych sazeb ECB na

aktiv. Vzhledem k nejisté intenzité a trvalosti nepfiznivych faktor(i Rada guvernér
navic vnimala potfebu pfezkoumat a pfipadné zménit nastaveni ménové politiky na
svém ménovépolitickém zasedani v bfeznu 2016, kdy méla mit k dispozici
podrobnégjsi informace v€etné novych makroekonomickych projekci.

V prvnim &tvrtleti se snizily vyhlidky na udrzitelny posun trajektorie inflace k cili Rady
guvernér( na urovni pod 2 %, ale blizko této hodnoty ve stfednédobém horizontu.
Zejména doslo ke zpfisnéni financnich podminek, a to pfedeviim na akciovych

a devizovych trzich, s nimz bylo spojeno riziko pFisnéjSich podminek financovani pro
realnou ekonomiku. Pfichazejici informace rovnéz naznacovaly, Ze hospodaiské
oziveni ztracelo na sile a inflace se opét snizila do zapornych hodnot. Prestoze
znacéna ¢ast tohoto snizeni byla zplsobena klesajicimi cenami ropy, jadrové cenové
tlaky byly také slabsi, nez se predpokladalo. Trzni ukazatele stfednédobych
inflacnich o¢ekavani rovnéz klesaly, coz dale zesilovalo rizika sekundarnich efektu.
V bfeznu doslo k vyraznému snizeni projekci inflace, které sestavili pracovnici ECB,
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coz implikovalo dalSi odloZzeni okamziku, kdy by se inflace méla vratit k cili Rady
guvernérll na urovni pod 2 %, ale blizko této hodnoty.

politiky

V této souvislosti existovaly padné argumenty pro zménu nastaveni ménové politiky
Rady guvernéru, ktera by poskytla dal$i vyrazny ménovépoliticky podnét plsobici
proti zvySenym rizikm pro cil ECB v oblasti cenové stability. Rada guvernér proto
v bfeznu 2016 pfijala komplexni soubor ménoveépolitickych opatfeni.

Na svém bfeznovém zasedani Rada guvernér(l rozhodla: (i) snizit zakladni Urokové
sazby a predevsim snizit sazbu vkladové facility na -0,40 %%, (ii) roz§ifit objem
mési¢nich nakupl v ramci APP na 80 mid. EUR od dubna 2016 a zvysit limity
vztahujici se na emitenta a na podil na emisi v pfipadé nakupl nékterych druht
cennych papird, (i) zafadit do APP novy program nakupu aktiv podnikového sektoru
(CSPP) pro nakup dluhopisli v eurech s investi¢nim stupném vydanych
nebankovnimi podniky usazenymi v eurozéné a (iv) zahjit od ¢ervna 2016 novou
sérii Ctyf cilenych dlouhodobgjsich refinancnich operaci (TLTRO Il) se splatnosti Ctyfi
roky. Rada guvernéru také v ramci své signalizace budouci ménové politiky dale
vyjasnovala, Ze oCekava setrvani zakladnich urokovych sazeb ECB na sou€asné

a znovu potvrzovala, Zze nakupy aktiv by mély probihat do konce bfezna 2017 nebo
podle potfeby i del$i dobu a v kazdém pfipadé, dokud Rada guvernéru
nezaznamena udrzitelnou korekci vyvoje inflace, ktera je v souladu s jejim inflaénim
cilem.

Cilem tohoto komplexniho souboru opatfeni bylo dale uvolnit vypudjéni podminky pro
soukromy sektor a podpofit jeho Uvérovani a tim posilit dynamiku oziveni v eurozéné
a urychlit navrat inflace na poZzadované urovné. Opatfeni rovnéz pomohla zmirnit
tlak na finan¢nim trhu, ktery byl zaznamenan na za¢atku roku, a zabranit, aby
naruSoval transmisi akomodativniho nastaveni ménové politiky (viz ¢ast 2.2 kapitoly
1). Snizeni sazby vkladové facility mélo za cil vyvolat dalSi uvolnéni Uvérovych
podminek (viz graf 23). Banky se zlstatky likvidity pfevySujicimi povinné minimaini
rezervy by tak byly motivovany vyuzit likviditu ke koupi jinych aktiv nebo

k poskytovani vétS§iho mnozstvi Gvérd realné ekonomice. Zaporna sazba vkladové
facility tim podpofila program nakupu aktiv zesilenim efektll zmeén struktury portfolii.

38  Rada guvernérd také rozhodla sniZit sazbu pro hlavni refinanéni operace a sazbu mezni zapGjéni
facility o 5 bazickych bodu (na 0 % a 0,25 %).
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Graf 23
Zakladni arokoveé sazby ECB
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledni Gdaje jsou ze 7. prosince 2016.

TLTRO Il byly navrzeny jako vyznamny prvek Uvérového uvolnéni a tvorby Gveérd,
ktery napomaha transmisi ménové politiky prostfednictvim kanalu bankovnich Gvéra.
Zatimco maximalni u¢tovana urokova sazba byla stanovena ve vySi pfidélované
sazby pro hlavni refinanéni operace, skute€na sazba by mohla byt dokonce tak
nizka jako sazba vkladoveé facility, jestlize by uvéry poskytnuté danou bankou
pfesahly pfedem stanovenou referenéni hodnotu.*°

Zavedeni CSPP dale posililo transmisi nakup(l aktiv provadénych Eurosystémem do
realné ekonomiky. Byla definovana Siroka mnoZzina zpUsobilych aktiv, aby program
pomohl co nejvétsimu podétu podniki a sektor(.*° Nakupy v ramci CSPP byly

v zadsadé umoznény na primarnim i sekundarnim trhu.*

Ekonomika eurozény byla ve druhé poloviné roku 2016 odolna, ale
slaba jadrova inflace pretrvavala

Soubor opatfeni schvalenych v bfeznu 2016 byl spole¢né s pfedchozim vyznamnym
meénovym stimulem zasadni pro podporu odolnosti ekonomiky eurozény v prostfedi

globalni a politické nejistoty. Po vysledku britského referenda o ¢lenstvi v EU

v poloviné roku 2016 se zprvu zvysila volatilita na finan¢nich trzich, ale trhy celkové

vykazaly povzbudivou odolnost a pomérné rychle se opét uklidnily. Této odolnosti

39 Na rozdil od prvni série TLTRO nebyly pro TLTRO Il stanoveny zadné povinnosti tykajici se
pred¢asného splaceni. Podrobnosti viz pfiloha | rozhodnuti (EU) 2016/810 a tiskova zprava o TLTRO Il
ze dne 10. bfezna 2016.

40 Zakladem pro uréeni zpusobilosti podnikovych cennych papird pro nakupy v ramci CSPP je ramec pro
zgjisténi operaci Eurosystému spole¢né se specifickymi definicemi nebankovnich podnika. Dals$i
podrobnosti viz rozhodnuti (EU) 2016/948.

41 Do programu CSPP bylo za¢lenéno nékolik pojistek tykajicich se zakazu ménového financovani.
Napfiklad v pfipadé dluhovych cennych papirt vydanych subjekty, které patfi mezi verejné podniky,
byly ndkupy omezeny pouze na sekundarni trh.
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napomohla skute€nost, Ze centralni banky na celém svété byly pfipraveny v pfipadé
potfeby poskytovat likviditu, spojena s pfisnym regulatornim a dohledovym ramcem
pro banky v eurozong, a akomodativni ménovépoliticka opatfeni ECB.

Zaroven byla zahraniéni poptavka nadale nepfiznivé ovliviiovana moznym budoucim
dopadem vysledku britského referenda a dalSimi geopolitickymi nejistotami spole&né
s nevyraznymi rGstovymi vyhlidkami rozvijejicich se trhu, coz bylo zpo¢atku vnimano
jako zdroj rizika zhorSeni ekonomickych vyhlidek eurozény ve druhé poloviné roku.
To se také odrazilo v makroekonomickych projekcich pracovnik(t ECB ze zafi 2016,
které mirné snizily o¢ekavany rast eurozény ve srovnani s ¢ervnovymi projekcemi.
Jadrove cenove tlaky navic stéle nevykazovaly pfesvédcivy rostouci trend a byly

i nadale zdrojem obav. Pfedevsim vyhled rlstu a inflace v eurozéné nadale zavisel
na velmi uvolnénych finan¢nich podminkach, které do zna&né miry odrazely
akomodativni nastaveni ménové politiky.

Rada guvernéru proto na podzim velmi pozorné sledovala vyvoj v ekonomice a na
finanénich trzich a zdlrazriovala své odhodlani zachovat velmi vyraznou miru
podpory ze strany ménove politiky, které byla nutna k zajisténi udrzitelného pfiblizeni
inflace k drovnim pod 2 %, ale blizko této hodnoty ve stfednédobém horizontu.

S cilem zvysit svoji pfipravenost a akceschopnost dale Rada guvernér(i ulozila
pfislusnym vyborlm Eurosystému, aby zkoumaly moznosti, které by zajistily hladkou
implementaci APP do bfezna 2017 nebo podle potieby i delsi dobu.

Ke konci roku oZiveni v eurozéné nadale vykazovalo odolnost vici panujicim
nejistotam, ¢emuz napomahalo také pokracujici siiné promitani ménoveépolitickych
opatieni do realné ekonomiky eurozény. Oziveni postupovalo mirnym, avSak
zrychlujicim tempem pfevazné v dusledku zesilujici domaci poptavky, rustu realného
disponibilniho dichodu, pokraéujici tvorby pracovnich mist a nadale velmi pFiznivych
podminek financovani. Inflace se rovnéz zvysila v navaznosti na rostouci ceny
energii a ve vyhledu méla dale rust.

Prosincovy soubor opatfeni mél za cil zachovat vyraznou miru
ménoveé akomodace

Scénar postupné rostouciho trendu inflace nadale do znaéné miry zavisel na
podpofe ze strany akomodativni ménové politiky. Vzhledem k dlouhodobé slabé
jadrové inflaci bylo nepravdépodobné, ze by bylo s dostateCnou jistotou dosazeno
trvalejSiho priblizeni inflace pozadovanym uUrovnim. V této situaci bylo zapotfebi
zachovat velmi vyraznou miru ménové akomodace déle nez do bifezna 2017.

Na svém prosincovém zasedani proto Rada guvernér( rozhodla: (i) prodlouzit
horizont ¢istych nakup( aktiv déle nez do bfezna 2017 oznamenim pokra¢ovani APP
— spole¢né s reinvestovanim splatnych cennych papirt*? — v mésiénim objemu

60 mld. EUR od dubna 2017 do konce prosince 2017 nebo podle potfeby i delSi

42V prosinci 2015 Rada guvernér( pfijala rozhodnuti reinvestovat splatky jistiny z cennych papird
koupenych v ramci APP, jakmile budou splatné, a to po nezbytné dlouhou dobu. Viz Gvodni prohlaseni
z tiskové konference konané v prosinci 2015.
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dobu a v kazdém pFipadé, dokud Rada guvernéri nezaznamena udrzitelnou korekci
vyvoje inflace, ktera je v souladu s jejim inflaénim cilem, a (ii) upravit parametry APP
od ledna 2017, aby byla zajisténa jeho pokracujici hladka implementace, a to
snizenim minimalni zbytkové splatnosti zpUsobilych cennych papir( v ramci
programu nakupu cennych papirl vefejného sektoru ze dvou let na jeden rok

a umoznénim nakupu cennych papird s vynosem do splatnosti pod urokovou sazbou
vkladové facility ECB v nezbytném rozsahu.*® Zakladni tGrokové sazby ECB byly
ponechany beze zmény a Rada guvernérd uvedla, Ze nadale o¢ekava jejich setrvani
aktiv. Rada guvernért dale znovu potvrdila, Ze bude peclivé sledovat, jak se bude
vyvijet vyhled cenové stability, a bude-li to k dosazeni jejiho cile nutné, vyuzije
vSechny nastroje, které ma v ramci svého mandatu k dispozici. Rada guvernér
pfedevsim zddraznila, Ze kdyby mezitim doslo ke zhor§eni vyhledu nebo kdyby
finan&ni podminky nebyly v souladu s dal$im pokrokem v udrzitelném pfiblizovani
inflace k cili, zamysli zvySit objem nebo prodlouzit trvani programu.

Tato rozhodnuti méla za cil zajistit, Ze finanéni podminky v eurozéné budou nadale
velmi pfiznivé, coz zlistavalo zasadni podminkou dosazZeni cile ECB v oblasti
cenové stability. Zejména prodlouzeni nakupl v ramci APP mélo zajistit trvalejsi
podporu podminek financovani a tim i trvalej$i transmisi stimulacnich opatfeni na
podporu mirného, ale zesilujiciho oziveni. Cilem dlouhodobég;jsi pfitomnosti
Eurosystému na trhu bylo pUsobit jako zdroj stability v prostfedi zvySené nejistoty
véetné obav pramenicich z moznych dlouhodobych dopadu britského referenda
a moznych hospodarskopolitickych dopadl prezidentskych voleb ve Spojenych
statech. Snizeni mési¢niho objemu nakupu odrazelo pfehodnoceni bilance rizik
Radou guvernér(, podle néhoz se zvysila divéra v celkovy vykon ekonomiky
eurozony, zatimco rizika deflace z velké &asti vymizela. Cilem rozhodnuti bylo
chranit finanéni podminky v eurozéné a umoznit, aby oziveni pokrocilo a zesililo
navzdory moznym vnéj§im ¢i vnitfnim Sokdm.

Box 5
Distribuéni dopady ménové politiky

V poslednich letech pfijala ECB fadu ménoveépolitickych opatfeni zamérenych na pInéni jejiho cile
cenove stability. Zakladni urokové sazby ECB byly sniZzeny na historicky nejnizsi hodnoty

a k dosazeni dodatec¢né ménové akomodace byla pfijata dalsi nekonvenéni opatfeni, napfiklad
cilené dlouhodobéjsi refinanéni operace a nakupy cennych papirt soukromého i vefejného
sektoru.** Tato opatieni velmi Gspé&$né prispéla k uvolfiovani celkovych finanénich podminek

a podpore vyhledu realné ekonomické aktivity a inflace v eurozoné. Stejné jako kazdé ,standardni*
ménovepolitické opatfeni ovlivnila tato opatfeni pfijata v poslednich letech celou fadu trznich
urokovych sazeb a cen aktiv. ACkoli tyto efekty prospivaji ekonomice jako celku prostifednictvim
dopadu na tvorbu pracovnich mist, rozdéleni kone¢nych vyhod ze zmén financnich proménnych
mezi ekonomické sektory a jednotlivce muize byt nerovnhomérné. Cilem tohoto boxu je objasnit

43 Zaroven byly pfijaty zmény ramce pro zapUjcky cennych papir(i s cilem zvysit jeho efektivitu. Viz
tiskova zprava z 8. prosince 2016.

44 Podrobnéjsi informace o fundamentalnich faktorech ovliviiujicich nizké Grokové sazby jsou k dispozici
v boxu s ndzvem ,Pro¢ jsou Urokové sazby tak nizké?", Vyrocni zprava, ECB, 2015.
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distribuéni dopady ménovépolitickych opatfeni pfijatych ECB v poslednich letech, a to nejprve
pfimé dopady skrze finanéni kandly a poté spiSe nepfimé dopady na rast a trh prace.*®

V prvnim z téchto pfipadl se distribuéni efekty ménové politiky uplatriuji prostfednictvim finan¢nich
kanall, které ovliviiuji finanéni pfijmy a bohatstvi. KdyZ centralni banka snizi ménovépolitické
sazby nebo nakoupi aktiva a tim snizi irokové sazby pro rGzné trhy a splatnosti, nevyhnutelné
dochazi k redistribuci finan¢nich pfijmd napfi¢ sektory a domacnostmi podle jejich Cisté finanéni
pozice, tj. podle toho, zda jsou Cistymi stfadateli nebo Cistymi dluzniky. Analyza zmén Cistych
urokovych pfijmi v poslednich letech tak muze pfinést dulezité poznatky o distribuénich dopadech
nizkych Urokovych sazeb, nebot’ vliv ménové politiky na tuto slozku finanénich pfijmu je nejpfiméjsi.
Dopad klesajicich urokovych sazeb na Cisté urokove pfijmy (1j. pfijaté minus zaplacené uroky) Ize
odhadnout podle toho, jak se béhem krize zménil vynos z existujicich aktiv a pasiv. V eurozéné jako
celku mély finan¢ni instituce od druhého &tvrtleti 2014 do tfetiho Gtvrtleti 2016 v souhrnu nizsi
urokové prijmy, zatimco nefinan€ni podniky a viadni instituce na svych €istych urokovych vydajich
uetfily (viz graf A).*® Sektor domacnosti, u néhoz jsou ¢asto predpokladany vyrazné ztraty

z ddvodu jeho pozice Cistého stfadatele, ve skute¢nosti zaznamenal pouze mirnou ztratu istych
urokovych pfijmU. Graf A pro srovnani zobrazuje také zmény &istych drokovych pfijmud od roku
2008, které dokladaji, ze hlavni ¢ast zmén se ve skute€nosti odehrala jiz pfed zavedenim zaporné
sazby vkladové facility ECB v ¢ervnu 2014 i pfed za¢atkem nakupt cennych papirt vefejného
sektoru v bfeznu 2015.

Tyto souhrnné Udaje za sektory zakryvaji vyrazny rozptyl dopadd na jednotlivé domacnosti. Méreni
dopadu na jednotlivce neni snadné, ale nékteré zavéry Ize dovodit z vybérového Setfeni
Eurosystému o financich a spotfeb& domacnosti. Prozatim probéhly dvé viny tohoto Setfeni, v roce
2010 a v roce 2014, které poskytuji pfilezitost vyhodnotit, jak se s klesajicimi Urokovymi sazbami
presouvaly Cisté finanéni pfijmy mezi riznymi domacnostmi.*” V eurozoné jako celku do$lo

k mirnému poklesu poméru &istych finanénich pfijmu k celkovym pfijmim domacnosti, coz je

v souladu se sektorovymi udaji uvedenymi v grafu A. Zaroven v8ak byl patrny progresivni

vykazaly zhruba nezménénou pozici, coz odrazelo pokles splatek jejich dluhu i pfijmi z finanénich
investic, zatimco nejbohatSi domacnosti ztratily nejvice, nebot jejich finan¢ni aktiva jsou vyrazné
vysSi nez jejich dluh (viz graf B).

45 Viz také projev ,Stability, equity and monetary policy*, Mario Draghi, 2nd DIW Europe Lecture, German

Institute for Economic Research (DIW), Berlin, 25. fijna 2016.

Zmeény urokovych sazeb se promitaji rozdilnymi tempy v zavislosti na splatnosti daného aktiva ¢i
pasiva. Vypocty vychazeji ze skute¢nych Grokovych tokd podle sektorovych uctu, které implicitné
odrazeji splatnostni strukturu sektorovych rozvah.

46

47 Cistymi finan&nimi pfijmy se rozumi pFijmy domacnosti z finanénich investic (Groky a dividendy) minus

jejich celkové splatky dluhu.
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Graf A Graf B
Zmény cistych urokovych pfijmu v jednotlivych Cisté finanéni pijmy doméacnosti

sektorech
(v% HDP) (v % hrubych pfijmu)
B 2. Gtvrtleti 2008 — 3. Gtvrtleti 2016 == nejvyssich 20 % == 20-40 %
2. Gtvrtleti 2014 — 3. Gtvrtleti 2016 60-80 % == nejnizSich 20 %
== 40-60 %
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VlIadni instituce 6
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Domacnosti 2
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Ekonomika celkem 0
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: vybérové Setfeni Eurosystému o financich a spotfebé domacnosti
Poznamky: Graf zobrazuje zmény klouzavého priméru ¢istych trokovych (2010 a 2014).
pFijmu za Ctyfi Ctvrtleti od druhého Etvrtleti 2008 do tretiho ctvrtleti 2016 a od Poznamky: Procentni rozpéti predstavuji kategorie podle ¢istého bohatstvi,
druhého ctvrtleti 2014 do tfetiho Ctvrtleti 2016. K vylou¢eni dopadu napr. nejnizsich 20 % = pétina domacnosti s nejnizSim Cistym bohatstvim.
proménlivého stavu aktiv/ipasiv na €isté trokové pfijmy jsou zmény Cisté finanéni toky jsou vypogitany jako pfijmy z finanénich investic minus
vypocitany aplikaci vynosnosti aktiv a pasiv na pomysiné stavy aktiv a pasiv celkové spléatky dluhu. Podily jsou vypocitany jako soucet €istych finanénich
v prvnim Ctvrtleti 2008 a prvnim Etvrtleti 2014. Zmény Eistych Grokovych tok( domacnosti v dané kategorii podle ¢istého bohatstvi déleny souctem
pfijmu jsou vyjadfeny v % HDP, pficemz HDP je fixovan k poc¢atku obdobi. pfijmG vS8ech domacnosti v této kategorii.

Zaplacené/piijaté uroky jsou zobrazeny po alokaci FISIM (nepfimo
méfenych sluzeb finanéniho zprostredkovani).

Distribu¢ni dopady ménove politiky zaviseji také na druhém finanénim kanalu, a to efektech
bohatstvi. Také tyto efekty z&asti objasriuje vybérove Setfeni o financich a spotfebé domacnosti.
Domacnosti v eurozoné, které drzi finanéni aktiva, jako jsou akcie ¢i dluhopisy, jsou vyrazné
koncentrovany v nejvyssi ¢asti rozdéleni podle €istého bohatstvi. Kapitalové zisky na akciovych

a dluhopisovych trzich tak jsou pfinosem pouze pro pomérné malou ¢ast obyvatelstva, zatimco tfi
¢tvrtiny populace z nich nemaji zadny prospéch. Naopak vlastnictvi bytll je mezi jednotlivé
kategorie podle Cistého bohatstvi rozdéleno rovnomérnéji. Medianova domacnost tak ma prospéch
z rastu cen nemovitosti.

Pro hodnoceni efektli bohatstvi je nejvice relevantni obdobi od poloviny roku 2014, protoze za
pficinu ristu cen aktiv jsou vétSinou povazovany nakupy aktiv. Absolutnim a relativnim efektim
bohatstvi na rlznych Urovnich bohatstvi v daném ¢asovém obdobi Ize porozumét s pomoci
odhadu, jak by se vyvijela hodnota stavu bohatstvi drzeného v poloviné roku 2014 (posledni
dostupny datovy bod), jestlize by ji ovliviiovaly pouze zmény cen akcii, dluhopist a reziden¢nich
nemovitosti od té doby.*® Vysledkem pro eurozonu je absolutni zisk: domacnosti na viech Grovnich
bohatstvi zaznamenaly narust podilu bohatstvi na primérnych pfijmech. Divodem je, Ze ceny
reziden¢nich nemovitosti v eurozéné v daném obdobi rostly, zatimco ceny dluhopist v priméru

48 Viz Adam, K. a Tzamourani, P., ,Distributional consequences of asset price inflation in the euro area®,
European Economic Review, sv. 89, 2016, s. 172-192.

49 Simulace pfedpoklada, ze zmény slozek bohatstvi od poloviny roku 2014 do poloviny roku 2016 byly
tazeny specifickym vyvojem cen reziden¢nich nemovitosti, akcii a dluhopist v jednotlivych zemich.
Poté odvozuje implikace pro zmény &istého bohatstvi jednotlivych domacnosti, které zavisi na podilu
jednotlivych aktiv v drzbé dané domacnosti.
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zaznamenaly mirné zvySeni a ceny akcii dokonce poklesly. BohatSi domacnosti vSak v relativnim
vyjadfeni profitovaly vice nez chud$i domacnosti (viz graf C).

Graf C Vyvazené hodnoceni celkovych distribu¢nich

Odhadované zmény ¢&istého bohatstvi dopadu ménové politiky musi také zahrnovat jeji

domacnosti makroekonomické dusledky. | kdyz nizké
urokové sazby a vysoké ceny aktiv nejsou nutné

(zmény v procentnich bodech vztahujici se k procentnimu podilu

pramémého gistého bohatstvi na primérnych hrubych piijmech v dané VyhOd né pro Véechny Sektory a jednot”vce ve

kategorii podle bohatstvi, 2. ¢tvrtleti 2014 — 2. ¢tvrtleti 2016) . . 3 . . . . h !
stfednédobém horizontu existuji pozitivni

distribuéni efekty spojené s rustem agregatni

poptavky, snizenim nezaméstnanosti

a prispévkem k cenové stabilité. VSechny tyto

faktory zpravidla sniZuji nerovnost.
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15 Od pfijeti souboru opatieni ECB na uvolnéni
uveérovych podminek v ervnu 2014 eurozéna
tézi ze SirSiho oziveni, které je tazeno domaci
poptavkou. Béhem oziveni v letech 2009-2011
tomu bylo jinak a oziveni se spoléhalo pfevazné

10
5

. - na &isty vyvoz (viz box 2, graf A). Akoli se t&2ko
0

nejnizsich 20 % 20-40 % 40-60 % 60-80 %  nejvyssich 20 % sta novuje pFesny pFl’Spévek ménové poIitiky

k tomuto vyvoji, midzeme konstatovat, Zze od

Zdroje: simulace ECB a vybérové Setfeni Eurosystému o financich

a spotfebs domécnosti. Cervna 2014 opatfeni ECB vedla k poklesu
Poznamka: Procentni rozpéti predstavuji kategorie podle Cistého bohatstvi, - L , P
napf. nejnizsich 20 % = pétina domacnosti s nejnizdim &istym bohatstvim. a sblizovani sazeb z bankovnich uvéra a

k rostoucimu trendu objemu Gvérd. Jednou z pficin byl obrat ve finan¢ni fragmentaci zaznamenané
Vv letech 2011-2012. Roli hral také druhy faktor: opatfeni ECB pomohla prerusit za¢arovany kruh
mezi sazbami z bankovnich Uvért, makroekonomickymi vysledky a vnimanim Gvérového rizika ve
zranitelnych zemich. Uvolnéni uvérovych podminek pomohlo zvratit negativni distribu¢ni efekt

v oblasti pfistupu k financovani, coz se nyni projevuje v agregatni poptavce.

Spolu se zesilovanim ekonomiky se snizuje mira nezaméstnanosti. ZlepSovani financnich
podminek v dudsledku ménové politiky ECB podporuje Uvérovani domacnosti a firem, coZz podporuje
spotfebu (zbozi dlouhodobé spotieby) i investice. To dale podporuje hospodarsky rist

a zameéstnanost (viz graf D). Tvorba novych pracovnich mist by méla pomoci pfedevsim chudSim
domacnostem, protoZe jejich situace v oblasti zaméstnanosti je velmi citliva na stav ekonomiky.
Tento distribu¢ni efekt dale podporuje hospodarsky rust, nebot domacnosti s nizsimi pfijmy
zpravidla maji vy$$i mezni sklon ke spotfebé financované z pfijmud. Béhem aktualniho obdobi
silného rdstu zameéstnanosti se skute¢né také vyrazné zvySovaly realny disponibilni diichod

i spotfeba (viz graf E).
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Graf D
Vyvoj na trhu prace
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Posledni Gdaje jsou za tfeti Ctvrtleti 2016 (zaméstnanost) a prosinec 2016 (mira nezaméstnanosti).

Graf E
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledni Gdaje jsou za treti Ctvrtleti 2016.

ECB sleduje distribu¢ni dopady své ménové
politiky, protoZe ovliviiuji jeji transmisi a tim

i zmény trajektorie inflace. Re$eni pfipadnych
nezadoucich redistribu¢nich efektt viak
nespada do plsobnosti ménové politiky, jelikoz
jejim primarnim cilem je cenova stabilita.
Rozdéleni pfijmu a bohatstvi mohou svymi
politikami, zejména cilenymi fiskalnimi
opatfenimi, ovliviiovat vlady. Rozhodné&;jsi
prorustové strukturalni a fiskalni politiky jsou
klicovym dopliikem akomodativniho nastaveni
ménoveé politiky ECB s ohledem na urychleni
navratu ekonomiky eurozény k potencialnimu
HDP a zvySeni rustové trajektorie potencialniho
produktu. To by snizilo zatéZ pro ménovou
politiku a umoznilo ji navrat k pouzivani
standardniho souboru nastroji — véetné
kladnych Grokovych sazeb.
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2.2

Graf 24

Transmise ménové politiky do financnich a ekonomickych
podminek

Komplexni ménovépoliticka opatfeni ECB nadale ucinné
zajiStovala vyraznou miru ménové akomodace

Kli¢ovym faktorem podporujicim oziveni v eurozéné byla ménovépoliticka opatfeni
zavedena v poloviné roku 2014, kdy ECB poprvé predstavila plosné uvolfovaci
nastroje v€etné uvolnéni uvérovych podminek. Tato komplexni ménovépoliticka
opatfeni — napF. nakupy aktiv, cilené dlouhodobéjsi refinanéni operace (TLTRO)

a nizké ménoveépolitické sazby — se nadale promitaji do realné ekonomiky.

V dlsledku toho se vypUjéni podminky pro domacnosti a podniky vyrazné uvolnily
a uvérovani se posililo, ¢imz se podpofily celkové vydaje v celé eurozoné.

Znacna mira akomodace pochazela z ¢istych nakupt

Mésiéni nakupy v ramci APP v jednotlivych programech v ramci programu nakupu aktiv (APP), ktery zahrnuje

v roce 2016
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i vefejného sektoru ve Ctyfech podprogramech:

v programu nakupu cennych papirt vefejného sektoru
(PSPP), v programu nakupu cennych papir( krytych
aktivy (ABSPP), ve tfetim programu nakupu krytych
dluhopist (CBPP3) a v programu nakupu aktiv
podnikového sektoru (CSPP). Implementace programu

g BEER
APP probihala v roce 2016 opét hladce. Flexibilita

Sl N O v ramci APP umoznila, aby priimérné mésiéni nakupy
%0 zustaly v souladu s cilem stanovenym Radou
40 guvernérd, tj. na drovni 60 mld. EUR mésiéné od ledna
%0 do bfezna 2016 a na urovni 80 mid. EUR mési¢né ve
20 zbytku roku. Nakupy byly ale mirn& nizsi v srpnu
10 a prosinci tj v mésicich zpravidla charakterizovanych
0

dec srp  zafi i list pros

mésicich. Zdaleka neretS| podil na celkovém objemu

Zdroj: ECB.

nakupl stale predstavuji nakupy cennych papirt
vefejného sektoru (viz graf 24).

Uspé&sné pokradovala transmise opatfeni ECB prostfednictvim
finan¢nich trh a bankovniho systému

Ménoveépoliticka opatfeni ECB méla vyrazny vliv na referencni financni aktiva. Ke
znaénému poklesu sazeb penézniho trhu a vynos( statnich dluhopist od poloviny
roku 2014 prispély pfedevsim nakupy aktiv provadéné Eurosystémem a prostredi
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Graf 25

nizkych Urokovych sazeb.®® Ménova politika ECB také pomohla ¢aste¢né uchranit
podminky na trhu dluhopist v eurozéné pred rostoucimi vynosy statnich dluhopist
ve Spojenych statech ke konci roku 2016. Opatfeni ECB navic ovlivnila vyvoj

v ostatnich segmentech finan¢nich trhl. Je mozné, Zze zmény struktury portfolii

a kladné makroekonomické vlivy spojené s velice vyznamnou mirou ménové
akomodace podpofily oziveni cen akcii. Nominalni efektivni kurz eura se v roce 2016
celkové snizil.

Ménoveépoliticka opatfeni ECB pfispéla k vyznamnému

Souhrnné naklady dluhového financovani bank zlepSeni podminek financovani bank dvéma zpUsoby.

(souhrnné naklady dluhového financovani prostrednictvim vkladi a na nezajisténych

trzich; v % p.a.)

TLTRO ——>
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Zaprveé, nastroje financovani bank byly mezi tfidami
aktiv, které zaznamenaly vyznamny pokles
stfednédobych az dlouhodobych vynosu. K tomu
prispél vliv zmén struktury portfolii v disledku nakupt
aktiv provadénych Eurosystémem a nedostupnost aktiv
kvlli niz§i emisi dluhopist ze strany bank, které si
misto toho plj¢ovaly v ramci TLTRO.%! Tim doslo

k vyraznému poklesu souhrnnych naklad( dluhového
financovani bank (viz graf 25). Zadruhé, banky nadale
nahrazovaly draZsi, kratkodobé financovani
prostfednictvim trhd financovanim prostfednictvim
TLTRO (a navic vyuzivaly moznost nahrazeni TLTRO-I
levn&j$imi TLTRO-II).52 V roce 2016 byly provedeny tFi

m ze Ctyf planovanych operaci TLTRO-II a ¢tvrta je

2014 2015 2016 naplanovana na bfezen 2017.52 Do konce roku 2016

1774

Zdroje: ECB, Merrill Lynch Global Index a vypocty ECB.

bylo ¢erpano celkem 506,7 mid. EUR, {j. pfiblizné 43%
celkového uvéroveého pridélu bank v eurozéné v ramci
TLTRO-II.

Celkovy vliv APP a zaporné sazby vkladové facility na ziskovost bank byl omezeny,
protoZe se vlivy na rizné slozky ziskd bank z velké ¢asti vzajemné vykompenzovaly
(viz graf 26). Na jednu stranu tato dvé opatfeni snizila Grokové sazby u velké
skupiny finan€nich aktiv, snizila Urokové marze a pfispéla tak k niz8§im Cistym
urokovym pfijmdm. Na druhou stranu nar(st trzni hodnoty statnich dluhopisu

v drzeni bank vygeneroval kapitalové zisky. Vedle toho kladné vlivy nedavnych
meénoveépolitickych opatfeni na hospodarsky vyhled pfispély k narlstu objemu Gvéra
a zlepSeni jejich kvality.

50 Od poloviny roku 2014 se pramér vynosu desetiletych dluhopisti v eurozéné, kde byla jako vaha pouzit
HDP, snizil pfiblizné o 90 bazickych bod(. Celkovy sestupny trend byl pferusen ke konci roku 2016, kdy
vynosy statnich dluhopist nasledovaly celosvétovy trend prudkého narlstu pfi zvySené politické
nejistoté.

51 Prvni série TLTRO (TLTRO-I) byla oznamena 5. ¢ervna 2014 a druha série (TLTRO-II) 10. bfezna
2016. Vice informaci o TLTRO je k dispozici v tiskové zprave a vice informaci o TLTRO-II v ¢asti 2.1
kapitoly 1.

52V roce 2016 byly uvéry z TLRTO-I v hodnoté 333 mld. EUR nahrazeny tvéry z TLTRO-II. Prvni tfi
z operaci TLTRO-II podle odhadu zlevnily financovani o 11 bazickych bodu.

53 Vlyporadani operaci TLTRO-II bylo naplanovano na &erven, zafi, prosinec 2016 a bfezen 2017.
Posledni operace bude tudiz splatna v bfeznu 2021.
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Graf 26
Ziskovost bank, APP a zaporna sazba vkladové facility

(2014-2017; prispévky k rentabilité aktiv bank v procentnich bodech)

W GCisté Urokové vynosy bez poplatkl za prebytecnou likviditu
kapitalové zisky
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Zdroje: Evropsky organ pro bankovnictvi, ECB a odhady ECB.

Poznamky: Kapitalové zisky vychazeji z idaju na konsolidovaném zakladé za 68 bankovnich skupin v eurozéné, které byly zahrnuty
do seznamu vyznamnych instituci pod pfimym dohledem ECB a do zatéZového testu pro celou EU z roku 2014. Udaje za eurozénu se
vypocitaji jako vazeny primér za zemé zahrnuté do vzorku s vyuZitim konsolidovanych bankovnich tdaju jako vahy bankovniho
systému kazdé zemé v souctu za eurozénu.

Podniky v eurozoné tézily z akomodativni ménoveé politiky ECB

Promitani ménového stimulu do Uvérovych podminek bank a tvorby uvérd bylo
vyrazné. Urokové sazby od &ervna 2014 citeln& poklesly v Sirokém spektru tfid aktiv
a Gvérovych trhl. V dasledku toho podniky a domacnosti v eurozéné zaznamenaly
pFiznivéjSich vypUjéni podminky. Napfiklad sazby z bankovnich Gvérd u podnik(
poklesly od ¢ervna 2014 do prosince 2016 o vice nez 110 bazickych bod( (viz

graf 19).

Uvolnéné financni podminky pocituji i malé a stfedni podniky, které predstavuji patef
ekonomiky v eurozéné a jsou ve velké mife zavislé na bankovnich tvérech. Uvérové
podminky bank se v pfipadé malych a stfednich podnik( dale zlepSily: od kvétna
2014 poklesly sazby z velmi malych bankovnich uvéri podnikdm zhruba

0 180 bazickych bod(. V $etfeni o pfistupu podnik{l v eurozéné k financovani navic
malé a stfedni podniky opét zaznamenaly dalsi zlepSeni pfistupu k Gvérdm

a zvysenou ochotu bank poskytovat Uvéry s niz§imi Grokovymi sazbami.>* Nové
bankovni uvéry podnikiim se nadale pouzivaji pfedevsim k financovani investi¢nich

projektu, zasob a provozniho kapitalu.

54 Survey on the Access to Finance of Enterprises in the euro area — April to September 2016, ECB,
listopad 2016.
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Graf 27

Nakupy aktiv provadéné Eurosystémem a prostredi

Uvéry MFI nefinanénim podnikiim a domacnostem nizkych drokovych sazeb motivovaly banky

(meziro¢ni zmény v %; oci§téno o sezonni a kalendaini viivy)
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vynosem. Zaroven snizeni nakladd na TLTRO-II pro

banky aktivné poskytujici Uvéry také pobidlo banky

k tomu, aby poskytly vétsi objem uvér( (protoze si
/-"’ banky mohou v ramci TLTRO-II pUjéit levnéji, pokud

objem aveért prekro¢i referenéni hodnotu). To podpofilo
/// uvolnéni uvérovych standardd a zlepSeni podminek
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bankovnich aveérd, jak vyplyva z priizkumu bankovnich
Gvérd v eurozoné.®® V dlsledku toho pfi rostouci
poptavce po Uvérech pokracovalo postupné oziveni
uvéru soukromému sektoru v eurozoné. Od kvétna
2014 do prosince 2016 se meziro¢ni tempo ristu Guvéra

14 2015 2016 domacnostem zvysilo z hodnoty -0,1 % na 2,0 %

Zdroj: ECB.

a tempo rastu uvérl nefinanénim podnikim vzrostlo
z hodnoty -2,9 % na 2,3 % (viz graf 27).

Pavodni udaje tykajici se prispévku CSPP k uvolnéni podminek financovani podnik(i
byly povzbudivé. Oznameni CSPP z 10. bfezna 2016 vyrazné podpofilo probihajici
shizovani spreadud mezi vynosy dluhopist emitovanych nefinanénimi podniky

a bezrizikovou sazbou (viz graf 28).%¢ Vedle toho CSPP pfispél béhem roku k rdstu
emise podnikovych dluhopist v eurech (viz graf 29). V dusledku zmén struktury
portfolii vzrostla i poptavka po dluhopisech, které nespadaji do CSPP, a diky tomu
vzrostl objem emisi. CSPP mél také vyznamné vedlejsi G€inky na podminky
financovani podnik(, protoze banky kvuli nahrazovani bankovnich Gvért emisemi
podnikového dluhu zaznamenaly vy$$i konkurenéni tlak a vyraznéjsi snizeni marzi
u avéra velkym podnikdm.

Provadéni CSPP probihalo tak, jak se pfedpokladalo pfi jeho spusténi. Nakupy byly
dobfe diverzifikované mezi jednotlivymi ratingy, sektory, zemémi a emitenty.

K 31. prosinci 2016 drzel Eurosystém nebankovni podnikové dluhopisy v hodnoté
pfiblizné 51 mld. EUR, emitované 225 rGznymi emitenty.

55 Konkrétné banky nadale uvadély, ze TLTRO, APP a zaporna sazba vkladové facility prispély
k pfiznivéj$im podminkam Gveérh. Setieni bankovnich Gvért z cervence 2016 obsahovalo konkrétni
otazky tykajici se vlivu TLTRO. Setfeni bankovnich tvér( z fijna 2016 obsahovalo konkrétni otazky
tykajici se vlivu APP a zaporné sazby vkladové facility na podminky uvérd a jejich objem.

56 Empirické odhady naznaduji, ze k tomuto sniZeni do$lo z velké ¢asti v disledku spusténi CSPP. Viz
box ,The corporate bond market and the ECB’s corporate sector purchase programme*, Ekonomicky
bulletin, ¢. 5, ECB, 2016.
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Graf 28
Spready investi¢nich podnikovych dluhopisu

Graf 29
Hruba emise dluhu nefinanénich podnik{ v eurozéné

(v bazickych bodech)
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Zdroje: Markit a Bloomberg.

Poznamky: Spready podnikovych dluhopist se méfi spready swapt aktiv. Svislé ¢ary
oznaduji jednani Rady guvernért 10. bfezna a 21. dubna. Indexy také obsahuji
podfizené dluhopisy.

Zdroje: Dealogic a vypocty ECB.
Poznamky: Udaje obsahuiji dluhopisy investi¢niho i neinvestiéniho ratingového stupné.
LEmise v EUR" oznacuje nové emise v eurech vydané nefinanénimi podniky s Ustfedim

v eurozoné. ,Emise ve vdech ménach* oznacduje vSechny nové emise nefinanénich
podnikl s Ustfedim v eurozoné.

Akomodativni politika ECB vyznamné podpofila makroekonomicky
VYVOj V eurozoné

Ménovépoliticka opatfeni, ktera ECB zavedla od ¢ervna 2014, méla vyznamny
makroekonomicky vliv. Bez téchto opatfeni by byl vyvoj rustu i inflace v roce 2016
mnohem utlumeng;jsi. PfedevSim zmizelo riziko deflace, k éemuz pfispéla opatieni
ECB.

Box 6
Velikost a struktura rozvahy Eurosystému

Od zacatku financni krize v letech 2007—2008 vyuziva Eurosystém svoji rozvahu k provadéni fady
meénoveépolitickych opatfeni, a proto se v ¢ase méni jeji velikost a struktura. Tato opatfeni zahrnuji
operace na poskytovani financovani protistranam i nakupy aktiv v riznych segmentech trhu s cilem
Zlepsit transmisi ménové politiky a uvolnit podminky financovani v eurozéné. Do konce roku 2016
doséhla velikost rozvahy Eurosystému historického maxima 3,7 bilionu EUR.

Na zac¢atku roku 2014, nez Rada guvernéru pfijala fadu ménovépolitickych opatfeni, pfedstavovala
meénovépoliticka aktiva 40 % bilanéni sumy Eurosystému. Zahrnovala Uvéry Gvérovym institucim

vV eurozoné, jejichz podil na bilan€ni sumeé byl 30 % (viz graf nize) a mé&novépolitické cenné papiry
(aktiva ziskana v ramci programu pro trhy s cennymi papiry (SMP) a poc¢atec¢nich programu nakupu
krytych dluhopist), jejichz podil byl zhruba 10 %. Mezi ostatni finanéni aktiva patfily zejména: (i) cizi
mény a zlato v drzbé& Eurosystému, (ii) portfolia v eurech nevztahujici se k ménove politice a (iii)
nouzova pomoc Vv oblasti likvidity poskytovana nékterymi narodnimi centralnimi bankami
Eurosystému solventnim institucim ¢elicim do¢asnym problémdm s likviditou. Ostatni finan¢ni
aktiva podléhaji internim vykazovacim poZzadavkim a omezenim Eurosystému plynoucim ze
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zakazu ménoveho financovani a z pozadavku, ze by nemély zasahovat do ménoveé politiky, které
stanovi rlizné pravni predpisy.®’

Na strané pasiv pfedstavovaly v ¢ervnu 2014 bankovky v obéhu — kli€ové pasivum centralni banky
— zhruba 44 % celkovych pasiv. Rezervy v drzbé protistran®® pfedstavovaly 16 %, zatimco podil
ostatnich pasiv véetné kapitalu a ¢t pfecenéni ¢inil 40 %.

Ménoveépoliticka opatfeni pfijatd Radou guvernérd od ¢ervna 2014, zejména rozSifeny program
nakupu aktiv (APP), ktery byl zahajen 9. bfezna 2015, vedla k rlstu rozvahy i ke zméné jeji
struktury. Ke konci roku 2016 se podil ménoveépolitickych nastroji na celkovych aktivech zvysil na
61 %, zatimco objem ostatnich finanénich aktiv zUstal pomérné stabilni. Na strané pasiv byl
nejvyraznéjsi dopad pozorovan u rezerv v drzbé protistran, které vzrostly o 1 bilion EUR

a predstavovaly 36 % celkovych pasiv ke konci roku 2016, zatimco bankovky v ob&hu se

v relativnim vyjadfeni snizily na 31 %.

Graf
Vyvoj konsolidované rozvahy Eurosystému
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Zdroj: ECB.
Poznamky: Kladné hodnoty se vztahuji k aktivam a zaporné hodnoty k pasivim. Kfivka prebyte¢né likvidity je zobrazena v kladnych hodnotéch, ackoli
predstavuje soucet nasledujicich pasivnich poloZek: zlistatkti na béznych Gétech nad ramec povinnych minimalnich rezerv a vyuzivani vkladové facility.

57 Predevsim obecné zasady ECB o o domacich operacich spravy aktiv a pasiv provadénych narodnimi
centralnimi bankami (ECB/2014/9) a dohoda o ¢istych finan¢nich aktivech (ANFA).

58 Rezervy v drzbé protistran zahrnuji zlistatky béznych uétd a vkladové facility u narodnich centralnich
bank. Béhem obdobi, kdy Eurosystém takové operace provadél, zahrnovaly také terminované vklady
pfijaté pro u€ely ménové politiky.

Vyroéni zprava ECB 2016 56


http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_jol_2014_159_r_0010_cs_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_anfa_agreement_19nov2014_f_sign.pdf

Primérna splatnost portfolia a rozdéleni mezi aktiva a zemé

Od zahajeni programu APP zvefejfiuje ECB na tydennim zakladé vyvoj aktiv v ramci riznych
programd, z nichz se APP sklada. Navic kazdy mésic zvefejriuje strukturu aktiv v ¢lenéni podle
nakupu na primarnim a sekundarnim trhu pro 3. program nakupu krytych dluhopist (CBPP3),
program nakupu cennych papirt krytych aktivy (ABSPP) a program nakupu aktiv podnikového
sektoru (CSPP). V pfipadé programu nakupu cennych papir(i vefejného sektoru (PSPP) zverfejiiuje
¢lenéni podle zemé emitujici drzené cenné papiry véetné vazené prdmérné splatnosti.>®

Na konci roku 2016 byl PSPP nejvétsi slozkou APP a pfipadalo na néj 82 % cennych papirt
drzenych v ramci APP. V programu PSPP se nakupy rozdéluji mezi trhy jednotlivych narodnich
centralnich bank podle kli¢e pro upisovani zakladniho kapitalu ECB. V ramci kv6t, které jsou jim
pridéleny, mohou ECB a narodni centralni banky vybirat mezi nakupy cennych papirt Gstfednich,
regionalnich a mistnich viladnich instituci, cennych papird emitovanych ur¢itymi agenturami
usazenymi v pfisluSné zemi a v pfipadé potfeby také cennymi papiry emitovanymi nadnarodnimi
institucemi.

Vazena priimérna splatnost PSPP ke konci roku 2016 ¢inila 8,3 roku, v jednotlivych zemich se v§ak
liSila. Durace aktiv nakoupenych Eurosystémem je relevantni ve dvou ohledech: zaprvé umoznuje
Eurosystému absorbovat urokové riziko z trhu a motivuje investory ke zménam struktury jejich
portfolii, zadruhé Eurosystém usiluje o trzné neutralni alokaci aktiv a nakupuje cenné papiry ve
vSech pfipustnych splatnostech a ve vSech zemich zplsobem, ktery odrazi strukturu trhu statnich
dluhopist v eurozoné. V souladu s oznamenim z prosince 2015 budou splatky jistiny cennych
papirt nakoupenych v ramci APP reinvestovany, jakmile budou splatné, a to po nezbytné dlouhou
dobu, coz udrzi konstantni vysi aktiv drzenych v ramci APP za horizont €istych nakup( aktiv.

Vyvoj v oblasti refinanénich operaci Eurosystému

Od zacatku €ervna 2014 se nesplaceny objem refinan€nich operaci Eurosystému snizil pfiblizné

0 84 mld. EUR. V té dobé byla velka ¢ast tfiletych dlouhodobéjSich refinan€nich operaci jesté pred
splatnosti. Od té doby se splatnostni profil Uvérovych operaci Eurosystému prodlouzil. Vazena
pramérna splatnost se zvysila z pfiblizné pul roku v ¢ervnu 2014 na t¥i roky na konci roku 2016, a to
prfedevsim v dusledku dvou sérii cilenych dlouhodobéjsich refinanénich operaci s poc¢atecni
splatnosti az Ctyfi roky.

3 Evropsky financni sektor: vy§3i odolnost v prostfedi slabé
ziskovosti

V roce 2016 byla v ramci pravidelného hodnoceni ECB v oblasti vznikajicich rizik

a odolnosti finan€niho systému zjisténa fada rizik ohrozujicich finan¢ni stabilitu
eurozony. Systémové napéti v eurozoné zlstalo ale celkové utlumené. PrestoZe se
finangni instituce Casto potykaly se slabou ziskovosti, v mnoha pfipadech zlepSily
svou odolnost, napfiklad diky vySSi kapitalové vybavenosti.

59 Informace o vyvoji aktiv drzenych v ramci APP jsou k dispozici na internetovych strankach ECB na
adrese https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html.
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3.1

Rok 2016 byl druhym celym rokem, v némz ECB plnila své makroobezietnostni

a mikroobezfetnostni Ukoly poté, co byl v listopadu 2014 ustaven jednotny
mechanismus dohledu (SSM), ktery se sklada z ECB a vnitrostatnich pfislusnych
organl zemi eurozony. ECB se také podilela na nékolika vyznamnych regulatornich
iniciativach a opatfenich zamérenych na vznik tfetiho pilife bankovni unie, ;.
evropského systému pojisténi vkladu.

Rizika a zranitelna mista ve financnim systému eurozény

ECB hodnoti vyvoj finanéni stability v eurozéné a finan¢nich systémech EU

a identifikuje tak zranitelna mista a zdroje systémového rizika. Tento Ukol pIni spolu
s ostatnimi centralnimi bankami Eurosystému a Evropského systému centralnich
bank. Vznik potencialnich systémovych rizik ve finanénim systému se fesi
prostfednictvim makroobezietnostnich opatfeni.

ECB zvefejnuje své analyzy finanéni stability v pololetni publikaci Financial Stability
Review.® ECB také poskytuje analytickou podporu Evropské radé pro systémova
rizika v oblasti analyz finanéni stability.

Turbulence na globalnich finan¢nich trzich v roce 2016 a obavy
ohledné vyhlidek ziskovosti bank v eurozoné

Systémové napéti v eurozéné zustalo v roce 2016 celkové utlumené navzdory
kratkym turbulencim na globalnich finan€nich trzich. Mezi né patfilo zhorSeni trzniho
sentimentu na pocatku roku, vyvolané volatilitou cen €inskych akcii a obavami
ohledné rozvijejicich se trhll, a pozdéji i politicka nejistota, ktera nasledovala po
vysledcich britského referenda o €lenstvi v EU a po prezidentskych volbach ve
Spojenych statech. Ceny akcii bank v eurozoné zaznamenaly v roce 2016 obdobi
vysoké volatility, coz celkové pfispélo k narGistu odhadovanych naklad(i na emise
akcii. Jednim z hlavnich ddvodu byly nadale obavy trhu ohledné vyhlidek ziskovosti
bank v eurozéné v prostredi nizkého rlstu a nizkych urokovych sazeb. Pokracujici
akomodativni mé&nova politika a ustupuijici obavy trhu ohledn& Ciny zaroveri utlumily
narust systémového napéti v eurozoné, pricemz standardni ukazatele bank, napéti
na trzich statnich dluhopis(l a finanéni zatéz zlstaly na konci roku 2016 na nizké
arovni (viz graf 30).

60 Viz Financial Stability Review, ECB, kvéten 2014 a Financial Stability Review, ECB, listopad 2016.
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Graf 30
Kompozitni ukazatele systémového napéti na financnich trzich a na trzich statnich
dluhopist a pravdépodobnost selhani dvou a vice bankovnich skupin

(leden 2011 — prosinec 2016)

== pravdépodobnost selhani dvou &i vice LCBG (pravdépodobnost v %; leva osa)
kompozitni indikator systémového napéti na finanénich trzich (prava osa)
== kompozitni indikator systémového napéti na trzich statnich dluhopist (prava osa)

28

24

20

16

12

0
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Zdroje: Bloomberg a vypocty ECB.
Poznamka: ,Pravdépodobnosti selhani dvou ¢i vice LCBG" se rozumi pravdépodobnost soubézného selhani ve vzorku 15 velkych
a komplexnich bankovnich skupin (LCBG) v ro€nim horizontu.

Za této situace byla v roce 2016 identifikovana Ctyfi hlavni rizika ohrozujici finanéni
stabilitu v eurozoné (viz tabulka 2). Vzhledem k vySSi politické nejistot&, zranitelnosti
rozvijejicich se trhi a relativné nizkému ocenéni rizika na trzich vzrostla moznost
globalniho pfecenéni rizika. V prostfedi nizkych urokovych sazeb investofi zarover
neustale zvySovali Uroven rizika ve svych portfoliich. Co se tyka cen aktiv, vynosy
podnikovych dluhopist zlstaly v roce 2016 na nizké Urovni, zatimco na nékterych
akciovych trzich byly patrné znamky nadhodnoceni. Ty se také zacinaly objevovat

v nékterych zemich u rezidenénich a komerénich nemovitosti.

Tabulka 2
Klicova rizika ohrozujici finanéni stabilitu v eurozoné, zjisténa v publikaci Financial
Stability Review z listopadu 2016

| vyznamné systémové riziko Souéasna Grovefi

| stfedni systémové riziko (barva) a posledni
zména (Sipka)*

il

=
)
=

potencialni systémové riziko

Globalni pfecenéni rizika vedouci k finanéni nakaze, vyvolané zvySenou politickou nejistotou ve vyspélych
ekonomikéach a pokradujici zranitelnosti rozvijejicich se trht

Nepfiznivé zpétna vazba mezi slabou ziskovosti bank a nizkym nominalnim rdstem za situace, kdy nékteré
zemé maji problém vyfesit vysoky objem uvérl v selhani

Opakujici se obavy ohledné udrzitelnosti dluhu ve vefejném a nefinanénim soukromém sektoru pfi nizkém
nominalnim rustu, pokud politicka nejistota povede k zastaveni reforem na narodni a evropské trovni

Budouci napéti v sektoru investi¢nich fondu prohlubujici likviditni rizika a prelévani do $irsiho finanéniho
systému

Zdroj: ECB.

* Barva oznacéuje kumulovanou uroven rizika, ktera je kombinaci pravdépodobnosti napinéni a odhadu pravdépodobného
systémového dopadu zjiténého rizika v pribéhu nasledujicich 24 mésicti na zakladé uvazeni zaméstnanct ECB. Sipky oznaduiji, zda
se riziko od predchoziho vydani Financial Stability Review zvySilo.
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Graf 31

Dalsi kliCové problémy v roce 2016 byly v mnoha smérech dédictvim bankovni

a dluhové krize. Bankovni sektor eurozény zustal zranitelny i pfes vy$e uvedenou
odolnost vici trznimu napéti. Slaby hospodarsky rlst a s nim spojené prostfedi
nizkych drokovych sazeb mély negativni vliv na vyhlidky ziskovosti bank ve
vyspélych ekonomikach (viz graf 31). | pfes tyto problémy banky v poslednich letech
vyznamné posilily své kapitalové pozice (jak potvrzuji také vysledky zatéZového
testu pro celou EU, ktery provedl v roce 2016 Evropsky organ pro bankovnictvi).

V nékterych zemich eurozény méla na vyhlidky ziskovosti dopad také strukturalni
nadbyte¢na kapacita a stale nelplné pfizptisobeni obchodnich modelt prostredi
nizkych urokovych sazeb (viz box 7).

Objem aveéru v selhani zlstal v nékterych zemich eurozény nadale vysoky, coz
vyvolalo obavy ohledné budouci ziskovosti bank a finanéni stability (viz box 8).
Kromé toho snizovani irovné avéra v selhani probihalo stale pomalu. Na trovni
bank mezi tyto divody patfily nedostatec¢né kapacity a zkusenosti s Fizenim Gvér(
v selhani, kapitalova omezeni a nizka ziskovost. Vedle toho rychlé feseni tvéra

v selhani limitovaly strukturalni faktory, jako jsou nedostate€né insolvenéni zakony,
omezeni v oblasti soudnictvi, chybéjici systémy mimosoudniho vymahani,
nedostate¢né rozvinuty trh Gvéra v selhani a ucetni a dariové problémy.%!

Rizika pro finan&ni stabilitu vyplyvala v roce 2016 take

Median rentability kapitalu bank v hlavnich vyspélych z oblasti mimo bankovni sektor. Za prvé se zvySily

hospodarskych regionech

obavy ohledné udrzitelnosti dluhu ve vefejném

(2006-2016, v % p.a.)
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a nefinanénim sektoru. Za druhé se také zvysilo
podstupované riziko v rychle rostoucim sektoru
investi¢nich fondl. Prestoze investi¢ni fondy

v eurozéné zustaly odolné vaci trznimu napéti, odlivy
nékterych nemovitostnich fondt ve Velké Britanii po
vysledku referenda ukazaly zranitelnost otevienych
fondl (fondu, které mohou emitovat neomezené
mnozstvi podill, pficemz investofi mohou svou investici
kdykoli odprodat). Rizika umocnil nedostatek

— systémové perspektivy v regulaci sektoru a z toho
plynouci problém pfi prevenci kumulace rizik v celém
sektoru.

Strukturalni analyza SirSiho finan¢niho sektoru
eurozony véetné pojistoven a penzijnich fondl
2016 a subjektd stinového bankovnictvi potvrdila, Ze

Zdroje: SNL Financial a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje za rok 2016 se tykaji prvniho pololeti.

nebankovni finanéni sektor v roce 2016 nadale rostl.®2
Bankovni sektor se zaroven v roce 2016 dale posouval
smérem k tradiCnimu podnikani. Pfesun od financovani
poskytovaného centralni bankou a velkoobchodniho financovani k financovani
prostfednictvim vklad{l byl doprovazen poklesem finanéni paky.

61 Viz Fell, J., Grodzicki, M., Martin, R. a O'Brien, E., ,Addressing market failures in the resolution of non-
performing loans in the euro area“, Financial Stability Review, ECB, listopad 2016, tematicky ¢lanek B.

62 Viz Report on financial structures, ECB, fijen 2016.
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Box 7
Rozmanitost obchodnich modell bank a jejich pfizplsobeni prostfedi nizkych trokovych
sazeb

Klicovym faktorem nizké ziskovosti bank v eurozéné je nelpliné pfizplsobeni obchodnich modell
bank prostfedi nizkych urokovych sazeb. Pfed finan&ni krizi podporovaly zisk bank vysoka finanéni
paka, levné velkoobchodni financovani a podstupovana rizika v oblasti poskytovani uvéri na
nemovitosti nebo sekuritizace. Krize ukazala, Zze nékteré z téchto strategii nebyly udrzitelné. Krizi
vyvolané zmény v ochoté bank a investor(i podstupovat rizika a zmény v regulaci vedly ke zméné
podoby obchodnich modelll bank. Banky snizily velikost svych rozvah, navysily svoji kapitalovou
celkové k posunu od investi€niho bankovnictvi a velkoobchodnich €innosti smérem k tradi¢néjSimu
podnikani zamé&fenému na drobné klienty (viz graf A).3

Graf A Casto se uvadi, Ze dalsi tprava obchodnich
Zmény v hlavnich charakteristikach obchodnich ~ modelll smérem k vy$§im vynosum z poplatkd
modell vyznamnych bankovnich skupin v EU a provizi by mohla podpofit ziskovost bank

po krizi v prostfedi nizkého rlstu a trokovych sazeb.

BlizSi pohled ale ukazuje, Ze uspéch této
strategie zfejmé zalezi na konkrétnim

(2001-2014; index: 2007 = 100)

== pomér kapitalu k aktiviim

pomér Uvért ke vkladdm obchodnim modelu banky a nasledné na typu
== podil retailovych klientl - .
130 vynosu z poplatkd a provizi, ktery je tento model
schopen vytvaret.®
120
110 Obchodni modely bank Ize klasifikovat podle
100 \4_ vahy riznych ¢innosti v rozvahach bank.
\/\./ Analyza ECB ukazuje, ze kliCovymi faktory
90 , o . .
obchodnich modelt jsou velikost banky,
80 expozice v jiné nez domaci méné a profily
70 financovani (viz graf B).%® Ukazuje také, ze
o kategorie jako uschovatelské banky, retailovi
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 véfitelé, univerzalni banky, specializovani nebo
sektorovi véfitelé a velké mezinarodni banky,
Zdroje: Bloomberg, SNL Financial a vypocty ECB.
Poznamky: Index vychazi z medianu jednotlivych ukazateld. Podil jako jSOU g|0bé|n| SyStémOVé V)’/znamné ba nky
retailovych klientli se vypocita jako pomér klientskych vkladd plus (Cistych) . ; . ;
Klientskych uvért k celkovym aktivim. (G-SIB), jsou vhodné pro méfeni dopadu

riznych faktort na bankovni sektor (viz graf C) nebo srovnani skupin bank podle obchodniho
modelu v bankovnim dohledu.

Co se ty¢e vzajemného vztahu mezi vynosy z poplatkt a provizi a obchodnimi modely, Ize na
zakladé nedavné analyzy ECB ucinit nékolik poznamek. Zaprvé, uschovatelské banky a spravci

63 Vjz Kok, C., Moré, C. a Petrescu, M., ,Recent trends in euro area banks’ business models and
implications for banking sector stability”, Financial Stability Review, ECB, kvéten 2016, tematicky
¢lanek C.

64 Viz Kok, C., Mirza, H., Moré, C. a Pancaro, C., ,Adapting bank business models: financial stability
implications of greater reliance on fee and commission income*, Financial Stability Review, ECB,
listopad 2016, tematicky ¢lanek C.

85 Viz Franch, F. a Zochowski, D., ,A statistical approach to classify euro area banks according to
business model characteristics®, Financial Stability Review, ECB, kvéten 2016, tematicky ¢lanek C,
box 2.
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aktiv se nejvice orientuji na vynos z poplatkd a provizi, a to kvuli vysoké koncentraci souvisejicich
¢innosti, které charakterizuji jejich obchodni modely (viz graf B). Zatimco univerzalni a retailové
banky ziskavaji obvykle zhruba ¢tvrtinu svych vynost z poplatk( a provizi, pro specializované
véfitele jsou tyto vynosy nejméné dulezité.%® Vzhledem ke svému specifickému obchodnimu modelu
mohou mit tito véfitelé opravdu mensi schopnost vyrazné zvysit své vynosy z poplatk( a provizi.

Graf B
Struktura rozvahy v rliznych obchodnich modelech

(2014; pomeéry a procentni podily celkovych aktiv a pasiv nebo celkovych provoznich vynost)

vynosy z poplatkl a provizi
doméaci expozice
obchodovani s aktivy
klientské financovani
mezibankovni financovani
rizikové vazena aktiva

1. Stfedné velké univerzalni banky
zamérené na poskytovani domacich
uverd

0,8

2. Malé banky pfijimajici vklady
zaméfené na poskytovani domacich
uveéra

7. Investiéni a uschovatelské banky
zaméfené na poplatky a provize

6. Velké mezinarodni bankovni
skupiny

3. Specializovani poskytovatelé uvérd
s vysokym trznim financovanim

4. Velké univerzalni banky se
znaénymi domacimi Gvéry a objemy
obchod(

5. Stfedné velké univerzalni banky
s diverzifikovanymi aktivy

Zdroje: Bankscope, Bloomberg, SNL Financial a vypoc¢ty ECB.
Poznamky: Udaje jsou ziskany z rozvah 113 vyznamnych instituci, na které dohlizi ECB. Graf uvadi mediany proménnych pouZitych pfi identifikaci kategorii
v pfipadé vSech sedmi kategorii bank identifikovanych v roce 2014.

Zadruhé, vynosy z poplatkl a provizi se od roku 2012 pro mnoho bank zvysily (viz graf C).

V pfipadé uchovatelll a spravct aktiv i univerzalnich bank rostouci vynosy z poplatkl a provizi
modely vykazaly kladny rist ¢istych arokovych vynost i vynosu z poplatk(l a provizi, coZ naznaduije,
Ze tvorba vynosU z poplatk( a provizi ma zfejmé Uzkou spojitost s jejich obecnou obchodni innosti.
Cisté urokové vynosy a vynosy z poplatk( a provizi se tedy vzajemné doplfiuji nebo nahrazuiji

v zavislosti na obchodnim modelu banky a na zdroji generovanych vynost z poplatkd a provizi.

66 Viz také graf C.2 v Kok, C., Mirza, H., Moré, C. a Pancaro, C., ,Adapting bank business models:

financial stability implications of greater reliance on fee and commission income*, Financial Stability
Review, ECB, listopad 2016, tematicky ¢lanek C.

Vyro¢ni zprava ECB 2016


http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201611.en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201611.en.pdf

Graf C
Zmeény cistych trokovych vynost a ¢istych vynosu z poplatk( a provizi u vyznamnych instituci
v ¢lenéni podle obchodniho modelu

(zména ¢istych trokovych vynost v poméru k celkovym aktivdm a vynost z poplatkt a provizi v poméru v celkovym aktivim v obdobi 2012-2015;
Vv procentnich bodech)

W Cisté Urokové vynosy
Cisté vynosy z poplatkl a provizi

Uschovatelé a spravci aktiv _
Poskytovatelé retailovych Gvéra
Poskytovatelé diverzifikovanych tvért
Univerzalni banky .
Poskytovatelé sektorovych avért

Poskytovatelé podnikovych/velkoobchodnich Gvéra

G-SIB

-0,1 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4

Zdroje: ECB a SNL Financial.
Poznamky: Vzorek tvofi 94 vyznamnych instituci, na které dohlizi ECB. Mezi ,univerzalni banky* patfi také G-SIB, které jsou univerzalnimi bankami, zatimco
,G-SIB* tyto banky nezahrnuje.

Zatreti, pohled na tento vyvoj z hlediska finan¢ni stability ukazuje, Ze odolnost vynosu z poplatkd

a provizi vadi nepfiznivému hospodaiskému vyvoji se v jednotlivych obchodnich modelech 1i3i. 67
RuUzné zpusoby tvorby vynost z poplatkd a provizi naznaduji, Ze se jedna o potencialné volatilngjsi
zdroj vynosu poskytovatelt podnikovych/velkoobchodnich, sektorovych a retailovych tvéra

a univerzalnich bank, nez je tomu v pfipadé poskytovatelu diverzifikovanych uvért a G-SIB.
Zatimco tak vynosy z poplatkd a provizi pomohly v poslednich letech nékterym z téchto kategorii

obchodnich modelt diverzifikovat zdroje vynosu, za nepfiznivéjsich okolnosti by mohlo dojit k jejich
vyraznému poklesu.

Prestoze v obdobi let 2007-2014 nékteré banky prechazely na rizné obchodni modely, vétSina

z nich zUstala ve stejné skupiné.®® Obchodni modely bank tak byvaji relativné ,strnulé” a nelze je
hladce pfizpisobovat ménicimu se prostifedi nebo v oéekavani zatéze. Na finanéni stabilitu mize
mit zvlastni dopad situace, kdy jsou nékteré skupiny bank vice nachylné na systémové napéti nez
jiné. To mlze vést ke koncentraci systémového rizika.

3.2 Makroobezretnostni funkce ECB

Rozhodovani o makroobezfetnostnich opatfenich v eurozéné maji spole¢né na
starosti vnitrostatni organy a ECB. Vnitrostatnim organdm zustava pravomoc
realizovat makroobezietnostni opatfeni, ale ECB ma pravomoc doplnit tato opatfeni
pfijata vnitrostatnimi organy o makroobezfetnostni nastroje, které ji svéfily pravni

67 Viz poznamka pod ¢arou 66.
68 Viz poznamka pod ¢arou 66.
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predpisy EU. Asymetricka povaha pravomoci odrazi ulohu, kterou je ECB povinna
vykonavat k pfekonani potencialniho sklonu k necinnosti na vnitrostatni arovni.

V roce 2016 ECB a vnitrostatni organy vedly dale Siroké diskuse o pouziti
makroobezietnostnich nastroj(, a to v roviné technické i v roviné
makroobezietnostni politiky. Jejich icelem bylo zhodnotit adekvatnost
makroobezietnostni politiky v zemich podléhajicich evropskému bankovnimu
dohledu.

Makroobeztetnostni politika v prabéhu roku 2016

Béhem roku 2016 ECB posilila svou koordinaéni ulohu v makroobezfetnostni politice
a svou externi komunikaci makroobezfetnostnich otazek s cilem zlepSit
transparentnost a podtrhnout vyznam makroobezfetnostni politiky. Rada guvernért
vydala své prvni makroobezietnostni prohlaseni na zakladé diskusi
Makroobezretnostniho féra, které se sklada z ¢leni Rady guvernért a Rady dohledu
ECB. Vedle toho byla v bifeznu a Fijnu vydana prvni dvé Cisla publikace ECB
Macroprudential Bulletin. Cilem tohoto bulletinu je zvysit transparentnost
makroobezietnostni politiky, poskytovat informace o probihajicim vyzkumu na
makroobezietnostni témata a ilustrovat, jak je aplikovan na makroobezretnostni
politiku ECB Prvni &islo bulletinu se zabyvalo také ramcem makroobezietnostni
politiky ECB a jeho vazbou na ostatni makroobezietnostni fora a procesy EU.®°

ECB také plnila svdj pravni mandat v oblasti hodnoceni makroobezfetnostnich
rozhodnuti vnitrostatnich organ(i v zemich, které podléhaji evropskému bankovnimu
dohledu. Obdrzela oznameni o vice nez stovce rozhodnuti, z nichz se vétSina tykala
stanoveni proticyklickych kapitalovych rezerv, identifikace systémové vyznamnych
uvérovych instituci a kalibrace jejich kapitalovych rezerv. Vedle toho ECB obdrzela
oznameni o implementaci kapitalové rezervy pro kryti systémového rizika

a stanoveni dolni hranice pro vySi rizikové vahy v nékterych zemich.

V8ech 19 zemi eurozdny hodnoti Etvrtletné cyklicka systémova rizika a stanovuje
vySi proticyklické kapitalové rezervy. Cyklicka systémova rizika zUstala ve vétsiné
zemi eurozény utlumena. Rada guvernéru vyslovila souhlas s rozhodnutimi
vnitrostatnich organ( o proticyklickych kapitalovych rezervach. Pfedevsim vyrazna
kumulace cyklickych systémovych rizik na Slovensku vedla k rozhodnuti stanovit
k 1. srpnu 2017 proticyklickou kapitalovou rezervu na Slovensku ve vySi 0,5 %.

V roce 2016 ECB, vnitrostatni organy a Rada pro finan¢ni stabilitu (FSB) po
konzultaci s Basilejskym vyborem pro bankovni dohled (BCBS) aktualizovaly
hodnoceni globalnich systémové vyznamnych bank (G-SIB) v zemich eurozény. To
vedlo k tomu, Ze osm bank z Francie, Némecka, Italie, Nizozemska a Spanélska
bylo zafazeno do mezinarodné dohodnutych skupin G-SIB 1 a 3, pro které plati

69 Viz Macroprudential Bulletin, &. 1, ECB, 2016.
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sazba kapitalové rezervy ve vysi 1,0 %, resp. 2,0 %.7° Tyto nové sazby kapitalové
rezervy jsou v u€innosti od 1. ledna 2018 a vztahuje se na né zavadéci obdobi.
Seznamy G-SIB a ostatnich systémové vyznamnych instituci (O-Sll) a jejich sazba
kapitalové rezervy jsou revidovany kazdy rok.

Vnitrostatni organy také rozhodly o kapitalovych rezervach pro 110 O-SlIlI. Ty jsou
v souladu se zavedenou metodikou ECB pro hodnoceni rezerv O-SlI.”t VSechny
identifikované O-Sll budou mit od roku 2019 vyhradné kladnou sazbu kapitalové

rezervy.

Makroobezretnostni zatézové testovani

V ramci své makroobezietnostni funkce a vedle aktivni U€asti na zatézovem testu

v oblasti dohledu, ktery probihal v roce 2016 v celé EU, provedla ECB
makroobezietnostni rozsifeni zatéZového testu.”? Zatimco se zatéZovy test v oblasti
dohledu soustfeduje na odhad pfimého dopadu na solventnost jednotlivych bank,
cilem makroobezfetnostniho rozsifeni je kvantifikace potencialnich sekundarnich
makroekonomickych dusledkd napInéni zatéze. Studie vychazela z koncepéniho
ramce vypracovaného pracovniky ECB, které se pouzije na podporu nastaveni
opatieni makroobezietnostni politiky. "

V prvnim kroku se odhadoval dopad zmén stavu agregatnich bankovnich uvérd na
solventnost bank, ¢imz se odstranila nekonzistentnost vnesena predpokladem
statické rozvahy pouzivanym v metodice zatéZovych testu v celé EU. V dal$im kroku
se odhadovaly sekundarni dopady na makroekonomické proménné. Ty se tykaji
potencialniho pfizptisobeni bank, pokud jejich kapitalovy pomér poklesne pod
predem stanoveny kapitalovy cil v nepfiznivém scénafi. Jejich rozsah zavisi na
pfijaté napravné strategii: €im vétsi je podil emise akcii v korekci, tim mensi je
sekundarni makroekonomicky dopad.

Kromé endogenni reakce bankovniho sektoru na zatéz vzalo makroobezfetnostni
rozSifeni v Uvahu dva dal$i kanaly, jimiz mohou sekundarni dopady obtizi bank dale
snizit jejich solventnost, a to provazanost bank a mezisektoroveé preliti
prostfednictvim drzby ucasti. Zavérem zatézového testu bylo, Ze pfima nakaza

70 Mezi tyto identifikované G-SIB (vy$e pIné zavedené kapitalové rezervy v roce 2019 je uvedena
v zavorce) patfi BNP Paribas (2,0 %), BPCE Group (1,0 %), Crédit Agricole Group (1,0 %), Deutsche
Bank (2,0 %), ING Bank (1,0 %), Banco Santander (1,0 %), Société Générale (1,0 %) a UniCredit
Group (1,0 %). Pozadavky byly stanoveny na zakladé metodiky BCBS z ¢ervence 2013.

7t Metodika ECB tykajici se O-Sll banky zafazuje do jedné ze &tyF skupin O-SlI na zakladé hodnoceni
systémového vyznamu banky. Toho hodnoceni se vypocitava v souladu s obecnymi pokyny
Evropského organu pro bankovnictvi (EBA/GL/2014/10) tykajicimi se hodnoceni O-Sl|, které stanovuiji
pfislusné ukazatele pro méfeni systémového vyznamu jednotlivych instituci. Viz také priloha tiskové
zpravy z 15. prosince 2016.

72 pPodrobnosti viz Macroprudential Bulletin, &. 2, ECB, 2016.

73 Viz Henry, J. aKok, C. (eds.), ,A macro stress testing framework for assessing systemic risks in the
banking sector”, Occasional Paper Series, ¢. 152, ECB, fijen 2013 a Constancio, V., ,The role of stress
testing in supervision and macroprudential policy”, projev na konferenci London School of Economics
vénované zatézovému testovani a makroobezretnostni regulaci, 29. fijna 2015. Jedna se o top-down
modularni analyticky ramec, skladajici se ze samostatnych modell a nastroju, které Ize zkombinovat
za ucelem Siroké analyzy dopadu makrofinancni zatéze.
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3.3

prostfednictvim mezibankovnich penéznich trhd by méla byt omezena, zatimco
mezisektorové preliti by mélo vétsinou vliv na nebankovni finanni instituce,
pfedevsim investi¢ni a penzijni fondy.

Spolupréace s Evropskou radou pro systémova rizika

ECB nadale zajistovala analytickou, statistickou, logistickou a administrativni
podporu Sekretariatu ESRB, ktery je odpovédny za kazdodenni chod ESRB. Vybor
ECB pro finan¢ni stabilitu pfipravil spole¢né s Poradnim védeckym vyborem

a Poradnim technickym vyborem ESRB zpravu o otazkach makroobezietnostni
politiky vyplyvajicich z nizkych urokovych sazeb a strukturalnich zmén ve finan¢nim
systému EU.™ Zprava zkouma potencialni rizika v prostfedi nizkych urokovych
sazeb v jednotlivych finan¢nich sektorech a zdlrazriuje mozné reakce
makroobezfetnostni politiky. Tyka se nejen bank, ale také dalSich typ( finan¢nich
instituci, finanénich trhu a trzni infrastruktury, souhrnnych témat pro cely finan¢ni
systém a interakci s SirSi ekonomikou.

ECB také poskytla podporu ESRB pfi zvefejnéni osmi varovani pro jednotlivé zemé
tykajicich se zranitelnosti reziden¢nich nemovitosti z 28. listopadu 2016, pficemz
analyzovala ukazatele nerovnovahy a vypracovala modely nadhodnoceni.
Zranitelnost, na kterou tato varovani poukazala, se tykala rostouci zadluZzenosti
domacnosti a schopnosti domacnosti splacet hypotéky a ocenéni i cenové dynamiky
rezidenCnich nemovitosti. Bez ohledu na tuto analyzu je tfeba dale zmenSovat
mnozinu chybéjicich idaju o nemovitostech, jak uvadi doporuceni ESRB, které
poskytuje harmonizované definice nezbytné pro shromazdovani tdaju tykajicich se
sektoru reziden¢nich i komerénich nemovitosti.

Mikroobezretnostni funkce ECB

Rok 2016 byl druhym rokem, kdy byl bankovni dohled ECB pIné& funkéni. Cinnost
v této oblasti nadale b&éhem roku pfispivala ke stabilité evropského bankovniho
sektoru a rovnym podminkam pro vSechny banky v eurozoné.

ECB zdokonalila proces pfezkumu a vyhodnoceni (Supervisory Review and
Evaluation Process, SREP) pro bankovni skupiny, nad kterymi vykonava pfimy
dohled, a zvefejnila ocekavani na vysoké urovni ohledné internich postupt pro
hodnoceni kapitalové pfimérenosti a pfimérenosti likvidity bank i doporu€eni tykajici
se zasad bank pro vyplaceni dividend. Vedle toho vzala na védomi upfesnujici
pfipominky ze strany Evropské komise a Evropského organu pro bankovnictvi
(EBA).. PoZzadavky na navyseni kapitalu uloZzené organy dohledu se nyni skladaji ze
dvou sloZzek: pozadavku, ktery banky musi plnit a udrzovat trvale, a pokynd, jejichz
poruseni by automaticky nevedlo k opatfeni dohledu, ale bylo by posuzovano
individualné a mohlo by pfipadné veést k opatfenim zamé&renym na jednotlivé banky.

74 Viz tiskova zprava ESRB z 28. listopadu 2016.
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3.4

Tyto pokyny odrazely v roce 2016 vysledky zatéZovych testl provadénych EBA.
Celkové kapitalové pozadavky zustaly viceméné stabilni a zména metodiky je
neovlivnila.

Dohled nad méné vyznamnymi institucemi vykonavaji vnitrostatni pfislusné organy
pod dozorem ECB. Pfi dohledu nad méné vyznamnymi institucemi uplatriuje ECB
pfistup vychazejici z proporcionality a posuzovani rizik doplnény o odvétvovy
monitoring, ktery ma zachytit provazanost téchto instituci. ECB a vnitrostatni
pFislusné organy pokracovaly ve tvorbé spoleénych standardd dohledu, jako je napft.
zavedeni spole¢ného monitoringu institucionalnich systému ochrany’, které se
vztahuji jak na vyznamné, tak méné vyznamné instituce.

Evropsky bankovni dohled jesté vice harmonizoval uplatfiovani moznosti volby

a diskreci v ramci evropskych obezietnostnich pravnich predpisl. Jedna se

o vyznamny krok na cesté k zajisténi konzistentniho dohledu a rovnych podminek
pro vyznamné i méné vyznamné instituce. | pfesto je v nékterych pfipadech
regulatorni ramec v eurozoné stale nejednotny. Vzhledem k tomu, Ze cilem je vznik
evropské bankovni unie, je nutna dalSi harmonizace.

V situaci, kdy evropsky bankovni sektor vykazuje nizkou ziskovost, provéfila ECB
obchodni modely bank a pfi€iny ziskovosti a zahgjila kontroly v konkrétnich
oblastech. ECB také vypracovala pokyny pro banky, jak nakladat s tvéry v selhani,
které jsou v nékterych ¢astech eurozony stale vysoké. V ¢ervnu ECB zverejnila
dohledovou zpravu o fidicim a kontrolnim systému bank a jejich ochoté podstupovat
rizika, v niz nastinila o€ekavani v oblasti dohledu. Spustila také cilené prezkumy
internich modell bank, vytvofila pfehled rizik v oblasti informacénich technologii

a vypracovala pokyny k Uvérovanym transakcim.

Bankovni dohled ECB rovnéz zvysil svou ucast na globalnich férech, nebot’ se stal
¢lenem pléna Rady pro finanéni stabilitu.

Podrobné;jsi informace o bankovnim dohledu ECB Ize nalézt ve \/yrocni zprave ECB
o cinnosti dohledu za rok 2016.

PFispévky ECB k regulatornim iniciativam

ECB prispivala v roce 2016 k vytvareni regulatorniho ramce na mezinarodni

i evropské urovni. Hlavnim cilem ECB bylo zajistit, aby regulatorni ramec nalezité
zohlednil mikroobezietnostni i makroobezfetnostni aspekty, a vytvofit ramec, ktery
podporuje stabilitu jednotlivych instituci a finanéniho systému jako celku. Mezi hlavni
regulatorni otazky, jimiz se ECB v roce 2016 zabyvala, patfily: (i) finalizace
mezinarodnich standardl pro kapitalovou pfiméfenost a likviditu bank (Basel Ill),

(ii) revize mikroobezietniho a makroobezietniho regulatorniho ramce v Evropské unii
(nafizeni a smérnice o obezfetnostnich kapitalovych pozadavcich — CRR / CRD IV),

75 Smluvnimi nebo pravnimi pfedpisy stanovena dohoda o zavazku, ktera &lenské instituce chrani
a zejména v pripadé nutnosti zajistuje jejich likviditu a solventnost potfebnou k tomu, aby nedoslo
k upadku.
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3.4.1

3.4.2

(iii) ukonéeni problému ,too big to fail* a (iv) vytvofeni unie kapitalovych trhi (CMU)
pro Evropskou unii a posileni regulatorniho ramce vné bankovniho sektoru. ECB
navic v roce 2016 prispéla do pokracujicich diskuzi o zalozeni tfetiho pilife bankovni
unie, tj. evropského systému pojisténi vkladu.

Finalizace mezinarodnich standardd pro kapitalovou pfiméfenost
a likviditu bank

ECB se v roce 2016 podilela na Cetnych iniciativach zaméfrenych na dokonceni
regulatornich opatfeni pfijatych v reakci na financni krizi. Patfila mezi né i komplexni
reforma obezfetnostniho ramce pro banky provadéna béhem poslednich osmi let
Basilejskym vyborem pro bankovni dohled (Basel Committee on Banking
Supervision, BCBS). Basel lll je klicovou sou&asti reforem vyvolanych krizi, které
maji zajistit odpovidajici mezinarodné srovnatelné standardy a poskytnout bankam
dostate¢nou miru regulatorni jistoty, €¢imz podpofi pfizplsobeni jejich obchodnich
modell stavajicimu prostfedi. V této souvislosti se ECB podilela na komplexni revizi
vyuziti internich modell v ramci basilejskych kapitalovych standardd zamérené na
snizeni nadmérnych rozdila v rizikové vazenych aktivech, které tvofi zaklad
kapitalovych pozadavku. Kromé toho ECB podpofila praci BCBS a Evropského
organu pro bankovnictvi (EBA) na finalizaci pakového poméru jako podplirného
opatreni ke kapitalovym pozadavkim vychazejicim z rizik, zejména s ohledem na
nastaveni jeho odpovidajici minimalni Urovné, a pfirazky pro globalni systémové
vyznamné banky na zakladé mezinarodné harmonizované definice. V lednu 2017
skupina guvernért a feditelt dohledu, Fidici organ Basilejského vyboru pro bankovni
dohled, uvitala pokrok v oblasti dokon&eni regulatornich reforem vyvolanych krizi.
Poznamenala ale, Ze je tfeba vice ¢asu na finalizaci navrh( reforem, nez je skupina
guvernér( a fediteld dohledu bude moci zhodnotit. To by mélo byt hotovo v nejblizsi
budoucnosti.

Revize mikroobezietnostniho a makroobezretnostniho
regulatorniho ramce v Evropské unii

Jednim z hlavnich ukoll v oblasti regulace v roce 2016 i pro nadchazejici roky je
zavadéni dohodnutych mezinarodnich standard( do pravnich predpisti EU, a to
predevsim prostfednictvim revize CRR/CRD IV. Béhem této revize CRR/CRD IV
bude do ramce EU zaveden pakovy pomeér jako dodatecné kapitalové orientované
opatreni doplfiujici kapitalovy ramec vychazejici z rizik i ukazatel Cistého stabilniho
financovani, coz je pozadavek na dlouhodobou likviditu, ktery doplfiuje existujici
pozadavky na kratkodobou likviditu stanovené ukazatelem kryti likviditou. Diky
nastaveni spravné motivace pro banky a jejich zaméstnance pfispé&je navic novy
ramec k vétsi stabilité poskytovani finan€nich sluzeb realné ekonomice. Tato revize,
ktera by méla byt dokon€ena v roce 2017, pfedstavuje vyznamnou fazi reformy
regulace v Evropské unii.
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3.4.3

3.4.4

Dalsi kliCovou regulatorni iniciativou, na které se ECB vyznamnou mérou podilela, je
revize ramce makroobezietnostni politiky spusténa v roce 2016. ECB podporuje
komplexni revizi ramce makroobezretnostni politiky, jez by méla zvysit jeho
efektivnost, a v roce 2016 byl zvefejnén pfispévek ECB k vefejné diskuzi Evropské
komise o této reformé.”® V tomto ohledu je duleZité promitnout do ramce
makroobezietnostni politiky nové institucionalni usporadani, predevsim ustaveni
jednotného mechanismu dohledu (SSM), a upravit a upfesnit konkrétni pravomoci
mikroobezfetnostnich a makroobezfetnostnich organ, zefektivnit koordinaci mezi
nimi, rozsifit Skalu nastroji makroobezfetnostni politiky a zjednodusit jejich aktivaéni
mechanismy tak, aby tyto organy mohly fesit systémova rizika v€as a efektivné. To
vyzaduje dukladnou revizi sou¢asnych pravnich predpis(l, nebot makroobezietnostni
ramec stanoveny CRR/CRD IV a nafizenim o ESRB’’ vznikl dfive nez bankovni unie
a zejména SSM.

UkoncCeni problému ,too big to fail*

DalSi kliCovou iniciativou v oblasti regulace, které se ECB uc&astnila, byla v roce 2016
revize rdmce pro ozdravné postupy a feSeni krizi. Cilem revize je zajistit, aby banky
mély dostate¢nou a spolehlivou kapacitu pro absorpci ztrat a aby naklady plynouci

z feSeni krizi nenesli dafhovi poplatnici, nybrz akcionafi a véfitelé bank. Na
mezinarodni Urovni doslo k dohodé o nové koncepci celkové kapacity pro absorpci
ztrat (TLAC) pro globalni systémové vyznamné banky. Unijni ramec soubézné
zaved| minimalni pozadavek na kapital a zpUsobilé zavazky (MREL), ktery plati pro
vSechny uvéroveé instituce v Evropské unii bez ohledu na jejich velikost. PoZadavky
TLAC a MREL zlep$uji zpusobilost bank k FeSeni krizi, a zajistuji tak financni
stabilitu, eliminuji moralni hazard a brani pfetézovani verejnych financi. Tyto dva
koncepty se vSak liSi z hlediska nékterych svych kli¢ovych prvkd, které mohou
vytvaret nesoulad v regulatornim ramci a také narusit hospodafskou soutéz. V tomto
ohledu poskytuje probihajici revize smérnice o ozdravnych postupech a feSeni krize
bank (BRRD) a souvisejicich pravnich predpist EU pfilezitost pro zavedeni TLAC

v Evropé alespon pro globalni systémové vyznamné banky a pro vétSi harmonizaci
uplatiiovani MREL v jednotlivych Clenskych statech EU, a zajistit tak, aby
celosvétoveé pusobici instituce mély v jednotlivych jurisdikcich k dispozici
konzistentni soubor pravidel.

Financni regulace mimo bankovni sektor

Rovnéz je tfeba, aby byl zaveden nalezity regulatorni ramec i pro nebankovni
finangni instituce. Za timto u¢elem se ECB zucgastnila diskuze o dotvorfeni
jednotného trhu finan€nich sluzeb a kapitalu, ktery pfinese dali vyrovnani podminek

76 Viz ,ECB contribution to the European Commission’s consultation on the review of the EU
macroprudential policy framework”, ECB, prosinec 2016.

77 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 1092/2010 ze dne 24. listopadu 2010
0 makroobezfetnostnim dohledu nad finanénim systémem na drovni Evropské unie a o zfizeni
Evropské rady pro systémova rizika.
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pro bankovni a nebankovni sektor a pokrok v implementaci akéniho planu pro
vytvareni unie kapitalovych trhi. Vétsi sdileni finanénich rizik, diverzifikace a vétsi
konkurence mezi bankami a nebankovnimi subjekty, a to i mezi staty, pfinasi
ekonomické vyhody. Kapitalové trhy se skute€né mohou stat vyznamnym dopliikem
bank pfi financovani ekonomiky. Zaroven ma vSak takovy vyvoj nevyhnutelné dopad
na finanéni stabilitu a mGze vytvaret nova rizika.

ECB nadale podporovala kroky vedouci k rychlejSimu zavedeni unie kapitalovych
trhd. PInohodnotna unie kapitalovych trhi se musi umét vyporadat s rozdily

v pravnich ramcich na narodni a evropské urovni, jako je napf. Upadkové pravo

a zdanéni, které pfedstavuji pfekazku pro pfeshrani¢ni aktivity. Je také tfeba vytvofit
pravni zaklad pro makroobezietnostni nastroje, které by bylo mozné pouzit vné
bankovniho sektoru.

3.4.5 Evropsky systém pojisténi vkladu

ECB pfispéla do pokraCujicich diskuzi o vytvoreni evropského systému pojisténi
vkladUl a podporuje plan ustaveni bankovni unie véetné sdileni rizik, jez predstavuiji
samotny systém pojisténi vklad({l a mechanismus ji$téni — backstop — pro Jednotny
fond pro feSeni krizi, a souvisejicich opatfeni ke snizovani rizik.

Podle nazoru ECB je dulezité, aby byl tento systém spustén co nejdfive a aby doslo
k dalsimu pokroku v oblasti redukce rizik. Evropsky systém pojisténi vkladu je tfetim
a poslednim pilifem bankovni unie a jeho vytvofeni by dale posililo a zajistilo
finanéni stabilitu. Pojisténi vkladl je soucasné ex-ante nastroj ke zvySeni dlvéry

a pfedchazeni runu na banky, a rovnéz ex-post nastroj k ochrané pfed nepfiznivymi
dlsledky padu jednotlivych bank. Zarover by mélo dojit k dal§imu pokroku

v zavadéni zbyvajicich reforem, které pfispéji ke snizeni rizik v bankovnim systému.

Box 8
Uvéry v selhani v eurozéné

Po vypuknuti finan¢ni krize zaznamenaly zemé& eurozony vyrazné zhorSeni kvality aktiv bank.
Jednim z ukazatell kvality bankovnich aktiv je pomér Gvérd v selhani k celkovému Uvérovému
portfoliu banky. Po dosazeni svého minima na arovni 2,5 % na konci roku 2007 dosahl tento
ukazatel za celou eurozénu na konci roku 2013 své maximalni urovné 7,7 %. Do poloviny roku
2016 se vSak snizil na 6,7 % v dusledku koordinovaného Usili v mnoha zemich (pfedevsim v Irsku,
Slovinsku a Spanélsku) a mirného zlep$eni makroekonomického prostredi (viz graf A). V nékterych
zemich je v8ak podil uvérud v selhani setrvale vysoky — napfiklad na Kypru dosahuje 47,0 %,

v Recku 37,0 %, v Italii 17,5% a v Portugalsku 12,7 %. Na zhorSovani kvality aktiv bank v eurozoné
mél nejvétsi podil podnikatelsky sektor, a to zejména malé a stfedni podniky, a sektor komercénich
nemovitosti.
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Graf A
Dynamika podilu tvérud v selhani v eurozéné

(v %)

B podil Gvérd v selhani, 2007
podil avéra v selhani, 2013
B podil uvérd v selhani, polovina roku 2016
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Zdroj: MMF (ukazatele finanéniho zdravi).
Poznamky: Data pro polovinu roku 2016 pro Némecko a Italii se vztahuji ke konci roku 2015. Misto dat ECB jsou pouzita data MMF, protoZe umozriuji
historické srovnani drovné Gvéra v selhani.

V letech pred finanéni krizi zaznamenala fada zemi vysoky rast Uvérd a zadluzeni soukromého
sektoru, ktery byl Casto doprovazen rostoucimi cenami nemovitosti, coz dopady krize jesté
umochnilo. Vysoké poméry uvérud v selhani a jejich perzistence vSak kromé téchto cyklickych slozek
odrazeji i riznorodé strukturalni faktory v jednotlivych zemich. Vysoké zadluzeni podnikového
sektoru, nizka produktivita a slaba vnéjsi konkurenceschopnost brani podnikiim v investicich

a brzdi jejich expanzi, zatimco slabé vliadni finance zvysuji rizikovou prémii zemi. Pomalé reformy
trhu prace (snazici se fesit segmentaci trhu a jeho nizkou pruznost) a Gtlum na trzich nemovitosti
(zajisténi) v nékterych zemich soucasné snizuji navratnost Uveéra v selhani v segmentu pro drobnou
klientelu. Také nedostatky v pravnim prostfedi, zejména neefektivnost nucenych prodeju zastav

a insolvenénich ramcl spolu s omezenimi vztahujicimi se na vyménu dat mezi véfiteli a zdanéni
odpisU, snizuji efektivitu vytéznosti avérl v selhani.

Vysoké podily uvért v selhani vytvareji tlak na vynosy bank, jelikoz snizuji trokové pfijmy a zvysSuji
naklady na tvorbu opravnych polozek. Zarover také zvySuji kapitalové potfeby bank a odCerpavaji
jejich administrativni zdroje. Uvéry v selhani také negativné ovliviuji naklady bank na financovani,
nebot nejistota spojena s kvalitou aktiv zhorSuje rizikové profily bank a naklady na financovani tak
zvySuje. To mGze vést k nezadoucimu zacykleni, jelikoZz banky se nedokazou s Gvéry v selhani
vyporadat, pokud nejsou schopny ziskat dostatek kapitalu. Nizka ziskovost a kapitalova vybavenost
bank zatizenych Gvéry v selhani omezuje jejich moznosti, jelikoz poskytovani novych puljcek
vyzaduje dalSi kapital. Jelikoz nékteré banky v eurozéné jsou aktivni i mimo eurozénu a v nékterych
pfipadech hraji vyznamnou roli v zahrani¢nich bankovnich sektorech, mohou mit problémy, se
kterymi se potykaji na domaci drovni, negativni dopad i na dal$i bankovni sektory a naopak.

Slabiny v u€etnich rozvahach bank se mohou pfenést na celou ekonomiku, nebot banky s vysokym
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aveérh v selhani v eurozéné by tedy zvysilo ekonomicky rast.”® Vzhledem k o&ekavanému mirnému
oziveni ekonomiky eurozény v letech 2017 a 20187 a stale vysoké Grovni zadluzeni soukromého i
vefejného sektoru je nepravdépodobné, Ze se ve stfednédobém horizontu Uveéry v selhani vyrazné
snizi, pokud nebudou pfijata dodate¢na opatfeni. Snizeni uvérd v selhani vyzaduje komplexni
strategii zaméfenou na strukturalni pficiny téchto Gvérda®C. Historické Gdaje dokladaji, Ze vyznamny
pokles poméru uvéra v selhani zaznamenaly zemé, jez sou¢asné zavedly véasna rozvahova

a podrozvahova opatfeni a zvolily opatfeni zamérena na segmenty portfolii povazované za
nejvyznamné&;j$i priciny vzniku uvérd v selhani (napk. Irsko, Slovinsko a Spanélsko, kde v obdobi
2013-2016 klesly poméry uvéru v selhani o 16,7, 5,3 a 3,3 procentniho bodu).

Bankovni dohled ECB vklada do pomoci pfi FeSeni Uvérd v selhani znaéné usili. Od roku 2014, kdy
bylo provedeno komplexni hodnoceni, podporuje ECB &innost zaméfenou na fesSeni Gvéru

v selhani skrze neustaly dialog v oblasti dohledu s pfisluSnymi bankami. Aby mohla ECB feSit tento
pFetrvavajici ukol rozhodné a razantné, jeji bankovni dohled (i) vytvoril pfehled dohledovych,
pravnich a soudnich i mimosoudnich postupu v fadé ¢lenskych zemi eurozény a (ii) vypracoval
navrh pokynu ohledné uvér( v selhani®, ktery byl zvefejnén ke konzultaci v zafi 2016. Koneéné
pokyny by mély byt zvefejnény na jafe 2017. Spole¢né dohledové tymy zacgaly aktivné
spolupracovat s dohlizenymi bankami na implementaci téchto pokynt, coz od bank s vysokym
pomérem Uvéra v selhani vyzaduje stanoveni naro€nych a ambiciéznich cil pro feSeni objemu
téchto uvért. Pokyny dale podporuji vétsi konzistentnost v odkladani pfiznani uvérového rizika,
postupech pro rozpoznani Uvérll v selhani a tvorbu rezerv pro tyto Uvéry a zvefejhovani informaci

s cilem zvysit davéru trhi a zajisti rovné podminky. Re$eni Gvérh v selhani véak neni tkolem pouze
pro dohledovy organ a banky. Aby bylo mozné odstranit strukturalni prekazky, které brani bankam

v feSeni GUvérld v selhani a restrukturalizaci nadmérného dluhu, je tfeba zavadét opatreni rychle.
Cilem takovych kroki by mohlo byt zvySeni efektivity soudniho systému, lepsi pfistup k zajisténi,
vznik rychlejSich mimosoudnich fizeni a odstranéni fiskalniho znevyhodnéni. Navic je dulezité
vytvofit trhy pro rizikova aktiva a zjednodusit prodej problémovych tvért nebankovnim investordm.
V této souvislosti bude také nutné podpofit vznik sektoru pro obsluhu Gvérd v selhani, zlepsit kvalitu
dat i pfistup k nim a odstranit dafiové a pravni pfekazky restrukturalizace dluhu.

78 Z kvantifikace, kterou provedli Balgova, M., Nies, M. a Plekhanov, A. ve studii ,The economic impact of
reducing non-performing loans", Working Paper €. 193, Evropska banka pro obnovu a rozvoj, fijen
2016, vyplyva, Ze pfinosem snizeni Uvéra v selhani by mohlo byt zvySeni ristu HDP az o 2 procentni
body ro¢né. Tento vypocet se vztahuje na globalni vzorek 100 zemi. Podobné vysledky Ize vSak nalézt
i v Global Financial Stability Report, Mezinarodni ménovy fond, fijen 2016; Euro area policies: selected
issues — Country Report No 15/205, Mezinarodni ménovy fond, ¢ervenec 2015 a Unlocking lending in
Europe, Evropska investi¢ni banka, fijen 2014, box 5.

79 Makroekonomické projekce pro eurozonu sestavené pracovniky ECB, zafi 2016, ECB, 2016.

80 Podrobnéjsi popis strukturalnich pficin Gvért v selhani viz Fell, J., Grodzicki, M., Martin, R. a O'Brien,
E., ,Addressing market failures in the resolution of non-performing loans in the euro area”, Financial
Stability Review, ECB, listopad 2016, tematicky ¢lanek B.

81 Viz Draft guidance to banks on non-performing loans, bankovni dohled ECB, zafi 2016.
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Jiné ukoly a Cinnosti

Trzni infrastruktura a platebni styk

Je nezbytné, aby se finanéni sektor a jeho trzni infrastruktura pfizpasobily rychlému
technologickému vyvoji a inovacim, které v sou¢asnosti ovliviiuji veSkeré aspekty
naseho zivota. Digitalizace, globalizace a vétsi vzajemna propojenost pfinesly pro
jednotlivce i podniky nové moznosti, jak ziskavat informace, uzavirat obchody

a komunikovat, av§ak s nartstem poctu uzivatell a objemu dat na digitalnich
platformach, v cloud computingu a na sitich se zvySilo i mnozstvi potencialnich
kanall pro kyberatoky. Pocitacova kriminalita pfedstavuje hrozbu nejen pro
jednotlivé ucastniky trhu, ale i pro celou operacni sit. Proto se kyberneticka odolnost
stala dllezitym bodem, na ktery se v roce 2016 soustfedila pozornost ECB

a Eurosystému v oblasti trzni infrastruktury a platebniho styku.

Eurosystém se také zabyva strategickym rozvojem své trzni infrastruktury

v budoucnosti. Zkouma, jak Ize zefektivnit Fizeni likvidity v oblasti platebniho styku,
vyporadani obchodl s cennymi papiry a fizeni zaji$téni Eurosystému. V Uzké
spolupraci s Ucastniky trhu zkouma, jak splnit nové poZzadavky uzivatel(l a jak vyuzit
technologickych inovaci k pfedchazeni neustale se ménicich rizik, jako jsou
kybernetické hrozby.

PFi utvareni budoucnosti trzni infrastruktury z{istavaji hlavnimi prioritami
Eurosystému bezpecnost a efektivnost. Spolehlivé fungovani trzni infrastruktury je
klicové pro zachovani divéry v euro a pro podporu operaci ménové politiky. Hraje
také dulezitou roli pfi zajistovani stability evropského finanéniho systému

a v podpore hospodarské aktivity.

Konsolidace systémd TARGET2 a T2S

Platforma Eurosystému pro zuc&tovani plateb v eurech TARGET2 zpracovala v roce
2016 transakce v denni primérné hodnoté 1,7 bil. EUR. Pro pfedstavu o velikosti
této sumy: objem transakci zpracovanych TARGET2 za Sest dni je srovnatelny

s rocnim HDP eurozény.

V &ervnu 2015 byl spustén systém TARGET2-Securities (T2S), ktery vice integroval
doposud znaéné fragmentovanou evropskou trzni infrastrukturu pro vypofadani
obchodu s cennymi papiry. Tato platforma, ktera je zakladnim kamenem projektu
Evropské komise na vybudovani unie kapitalovych trhd, pfinesla rozsahlou
harmonizacCni agendu v oblasti sluzeb po uzavieni obchodu.
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1.2

Po dvou uspésnych vinach pfechodu na T2S (v bifeznu a v zafi 2016) se pocet
centralnich depozitaft cennych papirti (CSD) na této platformé zvysil z 5 na 1282

a objem zpracovanych transakci vzrostl na zhruba 50 % celkového objemu
oCekavaneho k okamziku, kdy se k platformé pfipoji zbyvajicich devét za€astnénych
CSD. Predpoklada se, ze po dokonc&eni celého pfechodu v roce 2017 zpracuje T2S
v priméru vice nez 550 000 transakci denné.

Mezi hlavni funkce TARGET2 a T2S patfi zejména efektivni Fizeni likvidity v oblasti
platebnich pfevod(, vypofadani obchodll s cennymi papiry a fizeni zajisténi. Jelikoz
vSak byly tyto dva systémy navrzeny v rozdilnych ¢asovych obdobich, funguji na
samostatnych platformach a pouzivaji rozdilna technicka feseni a prostredi. Je proto
logicke usilovat o synergii mezi témito systémy. Hlavnimi cili jsou zde modernizace
TARGET2, lepsi vyuziti moZnosti dostupnych v T2S a konsolidace technickych

a funk&nich komponent sluzeb TARGET2 a T2S. Konsolidace navic poskytuje
pfFilezitosti pro dal&i posileni kybernetické odolnosti, zlepSeni sluzeb nabizenych
uzivatelim a vytvoreni jednoho pFistupového kanalu. Prace na proSetfovaci fazi
projektu bude probihat po cely rok 2017.

Zuctovaci sluzby pro podporu okamzitych plateb

Nejvétsim ukolem pro Eurosystém vyplyvajicim z digitalizace v sektoru platebnich
sluzeb je zajistit, aby zavadéni inovativnich platebnich produkt( a sluzeb
vytvofenych trhem nevedlo k opétovné fragmentaci Evropského trhu.

Jednim z nejdiskutovanéjSich témat v sektoru malych plateb byly v roce 2016
pravdépodobné okamzité platby, tj. platby, pfi kterych jsou prostfedky prijemci
okamzité k dispozici. Systém okamzitych plateb spustény v listopadu 2016 umozriuje
poskytovat FeSeni v oblasti okamzitych plateb koncovym uzivatelim. Evropska
infrastruktura finan¢niho trhu usiluje o to, aby byla od listopadu 2017 pfipravena
zpracovavat okamzité platby v celoevropském méfitku.

Eurosystém bude podporovat zu¢tovani mezi infrastrukturami pro malé platby
nabizejicimi zu&tovaci sluzby pro celoevropské okamzité platby v eurech tak, ze
Zlepsi funk&nost TARGET2 pro ¢innost automatizovanych clearingovych stfedisek
a posili dialog a interoperabilitu mezi nimi.

V rdmci zkoumani budouci podoby trzni infrastruktury Eurosystému dale ECB
analyzuje moznost vytvoreni sluzby TARGET pro zuctovani okamzitych plateb
v penézich centralni banky v realném ¢ase kdykoli po cely rok.

82V gervnu 2015 se k platformé pfipojily &tyfi CSD z Recka, Malty, Rumunska a Svycarska. V srpnu 2015
se pripgjil italsky CSD. V bfeznu a zafi 2016 se k nim pfidalo dal§ich sedm CSD z Portugalska, Belgie
(dva CSD), Francie, Nizozemska, Lucemburska a Danska.
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1.3

1.4

Budouci trzni infrastruktura Eurosystému a technologie
distribuované ucetni knihy

V souvislosti se strategickymi Gvahami nad budoucnosti trzni infrastruktury
Eurosystému zvazuje ECB Fadu modell technologie distribuované Gcetni knihy, na
jejichz vyvoji se v sou¢asnosti pracuje. Nahled na mozny dopad této technologie na
trzni infrastrukturu Ize ziskat z tematického ¢lanku dostupného na internetovych
strankach ECB.

Bezpec€na infrastruktura finanéniho trhu

Eurosystém podporuje bezpec€nost a efektivnost infrastruktur financniho trhu
prostfednictvim své dozorové role a podle potfeby napomaha prosadit zmény.

V Cervenci 2016 zvefejnila ECB revidovany dokument o ramci dozorove politiky
Eurosystému odrazejici regulatorni a jiné zmény z poslednich let, které ovlivnily
dozorovou funkci Eurosystému. ECB je hlavnim organem dozoru nad tfemi
systémové vyznamnymi platebnimi systémy (SIPS) — TARGET2, EURO1 a STEP2.
V prubéhu roku 2016 vypracovala ECB spole¢né s narodnimi centralnimi bankami
eurozony komplexni hodnoceni téchto platebnich systém( z hlediska pozadavku
v oblasti dozoru dle nafizeni o SIPS.8® V souladu se zvySenou migraci CSD na
jednotnou platformu pro vyporadani obchod( rozsifila také ECB béhem roku 2016
svou dozorovou &innost ve vztahu k T2S.

ECB dale zvefejnila zpravu o zkouSce krizové komunikace pro infrastruktury
finanéniho trhu v eurozoné, kterou zorganizovali pracovnici dozoru Eurosystému.
Zkouska aplikovana na cely trh byla navrzena tak, aby vyhodnotila pfipravenost
Eurosystému ucinné plnit své provozni a dozorové ukoly béhem krizovych udalosti
a zarucit efektivnost postupu krizového Fizeni u riznorodych zainteresovanych
subjektd béhem udalosti s pfeshraniénim dopadem. V obecnéjsi roviné spolupracuje
ECB s ostatnimi centralnimi bankami, regulatory a organy na posileni odolnosti
finanéniho sektoru jako celku viéi kyberutokiim a podilela se na pfipravé
mezinarodnich zasad postupu v oblasti kybernetické odolnosti® publikovanych

v roce 2016.

Co se ty€e ustfednich protistran, ECB se pod zastitou pfislusnych normotvornych
organut zemi skupiny G20 zapojila do mezinarodniho usili dokongit reformu
globalniho trhu s derivaty.

Z pohledu centralni emisni banky pokracovala ECB ve spolupraci s nékterymi
infrastrukturami finanéniho trhu na globalni i evropské urovni. V této souvislosti se
ECB podilela na praci kolegii organt dohledu nad centralnimi protistranami
ustavenych podle nafizeni o infrastruktufe evropskych trht (European Market
Infrastructure Regulation, EMIR). Ze stejného pohledu provedla ECB spole¢né

83 Nafizeni Evropské centralni banky (EU) &. 795/2014 ze dne 3. ervence 2014 o pozadavcich v oblasti
dozoru nad systémové vyznamnymi platebnimi systémy (ECB/2014/28).

84 Guidance on cyber resilience for financial market infrastructures, Vybor pro platebni a trzni
infrastrukturu—Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry, ¢erven 2016.
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2.1

2.2

s narodnimi centralnimi bankami eurozény pfipravné prace pro budouci udélovani
opravnéni k ¢innosti CSD podle nafizeni o CSD.

Financni sluzby poskytované ostatnim institucim

Sprava vypujcnich a uvérovych operaci

ECB odpovida za spravu vypUj¢nich a Gvérovych operaci EU na zakladé
mechanismu stfednédobé finanéni pomoci (MTFA)® a evropského mechanismu
financni stabilizace (EFSM)®. Na zakladé MTFA vyporadala ECB v roce 2016 platby
uroku z aveéra. K 31. prosinci 2016 &inila celkova ¢astka nevyporadanych uvérovych
operaci EU v ramci tohoto mechanismu 4,2 mid. EUR. ECB také v roce 2016
vyporadala rlizné platby a Uroky souvisejici s Gvéry v ramci EFSM.

K 31. prosinci 2016 cCinila celkova ¢astka nevyporadanych uvérovych operaci EU

v ramci tohoto mechanismu 46,8 mid. EUR.

Obdobné ECB odpovida za spravu plateb souvisejicich s operacemi v ramci
Evropského nastroje finanéni stability (EFSF)®” a Evropského mechanismu stability
(ESM)®B8. Za EFSF vyporadala ECB v roce 2016 rizné platby trok( a poplatkui

z uvérl. ECB také vyporadala ¢lenské prispévky do ESM a r(izné uroky a poplatky
z Gveérd v ramci tohoto mechanismu.

ECB také odpovida za zpracovani viech plateb spojenych s dohodou o mechanismu
avérh pro Recko.® K 31. prosinci 2016 &inila celkova ¢astka nevyporadanych
uvérovych operaci EU v ramci této dohody 52,9 mid. EUR.

Sluzby Eurosystému v oblasti spravy rezerv

V roce 2016 Eurosystém i nadale nabizel komplexni spektrum sluZeb v oblasti
spravy rezerv (ERMS) vytvorené v roce 2005 pro spravu rezervnich aktiv zakaznikd,
ktera jsou denominovana v eurech. Jednotlivé narodni centralni banky Eurosystému
(,poskytovatelé sluzeb Eurosystému®) nabizeji kompletni soubor sluzeb centralnim
bankam, mé&novym organlim a organtim statni spravy se sidlem mimo eurozénu

a mezinarodnim organizacim za harmonizovanych podminek a v souladu se

85 Podle ¢l. 141 odst. 2 Smlouvy o fungovani Evropskeé unie, ¢lankt 17, 21.2, 43.1 a 46.1 statutu ESCB
a ¢lanku 9 nafizeni Rady (ES) €. 332/2002 ze dne 18. Gnora 2002.

86 Podle ¢l. 122 odst. 2 a ¢l. 132 odst. 1 Smlouvy o fungovani Evropské unie, ¢lanka 17 a 21 statutu
ESCB a ¢lanku 8 nafizeni Rady (EU) ¢. 407/2010 ze dne 11. kvétna 2010.

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

88 Podle ¢lank( 17 a 21 statutu ESCB (spole¢né s ¢lankem 5.12.1 veobecnych podminek ke smlouvam
o finan¢éni pomoci ESM).

89V souvislosti s dohodou 0 mechanismu Gvérd 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.
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3.1

vS§eobecnymi trznimi standardy. ECB pIni roli koordinatora tim, Ze podporuje hladké
fungovani tohoto ramce a podava zpravy Radé guvernérq.

Pocet zakaznikd udrzujicich obchodni vztahy s Eurosystémem v ramci ERMS v roce
2016 dosahl 286 oproti 285 v roce 2015. Pokud jde o sluzby samotné, celkova
agregovana aktiva (ktera zahrnuji hotovostni aktiva a cenné papiry) spravovana

v ramci ERMS v roce 2016 vzrostla ve srovnani s koncem roku 2015 pfiblizné o 8%.

Bankovky a mince

ECB a narodni centralni banky eurozény odpovidaji za vydavani eurobankovek
vV ramci eurozoény a za zachovani davéry v ménu.

Obéh bankovek a minci

V roce 2016 pocet eurobankovek v obéhu vzrostl zhruba o 7,0 % a jejich hodnota se
zvysila o0 3,9 %. Na konci roku dosahl poCet eurobankovek v obéhu 20,2 mld. a jejich
celkova hodnota €inila 1 126 mild. EUR (viz grafy 32 a 33). Nejvys3i mezironi tempo
ristu vykazaly v roce 2016 bankovky 100 EUR (13,4 %) a 200 EUR (12,9 %). Rlst
bankovky 50 EUR zustal dynamicky (9,9 %), avS§ak ve srovnani s pfedchozim rokem
mirné zpomalil.

Graf 32 Graf 33
Pocet a hodnota eurobankovek v obéhu Hodnota eurobankovek v obéhu podle nominalni
hodnoty
(vmld. EUR)
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Po posouzeni struktury nominalnich hodnot druhé série eurobankovek, znamé jako
série Europa, se Rada guvernérud rozhodla ukongit vyrobu bankovky 500 EUR

a vyloucit ji ze série Europa vzhledem k obavam, Ze by tato bankovka

mohla usnadriovat nezakonnou &innost. Vydavani bankovky 500 EUR bude
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Zpracovani eurobankovek

zastaveno zhruba na konci roku 2018, kdy je naplanovano zavedeni bankovek
100 EUR a 200 EUR ze série Europa. Ostatni nominalni hodnoty od 5 EUR do
200 EUR zlistanou zachovany. Na vyrobé eurobankovek se podileji narodni
centralni banky eurozény, mezi néz byla v roce 2016 celkem rozdélena vyroba
6,22 mld. bankovek.

S ohledem na mezinarodni Ulohu eura a vSeobecnou duvéru v eurobankovky
zUstane bankovka 500 EUR zakonnym platidlem, a muze byt tedy nadale pouzivana
jako platebni prostfedek a uchovatel hodnoty. Bankovka 500 EUR, podobné jako
ostatni nominalni hodnoty eurobankovek, si svou hodnotu nadale uchova

a v narodnich centralnich bankach eurozény ji Ize vyménovat po neomezenou dobu.

Po rozhodnuti zastavit vydavani bankovky 500 EUR se jeji obéh v roce 2016 snizil.
Tento pokles byl Caste¢né kompenzovan vysSi poptavkou po bankovkach 200 EUR,
100 EUR a 50 EUR.

Odhaduje se, ze pfiblizné tfetina hodnoty eurobankovek

v obéhu je drzena mimo eurozénu. Tyto bankovky
zejména vyssich hodnot jsou drzeny pfevazné

v sousednich zemich. Pouzivaji se jako uchovatel
hodnoty a pro vyporadani transakci na mezinarodnich
trzich.

V roce 2016 se celkovy poCet eurominci v obéhu zvysil
04,2 % a ke konci roku ¢inil 121,0 mld. Hodnota minci
v obéhu dosahla 26,9 mld. EUR na konci roku 2016,
coZ bylo o0 3,6 % vice nez na konci roku 2015.

V roce 2016 narodni centralni banky eurozény

zkontrolovaly pravost a vhodnost pro dal$i obéh zhruba
32,3 mld. bankovek, z ¢ehoz pfiblizné 5,4 mid. stahly

z obéhu. Eurosystém se i nadale snazil pomahat vyrobctim zafizeni pro zpracovani
bankovek, aby jejich stroje vyhovély standardim ECB stanovenym pro kontrolu
pravosti eurobankovek a jejich vhodnosti pro dalsi obéh pred jejich navracenim do
obéhu. V roce 2016 uvérove instituce a dalSi zpracovatelé penéz strojové
zkontrolovaly pravost a vhodnost pro dal$i ob&h 33 mid. eurobankovek.
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Nova bankovka 50 EUR

Nova bankovka 50 EUR

3.3

Graf 34

Dne 5. Cervence 2016 byla pfedstavena nova bankovka
50 EUR, ktera bude uvedena do obé&hu 4. dubna 2017.
Jeji zavedeni je nejnovéjSim pfispévkem k jesté
vétSimu posileni bezpe€nosti eurobankovek. Po
bankovkach v hodnoté 5 EUR, 10 EUR a 20 EUR je
bankovka 50 EUR ¢tvrtou nominalni hodnotou série
Europa, ktera bude uvedena do obéhu. Obsahuje
zdokonalené ochranné prvky jako napf. ,smaragdové
zelené Cislo®, které pfi naklanéni bankovky vytvafi
svételny efekt pohybujici se nahoru a doll a také méni
barvu, a ,,0kno s podobiznou* — inovativni prvek poprvé
pouzity na bankovce 20 EUR ze série Europa. Pfi
nastaveni bankovky proti svétlu se v prihledném oknu
v horni ¢asti hologramu zobrazi podobizna Eurépy,
postavy z fecké mytologie, viditelna z obou stran
bankovky. Stejny portrét je také ve vodoznaku.

Pred zavedenim nové bankovky 50 EUR uspofadaly ECB a narodni centralni banky
eurozény informaéni kampari pro vefejnost a zpracovatele penéz o nové bankovce
a jejich prvcich. PFijaly také nékolik opatfeni, ktera méla pomoci vyrobctim stroju pro
zpracovani bankovek pfipravit se na zavedeni novych bankovek.

Padélané eurobankovky

Pocet padélanych eurobankovek stazenych z obéhu
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Zdroj: ECB.

V roce 2016 bylo z obéhu stazeno pfiblizné 685 000
kus( padélkl a celkovy pocet padélanych
eurobankovek se sniZil. Ve srovnani s poétem pravych
eurobankovek v obéhu je podil padélkd velmi nizky.
Dlouhodoby vyvoj poctu padélkl stazenych z obéhu
ukazuje graf 34. Padélatelé se nejCastéji zamérfuji na
bankovky v hodnoté 20 EUR a 50 EUR, které v roce
2016 dohromady predstavovaly zhruba 80 %

z celkového poctu zadrzenych padélkd. Podil
padélanych bankovek v hodnoté 20 EUR se v roce
2016 snizil.

ECB nadale upozorriuje vefejnost na moznost podvodd,
pfipomina test rozpoznani pravosti bankovky hmatem,
nastavenim proti svétlu a naklonénim a radi, aby se
vefejnost nikdy nespoléhala pouze na jeden ochranny
prvek. Déle jsou pribézné nabizena Skoleni pro

zpracovatele penéz, a to v Evropé i mimo ni. K dispozici jsou také aktualni
informacni materialy na podporu boje Eurosystému proti padélani. V této oblasti
ECB také spolupracuje s Europolem, Interpolem a Evropskou komisi.
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4.1

Statistika

ECB za podpory narodnich centralnich bank vyviji, shromazduje, sestavuje

a publikuje Sirokou Skalu statistik, které jsou nezbytné pro podporu ménové politiky
eurozony, dohledovych funkci ECB, dal$ich ukold ESCB a ukoll Evropské rady pro
systémova rizika. Tyto statistiky dale vyuzivaji vefejné instituce, u€astnici na
finanénim trhu, média i Siroka verejnost.

V roce 2016 ESCB pokracoval v bezproblémovém a v€asném zvefejfiovani
pravidelnych statistik eurozény. Kromé toho vénoval zna¢né usili splnéni novych
pozadavk( na v€asné, vysoce kvalitni a vice granularni statistiky na drovni
jednotlivych zemi, sektord a nastrojl. Tyto pozadavky vyustily v nutnost ,,posunout
se dal od agregat(l”, coz je téma, kterému se ECB vénovala na své 8. konferenci
o statistice v ¢ervenci 2016.%°

Nové a rozsifené statistiky eurozony

V Cervenci 2016 zahajila ECB sbér dat o transakcich na eurovém penéznim trhu od
nejvétsich evropskych bank, zahrnujicich nejvétSi segmenty trhu (tj. zabezpecené
nastroje, nezabezpelené nastroje, devizové swapy a jednodenni indexové swapy)
se zhruba 45 tisici transakci za den. Tyto informace pomahaji v fadé oblasti

a umoznuji zvefejfiovani novych statistik.

V ramci nafizeni ECB/2014/50 (a smérnice Solventnost Il) zaCalo shromazdovani
novych, rozsifenych statistik o pojiStovnach, které probéhlo v prvnim a druhém
Ctvrtleti roku 2016.Tyto Gdaje jsou vysledkem dlouhodobé spoluprace mezi ECB

a Evropskym organem pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi a mezi
narodnimi centralnimi bankami a pfisluSnymi ufady s cilem minimalizovat
vykazovaci zatéz v odvétvi. Udaje se nyni vyhodnocuji a agreguji pred jejich
planovanym zvefejnénim v roce 2017.

V dubnu 2016 zahrnovala investi¢ni pozice eurozény vuéi zahrani¢i poprvé
i kompletni sladéni stavovych a tokovych Udaju a étvrtletni Uéty eurozény zahrnovaly
také Udaje ,kdo-komu", které se tykaji nejen vkladu a pUjcek, ale i cennych papiru.

V zafi 2016 zacala ECB zverejnovat mésicni Sablony devizovych rezerv
a cizoménoveé likvidity pro ECB a Eurosystém s prodlevou 15 dni, takZe urychlila
zverejhovani dat o 15 kalendarnich dni.

V listopadu 2016 zahgjila ECB zvefejiiovani dalSich a podrobnéjSich Ctvrtletnich dat
o finan€nim zdravi vyznamnych bank kontrolovanych pfimo ECB. Né&ktere statistiky
jsou k dispozici i v €lenéni podle zemi nebo kategorii. Tim by se méla zlepsit
transparentnost informaci o kvalité majetku bank a podpofit disciplina na trhu.

V prosinci 2016 zvefejnila ECB vysledky druhé viny prizkumu financovani
a spotfeby domacnosti, ktery zahrnoval vice nez 84 000 domacnosti v eurozoné

%  Vice informaci najdete na internetové strance ECB.
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(s vyjimkou Litvy) a dale v Madarsku a Polsku (viz také ¢ast 5 kapitoly 2). Analyza
zavérl prizkumu pomuUze lépe porozumét tomu, jak mikroekonomicka riznorodost
ovliviiuje makroekonomické vysledky.

DalSi vyvoj v oblasti statistiky

ESCB nadale vyviji nové nebo vyrazné vylepsené platformy pro sbér mikrodat jako
primarniho zdroje pro své statistiky. A¢koli granularni informace vyvolavaji vyssi
zatéz statistickych utvard ESCB, pokud jde o zpracovani dat a zaruku jejich kvality,
je zde potencial ke snizeni zatéze pro jednotlivé vykazujici subjekty. Kromé toho
nabizeji flexibilitu a rychlé pfizpasobeni potfebam uzivatelll a zvy$uji kvalitu a interni
konzistentnost shromazdénych dat.

Vystup centralizované databaze cennych papird ECB (CSDB) byl rozsiten tak, aby
mimo jiné umozroval i spravu zajisténi.

V kvétnu 2016 schvalila ECB nové statistické nafizeni (ECB/2016/13), které zfizuje
databazi granularnich harmonizovanych dat o Uvérech a uvérovych rizicich v ramci
eurozony. Spole¢na databaze udaji o uvérech (AnaCredit) bude od konce roku 2018
poskytovat mési¢ni podrobné informace o jednotlivych pUjckach a Gvérech
poskytnutych bankami v eurozoné a jejich zahraniénimi pobockami a dalSimi
pravnickymi osobami podle definice nafizeni (nebude se tykat fyzickych osob).
Soucasné se rozsifuje kapacita databaze registru instituci a pfidruzenych
spole¢nosti ESCB (RIAD), aby zahrnovala nezbytné informace o nefinanénich
podnicich.

V srpnu 2016 ECB novelizovala nafizeni a obecné zasady tykajici se statistik drzby
cennych papir( s cilem ziskat dal$i data o Ucetnictvi a Gvérovych rizicich od
bankovnich skupin. Kromé toho bude seznam vykazujicich bankovnich skupin
rozSifen tak, aby pokryl vSechny vyznamné skupiny, na které pfimo dohlizi ECB.
Novelizované obecné zasady navic nastavuji ramec pro fizeni kvality sebranych dat,
pro jejich hodnoceni a zajisténi kvality vystupu.

ESCB povazuje kvalitu svych statistik za zasadni a sou€asné se snazi minimalizovat
vykazovaci zatéz na jednotlivé subjekty. Proto je integrace statistickych

a administrativnich pozadavk(l nezbytna pro zefektivnéni celého procesu vykaznictvi
bank ve vztahu k narodnim a evropskym organtim. Tfi hlavni vyvojové proudy v této
oblasti se zabyvaji: (i) vyvojem jednotného bankovniho vykazovaciho slovniku ve
spolupraci s bankovnim sektorem, definujicim spole€na pravidla platna pro banky pfi
podavani hlaseni®®; (ii) definici jednotného slovniku dat pro Eurosystém a SSM;

a (iii) vytvofenim jednotného harmonizovaného evropského vykazovaciho ramce pro
banky.

V fijnu 2016 se ECB rozhodla dale posilit transparentnost hodnoceni provadéného
v souladu s novymi nafizenimi ECB o evropskych statistikach tim, Ze v pfipadé

91 Vice informaci viz http://banks-integrated-reporting-dictionary.eu/.
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5.1

nutnosti sahne k vefejnym konzultacim jako doplriku analyzy pfinosl a nakladd,
ktera se pouziva uz od roku 2000.

V listopadu 2016 podepsaly Evropska komise a ECB dohodu o spolupraci mezi
Eurostatem a Generalnim Feditelstvim pro statistiku ECB. Tato dohoda se tyka
zaruky kvality statistik zabyvajicich se postupem pfi makroekonomické nerovnovaze.

Kromé toho ECB v roce 2016 dale zpfistupriovala své statistiky a zlepSovala
uzivatelské prostfedi pomoci nové funkce vyhledavani v datovém skladu ECB, déale
pomoci dynamickych graf(, aktualizované aplikace ECBstatsApp a nové
vysvétlujicich komentard na internetové strance ECB ,NaSe statistika“.

Ekonomicky vyzkum

Kvalitni ekonomicky vyzkum pomaha budovat pevné a rigorézni zaklady analyz pro
Ucely politik ECB a tim vyznamné pfispiva k dosahovani cilt téchto politik. BEhem
roku 2016 ekonomicky vyzkum v ECB pfinesl nové poznatky v oblasti mnoha
naro&nych a ménicich se analytickych priorit. Cinnost tfi vyzkumnych programd
navic podpofila intenzivni spolupraci mezi vyzkumnymi pracovniky v celém ESCB.%

Priority vyzkumu a vyzkumné tymy v ECB

Vyzkum provadény v ECB je organizovan v ramci sedmi vyzkumnych skupin, které
se zabyvaiji Sirokou $kalou ekonomickych a finanénich témat (viz obrazek 1). Tyto
tymy pomahaji koordinovat vyzkumné ukoly banky napfi¢ organizacnimi slozkami.
S cilem co nejlépe vyuzit rozmanité nadani vyzkumnych pracovnikd v celé ECB tyto
skupiny vzajemné spolupracuji na tématech, ktera jsou jejich spole€nym zajmem.
V roce 2016 se vyzkumné tymy ECB soustfedily na Ctyfi hlavni priority (viz obrazek
2), které pfinasely poznatky v oblasti transmise ménové politiky, pfi€in nizké inflace
a fungovani nového institucionalniho uspofadani HMU. Kromé téchto kli¢ovych
oblasti se vyzkum zaméfil rovnéz na nevyrazny rlst v eurozéné, globalni
ekonomickeé prostredi, bankovnictvi a mikroobezretnostni politiku, ale také na vyvoj
a zdokonalovani modelll. V posledni z uvedenych oblasti byl hlavnim Ukolem vyvoj
aktualnéjsich modelu pro jednotlivé zemé i eurozénu jako celek, které maji
dlkladnéji zachycovat vazby mezi finanénim a redlnym sektorem ekonomiky.

92 Podrobnéjsi informace o vyzkumnych ¢innostech ECB véetné informaci o akcich, publikacich
a programech vyzkumu jsou k dispozici na internetovych strankach ECB.
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Obrazek 1
Vyzkumné skupiny v ECB
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Ménova politika, strategie a  Fiskalni politkaa  Mezinarodni

implementace sprava HMU ekonomie
Finanéni instituce a Realny sektor a
mikroobezretnostni politika mikroekonomické analyzy

bt

Makrofinance, systémové riziko a Prognézovani a analyzy
makroobezietnostni politika hospodarského cyklu

Obrazek 2
Priority vyzkumu v roce 2016

1. Mimoradna opatreni ménové politiky 2. Inflace v ménicim se prostredi
Nakupy aktiv a refinan¢éni operace Riziko ztraty ukotveni inflacnich ocekavani
Efektivni dolni mez pro Grokové sazby Domaci a globalni pficiny nizké inflace

Udrzitelné prizplGsobeni inflace

3. Novy makroobezietnostni ramec 4. Prohlubovani HMU a konvergence
Efektivita alternativnich politik Sprava HMU a fiskalni politika
Kapitalova a likviditni regulace Konkurenceschopnost a konvergence

Vyzkumné programy Eurosystému/ESCB

Vyzkumné programy Eurosystému/ESCB dosahly v roce 2016 znaéného pokroku.
VSechny tfi programy pfinesly dllezité poznatky o fungovani ekonomik EU
a eurozony.

Program Wage Dynamics Network (WDN) dokonil tfeti kolo svého vybérového
Setfeni, jehoz cilem bylo vyhodnotit, jak firmy v EU reagovaly na rizné Soky

a strukturalni reformy, ke kterym doslo v obdobi 2010-2013. Setteni pokrylo vice
nez 25 000 firem z 25 ¢lenskych statd EU a pfineslo pIné harmonizovany soubor dat,
ktery umozriuje rigorézni analyzy porovnavajici jednotlivé zemé. V prabéhu roku
tento program zvefejnil zpravy s hlavnimi zavéry pro jednotlivé zemé a ¢lanek

v Ekonomickém bulletinu ECB, ktery predstavil rozsahlé nové poznatky v oblasti
pfizpusobovani mezd. Kli¢ovym poznatkem, ke kterému tato prace dospéla, byla
skute¢nost, Ze frekvence zmén mezd v zemich EU byla v obdobi 2010-2013 nizsi
nez v predkrizovém obdobi (2002—2007) a Ze to zfejmé pfinejmensim z&asti souvisi
s neochotou firem snizovat zakladni mzdy, ktera v3ak byla nizsi v zemich, kde
probiha makroekonomicky ozdravny program.
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Graf 35

Program Household Finance and Consumption

Rozdéleni bohatstvi domacnosti v eurozéné Network koordinuje vybérové Setfeni o financich

(osa y: tis. EUR, osa x: percentily Cistého bohatstvi)
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a spotfebé domacnosti a analyzuje vysledné udaje

s cilem porozumét tomu, jak rozdily mezi spotfebitel
mohou pfispét k vysvétleni celkového ekonomického
vyvoje. V roce 2016 tento program zverfejnil zpravu

s vysledky druhé viny Setfeni, ktera zahrnovala udaje
o0 vice nez 84 000 domacnosti ve 20 zemich. Kli¢ovou
oblasti, na niz se Setfeni zaméfuje, je bohatstvi
domacnosti a jeho rozdéleni (viz graf 35). Medianova
domacnost drzi bohatstvi ve vysi 104 100 EUR,

75. percentil rozdéleni je 258 800 EUR, 90. percentil
496 000 EUR a 95. percentil 743 900 EUR. V ramci
tohoto programu byl provadén vyzkum nékolika SirSich
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efekty cen aktiv a ménové politiky®®, méreni rozdéleni
bohatstvi mezi domacnostmi a reakce spotfebnich vydajl na danovou politiku.

Program Competitiveness Research Network béhem roku 2016 i nadale slouzil jako
spole¢na platforma pro vyzkumné pracovniky ESCB v oblasti analyz
konkurenceschopnosti a produktivity. Tento vyzkum pfinasel vysledky zejména

v oblastech zahrani¢niho obchodu, mezinarodni transmise ekonomickych Soku

a efektivity alokace zdroja v EU. Jednim z hlavnich vystup( v roce 2016 bylo
shromazdéni a zvefejnéni paté verze datoveho souboru tohoto programu na urovni
podnikd. Datovy soubor se sklada z komplexniho souboru ukazatel spojenych

s produktivitou a je jedineény co do srovnatelnosti mezi zemémi a pokryti. Vyzkum
s pouzitim téchto novych dat poskytl poznatky o vztahu mezi rstem produktivity

a tvorbou pracovnich mist v eurozéné.

Konference a publikace

V poslednich letech nabyvaji na vyznamu Spi¢kovy vyzkum a dialog s akademickymi
ekonomy, nebot roste pocet a slozitost témat relevantnich pro ECB. V této
souvislosti ECB v roce 2016 usporadala nékolik vyzkumnych akci na vysoké urovni,
které se zamé&fily na nékteré z nejaktualnéjSich otazek, pfed nimiz centralni banky
stoji. Dvéma hlavnimi udalostmi roku byly Forum ECB o centralnim bankovnictvi

v Sintfe a prvni Vyro¢€ni vyzkumna konference ECB. Mezi dalSi vyznamné
konference patfily Mezinarodni féorum pro vyzkum v oblasti ménové politiky,

9. seminaf ECB o prognostickych technikach a 12. konference programu
Competitiveness Research Network.

98 Viz také box 5 v ¢asti 2.1 kapitoly 1.

Vyro&ni zprava ECB 2016 84



6.1

Mnohé z vyzkumnych ¢€innosti ECB také vedly ke zvefejnéni odbornych élanka.

V roce 2016 vySlo v fadé ECB Working Papers 115 novych vyzkumnych praci

a v recenzovanych odbornych ¢asopisech bylo publikovano 73 ¢lankd, jejichz autory
nebo spoluautory byli zaméstnanci ECB. Tento soubor kvalitnich vyzkumnych praci
také predstavoval zaklad pro zlepSenou komunikaci s SirSi vefejnosti o poznatcich
vyzkumu, napfiklad prostfednictvim publikace ECB Research Bulletin.

Pravni Cinnosti a povinnosti

ECB se v roce 2016 zucastnila nékolika soudnich Fizeni na urovni EU. Pfijala rovnéz
mnoho stanovisek reagujicich na poZadavek Smlouvy, aby ECB byla konzultovana
ve véci jakychkoliv navrhovanych pravnich predpist EU nebo navrh( vnitrostatnich
pravnich pfedpisu spadajicich do jeji plsobnosti a monitorovala dodrzovani zakazu
meénového financovani a zvyhodnéného pfistupu. ECB také pfijala fadu pravnich
pfedpist a nastrojl v souvislosti s Ukoly v oblasti dohledu.

Ugast ECB v soudnich fizenich na trovni EU

V zafi 2016 rozhodl Soudni dvir Evropské unie ve véci odvolani ve dvou souborech
Zalob podanych vkladateli kyperskych bank, na které se v roce 2013 vztahovala
opatieni k feseni krizi. Zalujici strany uvadély, Ze pfislu§na opatfeni k FeSeni krizi
byla uloZzena ECB a Evropskou komisi na zakladé jejich ucasti v zasedanich
Euroskupiny a jejich ulohy pfi vyjednavani a pfijeti kyperského memoranda

0 porozuméni (,kyperské memorandum®).

V prvnim souboru Zalob®* usilovali navrhovatelé o zruSeni prohlaSeni Euroskupiny
ze dne 25. bfezna 2013 tykajiciho se programu finan€ni pomoci Kypru, zejména pak
restrukturalizace jeho bankovniho sektoru. Soudni dvar EU potvrdil nalez Tribunalu,
podle néjz napadené prohlaseni Europskupiny nelze povazovat za spole¢né
rozhodnuti Komise a ECB. Podle Soudniho dvora EU rovnéz nelze mit za to, ze
pfijeti pravniho ramce nezbytného pro restrukturalizaci bank kyperskymi organy bylo
uloZzeno na zakladé domnélého spoleéného rozhodnuti Komise a ECB, které nabylo
konkrétni formy v prohlaSeni Euroskupiny. Tyto Zaloby byly proto zamitnuty jako
nepfipustné.

Zalujici strany v druhém souboru Zalob®® usilovaly o nahradu za ztraty udajné
zplUsobené tim, Ze do kyperského memoranda byly vélenény odstavce tykajici se
restrukturalizace kyperskych bank, nebo o zruseni téchto spornych odstavcu. Soudni
dvar EU zrusil usneseni Tribunalu o nepfipustnosti s tim, Ze Gdajné protipravni
jednani organli EU, a to i v pravnim ramci daném Smlouvou o zfizeni Evropského
mechanismu stability (,Smlouva o ESM"), miZze v souladu s &l. 340 odst. 2 a 3
Smlouvy o fungovani Evropské unie teoreticky zakladat odpovédnost Evropské unie.

94 Spole¢né Zaloby C-105/15 P az C-109/15 P.
9%  Spole¢né Zaloby C-8/15 P az C-10/15 P.
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Tento nalez vychazel z povinnosti Evropské komise podporovat obecny zajem EU

a dohlizet na uplatfiovani prava EU, stanovené €l.17 odst. 1 Smlouvy o Evropské
unii, a jeji povinnosti v souladu s ¢l. 13 odst.3 a 4 Smlouvy o ESM zajistit, aby kazdé
memorandum o porozuméni uzaviené Evropskym mechanismem stability bylo
slucitelné s pravem EU. Podle Soudniho dvora EU byla podstatna skute¢nost, ze

s ohledem na cil obecného zajmu sledovany Evropskou unii — tedy cil zajistit
finan&ni stabilitu bankovniho systému v eurozoné — nepfedstavovala opatfeni

k FeSeni krize uvedena v kyperském memorandu nednosny a nepfiméfeny zasah do
prava na vlastnictvi odvolavajicich se stran. Nelze tudiz dovozovat, Ze se Evropska
komise podilela na poruseni prava na vlastnictvi odvolateld, kdyz vloZzeni sporného
odstavce do kyperského memoranda povolila. Soudni dvir EU proto pozadavky na
nahradu zamitl jako pravné neopodstatnéné.

V Cervenci 2016 Tribunal Soudniho dvora EU rozhodl ve prospéch ECB ve sporu

o zruSeni a nahradu $kody, ktery se tykal nékterych rozhodnuti Rady guvernér(, jez
se vztahovala na poskytnuti nouzové pomoci v oblasti likvidity (ELA) feckym bankam
ze strany Bank of Greece. Ve véci T-368/15 zalujici strana tvrdila, Ze napadena
rozhodnuti o ELA byla protipravni a jejich ,nevyhnutelnym disledkem* bylo do¢asné
uzavieni bank a zavedeni kontrol kapitalu feckymi organy v 1été roku 2015, coz ji
zpUsobilo ,zavaznou a nenahraditelnou Gjmu®. V pfipadé Zadosti o zruSeni Tribunal
shledal, Ze pozadavek bezprostfedniho dotéeni Zalujici strany napadenymi
rozhodnutimi o ELA zjevné nebyl naplnén, a Zadost proto zamitl jako nepfipustnou.
Tribunal se zejména domnival, Ze zachovanim maximalni vySe ELA v ramci
napadenych rozhodnuti tato rozhodnuti Zzadnym zpisobem zavedeni danych
opatreni (tj. kontrol kapitalu) feckym organim neukladala, a ty tak mély moznost
pfijmout jina opatfeni nez tato. PoZzadavek na nahradu Skody Tribunal rovnéz zamitl
jako nepfipustnou.

V kvétnu 2016 rozhodl Tribunal ve véci odvolani podaného 150 pracovniky ECB (véc
T-129/14 P) proti rozsudku Soudu pro vefejnou sluzbu ve véci F-15/10 tykajici se
penzijni reformy ECB. Po reformé probihajici zhruba dva roky zastavila ECB

v kvétnu 2009 svUj tehdej$i penzijni plan, ktery fungoval jako hybridni systém,

a zavedla novy, ktery se sklada z planu definovanych pozitk(i jako prvniho pilife

a planu definovanych pfispévku jako druhého pilife. Do nového penzijniho planu
ECB se penzijni prava nacitaji v§em pracovnikim po dobu vykonu sluzby od

1. Cervna 2009, v&etné téch, ktefi nastoupili do zaméstnani prfed datem nebo k datu,
kdy reforma vstoupila v platnost, a to s jedinou vyjimkou tykajici se pracovnikd, jimz
bylo 31. kvétna 2009 mezi 60 a 65 lety a na jejichZ uplynulou a budouci sluzbu se
stale vztahoval stary penzijni plan ECB. Odvolani podané 150 pracovniky mélo
vyhrady k nékolika boddm prvoinstanéniho rozsudku v osmi Zalobnich divodech. Ve
svém rozsudku o odvolani potvrdil Tribunal rozsudek Soudu pro vefejnou sluzbu

a vSech téchto osm ddvodu odmitl v jejich Uplnosti, ¢imz opét pIné potvrdil
zakonnost penzijni reformy ECB. Pokud jde o postup pfi zavadéni reformy, Tribunal
pfijal stanovisko, Ze ECB neporusSila zasady zakonnosti a pravni jistoty. Potvrdil, ze
0 zménach penzijnich pravidel bylo rozhodnuto v souladu s pravidly vztahujicimi se
na pravomoci a postupy. Co se tye vécnych otazek, byla v ramci rozsudku
vypracovana hloubkova analyza charakteru penzijnich prav. Tribunal dospél

k zavéru, Ze penzijni prava nejsou souc¢asti pojmu ,odména za praci“ ve smyslu
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6.2

smérnice ¢. 91/533%. Nejsou proto nehmotnou soucasti pracovni smlouvy, a ECB je
tudiz opravnéna reformovat penzijni plan bez souhlasu svych pracovnik(. Pokud jde
0 nabyté pravo odejit do diichodu ve véku 60 let, aniz by doslo ke snizeni davek,
jehoz se zalujici strany dovolavaly, Tribunal pfipomnél, Ze podle zavedené judikatury
si pracovnik nemUze narokovat nabyté pravo, pokud skute¢nosti toto pravo
zakladajici nenastaly pfed novelizaci ustanoveni. Tribunal navic konstatoval, ze
nabyta prava pracovnikd, jimz bylo v dobé vstupu reformy v platnost 60 let, nebyla
reformou dotena vzhledem k pfechodnému rezimu, se kterym ECB v ramci
reformniho bali¢ku pocitala.

Stanoviska ECB a pfipady neplnéni povinnosti konzultovat ECB

Cl. 127 odst. 4 a &l. 282 odst. 5 Smlouvy o fungovani Evropské unie (,Smlouva®)
vyZaduje, aby ECB byla konzultovana ke v§em navrhovanym pravnim pfedpisim EU
nebo navrhim vnitrostatnich pravnich predpist spadajicich do oblasti pisobnosti
ECB.% Veskera stanoviska ECB jsou zvefejiiovana na jejich internetovych
strankach. Stanoviska ECB k navrhovanym predpisim EU jsou zvefejfiovana také

v Ufednim véstniku Evropské unie.

ECB v roce 2016 pfijala 8 stanovisek k navrhovanym pravnim predpisim EU a 53
stanovisek k navrhim vnitrostatnich pravnich pfedpist spadajicich do oblasti
pusobnosti ECB.

ramci pro jednoduchou, transparentni a standardizovanou sekuritizaci a zmény

v nafizeni o kapitalovych pozadavcich (CON/2016/11), k jednotnému zastoupeni
eurozony v Mezinarodnim ménovém fondu (CON/2016/22) a ke vzniku evropského
systému pojisténi vklad( (CON/2016/26).

Mnohé konzultace ze strany vnitrostatnich organa se tykaly pravnich predpist, které
se vztahuji k bankovkam a mincim®®, dozoru nad platebnimi schématy!®, systému
pro zaknihované cenné papiry't, zavazné pozadavky na Ghrady a inkasa !

a predchazeni prani penéz a financovani terorismu®,

%  Smeérnice Rady ze dne 14. fijna 1991 o povinnosti zaméstnavatele informovat zaméstnance
o podminkach pracovni smlouvy nebo pracovniho poméru (91/533/EEC).

97 Spojené kralovstvi je vyiato z povinnosti konzultovat ECB na zakladé Protokolu (¢. 15) o nékterych
ustanoveni tykajicich se Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska, jenz je pfipojen ke
Smlouvam.

% Dal3imi byla stanoviska: CON/2016/10 k navrhu nafizeni, kterym se méni nafizeni o kapitalovych
pozadavcich, pokud jde o vyjimky pro obchodniky s komoditami, CON/2016/15 k navrhu nafizeni o
prospektu, ktery ma byt zvefejnén pfi vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papirt k obchodovani,
CON/2016/27 k navrhu nafizeni, kterym se méni nafizeni o trzich finan¢nich nastrojd, nafizeni
0 zneuzivani trhu a nafizeni o centralnich depozitafich cennych papird, a navrhu smérnice, kterou se
méni smérnice o trzich finan¢nich nastroju, CON/2016/44 k navrhu nafizeni, kterym se méni nafizeni
o evropskych fondech rizikového kapitalu a nafizeni o evropskych fondech socialniho podnikani a
CON/2016/49 k navrhu smérnice, kterou se méni smérnice (EU) 2015/849 o predchazeni vyuzivani
finan¢niho systému k prani penéz nebo financovani terorismu a smérnice 2009/101/ES.

9 Viz CON/2016/2, CON/2016/4, CON/2016/25, CON/2016/36 a CON/2016/58.
100 viz CON/2016/38 a CON/2016/61.
101 Viz CON/2016/46.

Vyro&ni zprava ECB 2016 87


http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/opinions/html/index.cs.html
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/opinions/html/index.cs.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_joc_2016_219_r_0003_en_txt_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_oj_c216_con_2016_22_with_technical.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_26_eu.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0010_cs_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0015_cs_txt.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/PDF/?uri=CELEX:52016AB0027&from=CS
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0044_cs_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_49_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_2_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_4_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_25_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_36_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016__58_nl_sign.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_38_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_61.sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_46_f_sign.pdf

ECB pfijala stanoviska tykajici se narodnich centralnich bank (NCB) ohledné napfr.
pozadavk( na audit vztahujici se na NCB*%, vykazovaci povinnosti NCB vU&i
narodnimu parlamentu®®, fungovani rozhodovaciho organu NCB%¢, omezeni vy3e
odmén vedoucich pracovniktl NCB%7, nabyti subjektu provadéjiciho ménové
politické operace v nejvzdalenégjsich oblastech a zamorskych uzemich do vlastnictvi
NCB*%, operaci provadénych NCB v ramci ELA, Gkolt NCB v oblasti feSeni
krize'°, Ulohy NCB ve vztahu k systému pojisténi vkladi*'?, dohledu NCB nad
poskytovanim platebnich sluzeb!'?, organizaci zabyvajicich se pfevodem
vlastnickych prav k nemovitostem**® a dohod o spotiebitelském uvéru'!*, provozu
centralnich registrii Uvéru a registri bankovnich Gétll ze strany NCB'®, sbéru
finanéni statistiky provadéném NCB**6, tlohy NCB v posuzovani hospodarské
soutéZe na trhu s hypotec¢nimi Gvéry?’, pfispévki NCB do fondu MMF 8, Glohy
NCB pii vykazovani odvodu z pojistného*®, nastroji ménové politiky NCB mimo
eurozonu, ' vylouceni prav na zapocteni pohledavek, které jsou u centralnich bank
ESCB'? a emisi pamétnich bankovek ze strany NCB%2,

ECB pfijala stanoviska k riznym aspektim tykajicich se ¢innosti finan¢nich
instituci*?® ohledné napf. insolvenéni hierarchie véfitelt Gvérovych instituci®?,
uplatnéni zavedeni limitd pro pohyblivé Grokové sazby z hypote¢nich tvéri?,
Uro&eni spoficich vkladovych uét(1?®, pozadavka na umorovani hypoték?’, nahrady
nékterych kurzovych rozpéti Uétovanych v pfipadé Uvérd vazanych na cizi ménu!?,
restrukturalizace Gvérd v cizich ménach!?, reformy druzstevnich bank!°, omezeni

102 iz CON/2016/13.

103 Viz CON/2016/23.

104 iz CON/2016/24, CON/2016/30, CON/2016/33 a CON/2016/52.
105 Viz CON/2016/33, CON/2016/35 a CON/2016/52.

106 Viz CON/2016/9, CON/2016/33, CON/2016/47 a CON/2016/52.
107 Viz CON/2016/32.

108 iz CON/2016/14.

109 Viz CON/2016/55.

110 Viz CON/2016/5 a CON/2016/28.

11 Viz CON/2016/3 a CON/2016/6.

12 Viz CON/2016/19.

13 Viz CON/2016/16.

114 Viz CON/2016/31 a CON/2016/34.

115 Viz CON/2016/42 a CON/2016/57.

16 Viz CON/2016/29.

17 Viz CON/2016/54.

18 Viz CON/2016/21.

19 Viz CON/2016/45.

120 Viz CON/2016/12, CON/2016/40 a CON/2016/56.

21 Viz CON/2016/37.

122 iz CON/2016/60.

123 Viz CON/2016/17, CON/2016/41, CON/2016/50, CON/2016/1, CON/2016/18 a CON/2016/55.
124 V/iz CON/2016/7, CON/2016/28 a CON/2016/53.

125 iz CON/2016/54.

126 Viz CON/2016/51.

127 Viz CON/2016/18.

128 iz CON/2016/50.

129 Viz CON/2016/39.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_13_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_23_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_24_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_30_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_33_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_52_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_33_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_35_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_52_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_9_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_33_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_47_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_52_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_32_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_14_sign_f.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_55_be_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_5_f__sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_28_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_3_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_6_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_19_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_16_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_31_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_34_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_42_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_57_bg_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_29_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_54_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_21_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_45_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_12_sign_f.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_40_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_56_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_37_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_60_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_17_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_41_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_50_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_1_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_18_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_55_be_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_7_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_28_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_53_de_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_54_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_51_fr__f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_18_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_50_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_39_f_sign.pdf

6.3

pro nabyvani nemovitého majetku nebo zakladniho kapitalu ivérovymi institucemi®®?,
jmenovani ¢lenli dozoréich rad bank 2, ukazatelt payment-to-income a loan-to-
value 3, zaruéniho systému pro sekuritizace nesplacenych uvér(!**, zavedeni dané
pro urcité finanéni instituce%, fungovani centralnich registrd Gvéra*®* a fungovani
vnitrostatnich systém pojisténi vklada®’.

ECB rovnéz pfijala stanovisko k uloze zastupce vnitrostatniho organu finanéniho
dohledu v Radé dohledu ECB*%,

Bylo zaznamenano 8 pfipadu nesplnéni povinnosti konzultovat navrh vnitrostatniho
pravniho pfedpisu s ECB, pfi¢emz nékteré pfipady byly povazovany za zifejmé
a zavazné ',

ECB nebyla konzultovana italskym ministerstvem hospodafstvi a financi v otazce
nafizeni s moci zdkona o naléhavych opatfenich k ochrané uspor v bankovnim
sektoru, zaméreného na vytvoreni pravniho ramce pro poskytovani mimofadné
vefejné finanéni podpory italskym bankam. ECB nebyla konzultovana feckym
ministerstvem financi v otazce zakona o elektronickych platbach.

Madarské Ministerstvo narodniho hospodarstvi nekonzultovalo s ECB novelu
zékona o vnitrostatnich spolecenstvech#?, ktery vyvolava obavy ohledné mozného
poruSeni nezavislosti centralni banky.

PFipady Recka, Madarska a ltalie jsou povazovany za zifejmé a zavazné a také
opakujici se pfipady nesplnéni povinnosti konzultovat ECB.

Vyvoj pravniho ramce v oblasti jednotného mechanismu dohledu:

ECB pfijala nékolik pravnich nastrojl tykajicich se plnéni jejich tkoll v oblasti
dohledu, jez byly zvetejnény v Urednim véstniku Evropské unie a na internetovych
strankach ECB. Seznam pravnich nastrojl tykajicich se bankovniho dohledu, které
byly pfijaty v roce 2016, je uveden ve vyrocni zpravé ECB o ¢innosti dohledu za rok
2016.

130 Viz CON/2016/17 a CON/2016/41.
181 Viz CON/2016/48.

132 Viz CON/2016/28.

133 Viz CON/2016/8.

134 Viz CON/2016/17.

135 Viz CON/2016/1.

136 Viz CON/2016/42.

187 Viz CON/2016/3 a CON/2016/6.
138 Viz CON/2016/43.

139 Jsou to: (i) pripady, kdy vnitrostatni organ nepfedal ECB ke konzultaci navrh pravnich predpist

spadajicich do plsobnosti ECB, a (ii) pfipady, kdy vnitrostatni organ formalné konzultoval ECB, ale
neposkytl ji dostatek ¢asu k pfezkoumani navrhu pravnich predpist a k pfijeti stanoviska pred
schvalenim téchto predpisu.

140 7akon o vnitrostatnich stavebnich komunitach, zvefejnény v Magyar Kozlony (madarsky Uredni

véstnik), €. 49, 11. dubna 2016.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_17_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_1_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_42_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_3_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_6_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_43_f_sign.pdf

6.4

Dodrzovani zakazu ménoveého financovani a zvyhodnéného
pfistupu

Podle €lanku 271 pism. d) Smlouvy o fungovani Evropské unie je ECB povéfena
Ukolem sledovat dodrzovani zakazu plynoucich z ¢lanka 101 a 124 Smlouvy

a nafizeni rady (ES) €. 3603/93 a 3604/93 ze strany narodnich centralnich bank
&lenskych zemi (NCB) a ECB. Clanek 123 zakazuje ECB a NCB poskytovat viadam
a institucim ¢i organm EU moznost pfecerpani zGstatku bankovnich uétd nebo
jakykoli jiny typ uvéru, stejné jako nakupovat na primarnim trhu dluhové nastroje
emitované t&mito institucemi. Clanek 124 zakazuje jakékoli opatieni, které by nebylo
zaloZzeno na obezietném posouzeni a které by umoznovalo zvyhodnény pfistup viad
a instituci a organt EU k finan¢nim institucim. Evropska komise soubézné s Radou
guvernér(l monitoruje, jak ¢lenské staty vySe uvedena ustanoveni dodrzuji.

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

Kontrola dodrzovani zakazu v roce 2016 potvrdila, Ze ustanoveni ¢lanku 123 a 124
Smlouvy a souvisejicich nafizeni Rady byla vSeobecné dodrzovana.

Kontrola ukazala, ze ne vSechny narodni centralni banky EU mély v roce 2016
systém uroceni vkladUl vefejného sektoru, ktery plné dodrzoval horni meze pro
uroCeni. Konkrétné by nékteré narodni centralni banky mély zajistit, aby uro€eni
vkladl vefejného sektoru neprekrocilo horni mez, i kdyz je zaporna.

ECB vyhodnotila zaloZeni a financovani spole€nosti pro spravu aktiv MARK Zrt. ze
strany Magyar Nemzeti Bank jako poruseni zakazu ménového financovani, které je
tfeba napravit.

V kvétnu 2016 Magyar Nemzeti Bank poskytla tfimésic¢ni preklenovaci likviditni
facilitu mad'arskému systému pro od$kodnéni investori Karrendezesi Alap. ECB
vyhodnotila, Ze tato operace je potencialné v rozporu se zakazem ménového
financovani, jelikoz existovaly jiné moZnosti, jak poskytnout tomuto systému
kratkodobé financovani, které by nevedly k finan¢ni u¢asti Magyar Nemzeti Bank.
Tento pfipad by nemél slouzit jako precedent.

V navaznosti na obavy vyjadiené ve Vyrocni zpravé ECB za rok 2014 a 2015 ECB
nadale sledovala nékolik programu spusténych Magyar Nemzeti Bank v roce 2014
a 2015. Tyto programy se netykaly mé&nové politiky a byly potencialné v rozporu se
zakazem ménového financovani v tom smyslu, Ze by bylo mozné chéapat je tak, ze
Magyar Nemzeti Bank pfebira ukoly statu nebo poskytuje statu finan¢ni vyhody.
Mezi tyto programy patfily investice Magyar Nemzeti Bank do nemovitosti, program
na zvyseni finanéni gramotnosti, ktery probihal prostfednictvim sité Sesti nadaci

a investi¢ni strategie téchto nadaci, pfrevedeni zaméstnancu plvodné
zaméstnavanych madarskym organem dohledu do centralni banky, program nakupt
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madarskych uméleckych dél a pfedmétu kulturniho dédictvi a program motivujici
banky k nakupu zpUsobilych cennych papird, pfedevsim statnich dluhopisu.
Vzhledem k jejich mnozstvi, rozsahu a velikosti bude ECB tyto operace nadale
bedlivé sledovat, aby bylo zajisténo, ze nedojde k poruseni zakazu ménového
financovani a zvyhodnéného pfistupu. Magyar Nemzeti Bank by méla také zajistit,
aby se prostfedky centralni banky, které svéfila své siti nadaci, nepouzivaly pfimo
ani nepfimo k financovani statu. ECB bude také nadale sledovat uc¢ast Magyar
Nemzeti Bank na budapest'ské burze, jelikoz jeji nakup vétsinového podilu na
budapest'ské burze v listopadu 2015 Ize stale vnimat jako problém z hlediska
ménového financovani.

Irska centralni banka v prabé&hu roku 2016 snizila aktiva spojena s IBRC, a to
pfedevsim prostfednictvim prodeje dlouhodobych dluhopist s pohyblivou trokovou
sazbou, coz je nezbytny krok smérujici k tomu, aby se zcela zbavila téchto aktiv.

K dalSimu zmirnéni vaznych obav tykajicich se mé&nového financovani by viak
pFispél ambiciézné;jsi plan prodeju.

7 Mezinarodni a evropské vztahy

7.1 Evropské vztahy

V roce 2016 vedla ECB Uzky dialog s evropskymi institucemi a fory, pfedevsim

s Evropskym parlamentem, Evropskou radou, Radou ECOFIN, Euroskupinou

a Evropskou komisi. V prubéhu roku byly podniknuty dals$i kroky k dokonéeni
bankovni unie a k pokraujicimu ozdraveni finanéniho sektoru v eurozoné.
Hospodaiska situace v eurozoné a makroekonomicky ozdravny program pro Recko
také ovliviiovaly program zasedani Euroskupiny a Rady ECOFIN, kterych se
UcGastnili prezident ECB i dalsi ¢lenové Vykonné rady. K tématdm projednavanym na
zasedani Evropské rady, jichz se zuc€astnil prezident ECB, patfila potfeba ucelené
strategie fiskalnich, finanénich a strukturalnich politik sméfujici k posileni oziveni

v Evropé.

7.1.1 Dokoné&eni evropské hospodaiské a ménové unie

V souladu s planem pfijatym v roce 2015 v ramci tzv. zpravy péti pfedsedt s nazvem
.Dokonceni evropské hospodarské a ménové unie* pokraCovala prace smérujici
k dokon&eni hospodafské a ménové unie (HMU).

Vytvareni bankovni unie pokrocilo diky realizaci smérnice o ozdravnych postupech

a feSeni krize a smérnice o systémech pojisténi vkladl. ECB rovnéz v pribéhu roku
nadale prosazovala rozhodné kroky k dokonéeni bankovni unie, zvlasté na
odbornych jednanich usilujicich o vytvoreni dlivéryhodného spole¢ného

mechanismu jisténi pro Jednotny fond pro feSeni krizi a zavedeni evropského
systému pojisténi vkladl. Vedle bankovni unie mize odolnost evropského finanéniho
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7.1.2

systému potencialné zvysit i unie kapitalovych trhll, kterd umozni lepsi pfeshraniéni
sdileni rizik a rozsifi a usnadni pfistup k financim.

V oblasti spravy ekonomickych zalezitosti zacala fungovat Evropska fiskalni rada.
Do budoucna by mél byt posilen jeji mandat a institucionalni nezavislost, aby mohla
hrat vyznamnou roli pfi zvySovani transparentnosti a zlepSovani dodrzovani
fiskalnich pravidel.'*! Rada EU vydala 20. zafi 2016 pro zemé eurozdny doporuceni
tykajici se zfizeni vnitrostatnich rad pro produktivitu. Rady pro produktivitu by podle
ocekavani meély pfinést novy impulz pro zavadéni strukturalnich reforem v zemich
eurozony. Efektivita rad bude zaviset nejen na oCekavané vysoké urovni odbornych
znalosti jejich €len(, ale i na jejich naprosté nezavislosti. Rady pro produktivitu by
mély pfi své praci zajistit dostateéné zohlednéni evropského rozmeéru tim, Ze budou
podporovat sdileni nejlepsi praxe mezi ¢lenskymi staty a klast diraz na dimenzi
eurozony pfi posuzovani a feSeni otazek produktivity na trovni ¢lenskych stata.

ECB také pravidelné zdlrazriuje potfebu disledného a dikladného uplatriovani
ustanoveni stavajiciho ramce spravy ekonomickych zalezitosti, kde dosud nebylo
dosazeno uspokojivého pokroku. Doklada to napfiklad jen ¢astecna realizace
doporuceni vydanych Evropskou komisi pro jednotlivé zemé (viz také Cast 1.6
kapitoly 1) a nepInéni pozadavk( Paktu stability a ristu.

PFredpokladem vytvofeni nezbytné davéry mezi Elenskymi staty, ktera by umoznila
dal8i prohloubeni HMU, je Uplné dodrZzovani rozpoc¢tovych pravidel a u€inngjsi
koordinace hospodarskych politik. ECB zdlrazfiuje vyznam vétsi sdilené
svrchovanosti ve stfednédobém a dlouhodobém vyhledu, napfiklad prostfednictvim
lep$i spravy, ktera pfesune dlraz ze systému pravidel na instituce42.

Evropa soucasné Celi i vyzvam mimo hospodarskou sféru, zejména v oblasti
migrace a bezpecnosti. Aby se s témito problémy dokazala vyporadat udrzitelnym
zplUsobem, potfebuje silnou ekonomiku. Dokonéeni HMU proto pfedstavuje zasadni
snahu o posileni celé Evropy. Eurosystém je pfipraven tuto praci podpofit.

PInéni povinnosti v oblasti demokratické odpovédnosti

ECB je nezavisla instituce, ktera vyuziva dostupné nastroje v ramci svého mandatu
zcela nezavisle. Protipdlem této nezavislosti je odpovédnost a Smlouva o fungovani
Evropské unie stanovi, Zze ECB je primarné odpovédna Evropskému parlamentu
coby organu slozenému ze zvolenych zastupcl obéanl EU.

V roce 2016 se prezident ECB zucastnil &ty pravidelnych slySeni Vyboru pro
hospodarské a ménové zalezitosti Evropského parlamentu. 4 Béhem téchto sly$eni
se poslanci Evropského parlamentu soustfedili pfedevsim na ménovou politiku ECB,

141 Podrobnéji viz box , The creation of a European Fiscal Board*, Ekonomicky bulletin, &. 7, ECB, 2015.

142 V/iz také ¢lanek ,Increasing resilience and long-term growth: the importance of sound institutions and
economic structures for euro area countries and EMU*, Ekonomicky bulletin, ¢. 5, ECB, 2016.

143 Uvodni prohlaseni jsou k dispozici na internetovych strankach ECB.
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politiky finanéniho sektoru, makroekonomické ozdravné programy a reformu spravy
eurozoény (viz graf 36).

Graf 36
Témata dotazul poloZzenych béhem pravidelnych sly$eni Vyboru pro hospodarské
a meénové zalezitosti

(v %)
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Zdroj: ECB.

ECB se v roce 2016 rozhodla poprvé zvefejnit svou reakci na informace a naméty
poskytnuté Evropskym parlamentem v usneseni k vyro¢ni zpravé ECB z minulého
roku, a to v navaznosti na navrh Evropského parlamentu, uvedeny v tomto usneseni,
usilujici o zvySeni odpovédnosti ECB.** Drive byla europoslanciim zpétna vazba
ECB pfedavana pouze spole€né s vyroCni zpravou.

Tabulka 3
Prehled slySeni v Evropském parlamentu v roce 2016
SlySeni Clen Vykonné rady Datum Diskutovana témata
15. Gnora
Pravidelna slySeni Vyboru 21. ¢ervna
pro hospodaiské a ménové Prezident Viz graf 36
zélezitosti (ECON) 26. zafi
28. listopadu
Prezident 1. tnora Rozprava v plénu o vyroéni zpravé ECB za rok 2014
Slys'enl tykajici se vyrocni Viceprezident 7. dubna Predstaveni vyroéni zpravy ECB za rok 2015 (zasedani ECON)
zpravy ECB
Prezident 21. listopadu Rozprava v plénu o vyroéni zpravé ECB za rok 2015
Sabine Lautenschlégerova 25. ledna Shromazdovani udajli o Uvérech (zasedani ECON)
. Fiskalni kapacita pro eurozénu (spole¢né zasedani vyboru ECON a rozpoctového
- S 2. bfezna .
Jina slySeni vyboru)
Benoit Coeuré
12. fiina Teti makroekonomicky ozdravny program pro Recko (zasedani pracovni skupiny pro
! finanéni pomoc)
Zdroj: ECB.

144 Viz odstavec 23 usneseni Evropského parlamentu o vyro¢ni zpravé ECB za rok 2014, které je
k dispozici na internetovych strankach Evropského parlamentu.
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7.2

7.2.1

ECB pIni své povinnosti v oblasti odpovédnosti také prostfednictvim pravidelnych
zprav a odpovédi na pisemné dotazy europoslancl. Prezident ECB v roce 2016
dopisy s takovymi dotazy obdrzel a odpovédi na né byly zvefejnény na internetovych
strankach ECB.*® Vétsina dotazu se tykala provadéni mimoradnych opatreni
ménové politiky ECB, ekonomického vyhledu a makroekonomickych ozdravnych
program.

Stejné jako v minulosti pfispéla ECB do diskusi Evropského parlamentu a Rady EU
ohledné legislativnich navrh( spadajicich do jeji kompetence. Mimo téma
odpovédnosti se jini zastupci ECB ucastnili vefejnych jednani v ramci Vyboru pro
hospodarské a ménové zalezitosti, pfi nichz probihaly odborné diskuse o otazkach
tykajicich se oblasti ¢innosti a ukolt ECB.

Jak Evropskému parlamentu, tak Radé EU se ECB zodpovida také ze své ¢innosti

v oblasti bankovniho dohledu.*® Podrobnéjsi informace jsou uvedeny ve vyrocni
zpravé ECB o ¢innosti dohledu za rok 2016.

Mezinarodni vztahy

V podminkéch slozitého mezinarodniho prostfedi se ECB ucastnila diskusi
mezinarodnich fér, shromazdovala informace a komunikovala na téma své vlastni
politiky a posilovala tak vztahy s hlavnimi mezinarodnimi partnery. Tato ¢innost byla
obzvlast dulezita v roce, kdy instituce provadéjici ménovou politiku na celém svété
nadale podporovaly zaCinajici hospodarské oziveni.

G20

V obdobi pokragujiciho pomalého oZiveni svétové ekonomické aktivity se Cina

v pozici zemé predsedajici G20 zaméfila na posilovani svétového rustu a podafilo se
ji vyzdvihnout vyznam strukturalnich reforem doplfiujicich fiskalni a ménovou politiku
pfi usili o dosazeni tohoto cile. Pfedsednictvi G20 rovnéz rozSifilo diskusi

o hybatelich rlstu, mezi néZ byly doplnény inovace a digitalizace. Skupina G20 také
zavedla dalSi opatfeni, ktera by méla umoznit lepSi srovnavaci hodnoceni
strukturalnich reforem v ramci ,vylepSeného programu strukturalnich reforem*.
Vzhledem k posilovani protiglobalizacnich nalad se G20 vice vénovala tématu
nerovnosti a inkluzivnosti a rovnéz podporovala utvafeni spravedlivéjSiho svétového
danového prostiedi, kde se nové zaméfila na skute¢né vlastnictvi a na to, jak
postupovat pfi jednani s nespolupracujicimi danovymi jurisdikcemi. Ministfi financi

a guvernéfi centralnich bank zemi skupiny G20, jejichz jednani se uc€astnil

i prezident ECB, se zavazali, ze spolu budou intenzivné konzultovat otazky tykajici
se devizovych trhll a zdrzi se veskerych forem protekcionismu v oblastech obchodu

145 V3echny odpovédi prezidenta ECB na dotazy europoslancli jsou zvefejnény ve zvlastni ¢asti
internetovych stranek ECB.

146 Pisemné odpovédi predsedkyné Rady dohledu ECB na dotazy europoslanct jsou zvefejnény na
internetovych strankach ECB o bankovnim dohledu.
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7.2.2

a investi¢ni politiky. Vzhledem k nedavnym teroristickym Gtokiim se také
zintenzivnila snaha o feSeni financovani terorismu. Bylo podpofeno dokonceni
hlavnich bodt finanéniho regulatorniho ramce s ddrazem na véasnou, Uplnou

a konzistentni implementaci dojednaného programu reforem pro finanéni sektor. Na
summitu v Chang-Cou vedouci predstavitelé zemi skupiny G20 také vyslovili podporu
¢innostem provadénym v oblasti propagace zeleného financovani a v kontextu
diskusi o mezinarodni finan¢ni architektufe podpofili posouzeni moznosti SirSiho
vyuzivani zvlastnich prav Cerpani (SDR), rozSifeni Clenstvi v Pafizském klubu

a propagaci tlohy novych i stavajicich multilateralnich rozvojovych bank.

Hospodarskopolitické otazky tykajici se MMF a mezinarodni
finan¢ni architektury

ECB dale podporovala spole¢né evropské pozice v diskusich na pudé
Mezinarodniho ménového fondu (MMF) tykajicich se politik realizovanych MMF

a mezinarodni finanéni architektury obecné. Pokud jde o fizeni MMF, dalekosahla
reforma kvét a Fizeni dohodnuta v roce 2010 nabyla na za€atku roku 2016 ucinnosti
poté, co ji ratifikovala pozadovana vétsina ¢lentt MMF. Diky tomu bylo vice nez 6 %
¢lenskych kvot prerozdéleno dynamicky se rozvijejicim trhim a rozvojovym zemim,
coz lépe odrazi jejich vzrlstajici vyznam ve svétové ekonomice. V ramci tohoto
reformniho baliCku se vyspélé evropské zemé zavazaly snizit své celkove
zastoupeni ve Vykonné radé o dvé kresla.

Graf 37
Rozdéleni kvot MMF pred reformou z roku 2010 a po ni

(vmil. SDR)
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Zdroje: Vypoéty MMF a ECB.

ECB zastava nazor, ze MMF by mél byt silnou instituci zaloZenou na Elenskych
kvoétach a vybavenou dostateCnymi zdroji, ktera bude mit v mezinarodnim ménovém
systému ustfedni misto a bude vyznamné prispivat ke globalni hospodaFské

a finanéni stabilité. S podporou ¢lenskych stati EU se v roce 2016 celkovy objem
zdroj MMF ve formé kvét zdvojnasobil na 477 mid. SDR. Clenové MMF, mezi nimiz
byla i fada ¢lenskych statli EU, se také zavazali poskytnout cca 260 mid. SDR pro
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Box 9

Brexit — dopady a vyhled

7.2.3

zachovani pfistupu MMF k bilateralnim pljckam v posileném ramci spravy
bilateralnich plj¢ek. Harmonogram diskusi o 15. vS§eobecné revizi kvét byl upraven
tak, aby byla revize dokonéena nejpozdéji do vyrocnich zasedani v roce 2019.

ProtoZe je zasadni, aby Uvérova politika MMF odpovidala potfebam jeho ¢lend,
posoudil Fond adekvatnost globalni finanéni zachranné sit&, zejména jejiho kryti,
dostupnosti a naklad na poskytovani nastroju pro pfedchazeni krizim a jejich
feSeni.

V navaznosti na krize v nékterych zemich eurozény a souvisejici ozdravné programy
EU a MMF, ktere byly pro tyto zemé pfijaty, vydal Nezavisly hodnotici ufad MMF
(IEO) komplexni zpravu o uloze Fondu pfi téchto krizich a o jeho zapojeni do
programd finanéni pomoci pro Recko, Irsko a Portugalsko. Zprava se zaméfila
pfevazné na rozhodovaci proces MMF, obsahovala v8ak i ivahy o hospodafskych
otazkach, napf. o pfi€inach krize a povaze a vhodnosti hospodarskopolitickych
podminek programd.

Technicka spoluprace

ECB rozSifila technickou spolupraci s centralnimi bankami mimo Evropskou unii, aby
podporovala fadnou praxi centralniho bankovnictvi a pfispivala tak ke globalni
ménové a finanéni stabilité. Usili vyvijené v oblasti spoluprace odrazi skuteénost, ze
ECB zaujima ve svétové ekonomice postaveni pfedni centralni banky. ECB
pokra¢ovala ve spolupraci s centralnimi bankami v rozvijejicich se ekonomikach
zemi G20 (napf. v Indii a Turecku) s cilem sdilet technické znalosti a nejlepsi praxi.
V roce 2016 byla podepséana nova dohoda o spolupraci s brazilskou centralni
bankou, jez ma byt zakladem pro intenzivné&jsi spolupraci zaméfenou na hlavni
témata centralniho bankovnictvi, napf. na ménovou politiku, finanéni stabilitu

a bankovni dohled. Diky vét§i spolupraci s mezinarodnimi a regionalnimi
organizacemi se posililo plisobeni ECB v Latinské Americe, Asii a Africe.

ECB nadale spolupracovala s centralnimi bankami v zemich s vyhlidkou na vstup do
Evropské unie, zejména prostfednictvim série regionalnich seminara. Akce
vénované konkrétnim tématim se zameéfily na institucionalni prekazky souvisejici

s pristoupenim k EU, na makroobezfetnostni i mikrooobezietnostni dohled a na
nezavislost centralni banky jakozto kliCovy prvek pro spravné fizeni ekonomickych
zalezitosti. Technicka spoluprace s centralnimi bankami v kandidatskych zemich

a potencialnich kandidatskych zemich EU probiha udrzovanim tésnych vztah(

s narodnimi centralnimi bankami EU a doplfiuje pravidelné monitorovani a analyzu
hospodarského a finan€niho vyvoje v téchto zemich a mé&novépoliticky dialog s jejich
centralnimi bankami.

Ve Velké Britanii se 23. ¢ervna 2016 konalo referendum o ¢lenstvi zemé v EU. VétSina volicu
(51,9 %) se vyslovila pro odchod Velké Britanie z Evropské unie. Podle ¢lanku 50 Smlouvy
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o Evropskeé unii bude poté, co Velké Britanie Evropské radé oficialné oznami svij zamér z Evropské
unie vystoupit, zahajen proces vyjednavani dohody o vystoupeni mezi Evropskou unii a Velkou
Britanii. V otazce budoucich hospodarskych vztahu Velké Britanie s Evropskou unii panuje

v soudasné dobé velka nejistota. 47

Bezprostfedné po referendu byla zaznamenana zvySena nejistota, kratkodoby vyrazny narust
volatility a prudké oslabeni libry Sterlinkd. Eurozéna tomuto prudkému narastu nejistoty a volatility
povzbudivé odolavala diky pfipravam centralnich bank a organt dohledu (mj. diky nouzovym
zdrojum likvidity centralnich bank a angaZzovanosti dohledovych organii vici bankam v otazkach
likvidity, financovani a operacnich rizik) a silngjsimu regulatornimu ramci.*® Vzhledem k velkému
objemu prebytecné likvidity bylo nepravdépodobné, ze by ECB musela pfistoupit k nouzovym
opatfenim, bylo vSak zaji$téno — jak se uvadi v tiskove zprave ECB z 24. ¢ervna 2016 — aby mohla
byt v pfipadé potifeby poskytnuta dodatecna likvidita, mj. prostfednictvim stalych swapovych dohod
s Bank of England. Bankovni dohled ECB byl navic pfed konanim referenda v uzkém kontaktu

s nejvic ohrozenymi bankami, aby zajistil peclivé sledovani rizik a pfipravu na mozné dusledky
referenda.

Je obtizné predpovédét, jaké konkrétni hospodarské dopady bude mit vysledek referenda do
budoucna. Dopady budou zaviset zejména na naCasovani, pokroku a skuteném vysledku
nadchazejicich vyjednavani mezi Evropskou unii a Velkou Britanii. Dopad vysledku referenda na
hospodarsky vyhled eurozény byl analyzovan v makroekonomickych projekcich sestavenych
pracovniky ECB v zafi 2016 a v boxu Ekonomického bulletinu ECB, které konstatovaly, Ze

v kratkodobém horizontu bude dopad na hospodarskou aktivitu pouze omezeny. Aspekty financni
stability v souvislosti s vysledkem referenda se rovnéz zabyvala publikace ECB ,Financial Stability
Review" z listopadu 2016. Podle této publikace dokazala vétSina segmentu trhu, které byly
turbulencemi po referendu ve Velké Britanii zasazeny, pfevaznou €ast svych ztrat rychle vymazat.

Prezident ECB také pfi nékolika pfilezitostech, napfiklad 26. zari 2016 nebo 28. listopadu 2016,
vysvétlil v Evropském parlamentu, jak ECB hodnoti mozny dopad brexitu. ECB pfi téchto
pfilezitostech zdlraznila vyhody, které eurozoné i Velké Britanii pfinasi jednotny trh. Bez ohledu na
to, jak bude vztah mezi Evropskou unii a Velkou Britanii dale upraven, je nezbytné, aby byla
zachovana integrita jednotného trhu a homogenita pravidel a jejich prosazovani. Hlavy stat(

a pfedsedové vlad zbyvajicich 27 ¢lenskych statd EU pfi svém neformalnim setkani v Bratislavé
poprvé jednali o spole¢né budoucnosti po o¢ekavaném vystoupeni Velké Britanie. S cilem reagovat
na souc¢asné obavy ob&anl pfijali plan, jenz ma fesit spole¢né vyzvy souvisejici s migraci,
terorismem a hospodarskou i spole¢enskou nejistotou. ECB nékolikrat zdUraznila, Ze pro posileni
kapacity Evropy v téchto oblastech je potfeba, aby mél evropsky projekt silng€jSi ekonomické
zaklady.

147 Viz také ¢ast 1.1 kapitoly 1.
148 Rozsahlej$i analyza viz ¢ast 1.2 kapitoly 1.
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Externi komunikace

Vysvétlujeme politiku ECB evropskym ob¢anim

Oteviena a transparentni komunikace podporuje ucinnost opatfeni centralni banky.
Jejim prostfednictvim mdize banka pribézné informovat vefejnost i finanéni trhy

o svych cilech a ukolech, odtvodriovat své kroky a tim smérovat jejich o¢ekavani.
Oteviena komunikace ma v ECB dlouhou tradici a v roce 2016 se dale zlepSovala,
pfedevSim v oblasti dalSiho rozvoje komunikace s vefejnosti a digitalni komunikace.

Komunikace s verejnosti

ECB v roce 2016 dale rozvijela své iniciativy zaméFfené na komunikaci s vefejnosti,
jejichz cilem je zlepsit porozuméni opatfeni a rozhodnuti ECB a vybudovat tak vétsi
dlvéru ze strany ob&anu eurozoény.

ECB pfijala ve Frankfurtu 522 skupin navstévniku a pfivitala vice nez 15 000
zahrani¢nich navstévnik( z 35 zemi. Navstévniklim byly nabidnuty obecné
prezentace i cilené prezentace umozhujici interakci s experty ECB. B&hem prohlidek
s privodcem mohli navstivit novou budovu ECB a vystavy vénované uméni a euru.
V Cervenci 2016 zacala ECB také kazdou prvni sobotu v mésici otvirat své brany
mistnim obyvatellm, pfi¢emz ve druhé poloviné roku ji pfislo navstivit vice nez 3 000
osob.

Mlads$im ob¢andm eurozény vysvétlovala ECB své ukoly v ramci $estého ro¢niku
soutéze Generation €uro Students’ Award. Pfedevsim prostfednictvim této soutéze,
jejimz cilem je zvysit jejich povédomi o ménoveé politice a ECB, banka pracuje se
studenty ve véku 16-19 let a jejich u€iteli. Studenti se u€astni hry, v niz pfijimaji
ménoveépoliticka rozhodnuti na zakladé své analyzy hospodarské a ménoveé situace
vV eurozone.

ECB se zaméfila také na mladsi vékove skupiny. Dne 3. fijna 2016 ECB privitala 230
déti ve véku 8-10 let s jejich rodinami na druhém dnu otevienych dvefi oblibeného
némeckého televizniho pofadu pro déti ,Die Sendung mit der Maus®. Program
zahrnoval prohlidky s prdvodcem, prezentace, workshopy o Uloze a funkci ECB

a o0 eurobankovkach a euromincich, nauéné hry a nékolik vystav.

Komunikace s vefejnosti probihala i mimo Frankfurt. ECB se napfiklad spole¢né
s irskou centralni bankou zu&astnila Narodniho mistrovstvi Irska v orbé 2016,
nejvétsi venkovni vystavy a zemédeélského veletrhu v Evropé.

Vétsi digitalizace

ECB také dale posilila svou digitalni komunikaci, aby se pfizplsobila sou¢asnému
zplUsobu konzumace zpravodajstvi.
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lepSi srozumitelnosti sva rozhodnuti podavala jednoduchym jazykem a vyuZivala
digitalni komunika&ni kanaly, jejichz prostfednictvim vysvétlovala jinak pomérné
odborné pojmy. Jednim z pFiklad( tohoto pfistupu je ¢ast internetovych stranek ECB
nazvana ,ECB vysvétluje”, ktera je k dispozici v mnoha jazycich EU. Dlraz na
digitalni obsah doprovazi také intenzivnéjsi pouziti infografiky.

Z technického hlediska ECB dale modernizovala své internetové stranky. Internetové
stranky ECB i Evropskeé rady pro systémova rizika ziskaly plné responzivni design,
diky éemuz si je mozné internetové stranky i dalezité publikace prohlizet optimalné
bez ohledu na zvolené zafizeni. Vedle toho ECB vyhovéla zvySené poptavce po
internetovych pfenosech udalosti ve vysoké kvalité.

Zapojeni banky do socialnich médii se dale zvysilo. Uset ECB na Twitteru nyni
sleduje vice nez 360 000 uzivatel(l. Jeho prostfednictvim ECB upozorfiuje na
publikace a hlavni myslenky z projevd. V prosinci 2016 ECB usporadala prvni zivé
vysilanou debatu na Twitteru, b&éhem niZ Benoit Coeuré odpovidal na otazky
vefejnosti s hashtagem #askECB, ktery umoznil pfimou interakci v realném Case.
ECB navic pouziva YouTube ke zvefejfiovani videi a Flickr pro fotografie. ECB ma
také ucet na LinkedIn, ktery sleduje na 43 000 obc¢and.
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Prilohy
Institucionalni ramec

Rozhodovaci organy a zpusob fizeni v ECB

Eurosystém a Evropsky systém centralnich bank (ESCB) jsou Fizeny rozhodovacimi
organy ECB: Radou guvernért a VVykonnou radou. Jako tfeti rozhodovaci organ
ECB, ktery bude fungovat, dokud budou existovat ¢lenské staty EU, které dosud
nezavedly euro, byla zfizena Generalni rada. Cinnost rozhodovacich organt je
upravena Smlouvou o fungovani Evropské unie, statutem ESCB a pfisluSnymi
jednacimi fady.'*° Rozhodovani v rAmci Eurosystému a ESCB je centralizované.
Avsak ze strategického i provozniho hlediska se ECB a narodni centralni banky
zemi eurozoény podileji na pInéni spole¢nych cilll Eurosystému, pfi¢emz dodrzuji
zasadu decentralizace podle statutu ESCB.

V souvislosti s Ukoly ECB tykajicimi se bankovniho dohledu pfijima Rada guvernéru
pravni akty ustavujici obecny ramec, v némz jsou pfijimana rozhodnuti v oblasti
dohledu, a v ramci postupu neuplatnéni namitek schvaluje navrhy rozhodnuti

v oblasti dohledu zpracovana Radou dohledu.*® Podrobnéjsi informace o dohledové
funkci ECB Ize nalézt ve Vyrocni zpravé ECB o ¢innosti dohledu za rok 2016.

Rada guvernér(

Rada guvernéru je hlavnim rozhodovacim organem ECB. Sklada se z ¢lent
Vykonné rady ECB a guvernér( narodnich centralnich bank zemi eurozény.
Hlasovaci prava ¢lend Rady guvernér( rotuji podle zvlastniho systému, ktery je
k dispozici na internetovych strankach ECB.

Rada guvernérd zaseda zpravidla dvakrat mési¢né v budové ECB v némeckém
Frankfurtu nad Mohanem. V roce 2016 se uskuteCnilo celkem 23 zasedani.
Zasedani vénovana ménoveé politice jsou pofadana kazdych Sest tydnl. Zaznamy
z téchto ménovépolitickych zasedani jsou zvefejhovany, obvykle s ¢tyfmésicnim
odstupem. B&hem ostatnich zasedani se Rada guvernér(i zabyva pfedevsim
zalezitostmi souvisejicimi s jinymi Ukoly a zavazky ECB a Eurosystému. K oddéleni

149 Jednaci fad ECB viz: rozhodnuti (EU) 2016/1717 ze dne 21. zafi 2016, kterym se méni rozhodnuti
ECB/2004/2, kterym se piijima jednaci fad ECB (ECB/2016/27), UF. vést. L 258, z 24. 9. 2016, s. 17,
a rozhodnuti ECB/2015/8, ECB/2014/1 a ECB/2009/5; rozhodnuti ECB/2004/2 z 19. Gnora 2004, jimz
se schvaluje jednaci fad Evropské centraini banky, UF. vést. L 80, 18. 3. 2004, s. 33; rozhodnuti
ECB/2004/12 ze 17. &ervna 2004, jimz se schvaluje jednaci fad Rady guvernéri ECB, UF. vést. L 230,
z 30. 6. 2004, s. 61; a rozhodnuti ECB 1999/7 z 12. fijna 1999 o jednacim fadu Vykonné rady ECB,
UF. vést. L 314, z 8. 12. 1999, s. 34. Tyto jednaci fady jsou k dispozici na internetovych strankach ECB.

150 palsi informace o rozhodovani v rdmci jednotného mechanismu dohledu jsou k dispozici na
internetovych strankach bankovniho dohledu ECB.
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meénoveépolitickych a jinych Ukolt ECB od povinnosti v oblasti dohledu se konaji

samostatna zasedani Rady guvernér(l k dohledovym otazkam.

Rada guvernéri muze také rozhodovat v pisemném fizeni. V roce 2016 bylo vedeno
vice nez 1 400 pisemnych Fizeni, z ehoz se ve vice nez 1 000 pfipadech jednalo

0 rozhodovani pomoci postupu neuplatnéni namitek.

Rada guvernéru

Mario Draghi prezident ECB

Vitor Constancio viceprezident ECB

Josef Bonnici guvernér, Central Bank of Malta (do 30. ¢ervna 2016)
Benoit Cceuré ¢len Vykonné rady ECB

Carlos Costa guvernér, Banco de Portugal

Chrystalla Georghadjiova guvernérka, Central Bank of Cyprus
Ardo Hansson guvernér, Eesti Pank

Bostjan Jazbec guvernér, Banka Slovenije

Klaas Knot prezident, De Nederlandsche Bank

Philip Lane guvernér, Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland
Sabine Lautenschlagerova ¢lenka Vykonné rady ECB

Erkki Liikanen guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank

Luis M. Linde guvernér, Banco de Espafia

Jozef Makuch guvernér, Narodna banka Slovenska

Yves Mersch ¢len Vykonné rady ECB

Ewald Nowotny guvernér, Oesterreichische Nationalbank

Peter Praet ¢len Vykonné rady ECB

Gaston Reinesch guvernér, Banque centrale du Luxembourg
lImars Rims§éviés guvernér, Latvijas Banka

Jan Smets guvernér, Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique

Yannis Stournaras guvernér, Bank of Greece

Vitas Vasiliauskas pfedseda Rady, Lietuvos bankas
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Mario Vella guvernér, Central Bank of Malta (od 1. ¢ervence 2016)
Francois Villeroy de Galhau guvernér, Banque de France

Ignazio Visco guvernér, Banca d’ltalia

Jens Weidmann prezident, Deutsche Bundesbank

Pfedni fada (zleva doprava): Yannis Stournaras, Carlos Costa, Ewald Nowotny, Vitor
Constancio, Mario Draghi, Sabine Lautenschlagerova, Benoit Coeuré, Chrystalla
Georghadjiova, Philip R. Lane, Yves Mersch

Prostfedni fada (zleva doprava): limars Rims$éviCs, Frangois Villeroy de Galhau,
Jens Weidmann, Erkki Liikanen, Jozef Makuch, Ignazio Visco

Zadni fada (zleva doprava): Gaston Reinesch, Bostjan Jazbec, Ardo Hansson, Klaas
Knot, Jan Smets, Peter Praet, Vitas Vasiliauskas

Poznamka: Luis M. Linde a Mario Vella nebyli pfi fotografovani pfitomni.

Vykonna rada

Vykonna rada se sklada z prezidenta a viceprezidenta ECB a ¢tyr dalSich ¢lend,
jejichz jmenovani schvaluje Evropska rada kvalifikovanou vétSinou po konzultacich
s Evropskym parlamentem a ECB. Vykonna rada odpovida za pfipravu zasedani
Rady guvernér(, provadéni ménové politiky v eurozéné na zakladé obecnych zasad
a rozhodnuti pfijatych Radou guvernér( a fizeni kazdodenniho chodu ECB.

Vykonnarada
Mario Draghi prezident ECB

Vitor Constancio viceprezident ECB
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Benoit Cceuré ¢len Vykonné rady ECB
Sabine Lautenschlagerova ¢lenka Vykonné rady ECB
Yves Mersch ¢len Vykonné rady ECB

Peter Praet ¢len Vykonné rady ECB

Pfedni fada (zleva doprava): Sabine Lautenschlagerova, Mario Draghi, Vitor
Constancio

Zadni fada (zleva doprava): Yves Mersch, Peter Praet, Benoit Coeuré

Generalni rada

Generalni rada je slozena z prezidenta a viceprezidenta ECB a guvernérd narodnich
centralnich bank vSech 28 ¢lenskych stati EU. Generalni rada pfispiva mimo jiné

k poradni funkci ECB, shromazdovani statistickych informaci, stanoveni pravidel
potfebnych pro standardizaci u¢tovani a vykazovani operaci narodnich centralnich
bank, pfijimani opatfeni tykajicich se vytvoreni kli¢e pro upisovani zakladniho
kapitalu ECB jinych nez téch stanovenych Smlouvou a pfijeti pracovniho fadu pro
zaméstnance ECB.

Generalni rada
Mario Draghi prezident ECB

Vitor Constancio viceprezident ECB
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Marek Belka prezident, Narodowy Bank Polski (do 20. ¢ervna 2016)
Josef Bonnici guvernér, Central Bank of Malta (do 30. ¢ervna 2016)
Mark Carney guvernér, Bank of England

Carlos Costa guvernér, Banco de Portugal

Chrystalla Georghadjiova guvernérka, Central Bank of Cyprus

Adam Glapinski prezident, Narodowy Bank Polski (od 21. ¢ervna 2016)
Ardo Hansson guvernér, Eesti Pank

Stefan Ingves guvernér, Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isarescu guvernér, Banca Nationala a Romaniei
Bostjan Jazbec guvernér, Banka Slovenije

Klaas Knot prezident, De Nederlandsche Bank

Philip Lane guvernér, Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland
Erkki Liikanen guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank

Luis M. Linde guvernér, Banco de Espafia

Jozef Makuch guvernér, Narodna banka Slovenska

Gyorgy Matolcsy guvernér, Magyar Nemzeti Bank

Ewald Nowotny guvernér, Oesterreichische Nationalbank

Dimitar Radev guvernér, Bbnrapcka HapogHa 6aHka (Bulharska narodni banka)
Gaston Reinesch guvernér, Banque centrale du Luxembourg

limars Rims$évi€s guvernér, Latvijas Banka

Lars Rohde guvernér, Danmarks Nationalbank

Jifi Rusnok guvernér, Ceska narodni banka (od 1. &ervence 2016)
Miroslav Singer guvernér, Ceska narodni banka (do 30. dervna 2016)

Jan Smets guvernér, Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique

Yannis Stournaras guvernér, Bank of Greece
Vitas Vasiliauskas pfedseda Rady, Lietuvos bankas

Mario Vella guvernér, Central Bank of Malta (od 1. Cervence 2016)
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Francois Villeroy de Galhau guvernér, Banque de France
Ignazio Visco guvernér, Banca d’ltalia

Boris Vujéi¢ guvernér, Hrvatska narodna banka

Jens Weidmann prezident, Deutsche Bundesbank

Pfedni fada (zleva doprava): Yannis Stournaras, Carlos Costa, Ewald Nowotny, Vitor
Constancio, Mario Draghi, Mark Carney, Chrystalla Georghadjiova, Philip R. Lane

Prostfedni fada (zleva doprava): limars Rims$éviCs, Frangois Villeroy de Galhau,
Jens Weidmann, Erkki Liikanen, Ignazio Visco

Zadni fada (zleva doprava): Gaston Reinesch, Bostjan Jazbec, Lars Rohde, Ardo
Hansson, Klaas Knot, Jan Smets, Jozef Makuch, Vitas Vasiliauskas, Dimitar Radev

Poznamka: Adam Glapinski, Stefan Ingves, Mugur Constantin Isarescu, Luis M.
Linde, Gydrgy Matolcsy, Jifi Rusnok, Boris VujCi¢ a Mario Vella nebyli pfi
fotografovani pfitomni.
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Rada Vykonna Generalni
guvernéru rada rada

Rozhodovaci organy ECB

Evropska centralni banka

Nationale Bank van Belgié / Latvijas Banka Bunrapcka HapoaHa 6aHka
Banque nationale de Belgique (Bulharska narodni banka)
Lietuvos bankas
Deutsche Bundesbank Ceska narodni banka
Banque centrale du Luxembourg
Eesti Pank Danmarks Nationalbank
Bank Centrali ta’ Malta /
Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Malta Hrvatska narodna banka
Central Bank of Ireland
De Nederlandsche Bank Magyar Nemzeti Bank
Bank of Greece
Oesterreichische Nationalbank Narodowy Bank Polski
Banco de Espafia
Banco de Portugal Banca Nationala a Romaniei
Banque de France
Banka Slovenije Sveriges riksbank
Banca d’ltalia
Narodnéa banka Slovenska Bank of England

Central Bank of Cyprus

Suomen Pankki - Finlands Bank

Eurosystém

Evropsky systém centralnich bank (ESCB)

Spréva a fizeni

Vedle rozhodovacich organl zahrnuje fidici struktura ECB Vybor pro audit a Eticky
vybor a celou fadu dal$ich vnéjsich a vnitfnich kontrolnich mechanismu. Doplhuje
ji eticky ramec, rozhodnuti ECB*®! 0 podminkéach vysetifovani podvod( a pravidla
tykajici se pfistupu k dokumentim ECB. Po ustaveni jednotného mechanismu
dohledu (SSM) se vyznam spravy a fizeni pro ECB jesté zvysil.

Vybor pro audit

Vybor pro audit je napomocen Radé guvernér( tim, Ze poskytuje poradenstvi

a stanoviska tykajici se (i) integrity finan€nich informaci, (ii) dohledu nad interni
kontrolou, (iii) souladu s platnymi pravnimi pfedpisy a kodexy chovani a (iv) vykonu
funkci auditu. Informace o jeho mandatu jsou k dispozici na internetovych strankach

151 Rozhodnuti (EU) 2016/456 Evropské centralni banky ze dne 4. bfezna 2016 o podminkach vySetiovani
provadéného Evropskym Ufadem pro boj proti podvodim v Evropské centralni bance v souvislosti
s pfedchazenim podvodum, Uplatkarstvi a jakymkoli jinym protipravnim ¢innostem po$kozujicim
finanéni zajmy Unie (ECB/2016/3), UF. vést. L 79, 30.6.2004, s. 34.
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ECB. Predsedou vyboru pro audit je Erkki Liikkanen a v roce 2016 byli dalSimi Ctyfmi
¢leny Vitor Constancio, Josef Bonnici*®?, Patrick Honohan a Ewald Nowotny.

Eticky vybor

Eticky vybor poskytuje poradenstvi a doporuceni k etickym otazkam ¢leniim Rady
guvernér(, Vykonné rady a Rady dohledu s cilem zajistit, aby rizné kodexy chovani
organ(, které se podileji na rozhodovacich procesech ECB, byly pouzivany
odpovidajicim a konzistentnim zpusobem. Informace o jeho mandatu jsou k dispozici
na internetovych strankach ECB. Pfedsedou Etického vyboru je Jean-Claude Trichet
a jeho dal§imi externimi ¢leny jsou Patrick Honohan'®® a Klaus Liebscher.

Vnéjsi a vnitfni kontrolni mechanismy
Vnéjsi kontrolni mechanismy

Statut ESCB stanovi dva externi kontrolni mechanismy, a to externiho auditora, jenz
je jmenovan na principu rotace na pétileté obdobi a jehoz Ukolem je ovéfovat ro¢ni
Ucetni zavérku ECB, a Evropsky ucetni dvur, ktery provéfuje efektivitu fFizeni ECB.

Vnitini kontrolni mechanismy

V ECB je zaveden systém tfi vrstev vnitfnich kontrolnich mechanismu sestavajici
z (i) Fidicich kontrolnich mechanismd, (ii) nékolika funkci dohledu nad riziky
a compliance a (iii) zajisténi nezavislého auditu.

Struktura vnitfni kontroly ECB vychazi z funk&niho pfistupu, v jehoz ramci kazda
organizacni slozka (sekce, odbor, feditelstvi &i generalni feditelstvi) ma primarni
odpovédnost za fizeni svych rizik i za u€innost a efektivitu své ¢innosti.

Funkce dohledu zahrnuji monitorovaci mechanismy a u€inné postupy k dosazeni
patfi€né kontroly finanéniho a operacniho rizika i reputacniho rizika a rizika chovani.
Tyto kontrolni funkce druhé urovné vykonavaji vnitfni utvary ECB (jako napf. utvar
pro rozpocet a kontrolu, Utvary fizeni operacnich a finan€nich rizik, utvar kontroly
kvality bankovniho dohledu ¢&i utvar pro compliance) a/nebo — v pfipadé potfeby —
vybory Eurosystému/ESCB (napf. Vybor pro organizacni rozvoj, Vybor pro fizeni
rizik nebo Rozpoctovy vybor).

Kromé toho provadi utvar ECB pro vnitfni audit, ktery je pfimo podfizen Vykonné
radé, kontroly v souladu s Chartou auditu ECB, a to nezavisle na struktufe vnitfnich
kontrolnich mechanismti a sledovani rizik v ECB. Cinnost interniho auditu ECB je
v souladu s Mezinarodnimi standardy pro profesni praxi interniho auditu, které
vypracoval Institut internich auditorG. Vybor internich auditord, ktery se sklada

152 QOd 1. prosince 2016, nahradil Hanse Tietmeyera.
153 QOd 1. srpna 2016, nahradil Hanse Tietmeyera.
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z odborniku interniho auditu z ECB, narodnich centralnich bank a vnitrostatnich
pFislu§nych organ(, navic pomaha Eurosystému/ESCB a SSM pfi plnéni jejich cilt.

Eticky ramec ECB

Eticky ramec ECB zahrnuje Kodex chovani ¢lend Rady guvernérd, Doplfikovy
kodex etickych kritérii pro ¢leny Vykonné rady, Kodex chovani ¢lend Rady dohledu
a pravidla pro zaméstnance ECB. Eticky ramec stanovi eticka pravidla a hlavni
zasady pro zajisténi vysoké miry davéryhodnosti, profesionality, efektivnosti

a transparentnosti pfi plnéni Ukold ECB. Patfi do néj mimo jiné podrobna ustanoveni
upravujici pfedchazeni potencialnim stfetim zajma a jejich fizeni, omezeni,
vykazovaci povinnosti a sledovani soukromych finan¢ni transakci, pravidla pro
karanténu souvisejici s naslednou zaméstnaneckou €innosti a podrobna pravidla
tykajici se vnéjSich ¢innosti a vztahl s vnéjSimi stranami.

Opatfeni proti podvodnému jednani a prani Spinavych penéz

V roce 1999 Evropsky parlament a Rada EU schvalily nafizeni®* umoznujici mimo
jiné vnitfni vySetfovani Evropskym ufadem pro boj proti podvodim (OLAF) pfi
podezfeni z podvodného jednani v organech, institucich, ufadech a agenturach EU.
V roce 2004 Rada guvernért schvalila pravni ramec o podminkach vySetfovani
provadéného v ECB Evropskym ufadem pro boj proti podvodim v souvislosti

s prevenci podvodného jednani, korupce a dalSich nezakonnych Cinnosti, ktery

v roce 2016 revidovala.**® V roce 2007 navic ECB vytvorila vnitfni systémy
zamérené proti legalizaci vynosu z trestné ¢innosti (AML) a financovani terorismu
(CTF). Ramec AML/CTF je doplnén o systém internich hlaseni, jehoz cilem je zajistit
systematicky sbér vSech relevantnich informaci a jejich fadné sdéleni Vykonné radé.

PFistup k dokumentam ECB

Rozhodnuti ECB o pristupu vefejnosti k dokumentdm ECB** je v souladu s cili

a normami jinych instituci a organ( EU v oblasti pfistupu vefejnosti k jejich
dokumentdm. Toto rozhodnuti zvySuje transparentnost a zaroven zohledriuje
nezavislost ECB a narodnich centralnich bank a zajistuje zachovani sluzebniho
tajemstvi v nékterych zalezitostech specifickych pro plnéni ukolt ECB. V souvislosti
s novymi Ukoly ECB v oblasti bankovniho dohledu vyrazné vzrostl pocet zadosti
obéant a vnitrostatnich organt o pfistup k dokumentiim a jejich sloZitost.

154 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1073/1999 ze dne 25. kvétna 1999 o vySetfovani
provadéném Evropskym ufadem pro boj proti podvodim (OLAF), Uk. vést. L 136, 31.5.1999, s. 1.

155 Rozhodnuti (EU) 2016/456 Evropské centralni banky ze dne 4. biezna 2016 o podminkéach vy$etfovani
provadéného Evropskym ufadem pro boj proti podvodim v Evropské centréalni bance v souvislosti
s pfedchazenim podvodum, Uplatkarstvi a jakymkoli jinym protipravnim ¢innostem po$kozujicim
finanéni zajmy Unie (ECB/2016/3), UF. vést. L 79, 30.6.2004, s. 34.

156 Rozhodnuti ECB/2004/3 ze dne 4. bfezna 2004 o pfistupu vefejnosti k dokumentim Evropské centralni
banky, UF. vést. L 80, 18.3.2004, s. 42.
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V unoru 2016 ECB zacala v ramci svého zavazku transparentnosti a verejné
odpovédnosti zvefejfiovat kalendare schizek kazdého ¢lena Vykonné rady
a pfedsedkyné Rady dohledu s odstupem tfi mésic(.

Kancelar pro compliance, spravu a fizeni

Kancelaf pro compliance, spravu a fizeni (CGO), ktera je pfimo odpovédna
prezidentovi ECB, pomaha Vykonné radé pfi ochrané integrity a dobrého jména
ECB, prosazuje etické normy jednani a posiluje odpovédnost a transparentnost
ECB. Ve snaze zvysit celkovou konzistentnost a efektivitu ramce spravy a fizeni
ECB navic CGO zajistuje sekretariat pro vybor pro audit a eticky vybor ECB a slouzi
jako stycné misto pro evropského vefejného ochrance prav a OLAF.
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Vybory Eurosystému/ESCB

Vybory Eurosystému/ESCB nadale vyznamnym zpusobem pomahaly rozhodovacim
organim ECB pfi plnéni jejich ukoll. Na zadost Rady guvernér(i a Vykonné rady
poskytuji tyto vybory expertizy v oblasti svych kompetenci a usnadriuji tak
rozhodovaci proces. Clenstvi ve vyborech je obvykle omezeno na zaméstnance
centralnich bank Eurosystému. Pokud se vSak projednavéa problematika spadajici do
kompetence Generalni rady, U¢astni se zasedani vybor( i narodni centralni banky
¢lenskych statd, které dosud nezavedly euro. Nékteré vybory se navic schazeji ve
sloZzeni SSM (tj. jeden €len z centralni banky a jeden &len z pfisluSného organu
dohledu za kazdy zu€astnény ¢lensky stat), pokud poskytuji podporu ECB

v zélezitostech tykajicich se obezietnostniho dohledu nad uvérovymi institucemi.

V pfipadé potfeby mohou byt k u¢asti na zasedani vyborl pfizvani i zastupci dalSich
kompetentnich organ.

Vybory Eurosystému/ESCB, Rozpoctovy vybor, Vybor pro lidské zdroje a jejich
pfedsedové (k 1. lednu 2017)

Vybor pro Ucetnictvi a ménové piijmy (AMICO) Vybor pro operace na trhu (MOC)

Vybor pro bankovky (BANCO) Vybor pro ménovou politiku (MPC)
Vybor pro kontrolu (COMCO)

Vybor pro organizaéni rozvoj (ODC)

Vybor Eurosystému/ESCB pro komunikaci (ECCO)

Vybor pro trzni infrastrukturu a platebni systémy (MIPC)

Vybor pro finanéni stabilitu (FSC) Vybor pro fizeni rizik (RMC)

Vybor pro informaéni technologie (ITC)

Vybor pro statistiku (STC)

Vybor internich auditort (IAC) Rozpoctovy vybor (BUCOM)
Sharon Donneryova

Vybor pro mezinarodni vztahy (IRC) Vybor pro lidské zdroje (HRC)
Anne-Sylvie Catherinova

Vybor pro pravni zalezitosti (LEGCO)

Existuji jesté dalsi dva vybory. Rozpoctovy vybor spolupracuje s Radou guvernéru
v zélezitostech, které souviseji s rozpo¢tem ECB. Vybor pro lidské zdroje je forum
pro vyménu zkusenosti, odbornych znalosti a informaci mezi centralnimi bankami
Eurosystému/ESCB v oblasti Fizeni lidskych zdroja.
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3

Organizacni struktura ECB (k 1. lednu 2017)

Vyvoj v oblasti organizace a lidskych zdroju

Vnitini zalezitosti
(generalni reditelstvi)
Werner Studener
Zastupce: Klaus Riemke
Odbory:

- administrativni sluzby

- sprava majetku

- ochrana a bezpeénost

Bankovky (feditelstvi)
Ton Roos

Odbory:

- vyzkum a vyvoj obéziva
- sprava obéziva
Komunikace

(generalni feditelstvi)
Christine Graeffova
Zastupce: Thierry Bracke
Zastupce: Cornelia Lotzeova
Odbory:

- vztahy s médii ve svété

- jazykoveé sluzby

- informacni ¢innost

- internet a digitalni média

Poradci Vykonné rady
Frank Smets

Ekonomie
(generalni feditelstvi)
Wolfgang Schill
Zastupce: Hans-Joachim
Kléckers
Hospodaisky vyvoj
(Feditelstvi)
Hans-Joachim Kl6ckers
Odbory:
- konvergence

a konkurenceschopnost

- dohled nad jednotlivymi zemémi

- fiskalni politika

- nabidka a poptavka

- ceny a naklady

Ménova politika (feditelstvi)

Massimo Rostagno

Odbory:

- kapitalové trhy / finan¢ni
struktura

- ménova analyza

- strategie ménové politiky

Sekretariat ESRB
Francesco Mazzaferro?
Zastupce: Tuomas Peltonen

Finance (generalni feditelstvi)

Roberto Schiavi

Zastupce: Claudia Mannova
Odbory:

- Ucetnictvi

- rozpocet a kontrola

- centralni zadavani zakazek
- finanéni vykaznictvi

Vykonna rada

Lidské zdroje

(generalni reditelstvi)
Anne-Sylvie Catherinova
Zastupce: Peter Rennpferdt
Odbory:

- vztahy s funkénimi slozkami
- sluzby pro zaméstnance

- Fizeni talentt

Informacni systémy

(generalni reditelstvi)

Koenraad de Geest

Zastupce: Magi Clavé Badia

Zastupce: Dirk Robijns

Odbory:

- analytické aplikace

- systémy podpory

- operacni aplikace

- infrastruktura a operace

- fizeni a obchodnfi vztahy
v oblasti IT

- bezpecnost a architektura

Interni audit (feditelstvi)
Klaus Gressenbauer
Odbory:

- vykon auditu 1

- vykon auditu 2

Mezinarodni a evropské vztahy

(generalni feditelstvi)

Frank Moss

Zastupce: Gilles Noblet

Odbory:

- reprezentacni kancelar ECB
v Bruselu

- zastoupeni ECB ve
Washingtonu

- organy a féra EU

- vyvoj na vnéjsich trzich

- mezinarodni hospodarské
analyzy

- mezinarodni vztahy
a spoluprace

1) Podfizen Vykonné radé prostfednictvim prezidenta.

Pravni sluzby
(generalni feditelstvi)
Chiara Zilioliova

Zastupce: Christian Kroppenstedt

Zastupce: Roberto Ugena
Odbory:

- finanéni pravo

- institucionalni pravo?

- legislativa

- pravo dohledu

Makroobezietnostni politika

a financni stabilita
(generalni feditelstvi)
Sergio Nicoletti Altimari
Zastupce: John Fell
QOdbory:

- finanéni regulace

- sledovani finanéni stability
- makrofinanéni vazby

- makrofinanéni opatfeni

Trzni infrastruktura a platebni
systémy (generalni feditelstvi)

Marc Bayle

Zastupce: Pierre Petit
QOdbory:

- rozvoj trzni infrastruktury
- fizeni trzni infrastruktury
- trzni integrace

- dohled

Trzni operace
(generalni reditelstvi)
Ulrich Bindseil

Zastupce: Cornelia
Holthausenova
Zastupce: Torsti Silvonen
QOdbory:

- operace na dluhopisovych trzich

a mezinarodni operace
- finanéni operace
- analyzy trznich operaci
- systémy trznich operaci
- penézni trh a likvidita

Vyzkum (generalni feditelstvi)
Luc Laeven

Zastupce: Philipp Hartmann
Odbory:

- finanéni vyzkum

- ménovepoliticky vyzkum

Rizeni rizik (feditelstvi)
Carlos Bernadell
Odbory:

- analyza rizik

- strategie rizik

Sekretariat

(generalni reditelstvi)
Pedro Gustavo Teixeira®
Odbory:

- sluzby spravy informaci

- sekretariat

Kancelaf pro compliance,
spravu a fizeni

Roman Schremser®

Statistika (generalni feditelstvi)

Aurel Schubert
Zastupce: Werner Bier
Odbory:
- externf statistika
- makroekonomicka statistika
- ménova a finanéni statistika
- statistické zpracovani dat

a sluzby pro uzivatele
- statisticky vyvoj / koordinace
- statistika dohledu

Sekretariat Rady dohledu

(Feditelstvi)
Petra Senkovicova

Mikroobezietnostni dohled |
(generalni reditelstvi)

Stefan Walter

Zastupce: Patrick Amis

Zastupce: Margarita Delgadova
Odbory:

- dohled nad vyznamnymi bankami |

- dohled nad vyznamnymi bankami Il
- dohled nad vyznamnymi bankami Ill
- dohled nad vyznamnymi bankami IV
- dohled nad vyznamnymi bankami V
- dohled nad vyznamnymi bankami VI

- dohled nad vyznamnymi bankami VI1

Mikroobezietnostni dohled Il
(generalni reditelstvi)

Ramoén Quintana

Zastupce: Paolo Corradino

Zastupce: Rolf Klug

Odbory:

- dohled nad vyznamnymi bankami V11|
- dohled nad vyznamnymi bankami IX
- dohled nad vyznamnymi bankami X

- dohled nad vyznamnymi bankami XI

- dohled nad vyznamnymi bankami XII
- dohled nad vyznamnymi bankami XIII
- dohled nad vyznamnymi bankami XIV

- dohled nad vyznamnymi bankami XV

Mikroobezretnostni dohled III

(generalni reditelstvi)

Jukka Vesala

Zastupce: Linette Fieldova

Odbory:

- analytickd a metodicka podpora

- dohled nad institucemi a sektory

- dozor nad €innosti dohledu a vztahy
s NCA

Mikroobezietnostni dohled IV

(generalni reditelstvi)

Korbinian Ibel

Zastupce: Frangois-Louis Michaud
Zastupce: Giuseppe Siani
Odbory:

- povolenf k ¢innosti

- centralizované kontroly na misté
- krizové Fizeni

- vynucovani a sankce

- interni modely

- vyvoj metodiky a standard(

- planovani a koordinace SEP

- analyza rizik SSM

- pravidla dohledu

- zajisténi kvality dohledu

2) Podfizen prezidentovi ECB v jeho funkci pfedsedy Evropské rady pro systémova rizika (ESRB).
3) VEetné funkce ochrany dat.

4) Tajemnik Vykonné rady, Rady guvernér( a Generalni rady.

5) Podfizen Vykonné radé prostiednictvim prezidenta v zalezZitostech compliance.
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Lidské zdroje ECB

V lednu 2016 byl jmenovan novy vrchni feditel pro oblast sluzeb. Tato nova pozice
byla vytvofena s cilem podpofit dobré analytické a provozni vysledky, zlepSit
efektivitu organizace a podpofit spolupraci s ostatnimi oddélenimi tak, aby fungovala
napfi¢ ECB. Kromé toho zahrnuji povinnosti vrchniho Feditele pro oblast sluzeb také
administrativu a informacni systémy a dale jako prioritu vytvafi holistické strategické
planovaci procesy, které dale zlepSuji spolupraci mezi jednotlivymi organiza¢nimi
sloZzkami.

VytvoFeni nové organizacni slozky v dubnu 2016, ktera zabezpecluje veSkeré
zélezitosti tykajici se financi, umoznilo restrukturalizovanému oddéleni lidskych
zdroju zaméfit se plné na poskytovani Spi¢kovych sluzeb v oblasti lidskych zdrojl
tak, aby zaméstnanci ECB mohli rozvijet svij potencial v ramci moderni a pruzné
organizacni struktury. Prioritou je ziskavani a udrzeni talentovanych zaméstnanct
a fizeni jejich vykonu. Kromé toho se sluzby lidskych zdroju ECB zaméfuji na
zajisténi zdravi a spokojenosti v§ech zaméstnancu ECB.

V roce 2016 byly vytvofeny zaklady jednak pro zlep$eni strategickych vztahl

s funkénimi slozkami, ktera ma posilit fizeni lidskych zdroj v ECB, tak i pro
promitani pozadavku organizaénich slozek do potfeb strategie v oblasti lidskych
zdroju.

Dal$imi dalezitymi prioritami pro rok 2016 bylo posileni schopnosti banky v oblasti
fizeni talentd a v oblasti rozvoje fidici prace a podpora kultury vynikajicich vykonu

i z hlediska profesni etiky a dlouhodobé udrzitelnosti organizace. Zvlastni pozornost
byla vénovana rozvoji programu Leadership Growth Programme, ktery bude
postupné realizovan béhem let 2017 a 2018, implementaci programu ,zdravé
vedeni* a podpofe nedavno vytvofené kancelafe ECB pro compliance, spravu

a Fizeni pfi pfipravé povinného skoleni o etice.

Dale byla v oblasti lidskych zdroju realizovana fada iniciativ zaméfenych na posileni
funkce dohledu nad evropskymi bankami. To zahrnovalo dalSi strategicky rozvoj
metodiky jednotného mechanismu dohledu (SSM) pro Skoleni dohledovych
pracovniku (zucastnilo se 1 900 osob), 28 Skolicich akci zaméfenych na budovani
tyma s cilem rozvijet mezinarodni spolupraci v ramci spoleénych tymu dohledu

a uspésnou integraci prvni skupiny 33 mladych absolvent( vybranych do programu

Skoleni o evropském bankovnictvi a dohledu, ktefi Uspésné dokoncili vodni Skoleni,
hlavni Skolici kurz a pracovni staz u vnitrostatnich pfislusnych organd.

V roce 2016 pokra¢ovala ECB v posilovani genderové riznorodosti, zejména na
vedoucich pozicich. Na konci roku 2016 dosahla ECB 27% zastoupeni Zzen

v manazerskych pozicich a 18% zastoupeni na vy$Sich manazerskych pozicich.
Nyni chce ECB dosahnout svych predbéznych a koneénych cil pro roky 2017

a 2019 (viz obrazek 3). Od zavedeni genderovych cild v ¢ervnu roku 2013

a specialniho akéniho planu se téma genderové diverzity, jejimz cilem je
rozpoznavat, rozvijet a podporovat talentované Zeny, stalo vysokou prioritou ECB.
Kromé toho ECB v roce 2016 zavedla dalSi opatfeni pro diverzitu, napf. ve formé
podpory ze strany €lena vykonné rady Benoita Coeurého a vrchniho feditele pro
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oblast sluzeb, dne otevienych dvefi pro talentované zeny se zamérenim na
studentky univerzit nebo vytvofeni Programu pro diverzitu v ESCB a SSM.

Kromé genderovych otazek se ECB zamé&fuje i na dalSi prvky diverzity s cilem
vytvofit inkluzivni pracovni kulturu zaloZzenou na sdilené odpovédnosti
podporovatell, ambasadoru diverzity v ECB, generalniho feditelstvi pro lidské
zdroje, Siroké manazerské komunity a existujicich program( pro diverzitu, napft.
Female Network, Rainbow Network nebo ECB Ethnic and Cultural Group.

Obrézek 3
Genderové cile a uroven jejich plnéni v ECB (k 31. prosinci 2016)

Struktura vSech zaméstnancu ECB podle Vrcholovi manazefi Manazefi celkem
pohlavi
L] L] L] & [ ] [ ]
* * * * ' ' ' ' ' ' t— Cil pro konec roku 2019 I Cil pro konec roku 2019
28 % 35 %
\v T T T T 1
0% 20% 40 % 60 % 80% 100 % t_ Dil¢i cil pro konec roku 2017 L Dilci cil pro konec roku 2017
q vy . e v . = - 24 % 29 %
Uspésni kandidati ve vybérovych fizenich
ECB
e L Skute¢nost ke konci roku L Skute¢nost ke konci roku
(z celkem 87 vybérovych fizeni) 2016 2016
« s o o 18 % 27 %
* * * * * ' ' ' ' ' Hlavni udalosti roku 2016

~

r T T T T N

0% 20% 40 % 60 % 80 % 100 %
Uspésni kandidati ve vybérovych fizenich
na manazerské pozice v ECB

(z celkem 21 vybérovych fizeni)

Podporovatelé ,‘ Program pro diverzitu

3 diverzity na ij v ESCB a SSM
nejvyssi Grovni
‘ i

b Den otevienych Zlepsena
TR N 0 : |dvefi ECB pro 4 | komunikace,
' ' ' ' e talentované vystoupeni feéniku
R 0
57 % 3%
\v T T T T 1
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Zdroj: ECB.

Ke 31. prosinci 2016 méla ECB 2 898,5 schvalenych pracovnich pozic pfepoctenych
na plny Gvazek (oproti 2 650 na konci roku 2015). Po¢et zaméstnanct ECB
pfepocéteny na plny Gvazek tak dosahl 3 171 (oproti 2 871 ke 31. prosinci 2015).%%7
V roce 2016 nabidla ECB celkem 208 novych smluv na dobu uréitou (smlouvy
sjednané ze své podstaty pouze na dobu urc€itou nebo s moznosti zmény na dobu
neurcitou). BEéhem roku bylo dale uzavieno 304 kratkodobych smluv a fada
prodlouzeni nékterych smluv k pokryti absence zameéstnancu, ktera trvala méné nez
jeden rok. V prubéhu roku 2016 ECB nadale nabizela kratkodobé smlouvy na dobu
do 36 mésicu zaméstnanclm narodnich centralnich bank a mezinarodnich
organizaci. K 31. prosinci 2016 pracovalo v ECB v rdmci nejriznéjsich stazi 250
zaméstnancl z narodnich centralnich bank a mezinarodnich organizaci, coz bylo

0 11 % vice nez na konci roku 2015. V zafi 2016 ECB uvitala 14 G¢astniku
jedenactého programu pro absolventy vysokych Skol a ke 31. prosinci 2016 méla

157 Kromé smluv na plny Gvazek tento udaj zahrnuje kratkodobé smlouvy pracovnikd vyslanych
z narodnich centralnich bank a mezinarodnich organizaci a smlouvy u¢astniku vzdélavaciho programu
ECB pro absolventy vysokych Skol.
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ECB 320 stazistt (o0 17 % vice nez v roce 2015). ECB rovnéz nabidla pét studijnich
pobytl v ramci programu Wim Duisenberg Research Fellowship, ktery je uréen pro
predni ekonomy, a Sest studijnich pobyt pro mladé vyzkumné pracovniky v ramci
programu Lamfalussy Fellowship.

Prestoze v roce 2016 odeslo 56 zaméstnancli se smlouvou na dobu ur¢itou, a to

z davodu vypovédi nebo odchodu do dlchodu (v roce 2015 to bylo 53), a v pribéhu
roku dale vyprsela platnost 317 kratkodobych smluv, po¢et zaméstnanct banky
mirné vzrostl.
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2.1

Zprava o €innosti za rok koncici
31. prosince 2016

Ugel zpravy o &innosti ECB

ECB je soucasti Eurosystému, jehoz prvofadym cilem je zachovani cenové stability.
Hlavni cile ECB popsané ve statutu ESCB zahrnuji provadéni ménové politiky
Evropské unie, devizovych operaci, spravu oficialnich devizovych rezerv zemi
eurozény a podporu plynulého fungovani platebnich systému.

ECB dale odpovida za ucinné a konzistentni fungovani jednotného mechanismu
dohledu (SSM) s cilem vykonavat intruzivni a u¢inny bankovni dohled a pfispiva tak
k bezpecnosti a odolnosti bankovniho systému a stabilité finanéniho systému.

Vzhledem k tomu, Ze €innosti a operace ECB jsou provadény na podporu cill jeji
politiky, mél by jeji hospodarsky vysledek byt nahlizen v souvislosti s opatfenimi jeji
politiky. V tomto ohledu je zprava o ¢innosti nedilnou soucasti ro¢ni ucetni zavérky
ECB - poskytuje ¢tenafiim kontextualni informace o fungovani ECB a dopadu

Dale zprava poskytuje informace o finanénich zdrojich ECB i o kliGovych procesech
souvisejicich se sestavovanim jejich ucetnich vykaza.

Kli¢ové procesy a funkce

Vnitini procesy ECB zajistuji kvalitu a pfesnost informaci obsazenych v jejich
Ucetnich vykazech. Do provadéni rozhodnuti politiky ECB je zapojena fada kli€¢ovych
funkci, které maji na vykazované hodnoty vyrazny vliv.

Kontrolni mechanismy v ramci organiza¢nich slozek

Ve struktufe vnitfnich kontrolnich mechanismd ECB odpovida kazda organizac¢ni
slozka za fizeni svych operacnich rizik a za uplatfiovani vlastnich kontrolnich
mechanismu s cilem zajistit efektivitu a u¢innost svého provozu a presnost
informaci, které maji byt sou€asti ucetnich vykazt ECB. Za provadéni rozpoctu
nesou odpovédnost také prfedevsim jednotlivé organizacni slozky.

1 Ugetni vykazy* zahrnuji rozvahu, vykaz zisku a ztraty a souvisejici poznamky. ,Roéni Ggetni zavérka*

zahrnuje ucetni vykazy, zpravu o ¢innosti, zpravu auditora a rozhodnuti o rozdéleni zisku / thradé
ztraty.
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2.2

2.3

Rozpoctovy proces

Odbor pro rozpocet a kontrolu (BCO) generalniho feditelstvi pro finance navrhuje,
sestavuje a sleduje rozpocet v souladu se strategickymi prioritami stanovenymi
Radou guvernérd a Vykonnou radou. Tyto ukoly jsou provadény ve spolupraci

s organiza&nimi slozkami pfi uplatiiovani zasady oddéleni.? BCO také zajistuje pro
projekty ECB planovani a kontrolu zdroj(i, analyzu nakladu a pfinosu a analyzu
investic a pfispiva do téchto proces( pro projekty ESCB v souladu s dohodnutymi
ramci. Cerpani z dohodnutych rozpoétd pravidelné sleduje Vykonna rada, ktera pfi
tom zohledriuje stanoviska BCO pod vedenim vrchniho feditele pro oblast sluzeb
(CSO0), a Rada guvernérd za pomoci rozpoétového vyboru (BUCOM). V souladu

s ¢lankem 15 jednaciho fadu ECB pfispiva BUCOM k ¢€innosti Rady guvernér tim,
Ze ji poskytuje hodnoceni navrhi roéniho rozpocétu ECB a Zadosti Vykonné rady

o dodate¢né zdroje rozpoctového financovani. Hodnoceni poskytuje rozpoctovy
vybor jesté predtim, nez jsou uvedené navrhy a Zadosti pfedloZzeny Radé guvernéru
ke schvéleni.

Sprava portfolii

ECB drzi pro u¢ely ménové politiky cenné papiry v eurech, které ziskala v ramci
programu pro trhy s cennymi papiry (SMP), programu nakupu cennych papir
krytych aktivy (ABSPP), programu nakupu aktiv vefejného sektoru (PSPP) a tfi
programu nakupu krytych dluhopisti (CBPP).* U&elem program(i nakupu® je dale
uvolnit ménové a finan&ni podminky a ve stfednédobém horizontu tak pfispét

k navratu inflace k arovni pod 2 %, ale blizko této hodnoty. Nakupy v ramci téchto
program( jsou zaloZeny na rozhodnutich Rady guvernért, ktera se tykaji celkovych
mési¢nich nakupl Eurosystému, a podléhaji pfedem stanovenym kritériim
zpusobilosti.

Dale spravuje ECB portfolio devizovych rezerv, které sestava z americkych dolard,
japonskych jen(, zlata a zvlastnich prav ¢erpani, a investi¢ni portfolio vlastnich
zdrojli v eurech.

Ugelem devizovych rezerv ECB je financovat potencidlni intervence na devizovém
trhu. Tento UcCel uréuje hlavni cile spravy portfolia, kterymi jsou v poradi dllezitosti
likvidita, bezpe€nost a navratnost. Investovani devizovych rezerv ECB fidi
organizacni slozka odpovédna za centralni fizeni rizik, zatimco investi¢ni operace se
provadéji decentralizované. V pfipadé portfolii v americkych dolarech a japonskych
jenech rozhoduje Rada guvernéru o strategickém referenénim portfoliu, a to na
zakladé navrhu organizacni slozky ECB odpovédné za fizeni rizik. Spravci portfolii

2 Zasada oddéleni odpovida pozadavku nafizeni o SSM, ktery stanovi, 2e ECB musi provadét své tkoly

tykajici se dohledu, aniz jsou dot€eny jeji Ukoly tykajici se ménoveé politiky, a oddélené od téchto

a v3ech ostatnich ukolG.

ECB nema v drzeni aktiva pofizena v ramci programu nakupu cennych papirt podnikového sektoru
(CSPP), ktery byl zahdjen 8. ¢ervna 2016. Nakupy v ramci CSPP provadi Sest narodnich centralnich
bank jménem Eurosystému.

ECB nakupuje v sou¢asné dobé cenné papiry v ramci tfetiho CBPP, ABSPP a PSPP. Nakupy v rdmci
prvnich dvou CBPP a SMP byly ukonceny.
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ECB nasledné navrhnou takticka referenéni portfolia. Na zakladé téchto portfolii pak
spravci portfolii provedou samotné pozice u narodnich centralnich bank.

Ugelem portfolia vlastnich zdrojil ECB obsahujiciho aktiva v eurech je zajistit vynos
s cilem pomahat financovat provozni naklady ECB nesouvisejici s vykonem jejich
ukol( v oblasti dohledu.® V tomto kontextu je cilem spravy portfolia vlastnich zdrojt
maximalizovat navratnost pfi zohlednéni fady limitQ rizik.

Dale jsou finanéni prostfedky souvisejici s penzijnimi plany ECB investovany do
externé spravovaného portfolia.

2.4 Dohled nad finan¢nimi riziky

Reditelstvi ECB pro Fizeni rizik navrhuje opatfeni a postupy, které zajistuji
odpovidajici miru ochrany ECB pred finanénimi riziky v souvislosti s jejimi portfolii
cennych papird drzenych pro Guc¢ely ménové politiky, portfoliem devizovych rezerv

a investi¢nim portfoliem vlastnich zdrojli v eurech. Dale rozhodovacim organiim
napomaha zajistit odpovidajici urover ochrany Eurosystému, v€etné ECB, Vybor pro
fizeni rizik (RMC), ktery sestava z odbornik( z centralnich bank Eurosystému. Toho
dosahuje fizenim a kontrolou finanénich rizik vychazejicich z operaci na trhu.

Z hlediska téchto ¢innosti pfispiva RMC mimo jiné ke sledovani, méfeni a hlaSeni
finan¢nich rizik v rozvaze Eurosystému véetné ECB a k definovani a hodnoceni
souvisejicich metodik a ramca.

2.5 Sestavovani ucetnich vykazti ECB

Ugetni vykazy ECB se sestavuji v souladu se zasadami stanovenymi Radou
guvernérl. Proces sestavovani a schvalovani u¢etnich vykazt ECB pred jejich
zvefejnénim je znazornén v diagramu nize.

Sestavovani ucetnich ) . o
Audit Posouzeni a schvaleni

¢ 9 Zverejnéni
vykazt

VIbor ECB -y gkonna Vybor pro Rada
pro aktiva e audit uvernéru
a pasiva ?

Za sestaveni ucetnich vykazu ve spolupraci s ostatnimi organizaénimi slozkami
odpovida Odbor pro finan¢ni vykazy Generalniho feditelstvi pro finance. Dale
odpovida za to, aby veSkeré souvisejici podklady byly v€as k dispozici auditorovi
a rozhodovacim organim.

5 Vydaje vzniklé ECB pfi plnéni jejich tkol(i dohledu jsou hrazeny prostfednictvim roénich poplatkii

vyméfovanych dohlizenym subjekttim.
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Ugetni vykazy ECB jsou auditovany nezavislym externim auditorem, kterého
doporuguje Rada guvernérli a schvaluje Rada EU.° Odpovédnosti externiho auditora
je vydat vyrok, zda ucetni vykazy podavaji podle ucetnich pravidel stanovenych
Radou guvernérd vérny a pravdivy obraz finan¢ni situace ECB a vysledku jejich
¢innosti. V této souvislosti provéfuje externi auditor ucty a ucetni evidenci ECB,
vyhodnocuje dostate¢nost internich kontrolnich mechanism( pouzitych pfi
sestavovani a prezentaci Ucetnich vykazl a posuzuje vhodnost pouzitych Ucetnich
pravidel.

Postupy finan¢niho vykaznictvi a ucetni vykazy ECB mohou byt podrobeny také
internim auditdm. V8echny zpravy Reditelstvi pro interni audit, které mohou
obsahovat doporuceni ur€ena dotéenym organizacnim slozkam, se predkladaji
Vykonné radé.

Vybor ECB pro aktiva a pasiva (ALCO), ktery se sklada ze zastupct nékolika Utvard
ECB, soustavné sleduje a vyhodnocuje veSkeré faktory, které mohou mit viiv na
rozvahu a vykaz zisku a ztraty ECB. Vybor posuzuje ucetni vykazy a souvisejici
podklady pfedtim, nez jsou predlozeny Vykonné radé ke schvaleni.

Po schvaleni Vykonnou radou se Uéetni vykazy spole¢né s vyrokem externiho
auditora a veskerymi pfislusnymi podklady predkladaji k posouzeni Vyboru pro
audit’. Poté jsou predlozeny Radé guvernér(i ke schvaleni. Vybor pro audit
napomaha Radé guvernéru, pokud jde o plnéni jeji odpovédnosti tykajici se mimo
jiné integrity finan¢nich informaci a dohledu nad vnitfnimi kontrolnimi mechanismy.
V této souvislosti hodnoti Vybor pro audit u€etni vykazy ECB a skute¢nost, zda
podavaji vérny a pravdivy obraz a byly sestaveny v souladu se schvalenymi u¢etnimi
pravidly. Dale pfezkoumava veSkeré vyznamné zalezitosti v oblasti u€etnictvi

a ucetniho vykaznictvi, které by mohly mit dopad na ucetni vykazy ECB.

Ugetni vykazy ECB, zpravu o &innosti a rozhodnuti o rozdéleni zisku / uhradé ztraty
schvaluje Rada guvernérd kazdoro¢né v Unoru a bezprostfedné poté jsou spoleéné
se zpravou auditora zvefejnény.

Rizeni rizik

Rizeni rizik je jednou z velmi dalezitych sougasti ginnosti ECB a je provadéno
prostfednictvim nepfetrzitého procesu identifikace, hodnoceni, zmirfiovani

a sledovani rizik. Nize uvedena tabulka pfedstavuje hlavni rizika, jimz je ECB
vystavena, i jejich zdroje a pFislusné ramce kontroly rizik. DalSi udaje jsou uvedeny
v nasledujicich ¢astech.

V zajmu posileni jistoty vefejnosti ohledné nezavislosti externich auditord ECB se uplatiiuje zasada
rotace auditorskych firem vzdy po péti letech.

Vybor pro audit sestava z péti ¢lenu: viceprezidenta ECB, dvou sluzebné starsich guvernérd narodnich
centrélnich bank zemi eurozény a dvou externich ¢lent vybranych z vysoce postavenych pracovnikl
se zkuSenostmi s centralnim bankovnictvim.
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Rizika, jimz je ECB vystavena

Riziko SloZka Typ rizika Zdroj rizika Ramec kontroly rizika

J

\

« drzené devizové rezervy

« investi¢ni portfolio v eurech

* cenné papiry drzené pro ucely
meénové politiky

Riziko uvérového selhani

kritéria zpUsobilosti

limity expozice
diverzifikace

zajisténi

sledovani finanéniho rizika

Uvéroveé
riziko?!

« drzené devizové rezervy
« investi¢ni portfolio v eurech

Riziko zmény ratingového stupné

.

diverzifikace
ucty precenéni
sledovani finanéniho rizika

* drZené devizové rezervy
* Zzlaté rezervy

Ménové a komoditni riziko?

4

Trzni Urokové riziko®
riziko

« limity trzniho rizika

« pravidla pro alokaci aktiv

* UCty pfecenéni

« sledovani finanéniho rizika

(i) snizeni ¢istého urokového « rozvaha ECB jako celek
vynosu

(i) pokles trznich hodnot - drzené devizové rezervy
investi¢ni portfolio v eurech

« pravidla pro alokaci aktiv
sledovani finanéniho rizika

pravidla pro alokaci aktiv
limity likvidity
sledovani finanéniho rizika

Riziko likvidity* drzené devizové rezervy

identifikace, posuzovani,
vykazovani a sledovani
operacnich rizik a reakce na
né

pracovni sily, financovani
zaméstnancu, zaméstnanecka

olitika ) " -
Operaéni riziko® spﬂsob vnitfniho fizeni FENES AT @Rl
e pe— rizika véetné politiky rizikové
syztémy ? Y tolerance

ramec fizeni kontinuity
provozu
ramec krizového Fizeni

vnéjsi udalosti

1) Uvérové riziko je riziko vzniku finangnich ztrat v disledku selhani, které vychazi z nespinéni finanénich zavazk diuznika (protistrany nebo emitenta) ve stanovené Ihiité nebo
precenéni finan¢nich aktiv po zhorseni jejich uvérové kvality a ratingu.

2) Ménova a komoditni rizika jsou rizika vzniku finan¢nich ztrat na a) polozkach v cizi méné v dusledku kolisani sménnych kurzu a b) na drzenych komoditach v dusledku kolisani
jejich trznich cen.

3) Urokové riziko je riziko vzniku finan&nich ztrat v disledku nepfiznivych zmén drokovych sazeb vedoucich k i) poklesu trzni hodnoty finan&nich nastroja nebo k ii) negativnim
dasledkdm pro ¢isty Urokovy vynos.

4) Riziko likvidity je riziko vzniku finanénich ztrat v dusledku neschopnosti zpenézit aktivum v jeho platné trzni hodnoté v pfiméfeném casovém horizontu.

5) Operacni riziko je riziko negativniho finan¢niho, provozniho nebo reputa¢niho dopadu v dusledku lidského faktoru, nedostate¢ného provadéni nebo selhani zptsobu vnitfniho
fizeni a provoznich procesu, selhani systému, na nichz jsou tyto procesy zalozeny, nebo vnéjSich udalosti (napr. pfirodnich katastrof nebo Utoku z vnéjsku).

3.1 Financéni rizika

Finanéni rizika vyplyvaji ze zakladnich Cinnosti ECB a souvisejicich expozic. ECB
rozhoduje o alokaci aktiv a provadi odpovidajici ramce Fizeni rizik s pfihlédnutim
k cilim a u¢eldm rdznych portfolii a finanénich expozic i preferencim rizik jejich
rozhodovacich organ.
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3.1.1

Finanéni rizika Ize kvantifikovat za pouziti fady ukazatelu rizik. ECB pouziva interné
vypracované postupy pro odhad rizik. Tyto postupy vychazeji ze spole¢ného ramce
simulace trznich a uvérovych rizik. Zakladni koncepce, postupy a pfedpoklady
modelovani rizik, na nichz jsou opatfeni k fizeni rizik zalozena, vychazeji z trznich
standardd a dostupnych trznich udaju.

S cilem ziskat komplexni informace o potencialné rizikovych udalostech, které by
mohly nastat s riznou frekvenci a s rdznou intenzitou zavaznosti, a vyloucit zavislost
na jediném ukazateli rizika pouziva ECB hlavné dva druhy statistickych ukazateld
rizika — tzv. Value at Risk (VaR) a Expected Shortfall (ES),? které jsou odhadovany
pro nékolik hladin vyznamnosti v horizontu jednoho roku. Tyto ukazatele rizika
neberou v Uvahu i) riziko likvidity portfolii ECB, pfedevsim jejich devizovych rezerv,

a ii) dlouhodobé riziko poklesu &istych urokovych vynosu ECB. Z tohoto dtvodu

a pro lepsi pochopeni a doplnéni téchto statistickych odhadu rizik provadi ECB také
pravidelné citlivostni analyzy, analyzy zatézovych scénart a dlouhodobéjsi projekce
expozic a vynosu.

K 31. prosinci 2016 dosahovala financni rizika vSech portfolii ECB spole¢né podle
VaR pfi 95% hladiné vyznamnosti v jednoletém horizontu 10,6 mid. EUR, coz bylo
0 0,6 mld. EUR vice nez odhad rizik k 31. prosinci 2015. Tento narst je zplisoben
pfedevSim nardstem hodnoty zlata v drzeni ECB v dusledku rustu ceny zlata

v roce 2016. Toto dodatecné riziko je zmirnéno narlistem na pfislusnych Gcétech
precenéni.

Uvérové riziko

Ramce kontroly rizik a limity, které ECB pouziva k Fizeni svého profilu Gvérového
rizika, se liSi podle druhd operaci a odrazeji jak cile politik nebo investi¢ni cile
rznych portfolii, tak charakteristiku rizik podkladovych aktiv.

Uvérové riziko vyplyvaijici z devizovych rezerv ECB je nizké, nebot tyto rezervy jsou
investovany do aktiv s vysokou uvérovou kvalitou.

Ugelem portfolia vlastnich zdrojii v eurech je zajistit ECB vynos s cilem poméahat
financovat provozni naklady ECB nesouvisejici s plnénim jejich ukold v oblasti
dohledu a sou¢asné zachovat investovany kapital. Otazky navratnosti tedy hraji
relativné vétsi Ulohu v souvislosti s alokaci aktiv a ramcem pro kontrolu rizik u téchto
aktiv nez v pfipadé portfolia devizovych rezerv ECB. Nehledé na to je Gvéroveé riziko
souvisejici s témito aktivy udrzovano na nizké drovni.

Cenné papiry pofizené pro ucely ménové politiky jsou ocefiovany v zUstatkové
hodnoté zohledriujici snizeni hodnoty. Pfipadné pohyby uvérového ratingu spojené
s témito cennymi papiry tedy pfimo neovlivriuji u€etni vykazy ECB. Tyto cenné

8 Ukazatel VaR je definovan jako maximalni ztrata, ktera podle statistického modelu nebude pfi dané

pravdépodobnosti (hladiné vyznamnosti) pfekrocena. Ukazatel ES je definovan jako pravdépodobnosti
vazeny primér ztrat ve scénafich prevysujicich prah VaR pfi dané hladiné vyznamnosti.
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papiry vSak stale podléhaji riziku uvérového selhani, které je prostfednictvim
pouzitého ramce pro Fizeni rizik udrzovano v mezich tolerance ECB.

Trzni riziko

Hlavnimi druhy trzniho rizika, jimz je ECB vystavena pfi fizeni svych drzeb, jsou
ménové riziko a komoditni riziko (riziko souvisejici s cenou zlata). ECB je rovnéz
vystavena Urokovému riziku.

Ménové a komoditni riziko

V profilu finanénich rizik ECB pfevliada ménové a komoditniho riziko. Ddvodem je
objem jejich devizovych rezerv (pfevazné obsahujicich americké dolary) a zasob
zlata i vysoky stupen volatility sménnych kurz( a cen zlata.

Vzhledem k Uloze zlata a devizovych rezerv v ménové politice neusiluje ECB
o vylou€eni ménového a komoditniho rizika. Tato rizika jsou fakticky zmirnéna
diverzifikaci mezi vice mén a zlato.

V souladu s pravidly Eurosystému Ize UGty pfecenéni ve zlaté a americkych
dolarech, které k 31. prosinci 2016 dosahly drovné 13,9 mid. EUR (11,9 mid. EUR
v roce 2015), resp. 12,0 mid. EUR (10,6 mid. EUR v roce 2015), pouzit

k absorbovani budoucich nepfiznivych pohybl cen zlata a sménného kurzu
amerického dolaru a tim zmirnit pfipadny dopad na vykaz zisku a ztraty ECB, nebo
takovému dopadu dokonce zabranit.

Urokové riziko

Devizové rezervy ECB a portfolia vlastnich zdrojl v eurech jsou investovany hlavné
do cennych papird s pevnym vynosem. Tyto cenné papiry jsou pfecenovany trznimi
cenami, a jsou tedy vystaveny trznimu riziku vyplyvajicimu z pohyb0 Urokovych
sazeb. Toto trzni urokové riziko je Fizeno prostfednictvim pravidel alokace aktiv

a limitd trznich rizik.

Urokové riziko z devizovych rezerv ECB je nizké — tyto rezervy jsou investovany
prevazné do aktiv s relativné kratkymi dobami splatnosti s cilem vzdy zachovat trzni
hodnotu devizovych rezery, které jsou drzeny pro Ucely pfipadné intervence.
Vzhledem ke skute¢nosti, Ze tento faktor neni u portfolia vlastnich zdroja v eurech
natolik vyznamny, aktiva v tomto portfoliu maji zpravidla delSi doby splatnosti, coz
vede k vy$Si, ale stale omezené mife urokového rizika.

ECB je vystavena také riziku nesouladu mezi Grokovou sazbou ziskanou za sva
aktiva a urokovou sazbou, kterou plati za své zavazky, coz ma dopad na jeji Cisté
urokové vynosy. Toto riziko neni pfimo spojeno s zadnym konkrétnim portfoliem, ale
souvisi se strukturou rozvahy ECB jako celku, zejména s existenci nesouladu mezi
dobami splatnosti a vynosy aktiv a zavazku. Na fizeni tohoto druhu rizika se
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3.2

s pfihlédnutim k ménovépolitickym faktordm uplatfuji zasady alokace aktiv v€éetné
zasad a postupl, které zajistuji, aby nakupy probihaly za odpovidajici ceny. Riziko je
dale tlumeno existenci nedro€enych zavazk( v rozvaze ECB.

ECB tato rizika sleduje pomoci vyhledové analyzy své ziskovosti. Tato analyza
ukazuje, Ze ECB by podle otekavani méla v nadchazejicich letech nadéle ziskavat
¢isty urokovy vynos i pfes rostouci podil ménoveépolitickych aktiv ve své rozvaze,
ktera maji nizké vynosy a dlouhé doby splatnosti v dusledku probihajicich
ménovépolitickych programud nakupu aktiv.

Riziko likvidity

Vzhledem k Gloze eura jako jedné z hlavnich rezervnich mén, tloze ECB jako
centralni banky a k jeji struktufe aktiv a pasiv je ECB vystavena pfedevSim riziku
likvidity, které vychazi z jejich devizovych rezerv. Pfi provadéni devizovych intervenci
totiz muzZe nastat potfeba zpenézit velké objemy téchto aktiv v kratké dobé. K fizeni
tohoto rizika zajistuji zasady alokace aktiv a limity, aby dostatec¢né velky podil
devizovych rezerv ECB byl investovan do aktiv, ktera Ize rychle zpenézit se
zanedbatelnym dopadem na cenu.

V roce 2016 bylo riziko likvidity portfolii ECB nadale nizké.

Operacéni riziko

Hlavni cile ramce fizeni operaéniho rizika v ECB (ORM) jsou a) pfispivat k tomu, aby
ECB plnila své Ukoly a cile, a b) chranit jeji povést a dal$i aktiva pred ztratou,
zneuzitim a poSkozenim.

V ramci ORM je kazda organizacni slozka odpovédna za zjiStovani a vyhodnocovani
svych provoznich rizik a kontrolnich mechanism0 a za jejich feSeni, vykazovani

a sledovani. Organizacni slozky s prafezovou Ulohou zajistuji specifické kontrolni
mechanismy na Urovni celé banky. V této souvislosti poskytuji v oblasti strategii
feSeni rizik a postupl akceptace rizik doporu¢eni obsazena v politice ECB zabyvajici
se toleranci rizik. Navazuje na matici rizik vychazejici z klasifikaénich stupnic ECB
dopadu a pravdépodobnosti rizik (stupnice uplatiuji kvantitativni a kvalitativni
kritéria).

Utvar ORM/BCM podléhajici CSO odpovida za udrzovani ramct ORM a Fizeni
kontinuity provozu (BCM) a za poskytovani metodické pomoci vliastnikim rizik

a kontrolnich mechanismu, pokud jde o ORM a BCM. Dale poskytuje vyboru pro
operaéni rizika a Vykonné radé vyro¢ni a ad hoc zpravy o operacnich rizicich

a podporuje rozhodovaci organy v jejich uloze dohledu nad Fizenim operacnich rizik
a kontrolnich mechanismi ECB. Koordinuje program BCM, pravidelné testy
kontinuity provozu a kontroly opatfeni pro kontinuitu provozu €asoveé klicovych
¢innosti ECB. V neposledni fadé podporuje tym pro feSeni krizi véetné jeho
podpurnych struktur a organizacnich slozek v (mimofradnych) situacich, které mohou
vést k provozni krizi.
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Financ¢ni zdroje

Finanéni zdroje ECB jsou i) investovany do aktiv, ktera vytvari vynos, anebo

i) pouzity pfimo k vyrovnani ztrat vzniklych z finanénich rizik. Tyto finanéni zdroje
sestavaji ze zakladniho kapitalu, rezervy na vS§eobecna rizika, uctu precenéni

a z Cistého vynosu za rok.

Zakladni kapital

K 31. prosinci 2016 ¢&inil splaceny zakladni kapital ECB 7 740 mil. EUR. Podrobné
informace jsou uvedeny v poznamce €. 15.1 ,zakladni kapital“ v poznamkach
k rozvaze.

Rezerva na kryti kurzového, urokového a uvéroveého rizika a rizika
souvisejiciho s cenou zlata

Vzhledem k zna¢né mite téchto rizik, kterym je ECB vystavena a ktera jsou popsana
v ¢asti 3.1, udrzuje ECB rezervu na kryti kurzového (ménového), urokoveho

a uvérového rizika a na kryti rizika souvisejiciho s cenou zlata (komoditni riziko).
VySe této rezervy a jeji opodstatnénost se kazdoro¢né posuzuje s pfihlédnutim

k Fadé faktortl véetné objemu drzenych rizikovych aktiv, o¢ekavanych vysledku

v nadchéazejicim roce a hodnoceni rizik. Hodnoceni rizik je popsané v ¢asti 3.1 a je

v prabéhu ¢asu konzistentné aplikovano. Rezerva na kryti rizik spolu s veSkerymi
Castkami drzenymi ve vdeobecném rezervnim fondu ECB nesmi pfesahnout hodnotu
zékladniho kapitalu splaceného narodnimi centralnimi bankami zemi eurozény.

K 31. prosinci 2016 Cinila rezerva na kryti kurzového, Urokového a uvérového rizika
a na kryti rizika souvisejiciho s cenou zlata 7 620 mil. EUR a rovnala se hodnoté
zakladniho kapitalu ECB splaceného narodnimi centralnimi bankami zemi eurozény
k uvedenému datu.

Ugty pfecenéni

Nerealizované zisky ze zlata, deviz a cennych papiru, které podléhaji pfecenéni,
nejsou zachycovany na vykazu zisku a ztraty jako vynos, ale jsou zachyceny na
Uctech prfecenéni na strané zavazk( rozvahy ECB. Tyto zlistatky Ize pouzit

k absorbovani dopadu pfipadného budouciho nepfiznivého pohybu pfislusnych cen
nebo sménnych kurzd, a posiluji tedy odolnost ECB vugi rizikim.

Celkovy objem pfecenovacich uétd pro zlato, devizy a cenné papiry dosahoval na
konci prosince 2016 trovné 28,8 mid. EUR® (25,0 mld. EUR v roce 2015). Bliz&i

®  Rozvahova polozka Uty pfecenéni® obsahuje dale precenéni tykajici se pozZitk(i po skonéeni

pracovniho poméru.
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informace jsou k dispozici v pozndmkach k u€etnim pravidlim a v poznamce €. 14
,=UCty pfecenéni“ v poznamkach k rozvaze.

Cisty vynos

Cisty vynos z aktiv a pasiv ECB v daném G&etnim roce by bylo mozné pouzit
k absorbovani potencialnich ztrat vzniklych ve stejném roce, pokud se finanéni rizika
naplni. Cisty vynos tedy pfispiva k zabezpeéeni vlastniho &istého kapitalu ECB.

Vyvoj financnich zdroju ECB

Graf 1 uvadi vyvoj vySe uvedenych finanénich zdroji ECB a hlavnich sménnych
kurzll a cen zlata za obdobi 2008-2016. Béhem tohoto obdobi a) se splaceny
zakladni kapital ECB témér zdvojnasobil v dlisledku rozhodnuti pfijatého Radou
guvernérl v roce 2010 zvysSit upsany zakladni kapital, b) rezerva na kryti rizik
vzrostla na Uroven rovnajici se splacenému zakladnimu kapitalu narodnich
centralnich bank zemi eurozény, ¢) ucty precenéni vykazovaly znaény stupen
volatility pfedevsim v disledku pohybt sménnych kurzl a ceny zlata a d) Cisty zisk
se pohyboval v rozpéti od 0,2 mid. EUR az 2,3 mld. EUR a ovliviiovala jej fada
faktord, jako jsou pfevody do rezervy ECB na kryti rizik, vyvoj Grokovych sazeb

a nakupy cennych papirli souvisejici s ménovou politikou.
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Graf 1
Finané&ni zdroje ECB, hlavni sménné kurzy a ceny zlata'® v obdobi 2008—2016
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* Zahrnuje celkové zisky z precenéni zlata, deviz a cennych papir(.

Dopad kliCovych Cinnosti na ucCetni vykazy

Tabulka obsahuje pfehled hlavnich operaci a funkci ECB pfi pInéni jejiho mandatu
a jejich dopad na ucetni vykazy ECB. Operace ménove politiky Eurosystému se do
Ucetnich vykazt ECB promitaji v piném rozsahu spole¢né s operacemi ménové
politiky narodnich centralnich bank zemi eurozény, a odraZeji tak zasadu
decentralizovaného provadéni ménové politiky Eurosystému.

0 vyvoj hlavnich sménnych kurzd a cen zlata je vyjadFen jako procentni zména v porovnani se

sménnymi kurzy a cenami zlata na konci roku 2008.
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Operace/funkce

Dopad na ucetni vykazy ECB

Operace ménove politiky

Operace ménové politiky provadéné pomoci standardniho souboru nastroju (tj. pomoci operaci na
volném trhu, stalych facilit a povinnych minimalnich rezerv pro tvérové instituce) uskute¢nuji
narodni centralni banky Eurosystému decentralizované. Proto se tyto operace neodrazeji

v rozvaze ECB.

Cenné papiry drzené pro ucely
ménove politiky
(CBPP, SMP, ABSPP a PSPP)"*

Cenné papiry nakupované pro ucely ménové politiky jsou vykazovany pod rozvahovou polozkou
~cenné papiry drzené pro Gcely ménoveé politiky“. Cenné papiry v téchto portfoliich jsou tuétovany
zUstatkovou hodnotou a kazdoro¢né se provadi test na snizeni hodnoty. Narast vynosu a odpisy
prémii a diskontd jsou zahrnuty ve vykazu zisku a ztraty.

Investi€ni ¢innost
(sprava devizovych rezerv
a vlastnich zdroju)

Devizové rezervy ECB jsou vykazany v rozvahovych Gétech®® nebo zachyceny v podrozvahovych
Uctech az do data vyporadani.

Portfolio vlastnich zdroji ECB je vykazano v rozvaze predevsim pod polozkou ,ostatni finanéni
aktiva“.

Cisty Urokovy vynos véetn& nartistani vynosu a odpisti prémii a diskontd je zahrnut ve vykazu
zisku a ztraty.** Nerealizované cenové a kurzové ztraty prevysujici dfive vykazané nerealizované
zisky ze stejnych polozek a dale realizované zisky a ztraty z prodeje cennych papirt jsou rovnéz
zahrnuty ve vykazu zisku a ztraty.™® Nerealizované zisky se vykazuiji v rozvaze v ramci polozky
,LUcty pfecenéni.

Operace na poskytnuti likvidity
Vv cizi méné

ECB jedna jako zprostfedkovatel mezi centralnimi bankami zemi mimo eurozénu a narodnimi
centralnimi bankami Eurosystému prostfednictvim swapovych transakci s cilem nabidnout
protistranam Eurosystému kratkodobé financovani v cizi méné.

Tyto operace se vykazuji v rozvahovych polozkach ,zavazky v eurech k nerezidentim eurozény*
a ,ostatni pohledavky/zavazky uvnitf Eurosystému® a na vykaz zisku a ztraty ECB nemaji zadny
dopad.

Platebni systémy
(TARGET2)

Zustatky uvnitf Eurosystému vedené u ECB, které pfislusi narodnim centralnim bankam zemi
eurozony a které vyplyvaji z jejich U¢asti v systému TARGET2, jsou vykazany v rozvaze ECB jako
jedna gista aktivni nebo pasivni pozice. Urogeni t&chto zlistatkd je zahrnuto ve vykazu zisku

a ztraty do polozek ,ostatni Urokové vynosy“ a ,,ostatni rokové naklady“.

Bankovky v obéhu

ECB je pridélen podil o objemu 8 % celkové hodnoty eurobankovek v obéhu. Tento podil je kryt
pohledavkami vaéi narodnim centralnim bankam, které jsou uro€eny sazbou hlavnich refinan¢nich
operaci. Tento vynos je ve vykazu zisku a ztraty zahrnut do polozky ,Grokovy vynos z rozdéleni
eurobankovek v ramci Eurosystému®.

Néaklady souvisejici s pfeshrani¢ni pfepravou eurobankovek mezi tiskarnami bankovek

a narodnimi centralnimi bankami v ramci dodavek novych bankovek a mezi narodnimi centralnimi
bankami v ramci vyrovnavani nedostate¢nych a prfebytec¢nych zasob eurobankovek nese
centralné ECB. Tyto naklady jsou vykazany ve vykazu zisku a ztraty pod zahlavim ,naklady na
bankovky*.

Bankovni dohled

Roéni naklady ECB souvisejici s jejimi Ukoly dohledu jsou hrazeny prostfednictvim ro€nich
poplatkd za dohled vymérovanych dohlizenym subjektim. Poplatky za dohled jsou zahrnuty ve
vykazu zisku a ztraty pod zahlavim ,gisty vynos z poplatkl a provizi“.

Vysledek hospodareni za rok 2016

Cisty zisk ECB za rok 2016 dosahl trovné 1 193 mil. EUR (1 082 mil. EUR

\

roce 2015).
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ECB nenakupuje cenné papiry v ramci programu nakupu cennych papirti podnikového sektoru.

Vykazuiji se netto v ramci ,ostatnich Urokovych vynosu“ nebo ,ostatnich trokovych nakladd“ podle toho,
zda je Cista ¢astka kladna, ¢i zaporna.

Predevsim pod polozkami ,zlato a pohledavky ve zlaté“, ,pohledavky v cizi méné za nerezidenty
eurozony”, ,pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozony* a ,zavazky v cizi méné vici nerezidentim
eurozoény“.

Vynos souvisejici s devizovymi rezervami ECB je vyk&zan pod polozkou ,Urokovy vynos z devizovych
rezerv*, zatimco Urokovy vynos a néklady z viastnich zdrojli jsou vykazany pod polozkami ,ostatni
urokové vynosy" a ,ostatni trokové naklady".

Pod polozkami ,snizeni hodnoty finan¢nich aktiv a pozic* a ,realizované zisky nebo ztraty z finan¢nich
operaci*.
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V grafu 2 jsou uvedeny polozky vykazu zisku a ztraty v roce 2016 a srovnani
s rokem 2015.

Graf 2
Clenéni vykazu zisku a ztraty ECB v roce 2016 a v roce 2015

(mil. EUR)
W 2015
2016 .
Zména
. . o 283
Urokovy vynos z devizovych rezerv 87
370
Urokovy vynos z cennych papirt 890 154
drzenych pro ucely ménové politiky 1044
Urokovy vynos z rozdéleni eurobankovek I 42 (33)
v rdmci Eurosystému 9
Uroceni pohledavek NCB z (18) I 14
prevedenych devizovych rezerv (@
" . s . - 278
Cisté ostatni drokové vynosy (49)
229
[ k — 173
isty Grokovy vynos
v vy 1648
Cisty vysledek finan&nich 150 (79)
operaci a snizeni hodnoty 76
P 320
Ostatni vynosy 102
422
P (864)
Spréavni a jiné naklady (90)
(954)
PP 1082
Cisty zisk zarok 111
1193
(1000) (800) (600) (400) (200) 0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800
Zdroj: ECB.

e Urokovy vynos z devizovych rezerv vzrostl o 87 mil. EUR hlavné v dasledku
vy$Siho Urokového vynosu z cennych papirt v americkych dolarech.

. Urokovy vynos z cennych papir(i pofizenych pro Gcely ménové politiky se zvysil
Z 890 mil. EUR v roce 2015 na 1 044 mil. EUR v roce 2016. SniZeni vynosu
zpUsobené splatnosti cennych papird zakoupenych v rdmci SMP a prvniho
a druhého CBPP tak vice nez vykompenzoval vynos z programu nakupu aktiv
(APP).®

. V dusledku nizSi pramérné urokové sazby pro hlavni refinancni operace
v roce 2016 klesl urokovy vynos z podilu ECB na celkovém objemu
eurobankovek v obéhu o 33 mil. EUR a Urokové néklady splatné ndrodnim

16 APP sestava z CBPP3, ABSPP, PSPP a programu nakupu cennych papirt podnikového sektoru

(CSPP). ECB cenné papiry v ramci CSPP nenakupuje. Dalsi informace o APP jsou k dispozici ha
internetovych strankach ECB.
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centralnim bank&m v souvislosti s pfevedenymi devizovymi rezervami
0 14 mil. EUR.

o  Cisté ostatni trokové vynosy poklesly hlavné kvdli niz§imu urokovému vynosu

V eurozoné.

. Cisty vysledek finanénich operaci a snizeni hodnoty finanénich aktiv klesly
0 74 mil. EUR hlavné kv(li vy$Simu snizeni hodnoty na konci roku v disledku
celkového poklesu trznich cen portfolia cennych papiri drzenych v americkych
dolarech.

e  Celkové spravni naklady ECB vcetné odpist dosahly urovné 954 mil. EUR
(864 mil. EUR v roce 2015). Tento narast byl zpusoben vyssimi naklady
vzniklymi v souvislosti s jednotnym mechanismem dohledu (SSM). Naklady
spojené s SSM pokryvaji v pIné vysi poplatky u¢tované dohlizenym subjektim.
V dlsledku toho se ostatni vynosy zvysily na 422 mil. EUR (320 mil. EUR
v roce 2015).

Dlouhodoby vyvoj u€etnich vykazu ECB

Graf 3 a graf 4 znazorfuji vyvoj rozvahy a vykazu zisku a ztraty ECB i jejich slozek
v obdobi 2008-2016.

Graf 3
Vyvoj rozvahy ECB v obdobi 2008-2016"

(mid. EUR)
Devizové rezervy I Bankovky v obéhu
[ Cenné papiry drzené pro ucely ménové politiky B Zavazky uvniti Eurosystému
B Pohledavky uvniti Eurosystému Ostatni zavazky
M Ostatni aktiva B Viastni gisty kapital
400
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50
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Zdroj: ECB.

17 Graf znazorfiuje tdaje na konci roku.
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Graf 4
Vyvoj vykazu zisku a ztraty ECB v obdobi 2008-2016

(mid. EUR)

B Urokovy vynos z rozdéleni eurobankovek v ramci Eurosystému

Urokovy vynos z devizovych rezerv

Urokovy vynos z cennych papirti (ménova politika)

Cisty vysledek finanénich operaci, snizeni hodnoty a rezerv na kryti rizik
Jiné vynosy a naklady

Osobni a spravni naklady

Zisk/(ztrata) za rok
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Zdroj: ECB.

ZmensSeni rozvahy ECB v obdobi 2008-2014 bylo disledkem pfedevsim lepsich
podminek financovéani v americkych dolarech pro protistrany Eurosystému a z toho
vyplyvajiciho postupného omezeni operaci na poskytnuti likvidity v americkych
dolarech nabizenych Eurosystémem. To vedlo ke sniZeni pohledavek ECB uvnitf
Eurosystému a ostatnich zavazki ECB. Ve &tvrtém Ctvrtleti roku 2014 zacala
rozvaha ECB rlst v dusledku nakupu krytych dluhopist a cennych papir( krytych
aktivy v ramci tfetiho programu nakupu krytych dluhopist (CBPP3) a ABSPP. Tento
rist rozvahy v letech 2015 a 2016 pokracoval z divodu pofizovani cennych papirQ
emitovanych Ustfednimi, regionalnimi nebo mistnimi organy v eurozéné

a uznavanymi agenturami v souvislosti s PSPP. Cenné papiry zakoupené v ramci
vSech téchto programu byly vypofadany prostfednictvim uctd TARGET2, a vedly
tedy k odpovidajicimu zvySeni zavazkl uvnitf Eurosystému.

Cisty zisk ECB byl ve stejném obdobi ovlivnén nasledujicimi faktory.

. Urokové sazba pro hlavni refinanéni operace poklesla a vyrazné tak snizila
vynos ECB z emise novych penéz. Primérna urokova sazba v roce 2016 byla
0,01 % (v porovnani se 4 % v roce 2008), a z tohoto dlivodu poklesl| Urokovy
vynos z eurobankovek v obéhu z 2,2 mld. EUR v roce 2008 na 0,01 mid. EUR
v roce 2016.

e Vzrostla vSeobecna rezerva na kryti kurzového, Urokového a uvérového rizika
a rizika souvisejiciho s cenou zlata, a to predevsim v letech 2010-2012.
V tomto obdobi byla do rezervy na kryti rizik pfevedena uhrnna ¢astka
3,5 mld. EUR a sniZila tak o shodnou ¢astku vykazany zisk.

. Urokovy vynos z devizovych rezerv postupné klesal z 1,0 mid. EUR v roce 2008
na 0,2 mid. EUR v roce 2013 pfedevsim z dlivodu sniZzeni vynosu v americkych
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dolarech a z toho vyplyvajiciho poklesu Grokového vynosu z portfolia
v americkych dolarech. Tento trend se v§ak béhem tfi uplynulych let obratil
a v roce 2016 dosahl tento vynos 0,4 mid. EUR.

e  Cenné papiry nabyté v ramci ménovépolitickych programu nakupu aktiv tvofily
v praméru 57 % celkového ¢istého Urokového vynosu ECB od roku 2010.

e Zfizeni SSM v roce 2014 pfispélo k vyraznému rlstu poctu pracovniku
a spravnich nakladd. Naklady spojené s SSM vSak kazdy rok pokryvaji poplatky
vybirané od dohlizenych subjektl.
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Ugetni vykazy ECB

Rozvaha k 31. prosinci 2016

C. 2016 2015
AKTIVA pozn. EUR EUR
Zlato a pohledavky ve zlaté 1 17 820 761 460 15794 976 324
Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 2
Pohledavky za MMF 21 716 225 836 714 825534
Zustatky u bank a investice do cennych papird, zahraniéni pujéky a jina
zahrani¢ni aktiva 22 50 420 927 403 49 030 207 257

51 137 153 239 49 745032 791

Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény 2.2 2472 936 063 1862714832
Ostatni pohledavky v eurech za tvérovymi institucemi eurozény 3 98 603 066 52 711 983
Cenné papiry rezidentti eurozény v eurech 4

Cenné papiry drzené pro ucely ménové politiky 4.1 160 815 274 667 77 808 651 858
Pohledavky uvniti Eurosystému 5

Pohledavky z rozdéleni eurobankovek uvnitf Eurosystému 51 90 097 085 330 86 674 472 505
Ostatni aktiva 6

Hmotna a nehmotnéa dlouhodoba aktiva 6.1 1239325587 1263 646 830
Ostatni finanéni aktiva 6.2 20618929 223 20423917 583
Rozdily z pfecenéni podrozvahovych nastroju 6.3 839 030 321 518 960 866
Polozky ¢asového rozliseni 6.4 2045522937 1320 068 350
Ostatni 6.5 1799777 235 1180 224 603

26 542 585 303 24706 818 232

Aktiva celkem 348 984 399 128 256 645 378 525
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C. 2016 2015
PASIVA pozn. EUR EUR
Bankovky v obéhu 7 90 097 085 330 86 674 472 505
Ostatni zavazky v eurech vici ivérovym institucim eurozény 8 1851 610 500 0
Zavazky v eurech vugéi jinym rezidentim eurozény 9
Ostatni zavazky 9.1 1060 000 000 1026 000 000
Zavazky v eurech vuci nerezidentiim eurozény 10 16 730 644 177 2330804 192
Zavazky uvniti Eurosystému 11
Zavazky z prevodu devizovych rezerv 11.1 40 792 608 418 40 792 608 418
Ostatni zavazky uvnitf Eurosystému (netto) 11.2 151 201 250 612 83 083 520 309
191 993 859 030 123 876 128 727
Ostatni zavazky 12
Rozdily z pfecenéni podrozvahovych nastroju 121 660 781 618 392788 148
Polozky ¢asového rozliseni 12.2 69 045 958 95 543 989
Ostatni 12.3 1255 559 836 891 555 907
1985 387 412 1379 888 044
Rezervy 13 7 706 359 686 7703394 185
Uéty precenéni 14 28 626 267 808 24 832823174
Z&akladni kapital a rezervni fondy 15
Z&akladni kapital 15.1 7 740 076 935 7 740 076 935

Zisk za rok

1193108 250

1081790 763

Pasiva celkem

Vyroéni zprava ECB 2016 - Ro¢ni UCetni zavérka

348 984 399 128

256 645 378 525

A19



Vykaz zisku a ztraty za rok kongici

31. prosince 2016

C. 2016 2015
pozn. EUR EUR
Urokovy vynos z devizovych rezerv 221 370441 770 283205 941
Urokovy vynos z rozdéleni eurobankovek v ramci Eurosystému 22.2 8920 896 41 991 105
Ostatni urokové vynosy 22.4 1604 648 023 1732919191
Urokové vynosy 1984 010 689 2 058 116 237
Urogeni pohledavek narodnich centréalnich bank z prevedenych
devizovych rezerv 223 (3 611 845) (17576 514)
Ostatni urokové naklady 22.4 (332020 205) (565 387 082)

Urokové naklady

(335 632 050)

(582 963 596)

Cisty trokovy vynos 22 1648 378 639 1475152 641
Realizované zisky nebo ztraty z finanénich operaci 23 224541 742 214 433 730
Snizeni hodnoty finanénich aktiv a pozic 24 (148 172 010) (64 053 217)
Prevod do/z rezerv na kryti kurzového, arokového a uvérového rizika

a rizika souvisejiciho s cenou zlata 0 0
Cisty vysledek finanénich operaci, snizeni hodnoty a rezerv na kryti

rizik 76 369 732 150 380 513
Cisty vynos/néklad z poplatku a provizi 25 371322 769 268 332 261
Vynosy z akcii a majetkovych ucasti 26 869 976 908 109
Ostatni vynosy 27 50 000 263 51023378
Cisté vynosy celkem 2146 941 379 1945 796 902
Osobni naklady 28 (466 540 231) (440 844 142)
Spravni naklady 29 (414 207 622) (351014 617)
Odpisy hmotnych a nehmotnych dlouhodobych aktiv (64 769 605) (64 017 361)
Néklady na bankovky 30 (8315 671) (8130 019)
Zisk za rok 1193108 250 1081790 763

Frankfurt nad Mohanem, 7. Unora 2017

Evropska centralni banka
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Mario Draghi
prezident
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Ugetni pravidla®®

Forma a prezentace ucetnich vykazu

Ugetni vykazy ECB byly sestaveny v souladu s témito Ugetnimi pravidly™®, ktera
podle Rady guvernérl ECB vérné zobrazuji ucetni vykazy a zaroven odrazeji
charakter Cinnosti centralni banky.

Ugetni zasady

Uplatiuji se nasledujici ucetni zasady: ekonomicka realita a transparentnost,
obezfetnost, vykazovani udalosti po rozvahovém dni, vyznamnost, zasada
nepretrzitého trvani subjektu, ¢asové 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 pfevedena v podstaté vSechna
souvisejici rizika a pfinosy a pofizovaci cenu nebo hodnotu aktiva nebo vysi zavazku
Ize spolehlivé ocenit.

Zaklady uctovani

Ugty jsou sestavovany na zakladé historickych cen, které jsou upraveny tak, aby
zohlednovaly trzni ocenéni obchodovatelnych cennych papir(i (nejsou-li ovSem
drzeny pro Ucely ménové politiky), zlata a vSech dalSich rozvahovych

a podrozvahovych aktiv a pasiv v cizi méné.

Transakce s finan¢nimi aktivy a pasivy jsou na uctech zauctovany k datu vyporadani
téchto transakci.

S vyjimkou spotovych transakci s cennymi papiry jsou transakce s finanénimi
nastroji v cizi méné zauctovany na podrozvahovych uétech k datu obchodu. K datu
vyporadani se podrozvahové polozky oductuji a transakce jsou vykazany v rozvaze.
Prodej a ndkup cizi mény ovliviiuje Cistou pozici v cizi méné k datu obchodu

a realizované vysledky prodeje se vypocitavaji rovnéz k datu obchodu. Nabéhly

8 Podrobna téetni pravidia ECB jsou stanovena v rozhodnuti ECB (EU) 2016/2247 ze dne 3. listopadu
2016 o ro¢nich ucetnich zavérkach ECB (ECB/2016/35), UF. vést. L 347, 20.12.2016, s. 1.

Tato pravidla, jez se pravidelné prezkoumavaji a aktualizuji, povazuje-li se to za vhodné, odpovidaji
ustanovenim ¢€lanku 26.4 statutu ESCB, ktera vyzaduji harmonizovany pfistup k pravidlim pro Gétovani
a vykazovani operaci Eurosystému.
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arok, prémie a diskonty souvisejici s finan€énimi nastroji v cizi méné se vypocitavaji
a uctuji denné. Tyto polozky také ovliviuji denni zmény pozice v cizi méné.

Zlato, aktiva a pasiva v cizi méné

Aktiva a pasiva v cizi méné jsou prevadéna na eura v kurzu platném v rozvahovy
den. Vynosy a naklady jsou pfepocteny za pouziti sménného kurzu platného v dobé
zauctovani. Pfecenéni devizovych aktiv a pasiv véetné rozvahovych

i podrozvahovych nastroji probiha pro kazdou ménu zvlast.

Pfecenéni aktiv a pasiv v cizi méné na trzni ceny se provadi oddélené od pfecenéni
odvozeného od sménného kurzu.

Zlato je ocenovano v trzni cené platné v rozvahovy den. U zlata se nerozliSuje mezi
cenovymi a kurzovymi rozdily z pfecenéni, ale UCtuje se podle jedné ceny zlata
zalozené na cené unce ryziho zlata v eurech odvozené pro rok koncici

31. prosince 2016 ze sménného kurzu eura vuci americkému dolaru k 30. prosinci
2016.

Zvlastni prava Cerpani (SDR) jsou definovana na zakladé kose mén. Pro ucely
precenéni SDR v drzeni ECB je hodnota SDR vypoctena jako vazeny soucet
sménnych kurza péti hlavnich mén (americky dolar, euro, japonsky jen, libra Sterlinkt
a ¢inské renminbi) vuci euru k 30. prosinci 2016.

Cenné papiry

Cenné papiry drzené pro ucely ménové politiky

Cenné papiry v sou¢asné dobé drzené pro ucely ménové politiky jsou Uétovany
zustatkovou hodnotou s uvazenim snizeni hodnoty.

Jiné cenné papiry

Obchodovatelné cenné papiry (nejsou-li ovSem drzeny pro ucely ménové politiky)
a podobna aktiva jsou ocenovany zvlast pro kazdy cenny papir za pouziti stfedni
trzni ceny nebo na zakladé prislusné vynosové kfivky platné k rozvahovému dni.
Opce integrované v cennych papirech nejsou pro Gcely ocenéni oddéleny. Pro rok
koncici 31. prosince 2016 byly pouzity stfedni trzni ceny platné 30. prosince 2016.
Nelikvidni kapitalové podily a ostatni kapitadlové nastroje drzené jako stalé investice
jsou ocenovany pofizovaci cenou zohlednujici snizeni hodnoty.
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Vykazovani vynosu

Vynosy a naklady se vykazuiji v obdobi, kdy byly realizovany nebo kdy vznikly.?°
Realizované zisky a ztraty z prodeje deviz, zlata a cennych papirt se zachycuji ve
vykazu zisku a ztraty a vypocitavaji se odkazem na pramérné pofizovaci 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
prevysuji zisky z pfedeslého pfecenéni zachyceného na pfisluSném uctu precenéni.
Tyto nerealizované ztraty z libovolného cenného papiru & mény nebo zlata se
nezapocitavaji vici nerealizovanym ziskiim z ostatnich cennych papird ¢i mén nebo
zlata. V pfipadé této nerealizované ztraty z jakékoli polozky vykazané ve vykazu
zisku a ztraty se prGmérna pofizovaci cena této polozky snizi na sménny kurz nebo
trzni cenu na konci roku. Nerealizované ztraty z urokovych swapu zauctované ke
konci U¢etniho 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 pfipadé, pokud snizeni hodnoty klesne a pokles lze

vztadhnout k pozorovatelné udalosti, jez probéhla poté, co bylo sniZzeni hodnoty

zauctovano poprveé.

Prémie nebo diskonty z cennych papirt se amortizuji b€hem zbytkové smluvni
splatnosti téchto cennych papiru.

Reverzni transakce

Reverzni transakce jsou obchody, pfi nichz ECB nakupuje nebo prodava aktiva na
zakladé dohody o zpétném odkupu nebo provadi uvéroveé operace proti
poskytnutému zajisténi.

V rdmci dohody o zpétném odkupu jsou cenné papiry prodany za hotovost

a soucasné je uzaviena dohoda o jejich zpétném odkupu od protistrany za
dohodnutou cenu Kk ur€itému datu v budoucnu. Dohody o zpé&tném odkupu jsou

Vv rozvaze vykazovany na strané pasiv jako zajisténé vklady. Cenné papiry prodané
na zakladé téchto dohod jsou ponechany v rozvaze ECB.

V rdmci reverzni dohody o zpétném odkupu jsou cenné papiry nakupovany za
hotovost a sou¢asné je uzaviena dohoda o jejich zpétném prodeji protistrané za
dohodnutou cenu k uréitému datu v budoucnu. Reverzni dohody o zp&tném odkupu
jsou v rozvaze vykazovany na strané aktiv jako zajiSténé uvéry, ale nejsou zahrnuty
do cennych papird v drzeni ECB.

20V pfipadé spravnich poloZek dasového rozliseni a rezerv se uplatiiuje minimalni prahova hodnota

100 000 EUR.
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Reverzni transakce (v€etné zapljcek cennych papird) provedené v rAmci programu
nabizeného specializovanou instituci se vykazuji v rozvaze pouze v pfipadé, Ze je
poskytnuto zajisténi ve formé hotovosti a tato hotovost zlistava neinvestovana.

Podrozvahové nastroje

Ménové nastroje, jmenovité devizové forwardové transakce, forwardové Casti
devizovych swapU a ostatni ménové nastroje zahrnujici sménu jedné mény za
druhou k budoucimu datu, se pro vypocet kurzovych zisk( a ztrat zahrnuji do pozice
cizi ména netto.

Urokové nastroje se preceriuji jednotlivé. Denni zmény variaéni marze otevienych
arokovych futures a také urokové swapy, které se vyporadaji pres ustfedni
protistranu, se zachycuji ve vykazu zisku a ztraty. Ocenéni forwardovych transakci
s cennymi papiry a urokovych swapd, které se nevyporadavaji pres ustfedni
protistranu, provadi ECB na zakladé obecné uznavanych metod ocernovani, které
vychazeji z pozorovatelnych trznich cen a kurzl a diskontnich faktor(i od data
vyporadani do data ocenéni.

Udalosti po rozvahovém dni

Hodnota aktiv a pasiv je upravena o udalosti, které nastaly mezi datem ro¢ni rozvahy
a dnem, kdy Vykonné rada poskytla souhlas s pfedlozenim ro¢ni ucetni zaverky
ECB Radé guvernér( ke schvaleni, pokud tyto udalosti vyznamné ovliviiuji stav aktiv
a pasiv k rozvahovému dni.

Dulezité udalosti po rozvahovém dni, které neovliviuji stav aktiv a pasiv
k rozvahovému dni, jsou zvefejnény v poznamkach.

Zustatky uvnitf ESCB / zUstatky uvnitf Eurosystému

Zustatky uvnitf ESCB vznikaji v prvni fadé z pfeshrani¢nich plateb v rAmci EU, které
jsou vyporadavany v eurech v penézich centralni banky. Tyto transakce jsou
povétsinou iniciované soukromymi subjekty (tj. Gvérovymi institucemi, podniky

a fyzickymi osobami). Transakce se vyporadavaji v systému TARGET2 — Trans-
European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system — a jsou
zachyceny jako dvoustranné zustatky na uétech TARGET2 centralnich bank zemi
EU. Tyto dvoustranné zlstatky se vzajemné zapoctou a poté jsou kazdy den
postupovany ECB, pfic¢emz kazdé z narodnich centralnich bank je ponechana pouze
jedna &ista dvoustranna pozice vic¢i ECB. Tato pozice v Ucetnictvi ECB predstavuje
Cistou pohledavku nebo zavazek jednotlivych narodnich centralnich bank vuci zbytku
ESCB. Zlstatky uvnitf Eurosystému vedené u ECB, které pfislusi narodnim
centralnim bankdm zemi eurozény a které vyplyvaji z jejich ucasti v systému
TARGET?2, i ostatni zlistatky v eurech uvnitf Eurosystému (napf. prozatimni
rozdéleni zisku narodnim centralnim bankam) jsou vykazany v rozvaze ECB jako
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jedna Cista aktivni nebo pasivni pozice pod polozkou ,ostatni pohledavky uvnitf
Eurosystému (netto)” nebo ,ostatni zavazky uvnitf Eurosystému (netto)”. Zlstatky
uvnitf ESCB vedené u ECB, které pfislusi narodnim centralnim bankam zemi mimo
eurozénu a které vyplyvaiji z jejich Géasti v systému TARGET2?, jsou vykazany pod
polozkou ,zavazky v eurech v(c&i nerezidentim eurozény*.

Zustatky uvnitf Eurosystému z rozdéleni eurobankovek uvnitf Eurosystému jsou
uvedeny jako jedno ¢isté aktivum pod polozkou ,pohledavky z rozdéleni
eurobankovek uvnitf Eurosystému* (viz ,bankovky v obéhu“ v pozndmkéch

k d€etnim pravidlim).

Zustatky uvnitf Eurosystému vzniklé z pfevodu devizovych rezerv na ECB narodnimi
centralnimi bankami pfi vstupu do Eurosystému jsou vedeny v eurech a vykazovany
pod polozkou ,zavazky z pfevodu devizovych rezerv.

Ugtovani o dlouhodobych aktivech

Dlouhodoba aktiva véetné nehmotného majetku, ale s vyjimkou pozemku

a umeéleckych dél se ocenuji pofizovaci cenou snizenou o odpisy. Pozemky

a umeélecka dila jsou ocefiovany pofizovaci cenou. Pro odpisy hlavni budovy ECB
jsou naklady pfifazeny k odpovidajicim polozkam aktiv, které jsou odpisovany na
zakladé predpokladané doby jejich pouzitelnosti. Odpisy jsou uplatfiovany
rovnomérné po dobu predpokladané pouzitelnosti aktiva od &tvrtleti, které nasleduje
poté, co je aktivum pfipravené k uzivani. Doba pouzitelnosti hlavnich skupin aktiv se
uplatriuje takto:

20, 25 nebo 50 let

Budovy

Vestavéné ¢asti budov 10 nebo 15 let
Technické zafizeni 4,10 nebo 15 let
Pocitacové a souvisejici technické nebo programové vybaveni a motorova vozidla 4 roky
Vybaveni 10 let

Doba odpisovani kapitalizovanych nakladi na modernizaci budov byla u stavajicich
pronajatych objektd ECB upravena tak, aby zohlednila udalosti, které maji vliv na
ocCekavanou dobu pouzitelnosti pfislusnych aktiv.

Dlouhodoba aktiva s pofizovaci cenou mensi nez 10 000 EUR se odepiSi v roce
pofizeni.

Dlouhodoba aktiva, ktera splfiuji kritéria kapitalizace, avSak stale nejsou dokoncena,
jsou vykazana pod polozkou ,nedokoncena aktiva“. Souvisejici naklady se vykazi

v prislusnych polozkach dlouhodobych aktiv, jakmile jsou tato aktiva pfipravena

k uzivani.

2L K 31. prosinci 2016 se systému TARGET2 t&astnily tyto narodni centralni banky zemi mimo eurozonu:
Bwnrapcka HapogHa 6aHka (Bulharska narodni banka), Danmarks Nationalbank, Hrvatska narodna
banka, Narodowy Bank Polski a Banca Nationald a Romaniei.
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Penzijni plany ECB, ostatni poZzitky po skoncCeni
pracovniho poméru a ostatni dlouhodobé
zaméstnanecké pozitky

ECB pro své zaméstnance a ¢leny Vykonné rady a dale pro ¢leny Rady dohledu,
které ECB zaméstnava, provozuje plany definovanych pozitka.

Penzijni plany zaméstnancu jsou financovany aktivy z fondu dlouhodobych
zaméstnaneckych pozitkl. Povinné pfispévky v ramci pilife definovanych pozitkl
tohoto planu, které jsou hrazeny ze strany ECB a zaméstnancu, ¢ini 20,7 %,
respektive 7,4 % zakladniho platu. Zaméstnanci mohou hradit dodate¢né dobrovolné
pFispévky v ramci pilife definovanych pfispévkd, ktery Ize pouzit k poskytovani
dodate&nych pozitki.?” Vyse téchto dodateénych poZitkil je dana vysi dobrovolnych
pFispévkl spolu s investiénim vynosem z téchto pFispévka.

Pozitky po skonéeni pracovniho poméru a ostatni dlouhodobé pozitky ¢lent
Vykonné rady ECB a ¢lenu Rady dohledu, které ECB zaméstnava, jsou kryty na
zakladé nefinancovanych opatfeni. Pokud jde o zaméstnance, jsou na zakladé
nefinancovanych opatfeni kryty pozitky po skon&eni pracovniho poméru s vyjimkou
penzi a ostatni dlouhodobé pozZitky.

Cisty zavazek z definovanych pozitku

Zavazek, ktery se v souvislosti s plany definovanych pozitk(i vykazuje v rozvaze
v poloZce ,ostatni zavazky”, se rovna sou¢asné hodnoté zavazku z definovanych
pozitkli k rozvahovému dni po odeéteni realné hodnoty aktiv, ktera jsou v planu
ur¢ena k financovani této povinnosti.

VySi povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitkl vypocitavaji kazdy rok nezavisli
pojistni matematici pomoci tzv. pfirlistkové metody (,projected unit credit method*).
Souc¢asna hodnota povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitkd se urci
diskontovanim odhadovanych budoucich penéznich tokd za pouziti sazby ur¢ené

s odkazem na trzni vynos k rozvahovému dni dosazeny velmi kvalitnimi podnikovymi
dluhopisy, které jsou denominovany v eurech a maji obdobné Ihlty splatnosti jako
penzijni povinnost.

Pojistnématematické zisky nebo ztraty mohou vznikat pfi Upravach na zakladé
zkuSenosti (kdyz se skutecné vysledky liSi od dfivéjSich pojistnématematickych
predpoklad(l) a pfi zménach pfedpokladl pro pojistnématematické vypocty.

2 Finanéni prostfedky akumulované zaméstnancem prostfednictvim dobrovolnych piispévki Ize pouzit

pfi odchodu do ddchodu k pfikoupeni dodate¢né penze. Tato penze je od daného okamziku zahrnuta
do zavazku vyplyvajiciho z definovanych pozitka.
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Cisty naklad na definované pozitky

Cisty naklad na definované pozitky se déli na prvky vykazané ve vykazu zisku
a ztraty a pfecenéni pozitk(l po skonéeni pracovniho poméru vykazané v rozvaze
v polozce ,ucty precenéni®.

Cista ¢astka, ktera se vykazuje ve vykazu zisku a ztraty, obsahuije:
a) naklady na sluzby spojené s definovanymi pozitky za bézny rok;

b) cisty urok z Cistého zavazku z definovanych pozitkd vypocteny pomoci
diskontni sazby;

c) precenéni ostatnich dlouhodobych pozitk(, a to v plné vysi.
Cista ¢astka uvedena pod ,uéty pfecenéni* zahrnuje nasledujici polozky:

a) pojistnématematické zisky a ztraty z povinnosti vyplyvajici z definovanych
pozitkd;

b) skute¢ny vynos z aktiv planu, s vyjimkou ¢astek zahrnutych do ¢istého
aroku z Cistého zavazku z definovanych pozitku;

c) jakékoli zmény dopadu maximalni vySe aktiv, s vyjimkou ¢astek
zahrnutych do &istého Uroku z Cistého zavazku z definovanych pozitkd.

Tyto Castky kazdy rok ocefiuji nezavisli pojistni matematici, ktefi tak stanovi
odpovidajici vySi zavazku, jez se ma vykazat v ucetnich vykazech.

Bankovky v obéhu

Eurobankovky vydava ECB a narodni centralni banky statt eurozoény, které spole¢né
tvori Eurosystém.? Celkova hodnota eurobankovek v ob&hu je rozdélovana mezi
centralni banky Eurosystému vZdy v posledni pracovni den v mésici podle klic¢e pro
pridélovani bankovek.*

ECB je pfidélen podil o objemu 8 % celkové hodnoty eurobankovek v obéhu, ktery je
vykazovan v rozvaze v pasivech pod polozkou ,bankovky v ob&hu®. Podil ECB na
celkové emisi eurobankovek je kryt pohledavkami za narodnimi centralnimi bankami.
Tyto pohledavky, které jsou trogeny?, jsou vykazovany v dil&i poloZce ,pohledavky
uvnitf Eurosystému: pohledavky z rozdéleni eurobankovek v ramci Eurosystému*
(viz ,zUstatky uvnitf ESCB / zlstatky uvnitf Eurosystému“ v poznamkéch k uc€etnim

% Rozhodnuti ECB/2010/29 ze dne 13. prosince 2010 o vydavani eurobankovek (pfepracované znéni),

UF. vést. L 35, 9.2.2011, s. 26, v platném znéni.

LKli¢em pro pfidélovani bankovek" se rozumi procentni podily, které vyplyvaji z pfihlédnuti k podilu

ECB na celkové emisi eurobankovek a z pouziti kli¢e k upisovani zakladniho kapitalu na podil

narodnich centralnich bank na této celkové emisi.

% Rozhodnuti ECB (EU) 2016/2248 ze dne 3. listopadu 2016 o pferozdélovani ménovych pFijma
narodnich centralnich bank ¢lenskych statd, jejichz ménou je euro (ECB/2016/36), UF. vést. L 347,
20.12.2016, s. 26.
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pravidlim). Urokovy vynos z téchto pohledavek je ve vykazu zisku a ztraty zahrnut
do poloZky ,drokovy vynos z rozdéleni eurobankovek v rAmci Eurosystému®.

Prozatimni rozdéleni zisku

Castka, ktera se rovna souétu vynost ECB z eurobankovek v ob&hu a vynost

z cennych papir drzenych pro u¢ely ménové politiky zakoupenych v ramci

a) programu pro trhy s cennymi papiry, b) tfetiho programu nakupu krytych
dluhopis(, c) programu nakupu cennych papirl krytych aktivy a d) programu nakupu
aktiv vefejného sektoru, se rozdéli v lednu nasledujiciho roku prostfednictvim
prozatimniho rozdé&leni zisku, nerozhodne-li Rada guvernérti jinak.? Rozdélena je

v plném rozsahu, neni-li vy§$i nez Cisty zisk ECB za dany rok a pokud nerozhodne
Rada guvernér( o odvodu do rezervy na kryti kurzového, trokového a uvérového
rizika a rizika souvisejiciho s cenou zlata. Rada guvernért mize také rozhodnout, Ze
snizi objem prozatimniho rozdéleni zisku o naklady vzniklé ECB v souvislosti s emisi
a zpracovanim eurobankovek.

Reklasifikace

Urokové vynosy (napf. kuponovy Grok) a trokové naklady (napf. odpisové prémie)
plynouci z cennych papirt drzenych pro uc¢ely ménové politiky byly dfive vykazovany
v hrubych ¢astkach pod zahlavim ,ostatni Urokové vynosy“ a ,ostatni Urokové
naklady“. S cilem harmonizovat na Urovni Eurosystému vykazovani arokovych
vynosU a Urokovych nakladl plynoucich z ménovépolitickych operaci se ECB
rozhodla, Ze od roku 2016 bude tyto polozky vykazovat netto bud’ jako ,ostatni
urokové vynosy*, nebo jako ,ostatni urokové naklady“ podle toho, zda je Cista ¢astka
kladnd, &i zaporna. Srovnatelné ¢astky za rok 2015 byly upraveny takto:

Uprava v dasledku
Zvetejnéno v r. 2015

reklasifikace Castka po Gpravach
EUR EUR EUR
Ostatni Grokové vynosy 2168 804 955 (435 885 764) 1732919191
Ostatni trokové naklady (1001 272 846) 435 885 764 (565 387 082)

Tato reklasifikace neméla zadny vliv na Cisty zisk vykazany za rok 2015.

Ostatni

Vzhledem k Uloze ECB jakozZto centralni banky by zvefejnéni vykazu penéznich toku
neposkytlo uzivatelm Ucetnich vykazu zadné dalsi relevantni informace.

% Rozhodnuti ECB (EU) 2015/298 ze dne 15. prosince 2014 o prozatimnim pterozdélovani pfijmu ECB

(pFepracované znéni) (ECB/2014/57), UF. vést. L 53, 25.2.2015, s. 24, v platném znéni.
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Podle €lanku 27 statutu Evropského systému centréalnich bank a na zakladé
doporucéeni Rady guvernérd schvalila Rada Evropské unie jmenovani spole¢nosti
Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft ze Stuttgartu externim
auditorem ECB na dobu péti let do konce ucetniho roku 2017.
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2.1

2.2

Poznamky k rozvaze

Zlato a pohledavky ve zlaté

K 31. prosinci 2016 drzela ECB 16 229 522 unci®’ ryziho zlata. V roce 2016
neprobéhly Zadné transakce se zlatem, a zlato v drzeni ECB zUstalo tedy

v porovnani s objemem k 31. prosinci 2015 beze zmény. ZvySeni eurové hodnoty
tohoto objemu v drzeni ECB bylo vyvolano ristem ceny zlata béhem roku 2016 (viz
.Zlato, aktiva a pasiva v cizi méné“ v poznamkach k u¢etnim pravidlim a poznamka

€. 14 ,ucty precenéni®).

Pohledavky v cizi méné za nerezidenty a rezidenty
eurozony

Pohledavky za MMF

Toto aktivum predstavuje zvlastni prava Cerpani v drzbé ECB k 31. prosinci 2016

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 vigi euru
se stanovenym maximalnim a minimalnim objemem. Pro tGcely U¢tovani se k SDR
pFistupuje jako k cizi méné (viz ,zlato, aktiva a pasiva v cizi méné“ v poznamkach

k u€etnim pravidlam).

Zustatky u bank a investice do cennych papira, zahraniéni pujcky
a jina zahrani¢ni aktiva a pohledavky v cizi méné za rezidenty
eurozony

Tyto dvé polozky zahrnuji zUstatky u bank, pujcky v cizi méné a investice do
cennych papirtl v americkych dolarech a japonskych jenech.

2016 2015 Zména
Pohledavky za nerezidenty eurozény EUR EUR EUR
Bézné ucty 6 844 526 120 4398 616 340 2445909 780
Vklady na penéznim trhu 2005 810 644 1666 345 182 339 465 462
Reverzni dohody o zpétném odkupu 503 747 273 831 266 648 (327 519 375)
Investice do cennych papirC 41 066 843 366 42 133979 087 (1067 135 721)
Celkem 50 420 927 403 49 030 207 257 1390 720 146

2 To odpovida 504,8 tuny.

Vyro&ni zprava ECB 2016 - Ro¢ni Ugetni zavérka A 30



4.1

2016 2015 Zména
Pohledavky za rezidenty eurozény EUR EUR EUR
Bézné ucty 1211369 953 098 258 271
Vklady na penéznim trhu 1964 182 715 1861761734 102 420 981
Reverzni dohody o zpétném odkupu 507 541 979 0 507 541 979
Investice do cennych papirC 0 0 0
Celkem 2472936 063 1862 714 832 610 221 231

PFic¢inou narustu u téchto polozek za rok 2016 bylo pfedevsim posileni amerického
dolaru i japonského jenu vici euru.

Objem &istych devizovych rezerv ECB v americkych dolarech a japonskych jenech®®
k 31. prosinci 2016:

2016 2015
ména v milionech ména v milionech
americké dolary 46 759 46 382
japonské jeny 1091 844 1085 596

Ostatni pohledavky v eurech za uvérovymi institucemi
eurozony

K 31. prosinci 2016 obsahovala tato poloZzka bézné ucty u rezidentl eurozény.

Cenné papiry rezidentl eurozény v eurech

Cenné papiry drzené pro ucely ménoveé politiky

K 31. prosinci 2016 obsahovala tato polozka cenné papiry nabyté ECB v ramci tfi
program( nakupu krytych dluhopist, programu pro trhy s cennymi papiry (SMP),
programu nakupu cennych papirt krytych aktivy (ABSPP) a programu nakupu aktiv
vefejného sektoru (PSPP).

Nakupy v ramci prvniho programu nakupu krytych dluhopist byly dokonéeny
30. €ervna 2010. Druhy program nakupu krytych dluhopist skoncil 31. Fijna 2012.
SMP byl ukonéen 6. zafi 2012.

V roce 2016 byly programy Eurosystému tvofici program nakupu aktiv (APP),* .
tfeti program nakupu krytych dluhopis(i (CBPP3), ABSPP a PSPP, doplnény o &tvrty

2 Aktiva po odeéteni pasiv v piislugné cizi méné, ktera podléhaji pfecenéni podle kurzu cizi mény. Zde

jsou zahrnuta pod polozkami ,pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény”, ,pohledavky v cizi
meéné za rezidenty eurozony”, ,polozky €asového rozliSeni* (v aktivech), pasivni ,rozdily z pfecenéni
podrozvahovych nastroju“ a ,polozky ¢asového rozliSeni“ a rovnéz zohledriuji devizové forwardové
a swapoveé transakce v podrozvahovych polozkéch. Vliv zisku z pfecenéni finan¢nich nastroju v cizi
méné neni zahrnut.

2 palsi informace o APP jsou k dispozici na internetovych strankach ECB.
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prvek — program nakupu cennych papirt podnikového sektoru (CSPP).*

V roce 2016 pfijala Rada guvernérd rozhodnuti, ktera méla pfimy dopad na objem
mésiénich nakup( a dobu trvani APP.*! Cilem téchto rozhodnuti bylo i) zvysit od
dubna 2016 kombinované mési¢ni Cisté nakupy v ramci APP ze strany narodnich

centralnich bank a ECB v prdméru z 60 mid. EUR na 80 mid. EUR aii) od

bfezna 2017 pokracovat v Cistych nakupech v ramci APP v mési¢nim objemu

60 mld. EUR do konce prosince 2017 nebo podle potfeby i delSi dobu a v kazdém
pfipadé, dokud Rada guvernérli nezaznamena udrzitelnou korekci vyvoje inflace,
ktera je v souladu s jejim inflagnim cilem.* Cisté nakupy budou probihat sougasné
s reinvesticemi splatek jistiny ze splatnych cennych papird zakoupenych v rdmci
programu nakupu aktiv.

Cenné papiry nakoupené v ramci vSech téchto program( jsou ocefiovany na zakladé
zustatkovych cen s uvazenim snizeni hodnoty (viz ,cenné papiry“ v poznamkach
k u€etnim pravidlam).

Z(istatkova hodnota cennych papirti v drzeni ECB i jejich trzni hodnota® (ktera neni
zachycena v rozvaze ani ve vykazu zisku a ztraty, ale uvadi se pouze pro ucely
srovnani), je nasledujici:

2016
EUR

2015
EUR

Zména
EUR

Zustatkova
hodnota

Trzni
hodnota

Zustatkova
hodnota

Trzni
hodnota

Zustatkova
hodnota

Trzni
hodnota

Prvni program nakupu krytych dluhopist
Druhy program nakupu krytych dluhopis(
Treti program nakupu krytych dluhopist

Program pro trhy s cennymi papiry

Program nakupu cennych papirl krytych aktivy

Program nakupu aktiv vefejného sektoru

1032 305 522

690 875 649

16 550 442 553

7470 766 415

22 800 124 065

112 270 760 463

1098 106 253

743 629 978

16 730 428 857

8429 995 853

22 786 088 513

112 958 545 591

1786 194 503

933 230 549

11 457 444 451

8872 443 668

15 321 905 622

39 437 433 065

1898 990 705

1013540 352

11 396 084 370

10 045 312 608

15220 939 054

39 372 318 024

(753 888 981)
(242 354 900)
5092 998 102
(1401 677 253)
7478 218 443

72 833 327 398

(800 884 452)
(269 910 374)
5 334 344 487
(1615 316 755)
7 565 149 459

73 586 227 567

Celkem

160 815 274 667

162 746 795 045

77 808 651 858

78 947 185 113

83 006 622 809

83 799 609 932

PFicinou poklesu zlstatkové hodnoty portfolii drzenych v rdmci prvniho a druhého

programu nakupu krytych dluhopist a SMP bylo splaceni cennych papirG.

Rada guvernér( pravidelné vyhodnocuje finanéni rizika spojena s cennymi papiry
drzenymi v ramci v§ech téchto program.

Testy na snizeni hodnoty se provadeéji roéné s vyuzitim udaji ke konci roku

a schvaluje je Rada guvernéru. Pfi téchto testech se ukazatele snizeni hodnoty
posuzuji pro kazdy program samostatné. Byly-li zpozorovany ukazatele sniZzeni
hodnoty, byla provedena dalSi analyza s cilem potvrdit, Ze se snizeni hodnoty
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V rdmci tohoto programu mohou narodni centralni banky nakupovat dluhopisy v eurech s investi¢nim
stupném vydané nebankovnimi podniky usazenymi v eurozéné. ECB cenné papiry v rdmci tohoto
programu nenakupuje.

Viz tiskové zpravy ECB z 10. biezna 2016 a z 8. prosince 2016.

Pri zajiStovani cenové stability je cilem ECB udrzet miru inflace, ktera je ve stfednédobém horizontu
nizsi nez 2 %, ale blizko této Urovné.

Trzni hodnoty jsou indikativni a byly odvozeny na zakladé trznich kotaci. Pokud nejsou trzni kotace
k dispozici, trzni ceny jsou odhadnuty za pouZiti internich modelt Eurosystému.
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5.1

6.1

nedotklo penéznich tokd podkladovych cennych papir(. Na zakladé vysledku
letos$nich testl na sniZzeni hodnoty nebyly u cennych papirt drzenych
v ménovepolitickych portfoliich vyk&zany za rok 2016 zadné ztraty.

Pohledavky uvnitf Eurosystému

Pohledavky z rozdéleni eurobankovek uvniti Eurosystému

Tato polozka se sklada z pohledavek ECB za narodnimi centralnimi bankami zemi
eurozony vyplyvajicich z rozdéleni eurobankovek v ramci Eurosystému (viz
Jbankovky v ob&hu“ v poznamkach k G&etnim pravidldm). Uro&eni téchto pohledavek
se vypocitava kazdy den pomoci posledni dostupné mezni urokové sazby, kterou
pouziva Eurosystém pfi svych nabidkovych fizenich na hlavni refinanéni operace®
(viz poznamka €. 22.2 ,arokovy vynos z rozdéleni eurobankovek v rAmci
Eurosystému®).

Ostatni aktiva

Hmotn& a nehmotna dlouhodobé aktiva

Ke dni 31. prosince 2016 byla tato aktiva tvofena nasledujicimi polozkami:

34 Od 16. bfezna 2016 ¢&ini Urokova sazba pouzivana Eurosystémem v jeho nabidkovych Fizenich na

hlavni refinan¢éni operace 0,00 %.
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6.2

2016 2015 Zména

EUR EUR EUR
Pofrizovaci cena
Pozemky a budovy 1011662 911 1027 242 937 (15 580 026)
Vestavéné ¢asti budov 221 888 762 219 897 386 1991 376
Pocitacové technické a programové vybaveni 88 893 887 77 350 193 11 543 694
Zafizeni, vybaveni a motorova vozidla 96 197 706 92 000 437 4197 269
Nedokonc¢ena aktiva 3024 459 244 590 2779 869
Ostatni dlouhodobé aktiva 9713742 9453181 260 561
Pofizovaci cena celkem 1431 381 467 1426188724 5192 743
Opravky
Pozemky a budovy (72 284 513) (79 468 891) 7184 378

Vestavéné ¢asti budov
Pocitacové technické a programové vybaveni
Zafizeni, vybaveni a motorova vozidla

Ostatni dlouhodobéa aktiva

(31 590 282)
(57 935 440)
(29 107 438)

(1138 207)

(15 827 521)
(45 530 493)
(20 831 615)

(883 374)

(15 762 761)
(12 404 947)
(8 275 823)

(254 833)

Opravky celkem

(192 055 880)

(162 541 894)

(29 513 986)

Cista uéetni hodnota

1239 325 587

1263 646 830

(24 321 243)

Cisty pokles v nakladové kategorii ,pozemky a budovy* a odpovidajici celkové
opravky byly dusledkem predevsim odpist kapitalizovanych nakladd na modernizaci
budov v souvislosti s pfedméty, které uz nebyly pouzivany.

Ostatni finanéni aktiva

Tato poloZka se sklada predevsim z investovanych vlastnich zdroji ECB* vedenych
jako pfima protipolozka zakladniho kapitalu a rezervnich fondl a rezervy uréené ke
kryti rizik plynoucich ze zmé&n sménnych kurzd, urokovych sazeb, uvérd a cen zlata.
Jeji soucasti je také 3 211 kusl akcii Banky pro mezinarodni platby (BIS), které jsou
vyk&zany v pofizovaci cené 41,8 mil. EUR.

Slozeni této polozky je uvedeno nize:

2016
EUR

2015
EUR

Zména
EUR

Bézné udty v eurech

Cenné papiry v eurech

30 000

19113074 101

30 000

19 192 975 459

(79 901 358)

Reverzni dohody o zpétném odkupu v eurech 1463 994 460 1188997 789 274 996 671
Ostatni finan¢ni aktiva 41 830 662 41914 335 (83673)
Celkem 20618 929 223 20 423917 583 195 011 640

Cisty narast této polozky v roce 2016 byl zpisoben zejména reinvesticemi urokovych

vynosl z portfolia vlastnich prostfedka.
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Dohody o zpétném odkupu uzaviené v ramci spravy portfolia viastnich prostfedkl se vykazuji pod
polozkou ,ostatni“ na strané pasiv (viz poznamka ¢. 12.3 ,ostatni®).
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6.3

6.4

6.5

Rozdily z pfecenéni podrozvahovych nastroju

Tato polozka se sklada predevsim ze zmén ocenéni swapu a forwardovych transakci
v cizi méné, které k 31. prosinci 2016 nebyly vypofadany (viz poznamka ¢&. 19
.devizové swapy a devizové forwardové transakce"). Pfecenéni je dlisledkem
prepoctu téchto transakci na euro sménnym kurzem platnym v rozvahovy den

v porovnani s eurovymi hodnotami, které vyplyvaji z pfepoctu transakci primérnym
kurzem dané cizi mény k uvedenému dni (viz ,podrozvahové nastroje” a ,zlato,
aktiva a pasiva v cizi méné“ v poznamkéach k ucetnim pravidliim).

Do této polozky jsou rovnéz zahrnuty zisky z pfecenéni nevypofadanych transakci
urokovych swapl (viz poznamka €. 18 ,urokové swapy").

Polozky ¢asového rozliSeni

Do této polozky byl za rok 2016 zahrnut nabéhly urok z cennych papird, véetné

nesplacenych uroka, ktery véetné splatného Uroku zaplaceného pfi pofizeni Cinil
1924.,5 mil. EUR (1 186,6 mil. EUR v roce 2015) (viz poznamka €. 2.2 ,zlistatky
u bank a investice do cennych papird, zahrani¢ni pUjcky a jina zahrani¢ni aktiva
a pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény®, poznamka ¢&. 4 ,cenné papiry

rezidentl eurozony v eurech” a poznamka €. 6.2 ,ostatni finanéni aktiva®).

Tato polozka navic zahrnuje a) nabéhlé vynosy ze spole€nych projektll Eurosystému
(viz poznamka €. 27 ,ostatni vynosy"), b) nabéhly urok z dal$ich finanénich aktiv
a c) rlizné platby pfedem.

Ostatni

Tato polozka zahrnovala ¢asoveé rozlisené Castky prozatimniho rozdéleni zisku ECB
(viz ,prozatimni rozdéleni zisku“ v pozndmkéch k G€etnim pravidlim a poznamka
€. 11.2 ,ostatni zavazky uvnitf Eurosystému (netto)®).

Dale tato polozka zahrnovala zUstatky v souvislosti se swapy a forwardovymi
transakcemi v cizi méné, které k 31. prosinci 2016 nebyly vypofadany, vyplyvajici
z prepoctu téchto transakci na eura primérnym kurzem pfislusné mény platnym
v rozvahovy den v porovnani s eurovymi hodnotami, v nichz byly tyto transakce
puvodné zauctovany (viz ,podrozvahové nastroje” v poznamkéach k uc¢etnim
pravidlim).

Bankovky v obéhu

Tato polozka se sklada z podilu ECB (8 %) na Uhrnu eurobankovek v obéhu (viz
.bankovky v obéhu” v poznamkach k ucetnim pravidliim).
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10

Ostatni zavazky v eurech vici uvérovym institucim
eurozony

Dne 8. prosince 2016 rozhodla Rada guvernérd, Zze centralni banky Eurosystému
budou mit rovnéz moznost pfijimat hotovost jako zajiSténi ve svych zapljckach
cennych papirli v ramci PSPP bez povinnosti ji reinvestovat. V pfipadé ECB jsou tyto
operace provadény prostfednictvim specializované instituce.

Hodnota téchto zapljcéek cennych papiri v ramci PSPP provadénych s Gvérovymi
institucemi eurozony, které zlstavaly k 31. prosinci 2016 nesplaceny, €inila

1,9 mld. EUR. Hotovost pfijata jako zajisténi byla pfevedena na ucty systému
TARGET2 (viz poznamka €. 11.2 ,ostatni zavazky uvnitf Eurosystému (netto)®).
Vzhledem k tomu, Ze hotovost zlstala na konci roku neinvestovana, byly tyto
transakce zauc¢tovany v rozvaze (viz ,reverzni transakce" v poznamkéach k tc¢etnim
pravidltim).%

Zavazky v eurech vUci jinym rezidentim eurozony

Ostatni zavazky

Tato polozka zahrnuje vklady ¢leni Euro Banking Association (EBA), které se
pouzivaji jako zaruéni fond pro vyporadani v ramci systému EURO1*" v systému
TARGET2.

Zavazky v eurech vUcCi nerezidentim eurozony

K 31. prosinci 2016 obsahovala tato polozka ¢astku 9,5 mild. EUR (1,5 mld. EUR
v roce 2015) sestavajici ze zUstatk(l, jez u ECB drzi centralni banky zemi mimo
eurozonu. Tyto zustatky vznikaji z transakci zpracovavanych systémem TARGET2
nebo jsou jejich protipolozkou. Narust téchto zlstatkd v roce 2016 byl disledkem
plateb rezidentd eurozény nerezidentim eurozény (viz poznamka ¢&. 11.2 ,ostatni
zavazky uvnitf Eurosystému (netto)).

Tato polozka obsahovala také ¢astku 4,1 mid. EUR (0,8 mid. EUR v roce 2015)
vzniklou ze stalé vzajemné ménové dohody s Federalnim rezervnim systémem.

V ramci této dohody poskytuje Federalni rezervni systém ECB prostfednictvim
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 eurozény, které vyuzivaji
ziskané prostfedky k provadéni operaci na poskytnuti likvidity v americkych dolarech

3% zapujeky cennych papiri, které nevedou k neinvestovanému hotovostnimu zajisténi na konci roku,

jsou zauctovany na podrozvahovych Uétech (viz poznamka €. 16 ,programy zapUjcek cennych papir(®).

37 EUROL je platebni systém provozovany Euro Banking Association.
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protistranam Eurosystému formou reverznich transakci. Nasledkem reverznich
swapu vznikaji zlstatky uvnitf Eurosystému mezi ECB a narodnimi centralnimi
bankami (viz poznamka €. 11.2 ,ostatni zavazky uvnitf Eurosystému (netto)*). Dale
ze swapovych transakci provadénych s Federalnim rezervnim systémem

a narodnimi centralnimi bankami zemi eurozény vznikaji forwardové pohledavky

a zavazky, které jsou zauctovany na podrozvahovych uctech (viz poznamka €. 19
.2devizové swapy a devizové forwardové transakce").

Zbytek této polozky obsahoval ¢astku 3,1 mid. EUR (0 EUR v roce 2015) vzniklou
z nesplacenych zapuijcek cennych papird v rdmci PSPP provedenych s nerezidenty
eurozony, pfi kterych byla jako zajiSténi obdrzena hotovost, jez byla pfevedena na
ucty TARGET2 (viz poznamka €. 8 ,ostatni zavazky vaci avérovym institucim
eurozoény v eurech®).

Zavazky uvniti Eurosystému

Zavazky z pfevodu devizovych rezerv

Jednd se o z&vazky vlci narodnim centralnim bankam zemi eurozény, které vznikly
z pfevodu devizovych rezerv na ECB, kdyz tyto banky vstoupily do Eurosystému.
V roce 2016 nedoslo k zadnym zménam.
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Od
1. ledna 2015
EUR

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'ltalia

Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Banque centrale du Luxembourg
Bank Centrali ta' Malta / Central Bank of Malta
De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Nérodnéa banka Slovenska

Suomen Pankki — Finlands Bank

1435910943

10 429 623 058

111 729 611

672637 756

1178 260 606

5123393 758

8 216 994 286

7 134 236 999

87679928

163 479 892

239453710

117 640 617

37 552 276

2320 070 006

1137636 925

1010318 483

200 220 853

447 671 807

728 096 904

Celkem

40 792 608 418

Urogeni téchto zavazkd se vypogitava denné pomoci posledni dostupné mezni
urokové sazby, kterou Eurosystém pouziva pfi nabidkovém fizeni pro hlavni
refinan€ni operace, upravené tak, aby odrazela nulové uroceni polozky ,zlato“ (viz
poznamka €. 22.3 ,uro¢eni pohledavek narodnich centralnich bank z pfevedenych
devizovych rezerv").

11.2 Ostatni zavazky uvnitf Eurosystému (netto)

Za rok 2016 tvorily tuto polozku predevsim zlstatky, jez u ECB drzi narodni centralni
banky zemi eurozény a které vznikaji v systému TARGET2 (viz ,zlGstatky uvnitf
ESCB / zustatky uvniti Eurosystému* v poznamkéach k ugetnim praviditm). Cisty
narust této pozice byl zplsoben zejména nakupy cennych papird v ramci APP (viz
poznamka €. 4 ,cenné papiry rezidentll eurozény v eurech®), které byly vyporadany
prostfednictvim uctd TARGET2. Vliv nakupl ¢aste¢né kompenzovaly a) vyporadani
plateb rezidentim eurozény od nerezidentu eurozény v systému TARGET2 (viz
poznamka €. 10 ,zavazky v eurech k nerezidentim eurozony®), b) hotovost pfijata
jako zajisténi zapljcek cennych papiri v ramci PSPP (viz poznamka ¢&. 8 ,ostatni
zavazky v eurech vl¢i Gvérovym institucim eurozény” a poznamka €. 10 ,zavazky
v eurech vUCi nerezidentim eurozony®), c) narlst ¢astek souvisejicich s reverznimi
swapy provadénymi spole¢né s narodnimi centralnimi bankami v souvislosti

s operacemi na poskytnuti likvidity v americkych dolarech a d) splaceni cennych
papirtl zakoupenych v rdmci SMP a prvnich dvou programd nakupu krytych
dluhopist, které byly rovnéz vyporadany prostfednictvim uétd TARGET2.
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12.1

12.2

S vyjimkou zUstatkd vyplyvajicich z reverznich swapovych transakci v souvislosti

s operacemi na poskytnuti likvidity v americkych dolarech se uro¢eni pozic

v systému TARGET2 kazdy den vypocitava pomoci posledni dostupné mezni
urokové sazby, kterou pouziva Eurosystém pfi svych nabidkovych Fizenich na hlavni
refinan¢ni operace.

Tato polozka zahrnovala rovnéz ¢astku splatnou ve prospéch narodnich centralnich
bank zemi eurozoény v souvislosti s prozatimnim rozdélenim zisku ECB (viz
Lprozatimni rozdéleni zisku“ v poznamkach k uéetnim pravidltm).

2016 2015

EUR EUR
Zavazky vici narodnim centralnim bankam zemi eurozény v ramci systému
TARGET2 1058 484 156 256 812 734 808 529
Pohledavky za narodnimi centralnimi bankami zemi eurozény v rdmci systému
TARGET2 (908 249 140 203) (730 463 422 714)
Zavazky vici narodnim centralnim bankam zemi eurozény v rdmci
prozatimniho rozdéleni zisku ECB 966 234 559 812134 494
Ostatni zavazky uvniti Eurosystému (netto) 151 201 250 612 83 083 520 309

Ostatni zavazky

Rozdily z pfecenéni podrozvahovych nastrojl

Tato polozka se sklada predevsim ze zmén ocenéni swapu a forwardovych transakci
v cizi méné, které k 31. prosinci 2016 nebyly vypofadany (viz poznamka €. 19
.devizové swapy a devizové forwardové transakce"). Pfecenéni je dlisledkem
pfepoctu téchto transakci na euro sménnym kurzem platnym v rozvahovy den

v porovnani s eurovymi hodnotami, které vyplyvaji z pfepoctu transakci priimérnym
kurzem dané cizi mény k uvedenému dni (viz ,podrozvahové nastroje” a ,zlato,
aktiva a pasiva v cizi méné“ v poznamkéach k ucetnim pravidliim).

Do této polozky jsou rovnéz zahrnuty ztraty z pfecenéni nevyporadanych urokovych
swapu (viz poznamka ¢. 18 ,Grokové swapy").

Polozky €asového rozliSeni

K 31. prosinci 2016 byly do této polozky zahrnuty vynosy pfistich obdobi

v souvislosti s jednotnym mechanismem dohledu (SSM) (viz poznamka ¢&. 25 ,Cisty
vynos/naklad z poplatku a provizi“), spravni polozky a polozky ¢asového rozliSeni
finan€nich nastroju.

Tato polozka rovnéz zahrnovala zavazek z nabéhlych uroku za cely rok 2016 splatny
narodnim centralnim bankam z jejich pohledavek vyplyvajicich z devizovych rezerv
prevedenych na ECB (viz poznamka ¢&. 11.1 ,zavazky z pfevodu devizovych rezerv®).
Tato ¢astka byla vyporadana v lednu 2017.
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2016 2015 Zména

EUR EUR EUR
Spréavni polozky 20723173 20455723 267 450
Finanéni nastroje 3621142 2191753 1429389
Vynosy SSM pfistich obdobi 41 089 798 18 926 078 22 163720
Devizové rezervy prevedené na ECB 3611845 17 576 514 (13 964 669)
TARGET2 - 36 393921 (36 393 921)
Celkem 69 045 958 95 543 989 (26 498 031)

Ostatni

Za rok 2016 zahrnovala tato polozka zUstatky v souvislosti se swapovymi

a forwardovymi transakcemi v cizi méné, které byly k 31. prosinci 2016
nevypofadany (viz poznamka €. 19 ,devizové swapy a devizové forwardové
transakce"). Tyto zUstatky vyplyvaji z pfepoctu téchto transakci na eura primérnym
kurzem pfislusné mény platnym v rozvahovy den v porovnani s eurovymi hodnotami,
v nichz byly tyto transakce puvodné zauctovany (viz ,podrozvahové nastroje”

v poznamkach k ucetnim pravidlim).

Tato polozka navic zahrnovala Cisty zavazek ECB z definovanych pozitk po
skongeni pracovniho poméru a ostatnich dlouhodobych pozitk(i zaméstnanc, ¢lenu
Vykonné rady a také ¢lenl Rady dohledu zaméstnanych Evropskou centralni
bankou.

Penzijni plany ECB, ostatni poZitky po skonéeni pracovniho
poméru a ostatni dlouhodobé zaméstnanecké poZitky™

Rozvaha

V souvislosti s pozitky po skon€eni pracovniho poméru a dalSimi dlouhodobymi
zaméstnaneckymi pozitky byly v rozvaze vykazany tyto ¢astky:

2016 2016 2016 2015 2015 2015
zaméstnanci rady celkem zaméstnanci rady celkem
mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR
Soucasna hodnota zavazku 1361,3 27,7 1388,9 1116,7 24,1 1140,8
Redélna hodnota aktiv planu (878,0) - (878,0) (755,3) - (755,3)
Cisty zavazek z definovanych
pozitku vykazany v rozvaze 483,3 27,7 510,9 361,4 24,1 385,5

V roce 2016 zahrnovala sou€asna hodnota zavazkl vici zaméstnancdm o objemu
1361,3 mil. EUR (1 116,7 mil. EUR v roce 2015) nefinancované pozitky ve vySi
187,0 mil. EUR (155,9 mil. EUR v roce 2015) souvisejici s pozitky po skonéeni

%V dusledku zaokrouhlovani nemusi souéty a dil&i souéty v tabulkach v této ¢asti vzdy souhlasit.

Sloupecek ,rady” vykazuje ¢astky tykajici se Vykonné rady i Rady dohledu.
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pracovniho poméru s vyjimkou penzi a s ostatnimi dlouhodobymi poZitky. PoZitky po
skonceni pracovniho poméru a ostatni dlouhodobé pozitky ¢lend Vykonné rady ECB
a ¢lenu Rady dohledu jsou kryty na zakladé nefinancovanych opatfeni.

Vykaz zisku a ztraty

Nize jsou uvedeny ¢astky obsazené ve vykazu zisku a ztraty za rok 2016:

2016 2016 2016 2015 2015 2015
zaméstnanci rady celkem zaméstnanci rady celkem
mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR
Naklady soucasné sluzby 104,4 1,6 106,0 120,0 1,9 121,9
Cisty trok z gistého zavazku
z definovanych pozitk( 9,7 0,6 10,3 9,5 0,5 10,0
z toho:
Néklady zavazku 29,1 0,6 29,8 22,9 0,5 23,4
Vynos z aktiv planu (19,5) - (19,5) (13,4) - (13,4)
(Zisky)/ztraty z precenéni ostatnich
dlouhodobych pozitkd 0,6 0,1 0,7 2,6 0,1) 2,5
Celkem zahrnuto do ,osobnich
naklado“ 114,6 24 117,0 132,1 2,3 134,4

Naklady soucasné sluzby v roce 2016 klesly na 106,0 mil. EUR (121,9 mil. EUR
v roce 2015) hlavné v disledku zvySeni diskontni sazby z 2 % v roce 2014 na 2,5 %
v roce 2015.%

Zmény povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitkd, aktiva planu
a vysledky prfecenéni

Souc¢asna hodnota povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitkd se zménila
nasledujicim zpusobem:

2016 2016 2016 2015 2015 2015
zaméstnanci rady celkem zaméstnanci rady celkem
mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR

Pocatecni stav zavazku z definovanych
pozitkd 1116,7 24,1 1140,8 1087,1 24,5 1111,6
Naklady soucasné sluzby 104,4 1,6 106,0 120,0 1,9 121,9
Urok ze zavazku 29,1 0,6 29,8 22,9 0,5 23,4
Prispévky hrazené ucastniky planu 19,5 0,2 19,8 21,7 0,2 21,9
Vyplacené pozitky (8,6) (0,8) (9,5) (7,5) (0,8) (83)
(Zisky)/ztraty z precenéni 100,2 19 102,1 (127,5) 2,2) (129,7)
Koneény stav zavazku z definovanych
pozitku 13613 27,7 1388,9 1116,7 24,1 1140,8

Celkové ztraty z pfecenéni povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitk vici
zaméstnancim za rok 2016 ve vySi 102,1 mil. EUR vznikly pfedevSim v dusledku
poklesu diskontni sazby z 2,5 % v roce 2015 na 2 % v roce 2016.

% Odhad nakladii sou¢asné sluzby je provadén pomoci diskontni sazby platné v predeslém roce.
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Zmény reélné hodnoty aktiv planu v roce 2016 v pilifi definovanych pozitkd

vztahujicich se k zaméstnancim:

2016 2015
mil. EUR mil. EUR
Pocatecni stav redlné hodnoty aktiv planu 755,3 651,9
Urokovy vynos z aktiv planu 19,5 13,4
Zisky z pfecenéni 44,7 26,8
Prispévky hrazené zaméstnavatelem 45,0 46,9
Prispévky hrazené ucastniky planu 19,5 21,7
Vyplacené pozitky (6,0) (5.4)
Konecny stav realné hodnoty aktiv planu 878,0 755,3

Zisky z pfecenéni aktiv planu v roce 2016 i 2015 odrazely to, ze skute¢né vynosy

z podild fondu byly vySSi nez odhadovany urokovy vynos z aktiv planu.

V roce 2016 v navaznosti na ocenéni financovani penzijniho planu pro

zaméstnance, které provedli pojistni matematici ECB k 31. prosinci 2015, rozhodla
Rada guvernér mj. a) ukoncit ro€ni dodate€ny pfispévek ECB ve vysi 6,8 mil. EUR
a b) od zari 2016 zvysit pfispévky, jez ECB poukazuje na penzijni plan pro
zaméstnance, z 19,5 % na 20,7 % zakladniho platu.4° V dusledku téchto rozhodnuti
doslo v roce 2016 navzdory zvySeni poctu €lenl planu k Cistému snizeni celkovych
pFispévkl hrazenych Evropskou centralni bankou (viz poznamka €. 28 ,,osobni

naklady").

Nize jsou uvedeny zmeény vysledkd pfecenéni v roce 2016 (viz poznamka €. 14 ,ucty

precenéni®).

2016 2015
mil. EUR mil. EUR
Pocatecni stav (zisku)/ztrat z precenéni (148,4) (305,6)
Prispévky narodnich centralnich bank vstupujicich do Eurosystému “* 0,0 (1,8)
Zisky z aktiv planu 44,7 26,8
(Zisky)/ztraty z povinnosti (102,1) 129,7
Ztraty vykdzané ve vykazu zisku a ztraty 0,7 25
Konecny stav ztraty z precenéni na ,,uctech precenéni (205,1) (148,4)

Kli¢ové predpoklady

Pfi pfipravé ocenéni, na néz tato poznamka odkazuje, pouzili pojistni matematici
predpoklady schvalené Vykonnou radou pro ucely u¢tovani a zvefejfiovani. Pro
vypocet zavazku z penzijniho planu pozitk( byly pouzity nasledujici hlavni

predpoklady:

40

7,4 % zakladniho platu.
41

Kromé toho rozhodla Rada guvernéra zvysit sazbu prispévku hrazeného zaméstnanci ECB z 6,7 % na

Poté, co Litva pfijala jednotnou ménu, pfispéla Lietuvos bankas k zustatkim vSech uctu precenéni

ECB s uc¢inkem od 1. ledna 2015. Nevypofadané ztraty z pfecenéni, které byly zahrnuty do uctu
precenéni k 31. prosinci 2014, mély za nasledek snizeni pfispévkl ze strany Lietuvos bankas.
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2016 2015

% %
Diskontni sazba 2,00 2,50
Ocekavany vynos z aktiv planu 3,00 3,50
Veobecny riist mezd v budoucnu 2,00 2,00
Rust dichodt v budoucnu 1,40 1,40

Dobrovolné pfispévky zaméstnanct v ramci pilife definovanych pfispévki

v roce 2016 €inily 133,2 mil. EUR (123,3 mil. EUR v roce 2015). Tyto pfispévky jsou
investovany do aktiv planu, ale davaji vzniknout také odpovidajici povinnosti stejné
vyse.

Rezervy

Tato polozka obsahuje pfedevsim rezervu na kryti kurzového, urokového
a uvérového rizika a na kryti rizika souvisejiciho s cenou zlata.

Rezerva na kryti kurzového, Urokového a uvérového rizika a na kryti rizika
souvisejiciho s cenou zlata se pouzije v rozsahu, ktery bude Rada guvernéru
povazovat za nezbytny na vyrovnani budoucich realizovanych a nerealizovanych
ztrat a zejména ztrat z ocenéni, které prekracuji prislusné ucty precenéni. VySe této
rezervy a jeji opodstatnénost se kazdoroné posuzuje podle toho, jak ECB vyhodnoti
svou expozici vaci témto rizikiim, pficemz se zohledni fada faktor(l. VySe rezervy
spolu s ¢astkou drzenou ve vSeobecném rezervnim fondu nesmi pfesahnout
hodnotu zakladniho kapitalu ECB splaceného narodnimi centralnimi bankami zemi
eurozony.

K 31. prosinci 2016 dosahla vySe rezervy na kryti kurzového, Grokového

a uvérového rizika a na kryti rizika souvisejiciho s cenou zlata 7 619 884 851 EUR,
coz v porovnani s rokem 2015 nepredstavuje zadnou zménu. Tato ¢astka odpovida
hodnoté zakladniho kapitalu ECB splaceného narodnimi centralnimi bankami zemi
eurozoény k uvedenému datu.

Ugty precenéni

Tato polozka zahrnuje pfedevSim zlstatky pfecenéni vzniklé z nerealizovanych zisk{
z aktiv, zavazkl a podrozvahovych nastroju (viz ,vykazovani vynos(“, ,zlato, aktiva
a pasiva v cizi méné“, ,cenné papiry“ a ,podrozvahové nastroje” v poznamkach

k 4€etnim pravidlim). Dale zahrnuje pfecenéni Cistého zavazku ECB z titulu pozitkd

42 Tyto predpoklady byly pouZity pro vypodet té &asti povinnosti ECB vyplyvajici z definovanych pozitk(,

kterd je financovana aktivy s podkladovym zajisténim navratnosti investice.

4 Kromé toho je v zavislosti na véku Uéastnikt planu zohledn&no mozné zvysovani jednotlivych mezd az

01,8 % roc¢né.

4 Podle pravidel penzijniho planu ECB se budou penze zvy$ovat jednou ro&né. Pokud budou vieobecné
Upravy mezd zaméstnancu ECB niz8i nez mira inflace, bude jakykoliv rist penzi odpovidat v§eobecné
upravé mezd. Pokud budou vSeobecné upravy mezd vysSi nez mira inflace, pouziji se tyto Upravy
k uréeni rlstu penzi, pokud finan¢ni situace penzijnich plant ECB takovy rist umozni.
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po ukon&eni pracovniho poméru (viz ,penzijni plany ECB, ostatni pozitky po
skonc&eni pracovniho poméru a ostatni dlouhodobé zaméstnanecké pozitky*
v pozndmkach k ucetnim pravidlim a poznamka €. 12.3 ,ostatni®).

2016 2015 Zména

EUR EUR EUR
Zlato 13 926 380 231 11 900 595 095 2025785 136
Cizi ména 14 149 471 665 12 272 562 352 1876909 313
Cenné papiry a ostatni nastroje 755 494 021 808 078 836 (52 584 815)
Cisty zavazek z definovanych pozitka predstavujici
pozitky po skonceni pracovniho poméru (205 078 109) (148 413 109) (56 665 000)
Celkem 28 626 267 808 24 832823174 3793444634

Tento narlst objemu Ucétl precenéni byl zplsoben oslabenim eura vig¢i zlatu,
americkému dolaru a japonskému jenu v roce 2016.

Pro pfecenéni na konci roku byly pouzity tyto sménné kurzy:

Sménné kurzy 2016 2015
USD za EUR 1,0541 1,0887
JPY za EUR 123,40 131,07
EUR za SDR 1,2746 1,2728
EUR za unci ryziho zlata 1 098,046 973,225

Zakladni kapital a rezervni fondy

Zakladni kapital

Upsany zakladni kapital ECB ¢ini 10 825 007 069 EUR. Zakladni kapital splaceny
narodnimi centralnimi bankami zemi eurozény i zemi mimo eurozénu &ini
7 740 076 935 EUR.

Jak ukazuje tabulka, narodni centralni banky zemi eurozény splatily v pIné vysi sv{jj
podil na upsaném zakladnim kapitalu, ktery od 1. ledna 2015 ¢&ini
7619 884 851 EUR.*

4 Jednotlivé ¢astky jsou uvedeny po zaokrouhleni na nejblizéi celé euro. V dasledku zaokrouhlovani

nemusi soucty v tabulkach v této poznamce vzdy souhlasit.
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Kli¢ pro upisovani Splaceny
zakl. kapitalu zakl. kapital
od 1.1.2015% od 1. 1. 2015
% EUR

Nationale Bank van Belgié /

Banque Nationale de Belgique 2,4778 268 222 025
Deutsche Bundesbank 17,9973 1948 208 997
Eesti Pank 0,1928 20870 614
Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland 1,1607 125 645 857
Bank of Greece 2,0332 220094 044
Banco de Espafia 8,8409 957 028 050
Banque de France 14,1792 1534 899 402
Banca d'ltalia 12,3108 1332644970
Central Bank of Cyprus 0,1513 16 378 236
Latvijas Banka 0,2821 30537 345
Lietuvos bankas 0,4132 44 728 929
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 21974764
Bank Centrali ta' Malta / Central Bank of Malta 0,0648 7014 605
De Nederlandsche Bank 4,0035 433379 158
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 212505 714
Banco de Portugal 1,7434 188 723 173
Banka Slovenije 0,3455 37 400 399
Narodna banka Slovenska 0,7725 83623180
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2564 136 005 389
Celkem 70,3915 7619 884 851

Narodni centralni banky zemi mimo eurozénu musi zaplatit 3,75 % svého podilu na
upsaném zakladnim kapitalu ECB jako pfispévek na provozni naklady ECB. Na
konci roku 2016 dosahl tento pfispévek celkem 120 192 083 EUR, coZ v porovnani
s rokem 2015 nepredstavuje zadnou zménu. Narodni centralni banky zemi mimo
eurozonu nejsou opravnény ziskat podil na zisku ECB uréeném k rozdéleni, a to ani
na vynosech z rozdélovani eurobankovek v rdmci Eurosystému, ale také
neodpovidaji za financovani pfipadné ztraty ECB.

Narodni centralni banky zemi mimo eurozénu splatily tyto Castky:

46

Podily jednotlivych narodnich centralnich bank podle klice pro upisovani zakladniho kapitalu ECB se

naposledy zménily 1. ledna 2014. Dne 1. ledna 2015 se v3ak v disledku vstupu Litvy do eurozény
vaha kli¢e pro upisovani celkového zakladniho kapitalu ECB pro narodni centralni banky zemi
eurozony zvysila, zatimco pro narodni centraini banky zemi mimo eurozénu klesla. V roce 2016

nedoslo k Zzadnym zménam.
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Kli¢ pro upisovani Splaceny
zakl. kapitalu zakl. kapital
od 1.1.2015 od 1.1.2015
% EUR

Bwnrapcka HapoaHa 6aHka
(Bulharska narodni banka) 0,8590 3487 005
Ceska narodni banka 1,6075 6 525 450
Danmarks Nationalbank 1,4873 6 037 512
Hrvatska narodna banka 0,6023 2444963
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 5601 129
Narodowy Bank Polski 5,1230 20 796 192
Banca Nationald a Romaniei 2,6024 10 564 124
Sveriges riksbank 2,2729 9 226 559
Bank of England 13,6743 55 509 148
Celkem 29,6085 120 192 083
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Podrozvahové nastroje

Programy zapujcek cennych papira

V rdmci spravy vlastnich zdroju ma ECB uzavienu dohodu o programu zapujcek
cennych papirQ, podle niz specializovana instituce uzavira za ECB zapujcky
cennych papirG.

Dale dala ECB v souladu s rozhodnutimi Rady guvernért k dispozici pro poskytovani
uvért cenné papiry ve své drzbé, jez byly zakoupeny v ramci prvniho, druhého

a tfetiho programu nakupu krytych dluhopist, a déle ji drzené cenné papiry
zakoupené v ramci PSPP a cenné papiry v jeji drzbé zakoupené v rdmci SMP, které
jsou zpUsobilé pro nakup v ramci PSPP.*’

Nezlstane-li na konci roku neinvestovano Zzadné hotovostni zajisténi, zauctuji se
souvisejici zapujéky cennych papiri na podrozvahovych tétech.*® Tyto zaptjcky
cennych papirl v hodnoté 10,9 mid. EUR (4,5 mid. EUR v roce 2015) byly

k 31. prosinci 2016 nesplacené. Z této ¢astky souviselo 3,9 mid. EUR (0,3 mid. EUR
v roce 2015) se zapljckami cennych papirt drzenych pro uc¢ely ménové politiky.

Urokové futures

K 31. prosinci 2016 nebyly vypofadany nasledujici devizové transakce vykazané
v trznich kurzech z konce roku:

Zména

EUR

hodnota smlouvy hodnota smlouvy

2016 2015
EUR EUR

Urokové futures v cizi méné

Néakup 558 770 515 694 406 172 (135 635 657)

2258 798 975 690 554 100 1568 244 875

Prodej

Tyto transakce byly provadény v ramci spravy devizovych rezerv ECB.

Urokové swapy

K 31. prosinci 2016 nebyly vypofadany transakce urokovych swapl v hodnoté
378,3 mil. EUR (274,5 mil. EUR v roce 2015), vykazané v trznich kurzech z konce
roku. Tyto transakce byly provadény v ramci spravy devizovych rezerv ECB.

47 ECB nenakupuje cenné papiry na zakladé CSPP, a proto nema souvisejici cenné papiry v drzbé

k zapujceni.

Zustane-li na konci roku neinvestovano hotovostni zajisténi, zauctuji se tyto transakce na rozvahové
ucty (viz poznamka €. 8 ,ostatni zavazky v eurech k uvérovym institucim eurozény* a poznamka €. 10
,Zavazky v eurech k nerezidentim eurozény*).

48
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Devizové swapy a devizové forwardove transakce

Sprava devizovych rezerv

V rdmci spravy devizovych rezerv ECB byly v roce 2016 provadény devizové swapy
a devizové forwardové transakce. Pohledavky a zavazky vyplyvajici z téchto
transakci, které byly k 31. prosinci 2016 nesplacené, jsou vykazané v trznich
kurzech z konce roku:

Devizové swapy a devizové forwardové 2016 2015 Zména
transakce EUR EUR EUR
Pohledavky 3123544 615 2467 131004 656 413 611
Zavazky 2855828 167 2484517 472 371310 695

Operace na poskytnuti likvidity

V souvislosti s poskytovanim likvidity v americkych dolarech protistranam
Eurosystému vznikly pohledavky a zavazky v americkych dolarech s dnem
vypofadani v roce 2017 (viz poznamka €. 10 ,zavazky v eurech v(ci nerezidentliim
eurozony").

Sprava vypujcnich a uvérovych operaci

ECB v roce 2016 nadale odpovidala za spravu vypujcnich a Gvérovych operaci
Evropské unie na zakladé mechanismu stfednédobé finanéni pomoci, evropského
mechanismu finanéni stabilizace, Evropského nastroje financéni stability

a Evropského mechanismu stability (ESM) a také dohody o tvérové facilité Recku.
V roce 2016 zpracovala ECB platby souvisejici s témito operacemi a také platby ve
formé ¢lenskych pfispévkll do schvaleného kapitalového fondu ESM.

Podminéné zavazky z probihajicich soudnich fizeni

Proti ECB a dalSim institucim EU byly podany &tyfi zaloby nékolika vkladateli,
akcionafi a majiteli dluhopisu kyperskych Gvérovych instituci. Podle své zaloby
utrpéli financni ztraty v dasledku kroku, které meély vést k restrukturalizaci téchto
uvérovych instituci v souvislosti s programem finan¢éni pomoci Kypru. Tribunal
Evropské unie dospél v roce 2014 k zavéru, ze dvanact podobnych pfipadl bylo
nepfipustnych v plném rozsahu. Proti osmi z téchto rozhodnuti bylo podano odvolani
a v roce 2016 Soudni dvar Evropské unie potvrdil nepfipustnost pfipadl nebo
rozhodl ve prospéch ECB. Zapojeni ECB do procesu vedouciho k pfijeti programu
finanéni pomoci bylo omezeno na odborna doporuceni, a to v souladu se Smlouvou
o0 zfizeni Evropského mechanismu stability, ve spolupraci s Evropskou komisi, a také
na pfijeti nezavazného stanoviska o navrhu kyperského zakona o feSeni krize bank.
Ma se tedy za to, Ze v disledku téchto zZalob nevzniknou ECB zadné ztraty.
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22.1

22.2

22.3

Poznamky k vykazu zisku a ztraty

Cisty urokovy vynos

Urokovy vynos z devizovych rezerv

Tato polozka obsahuje Urokové vynosy (po odeéteni trokovych nakladl) z istych
devizovych rezerv ECB:

2016 2015 Zména

EUR EUR EUR
Urokovy vynos z b&znych étd 1499 288 552 459 946 829
Urokovy vynos z vklad(i na penéznim trhu 18 095 835 6 306 443 11 789 392
Urokovy vynos/(néaklad) z dohod o zp&tném odkupu (34017) 38 311 (72 328)
Urokovy vynos z reverznich dohod o zpétném
odkupu 12745338 2920201 9825137
Urokovy vynos z cennych papirti 304 958 993 261 121 900 43 837 093
Urokovy vynos/(naklad) z urokovych swapl 19 080 (861 355) 880 435
Urokovy vynos z forwardovych a swapovych
transakci v cizi méné 33157 253 13127 982 20029 271
Urokovy vynos z devizovych rezerv (netto) 370441770 283 205 941 87 235 829

Celkovy narust Cistych arokovych vynosu v roce 2016 byl zplsoben zejména vysSimi
arokovymi vynosy z portfolia v americkych dolarech.

Urokovy vynos z rozdéleni eurobankovek v ramci Eurosystému

Tuto polozku tvofi urokovy vynos z 8% podilu ECB na celkové emisi eurobankovek
(viz ,bankovky v obéhu“ v poznamkéach k ucetnim pravidliim a poznamka €. 5.1
spohledavky z rozdéleni eurobankovek uvnitf Eurosystému®). | pfes 4,7% narudst
priimérné hodnoty bankovek v obéhu doslo v roce 2016 k poklesu vynosu

v dusledku skute€nosti, ze priimérna hlavni refinanéni sazba byla nizSi nez

v roce 2015 (0,01 % v roce 2016 oproti 0,05 % v roce 2015).

Uro&eni pohledavek narodnich centralnich bank z prevedenych
devizovych rezerv

Zde se zvefejiiuje uroCeni pohledavek narodnich centralnich bank zemi eurozény

z devizovych rezerv pfevedenych na ECB (viz poznamka €. 11.1 ,z4vazky z pfevodu
devizovych rezerv*). Pokles uro¢eni v roce 2016 odrazel skute¢nost, Zze primérna
sazba pro hlavni refinan¢ni operace byla niz8i nez v roce 2015.
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Ostatni Urokové vynosy, ostatni Grokové naklady”®

V roce 2016 tvofily tyto polozky hlavné ¢isté urokové vynosy ve vysi 1,0 mid. EUR
(0,9 mid. EUR v roce 2015) z cennych papirli nakoupenych ECB pro u¢ely ménové
politiky. Z této €astky souviselo 0,5 mid. EUR (0,6 mld. EUR v roce 2015) s Cistymi
arokovymi vynosy z cennych papird zakoupenych na zakladé SMP a 0,4 mid. EUR
(0,2 mld. EUR v roce 2015) s ¢istymi Urokovymi vynosy z cennych papiru
zakoupenych na zakladé APP.

Zbyvajici polozky predstavovaly hlavné urokové vynosy a naklady z portfolia
vlastnich zdroji ECB (viz poznamka €. 6.2 ,ostatni finanéni aktiva“) a z rdznych
ostatnich uroCenych zlstatkd.

Realizované zisky nebo ztraty z finan¢nich operaci

V roce 2016 byly dosazeny tyto Cisté realizované zisky z finan¢nich operaci:

2016 2015 Zména
EUR EUR EUR

Cisté realizované zisky vyplyvajici ze zmén cen

Cisté realizované zisky ze zmén sménnych kurz(
acen zlata

159 456 244

65 085 498

175959 137

38 474 593

(16 502 893)

26 610 905

Cisté realizované zisky z finanénich operaci

224541 742

214 433 730

10108 012

Cisté realizované zisky vyplyvajici ze zmén cen zahrnovaly realizované zisky a ztraty
z cennych papiru, z drokovych futures a urokovych swapt. Pokles Cistych
realizovanych zisk( vyplyvajicich ze zmén cen v roce 2016 byl zpisoben pfedevSim
nizSimi realizovanymi zisky vyplyvajicimi ze zmén cen cennych papirt v portfoliu

v americkych dolarech.

Duvodem celkového zvySeni Cistych realizovanych zisk(l ze zmén sménnych kurzu
a cen zlata byl hlavné odliv zvlastnich prav ¢erpani v souvislosti s dohodou s MMF
o prodeji a nakupu (viz poznamka ¢. 2.1 ,pohledavky vic¢i MMF“).

Snizeni hodnoty finan€nich aktiv a pozic

V roce 2016 doslo k tomuto snizeni hodnoty finan€nich aktiv a pozic:

S ucinkem od roku 2016 se Urokové vynosy a Urokové néklady z cennych papirt drzenych pro
ucely ménové politiky vykazuji netto v ramci ,ostatnich trokovych vynos(“ nebo ,ostatnich
urokovych naklad(“ podle toho, zda je Cista ¢astka kladna, ¢i zaporna (viz ,reklasifikace*

v poznamkach k ucetnim pravidldm).
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2016

2015

Zména

EUR EUR EUR
Nerealizované ztraty z cennych papird vyplyvajici
ze zmén cen (148 159 250) (63 827 424) (84 331 826)
Nerealizované ztraty z urokovych swapu vyplyvajici
ze zmén cen - (223 892) 223892
Nerealizované kurzové ztraty (12 760) (1901) (10 859)

Snizeni hodnoty celkem

(148 172 010)

(64 053 217)

(84 118 793)

Vétsi sniZzeni hodnoty v porovnani s rokem 2015 zpUlsobily hlavné vysSsi trzni vynosy
z cennych papiru v portfoliu v americkych dolarech spole¢né s celkovym poklesem
jejich trzni hodnoty.

Cisty vynos/naklad z poplatkd a provizi

2016 2015 Zména

EUR EUR EUR
Vynosy z poplatkt a provizi 382191 051 277 324 169 104 866 882
Néklady na poplatky a provize (10 868 282) (8 991 908) (1876 374)
Cisty vynos z poplatku a provizi 371322 769 268 332 261 102 990 508

V roce 2016 pochéazel vynos v ramci této polozky hlavné z poplatk(l za dohled.
Naklady sestavaly predevsim z poplatkd za Uschovu a z poplatkl spravcum
zahrani¢nich aktiv, ktefi provadéli nakupy zpusobilych cennych papird krytych aktivy
na zakladé vyslovnych instrukci od Eurosystému a jeho jménem.

Vynosy a naklady souvisejici s ukoly dohledu

V listopadu 2014 prevzala ECB své ukoly tykajici se dohledu podle ¢lanku 33
nafizeni Rady 1024/2013/EU ze dne 15. fijna 2013. S cilem pokryt své vydaje
vzniklé pfi pInéni téchto Ukoll vybira ECB od dohlizenych subjektl roéni poplatky.
ECB v dubnu 2016 oznamila, Ze ro¢ni poplatky za dohled v roce 2016 budou €init
404,5 mil. EUR.* Tato &astka vychazela z odhadu ro&nich vydajti za rok 2016 ve
vySi 423,2 mil. EUR po ocisténi o i) pfebytek poplatkd za dohled ve vysi

18,9 mil. EUR uctovanych v roce 2015, ii) ¢astky vracené v souvislosti se zménami
podtu nebo stavu dohlizenych subjektt® (0,3 mil. EUR) a iii) Grok ve vysi

0,1 mil. EUR uctovany za pozdni platby v roce 2015.

Na z4kladé skute€nych vydaji ECB na jeji ukoly bankovniho dohledu Einily vynosy
z poplatkd za dohled za rok 2016 382,2 mil. EUR.

0 Tato &astka byla fakturovana v fijnu 2016 s dnem splatnosti 18. listopadu 2016.

Na zakladé ¢lanku 7 nafizeni ECB o poplatcich za dohled (ECB/2014/41) v pfipadech, kdy i) je nad
dohlizenym subjektem nebo dohlizenou skupinou vykonavan dohled pouze po ¢ast obdobi placeni
poplatku nebo ii) se zméni status dohlizeného subjektu ¢i dohlizené skupiny z vyznamného na méné
vyznamny nebo naopak, se poplatky za dohled zméni. K veSkerym témto obdrzenym nebo vracenym
&astkam se pfihlizi pfi vypoctu celkovych ro€nich poplatkd za dohled, které se budou vybirat

v nésleduijicich letech.
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2016 2015 Zména
EUR EUR EUR
Poplatky za dohled 382 151 355 277 086 997 105 064 358
z toho:
Poplatky uloZené vyznamnym subjektim nebo vyznamnym
skupinam 338418 328 245 620 964 92 797 364
Poplatky ulozené méné vyznamnym subjektim nebo méné
vyznamnym skupinam 43 733 027 31 466 033 12 266 994
Celkové vynosy z tkoll v oblasti bankovniho dohledu 382 151 355 277 086 997 105 064 358

Prebytek 41,1 mil. EUR vznikly rozdilem mezi odhadem vydajd (423,2 mil. EUR)

a skute€nymi vydaji (382,2 mil. EUR) za rok 2016 je uveden v rdmci ,poloZek
Casoveého rozliseni (viz poznamka €. 12.2 ,polozky ¢asového rozliSeni®). Dojde tak
ke snizeni poplatkl za dohled, které se budou vybirat v roce 2017.

ECB je navic zmocnéna k ukladani pokut ¢i opakovanych penale podnikiim za
neplnéni povinnosti vyplyvajicich z jejich povinnosti podle nafizeni a rozhodnuti
ECB. V roce 2016 nebyly uloZzeny zadné takové pokuty &i penale.

Vydaje spojené s SSM vyplyvaji z pfimého dohledu nad vyznamnymi subjekty,

z dozoru nad vykonem dohledu nad méné vyznamnymi subjekty a z provadéni
horizontalnich dkol( a specializovanych sluzeb. Zahrnuji také vydaje podplrnych
oblasti, véetné sluzeb v oblasti spravy majetku, fizeni lidskych zdroj(,
administrativnich sluzeb, rozpo€tu a kontroly, U¢etnictvi, pravnich sluzeb, interniho
auditu, statistickych sluzeb a informacnich technologii potfebnych k plnéni
povinnosti ECB na poli dohledu.

Za rok 2016 jsou tyto vydaje roz€lenény na tyto polozky:

2016 2015 Zména

EUR EUR EUR
Mzdy a pozitky 180 655 666 141 262 893 39392773
Najemné a udrzba budov 58 103 644 25513220 32590424
Dalsi provozni vydaje 143 392 045 110 310 884 33081161
Celkové vydaje na ukoly v oblasti bankovniho dohledu 382 151 355 277 086 997 105 064 358

K narustu celkovych vydaji na SSM za rok 2016 pfispélo zvyseni celkového poctu
zaméstnanc, ktefi pracuji v bankovnim dohledu ECB, stéhovani do novych prostor
a poskytovani statistické a informacéni infrastruktury k pInéni tkol( dohledu.

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 €. 6.2 ,ostatni financni aktiva®).
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Ostatni vynosy

Hlavni ¢ast ostatnich rdznych vynosu tvofily b€hem roku 2016 nabéhlé pFispévky
narodnich centralnich bank zemi eurozény na naklady, které vznikaji ECB
v souvislosti se spolecnymi projekty Eurosystému.

Osobni naklady

Vy$Si primérny po¢et zaméstnancu zaméstnanych ECB v roce 2016 vedl|

k celkovému narlstu osobnich nakladu. Tento nardst ¢aste¢né vykompenzovalo
snizeni Cistych vydaji spojenych s pozitky po skon€eni pracovniho poméru

a s ostatnimi dlouhodobymi pozitky.

Do této polozky patfi mzdy, pfispévky, naklady na pojisténi zaméstnancl a dalSi
rizné naklady ve vysi 349,5 mil. EUR (306,4 mil. EUR v roce 2015). Soucasti této
polozky je také Castka 117,0 mil. EUR (134,4 mil. EUR v roce 2015) vykazana

v souvislosti s penzijnimi plany ECB, ostatnimi pozitky po skon¢eni pracovniho
poméru a ostatnimi dlouhodobymi pozitky (viz poznamka ¢. 12.3 ,ostatni*).

Mzdy a pfFispévky, véetné funkénich pozitkl predstavitelt vrcholného vedeni,
v zasadé vychazeji ze systému odménovani, ktery je uplatfiovan na urovni organt
Evropské unie, a jsou s nim srovnatelné.

Clenové Vykonné rady a ¢lenové Rady dohledu, které zaméstnava ECB, dostavaji
zakladni mzdu, zatimco ¢lenové Rady dohledu zaméstnani na ¢asteCny uvazek, jez
zaméstnava ECB, dostavaji dodateCnou odménu na zakladé poctu zasedani,
kterych se zugastnili. Clenové Vykonné rady a &lenové Rady dohledu na piny tuvazek
zaméstnani Evropskou centralni bankou navic dostavaji dodate¢né nahrady 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 obou rad podle své zivotni
situace narok na pfispévky na domacnost, dité a vzdélani ditéte. Mzda podIéha dani
ve prospéch Evropské unie a jsou z ni strhavany odvody na penzijni, zdravotni

a urazové pojisténi. PFispévky jsou nezdanitelné a nezapocitavaji se do naroku na
ddchod.

Nize jsou uvedeny zakladni mzdy ¢leni Vykonné rady a Rady dohledu
zaméstnanych ECB (tedy bez zastupcu vnitrostatnich organl dohledu)
v roce 2016:*

2 Tyto &astky jsou uvedeny brutto, tedy pfed odvody ve prospéch Evropské unie.
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2016 2015
EUR EUR
Mario Draghi (prezident) 389 760 385 860
Vitor Constancio (viceprezident) 334080 330744
Peter Praet (¢len rady) 277 896 275 604
Benoit Coeuré (¢len rady) 277 896 275 604
Yves Mersch (¢len rady) 277 896 275 604
Sabine Lautenschlagerova (Elenka rady) 277 896 275 604
Vykonnéa rada celkem 1835424 1819 020
Rada dohledu celkem (&lenové zaméstnani ECB) ** 631 254 635 385
z toho:
Daniele Nouyova (predsedkyné Rady dohledu) 277 896 275 604
Celkem 2 466 678 2 454 405

Vedle toho dodate¢na odména ¢lend Rady dohledu na ¢aste¢ny Gvazek Cinila
343 341 EUR (352 256 EUR v roce 2015).

Celkova vyse pfispévkl vyplacena ¢lenim obou rad a odvodt ECB na jejich
zdravotni a Urazové pojisténi dosahla 807 475 EUR (625 021 EUR v roce 2015).
V prosinci 2015 Rada guvernérd rozhodla, Ze ECB bude zaméstnancim a ¢lenim
rad, ktefi si hradi soukromé zdravotni pojisténi v pIné vysi, vyplacet ¢astku, jez se
rovna prispévku, ktery by hradila, kdyby se uvedené osoby ucastnily zdravotniho
pojisténi ECB. Dale obsahuje uvedené pravidlo retroaktivni dolozku pro odvody
zdravotniho pojisténi od 1. ledna 2013. V dusledku této dolozky by pfispévky

v roce 2017 mély byt nizSi nez v roce 2016.

Byvalym ¢lenim Vykonné rady a Rady dohledu mohou byt po skonceni vykonu
funkce vyplaceny po omezenou dobu platby spojené s odchodem z funkce.

V roce 2016 se zadné takovéto platby neuskuteCnily. Penze a souvisejici pfispévky
vyplacené byvalym ¢lendm rady ¢i osobam na nich zavislym a pfispévky na jejich
zdravotni a Urazové pojisténi dosahly vyse 834 668 EUR (783 113 EUR

v roce 2015).

Na konci roku 2016 dosahoval fakticky ekvivalent zaméstnanci ECB na plny
pracovni Uvazek po&tu 3 171>, v&etné 320 ve vedoucich pozicich. V roce 2016
doslo k nasledujicim zménam v po¢tu zaméstnancu:

%5 Tato celkova &astka nezahrnuje mzdu Sabine Lautenschldgerové, ktera je vykazovana spoleéné se

mzdou ostatnich ¢lend Vykonné rady.

% Zaméstnanci na neplacené dovolené zde nejsou zapoéteni. Zapoéteni jsou zaméstnanci v pracovnim

poméru na dobu neurcitou, na dobu urcitou a zameéstnanci s kratkodobou pracovni smlouvou
a Ucastnici vzdélavaciho programu ECB pro absolventy vysokych $kol. Zapocteni jsou rovnéz
zaméstnanci na mateiské dovolené a v dlouhodobé pracovni neschopnosti.
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2016 2015

Zaméstnanci celkem k 1. lednu (bez novych zaméstnancu k 1. lednu) 2871 2577
Novi zaméstnanci / zména pracovniho poméru 725 648
Vypovédi zaméstnancu / skonéeni pracovniho poméru (380) (299)
Cisty nartist/(pokles) v diisledku zmén v systému prace na &asteény pracovni

Gvazek (45) (55)
Celkem zaméstnanctu k 31. prosinci 3171 2871
Pramérny pocet zaméstnanct 3007 2722

Spravni naklady

Do této polozky patfi veSkeré ostatni bézné naklady souvisejici s ndjmem a Gdrzbou
prostor, zboZim a zafizenim neinvesti¢ni povahy, honorafi a dalSimi sluzbami

a dodavkami a dale naklady na zaméstnance spojené s jejich naborem,
premisténim, vzdélavanim a s jejich prestéhovanim pred zahajenim pracovniho

pomeéru a po jeho skonc&eni.

Naklady na bankovky

Tyto naklady pfevazné souviseji s prfeshranicni pfepravou eurobankovek mezi

tiskarnami bankovek a narodnimi centralnimi bankami v ramci dodavek novych
bankovek a mezi narodnimi centralnimi bankami v rdmci vyrovnavani

nedostateCnych a pfebyteénych zasob eurobankovek. Tyto naklady nese centralné

ECB.
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President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main

8 February 2017

Independent auditor’s report

Opinion

We have audited the financial statements of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at

31 December 2016, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting
policies and other explanatory notes.

In our opinion, the accompanying financial statements of the European Central Bank give a true and fair view of the
financial position of the European Central Bank as at 31 December 2016 and of the results of its operations for the
year then ended, in accordance with the principles established by the Governing Council, which are laid down in De-
cision (EU) 2016/2247 of the ECB of 3 November 2016 on the annual accounts of the ECB (ECB/2016/35).

Basis for Opinion

We conducted our audit in accordance with International Standards on Auditing (ISAs). Our responsibilities under
those standards are further described in the Auditor’s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements
section of our report. We are independent of the European Central Bank in accordance with the German ethical re-
quirements that are relevant to our audit of the financial statements, which are consistent with the International
Ethics Standards Board for Accountants’ Code of Ethics for Professional Accountants (IESBA Code) and we have
fulfilled our other ethical responsibilities in accordance with these requirements. We believe that the audit evidence
we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion.

Responsibilities of the European Central Bank’s Executive Board and Those Charged with Governance for the Finan-
cial Statements

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of the financial statements in accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are laid down in Decision (EU) 2016/2247 of
the ECB of 3 November 2016 on the annual accounts of the ECB (ECB/2016/35), and for such internal control as
the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of financial statements that are free from
material misstatement, whether due to fraud or error.

In preparing the financial statements, the Executive Board is responsible for using the going concern basis of ac-
counting in accordance with Article 4 of the applicable Decision (ECB/2016/35).

Those charged with governance are responsible for overseeing the European Central Bank's financial reporting pro-
cess.

Auditor’s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements

Our objectives are to obtain reasonable assurance about whether the financial statements as a whole are free from
material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue an auditor’s report that includes our opinion.
Reasonable assurance is a high level of assurance, but is not a guarantee that an audit conducted in accordance
with ISAs will always detect a material misstatement when it exists. Misstatements can arise from fraud or error
and are considered material if, individually or in the aggregate, they could reasonably be expected to influence the
economic decisions of users taken on the basis of these financial statements.

Independent Member of Ernst & Young Global Limited

Chairman of the Board: WP/StB Georg Graf Waldersee - Board of Management: WP/StB Hubert Barth, Chairman
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As part of an audit in accordance with ISAs, we exercise professional judgment and maintain professional skepti-
cism throughout the audit. We also:

* ldentify and assess the risks of material misstatement of the financial statements, whether due to fraud or
error, design and perform audit procedures responsive to those risks, and obtain audit evidence that is
sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion. The risk of not detecting a material misstate-
ment resulting from fraud is higher than for one resulting from error, as fraud may involve collusion, for-
gery, intentional omissions, misrepresentations, or the override of internal control.

»  Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit procedures that
are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effective-
ness of the entity’s internal control.

* Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates
and related disclosures made by management.

«  Conclude on the appropriateness of management’s use of the going concern basis of accounting and,
based on the audit evidence obtained, whether a material uncertainty exists related to events or condi-
tions that may cast significant doubt on the entity’s ability to continue as a going concern. If we conclude
that a material uncertainty exists, we are required to draw attention in our auditor’s report to the related
disclosures in the financial statements or, if such disclosures are inadequate, to modify our opinion. Our
conclusions are based on the audit evidence obtained up to the date of our auditor’s report.

» Evaluate the overall presentation, structure and content of the financial statements, including the disclo-
sures, and whether the financial statements represent the underlying transactions and events in a manner
that achieves fair presentation

We communicate with those charged with governance regarding, among other matters, the planned scope and tim-
ing of the audit and significant audit findings, including any significant deficiencies in internal control that we iden-
tify during our audit.

We also provide those charged with governance with a statement that we have complied with relevant ethical re-
quirements regarding independence, and to communicate with them all relationships and other matters that may
reasonably be thought to bear on our independence, and where applicable, related safeguards.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Cldus-Petef Wagner Victor Veger
Wirtschaftspriifer Certified Public Accountant
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Tuto stranu vypracovala ECB jako preklad zprdvy externiho auditora. V pripadé rozdilii mezi
jazykovymi verzemi je rozhodné anglické znéni podepsané EY.

Prezident a Rada guvernérii
Evropskeé centralni banky
Frankfurt nad Mohanem

8. (nora 2017

Zpréava nezavislého auditora

VWirok

Provedli jsme audit (ic¢etnich vykazii Evropské centralni banky, které se skladaji z rozvahy k 31. prosinci 2016, vykazu zisku a ztréty za rok
kondici ke stejnému dni, prehledu diileZitych Gcetnich pravidel a dalSich vysvétlujicich poznamek.

Podle naseho nazoru pfilozené ietni vykazy Evropské centralni banky podavaji véry a pravdivy obraz finanéni pozice Evropské centralni
banky k 31. prosinci 2016 a vysledkii hospodareni za uplynuly rok v souladu se zasadami, které stanovila Rada guvernéri a které jsou
uvedeny v rozhodnuti ECB (EU) 2016/2247 ze dne 3. listopadu 2016 o rocnich tcetnich zavérkach ECB (ECB/2016/35).

Zaklad pro vydani vyroku

Audit jsme provedli v souladu s Mezinarodnimi auditorskymi standardy (ISA). Nase povinnosti podle téchto standardii jsou dale popsany
v ¢asti Odpovédnost auditora za audit Gc¢etnich vykazil v nasi zpravé. Jsme nezavisli na Evropské centralni bance v souladu s némeckymi
etickymi standardy, které se na nas audit Gcetnich vykazi vztahuji a které jsou v souladu s etickym kodexem pro auditory a ticetni znalce
vydanym Radou pro mezinarodni etické standardy pro ticetni (kodex IESBA), a v souladu s témito standardy plnime nase dalsi etické
povinnosti. Jsme presvédceni, Ze ziskané diikazni informace poskytuji dostatecny a vhodny zaklad pro vydani naseho vyroku.

Odpovédnost Vikonné rady Eviopské centralni banky a osob povérenych spravou a rizenim za tcetni vykazy

Vykonna rada odpovida za sestaveni icetnich vykazli a za vérné zobrazeni skutecnosti v nich obsaZenych v souladu se zdsadami, které
stanovila Rada guvernérti a které jsou uvedeny v rozhodnuti ECB (EU) 2016/2247 ze dne 3. listopadu 2016 o rocnich ticetnich zavérkach
ECB (ECB/2016/35). Tato odpovédnost zahrnuje vnitini kontrolni systém, ktery povaZuje Vykonna rada za nezbytny pro sestaveni ticetnich
vykazll, jeZ neobsahuji vyznamné nespravnosti, at uz v diisledku podvodu ¢i chyby.

Pii sestavovani Giéetnich vykazli odpovida Vykonna rada za uplatnéni zasady nepretrZitého trvani subjektu v souladu s élankem 4
prislusného rozhodnuti (ECB/2016/35).

Osoby povérené spravou a fizenim nesou odpovédnost za dohled nad postupy finanéniho vykaznictvi Evropské centralni banky.

Odpovédnost auditora za audit icetnich vykazi

Nasim cilem je ziskat pfiméfenou jistotu, Ze ticetni vykazy jako celek neobsahuji vyznamné nespravnosti, at uZ v diisledku podvodu nebo
chyby, a vydat zpravu auditora, ktera obsahuje nas vyrok. Pfiméfena jistota predstavuje vysokou miru jistoty, nikoli vSak zaruku, Ze audit
provedeny v souladu s ISA nezjisti vyznamnou nespravnost, pokud existuje. Nespravnosti mohou vzniknout v diisledku podvodu ¢i chyby

a povazuji se za vyznamné, pokud by od nich bylo mozZné pifiméfené ocekavat, Ze jednotlivé nebo v tihrmu ovlivni ekonomicka rozhodnuti

uZivatel( pfijata na zakladé téchto Géetnich vykazi.

V ramci auditu provadéného v souladu s ISA pfistupujeme k celému auditu s viastnim odbornym Gisudkem a profesionalni skepsi. Dale
také:
» Identifikujeme a posuzujeme rizika vyznamnych nespravnosti v (icetnich vykazech, at uz v diisledku podvodu nebo chyby,
navrhujeme a dodrZujeme postupy, které na tato rizika reaguji, a ziskdvame diikazni informace, jeZ poskytuji dostatecny
a vhodny zaklad pro vydani naseho vyroku. Riziko nezjisténi vyznamné nespravnosti zpiisobené podvodem je vyssi nez riziko
vyvolané chybou, nebot podvod miiZe zahmovat nekalé praktiky, padélani, imysIné vynechani, zkresleni nebo pfekonani
systému vnitfni kontroly.
o Ziskdvame informace o systému vnitini kontroly, které s auditem souvisi, s cilem navrhnout auditorské postupy, jeZ jsou za dané
situace vhodné. Ugelem tohoto postupu viak neni vyjadiit stanovisko k G&innosti systému vnitini kontroly daného subjektu.
*  Hodnotime vhodnost uplatiiovanych ietnich pravidel a pfimérenost (icetnich odhadii a souvisejicich informaci zvefejnénych
vedenim.
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¢ Posuzujeme vhodnost uplatnéni zasady nepietrZitého trvani subjektu ze strany vedeni v ramci i¢etnictvi a na zakladé ziskanych
diikaznich informaci existenci vyznamné nejistoty ve vztahu k udalostem nebo podminkam, ktera miiZe vyvolat podstatnou
pochybnost o schopnosti subjektu nadale nepfetrZité trvat. Pokud dojdeme k zavéru, Ze vjznamna nejistota existuje, jsme
povinni ve zpravé auditora upozomit na souvisejici informace zvefejnéné v licetnich vykazech, nebo pokud jsou takové
informace nedostacujici, upravit nas vyrok. Nase zavéry vychazeji z dlikaznich informaci ziskanych do data nasi zpravy auditora.

¢ Hodnotime celkovou prezentaci, strukturu a obsah ticetnich vykazii véetné zverejiiovanych informaci, a zda tGcetni vykazy
prestavuji podkladové transakce a udalosti zplisobem, ktery vémé zobrazuje skutecnost.

Komunikujeme s osobami povéfenymi spravou a fizenim ve vécech, které se mimo jiného tykaji planovaného rozsahu a nac¢asovani auditu
i vyznamnych zjisténi auditu véetné jakychkoli vyznamnych nedostatki v systému vnitini kontroly, jeZ béhem auditu zjistime.

Rovnéz poskytujeme osobam povérenym spravou a fizenim prohlaseni, Ze spliiujeme piislusné etické standardy, které se tykaji
nezavislosti, a informujeme je o vSech vztazich a dalSich zaleZitostech, o nichZ se Ize pfiméfené domnivat, Ze maji vliv na nasi nezavislost,
a podle potteby o souvisejicich opatfenich k jejimu zajisténi.

S pozdravem

Emnst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Claus-Peter Wagner Victor Veger
Wirtschaftspriifer Certified Public Accountant



Rozhodnuti o rozdéleni zisku / Uhradé
ztraty

Toto rozhodnuti neni soucasti ucetni zavérky ECB za rok 2016.
Podle €lanku 33 statutu ESCB je Cisty zisk ECB prevadén v tomto pofadi:

a) Castka, kterou uréi Rada guvernért a jez nesmi prekrogit 20 % Cistého
zisku, se prevede do vSeobecného rezervniho fondu az do vySe 100 %
zakladniho kapitalu a

b) zbyvajici Cisty zisk se rozdéluje podilnikim ECB v poméru k jejich
splacenym podiltim.*®

Zaznamena-li ECB ztratu, maze byt schodek vyrovnan ze v§eobecného rezervniho
fondu ECB, a bude-li to nezbytné, na zakladé rozhodnuti Rady guvernéru

z ménovych pfijmu pfislusného Géetniho roku, a to pomérné az do vySe ¢astek
pridélenych narodnim centralnim bankam podle &lanku 32.5 statutu ESCB.*®

Cisty zisk ECB za rok 2016 predstavoval 1 193,1 mil. EUR. Na zakladé rozhodnuti
Rady guvernérl byla v ramci prozatimniho rozdéleni zisku 31. ledna 2017 narodnim
centralnim bankam zemi eurozény vyplacena ¢astka 966,2 mil. EUR. Dale rozhodla
Rada guvernérl rozdélit narodnim centralnim bankam zemi eurozoény zbyvaijici zisk
226,9 mil. EUR.

2016 2015

EUR EUR
Zisk za rok 1193108 250 1081790 763
Prozatimni rozdéleni zisku (966 234 559) (812 134 494)
Zisk po prozatimnim rozdéleni zisku 226 873 691 269 656 269
Rozdéleni zbyvajiciho zisku (226 873 691) (269 656 269)
Celkem 0 0

%5 Narodni centralni banky zemi mimo eurozonu nejsou opravnény ziskat podil na rozdélitelném zisku

ECB ani nemaji povinnost financovat pfipadné ztraty ECB.

%6 Podle élanku 32.5 statutu ESCB se Gihrnny ménovy pFijem narodnich centralnich bank rozdéli mezi

narodni centralni banky v poméru k jejich splacenym podiliim na zakladnim kapitalu ECB.
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Konsolidovana rozvaha Eurosystému

k 31. prosinci 2016"

(mil. EUR) 2
31. prosince 31. prosince
AKTIVA 2016 2015
1 Zlato a pohledavky ve zlaté 382 061 338713
2 Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 327 854 307 243
2.1 Pohledavky za MMF 78 752 80 384
2.2 Zustatky u bank, investice do cennych papirt, zahrani¢ni pajcky
a jina zahraniéni aktiva 249 102 226 860
3 Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény 30719 31110
4  Pohledavky v eurech za nerezidenty eurozény 19 082 20 242
4.1 Zustatky u bank, investice do cennych papird a pujcky 19 082 20 242
4.2 Pohledavky z uvérové facility v ramci ERM I 0 0
5 Uvéry v eurech Givérovym institucim eurozény souvisejici
s ménovépolitickymi operacemi 595 873 558 989
5.1 Hlavni refinanéni operace 39131 88978
5.2 Dlouhodobgjsi refinan¢ni operace 556 570 469 543
5.3 Reverzni operace jemného doladovani 0 0
5.4 Strukturalni reverzni operace 0 0
5.5 Mezni zapujcni facilita 172 468
5.6 Pohledavky z vyrovnani marze 0 0
6 Ostatni pohledavky v eurech za ivérovymi institucemi eurozény 69 104 107 864
7 Cenné papiry rezidentl eurozény v eurech 1974899 1161 004
7.1 Cenné papiry drzené pro ucely ménové politiky 1654 026 803 135
7.2 Ostatni cenné papiry 320873 357 869
8 Pohledavky v eurech za vefejnymi rozpocty 26 460 25145
9 Ostatni aktiva 236 847 230 236
Aktiva celkem 3662 901 2780546
1 Jako zaklad byly pouzity pfedbézné neauditované tdaje. Roéni Uidetni zavérka viech narodnich
centralnich bank bude dokonéena do konce kvétna 2017 a nasledné bude zvefejnéna konec¢na
konsolidovana ro¢ni rozvaha Eurosystému.
2 v dusledku zaokrouhlovani nemusi souéty/mezisouéty souhlasit.
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31. prosince 31. prosince
PASIVA 2016 2015
1 Bankovky v obéhu 1126 216 1083539
2 Zavazky v eurech vuéi uvérovym institucim eurozény souvisejici
s ménovépolitickymi operacemi 1313 264 768 419
2.1 Bé&zné Ucty (systém povinnych minimalnich rezerv) 888 988 555 864
2.2 Vkladova facilita 424 208 212 415
2.3 Terminované vklady 0 0
2.4 Reverzni operace jemného doladovani 0 0
2.5 Zavazky z vyrovnani marze 69 140
3 Ostatni zavazky v eurech viéi Gvérovym institucim v eurozéné 9427 5200
4 Emitované dluhopisy 0 0
5 Zavazky v eurech vuéi ostatnim rezidentiim eurozény 220760 141 805
5.1 Zavazky vuéi vefejnym rozpo&tim 114 880 59 295
5.2 Ostatni zavazky 105 880 82510
6 Zavazky v eurech viéi nerezidentim eurozény 205678 54529
7  Zavazky v cizi méné vuci rezidentim eurozény 3644 2803
8 Zavazky v cizi méné vuci nerezidentim eurozény 9301 3677
8.1 Vklady, zlstatky a jiné zavazky 9301 3677
8.2 Zéavazky z uvérové facility v ramci ERM |1 0 0
9 Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF 59 263 59179
10 Ostatni zavazky 221402 217 492
11 Uéty precenéni 394 418 345703
12 Zéakladni kapital a rezervni fondy 99 527 98 199
Pasiva celkem 3662 901 2780546
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http://www.ecb.europa.eu/

Statistical section

1. Financial and monetary developments

2. Economic activity

3. Prices and costs

4. Exchange rates and balance of payments

5. Fiscal developments

Further information

ECB statistics:

Methodological definitions can be found in the General Notes to the Statistics Bulletin:
Details on calculations can be found in the Technical Notes to the Statistics Bulletin:

Explanations of terms and abbreviations can be found in the ECB’s statistics glossary:

Specific methodological note

S2

S14
S28
S35
S40

http://sdw.ecb.europa.eu/
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000022

http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Multi-annual averages of growth rates are calculated using the geometric mean. For all the other indicators included in this section, the multi-annual

averages are computed using the arithmetic mean.

Cut-off date for the Statistical section

The cut-off date for the statistics included in the Statistical section was 15 March 2017.

Conventions used in the table

- data do not exist/data are not applicable
data are not yet available

nil or negligible

Vyroéni zprava ECB 2016 - Statisticka pFiloha

provisional

seasonally adjusted

n.s.a. non-seasonally adjusted
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1 Financial and monetary developments

1.1 Key ECB interest rates

(levels in percentages per annum; changes in percentage points)

With effect from: "

Deposit facility

Main refinancing operations

Fixed rate tenders

Variable rate tenders

Marginal lending facility

Fixed rate Minimum bid rate

Level Change Level Level Change Level Change

1 2 3 4 5 6 7

1999 1 Jan. 2.00 - 3.00 - - 4.50 -

4 Jan.? 2.75 0.75 3.00 - 3.25 -1.25

22 Jan. 2.00 -0.75 3.00 - 4.50 1.25

9 Apr. 1.50 -0.50 2.50 - -0.50 3.50 -1.00

5 Nov. 2.00 0.50 3.00 - 0.50 4.00 0.50

2000 4 Feb. 2.25 0.25 3.25 - 0.25 4.25 0.25

17 Mar. 2.50 0.25 3.50 - 0.25 4.50 0.25

28 Apr. 2.75 0.25 3.75 - 0.25 4.75 0.25

9 June 3.25 0.50 4.25 - 0.50 5.25 0.50

28 June? 3.25 - 4.25 5.25

1 Sep. 3.50 0.25 - 4.50 0.25 5.50 0.25

6 Oct. 3.75 0.25 - 4.75 0.25 5.75 0.25

2001 11 May 3.50 -0.25 - 4.50 -0.25 5.50 -0.25

31 Aug. 3.25 -0.25 - 4.25 -0.25 5.25 -0.25

18 Sep. 2.75 -0.50 - 3.75 -0.50 4.75 -0.50

9 Nov. 2.25 -0.50 - 3.25 -0.50 4.25 -0.50

2002 6 Dec. 1.75 -0.50 - 2.75 -0.50 3.75 -0.50

2003 7 Mar. 1.50 -0.25 - 2.50 -0.25 3.50 -0.25

6 June 1.00 -0.50 - 2.00 -0.50 3.00 -0.50

2005 6 Dec. 1.25 0.25 - 2.25 0.25 3.25 0.25

2006 8 Mar. 1.50 0.25 - 2.50 0.25 3.50 0.25

15 June 1.75 0.25 - 2.75 0.25 3.75 0.25

9 Aug. 2.00 0.25 - 3.00 0.25 4.00 0.25

11 Oct. 2.25 0.25 - 3.25 0.25 4.25 0.25

13 Dec. 2.50 0.25 - 3.50 0.25 4.50 0.25

2007 14 Mar. 2.75 0.25 - 3.75 0.25 4.75 0.25

13 June 3.00 0.25 - 4.00 0.25 5.00 0.25

2008 9 July 3.25 0.25 - 4.25 0.25 5.25 0.25

8 Oct. 2.75 -0.50 - - - 4.75 -0.50

9 Oct.® 3.25 0.50 - - - 4.25 -0.50

15 Oct.® 3.25 3.75 - -0.50 4.25

12 Nov. 2.75 -0.50 3.25 - -0.50 3.75 -0.50

10 Dec. 2.00 -0.75 2.50 - -0.75 3.00 -0.75

2009 21 Jan. 1.00 -1.00 2.00 - -0.50 3.00

11 Mar. 0.50 -0.50 1.50 - -0.50 2.50 -0.50

8 Apr. 0.25 -0.25 1.25 - -0.25 2.25 -0.25

13 May 0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.50

2011 13 Apr. 0.50 0.25 1.25 - 0.25 2.00 0.25

13 July 0.75 0.25 1.50 - 0.25 2.25 0.25

9 Nov. 0.50 -0.25 1.25 - -0.25 2.00 -0.25

14 Dec. 0.25 -0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.25

2012 11 July 0.00 -0.25 0.75 - -0.25 1.50 -0.25

2013 8 May 0.00 0.50 - -0.25 1.00 -0.50

13 Nov. 0.00 0.25 - -0.25 0.75 -0.25

2014 11 June -0.10 -0.10 0.15 - -0.10 0.40 -0.35

10 Sep. -0.20 -0.10 0.05 - -0.10 0.30 -0.10

2015 9 Dec. -0.30 -0.10 0.05 - 0.30

2016 16 Mar. -0.40 -0.10 0.00 - -0.05 0.25 -0.05
Source: ECB.

1) From 1 January 1999 to 9 March 2004, the date refers to the deposit and marginal lending facilities. For main refinancing operations, changes in the rate are effective from the
first operation following the date indicated. The change on 18 September 2001 was effective on that same day. From 10 March 2004 the date refers both to the deposit and
marginal lending facilities, and to the main refinancing operations (with changes effective from the first main refinancing operation following the Governing Council decision),

unless otherwise indicated.

2) On 22 December 1998 the ECB announced that, as an exceptional measure between 4 and 21 January 1999, a narrow corridor of 50 basis points would be applied between the
interest rates for the marginal lending facility and the deposit facility, aimed at facilitating the transition to the new monetary regime by market participants.
3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as

variable rate tenders. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids.

4) As of 9 October 2008 the ECB reduced the standing facilities corridor from 200 basis points to 100 basis points around the interest rate on the main refinancing operations. The
standing facilities corridor was restored to 200 basis points as of 21 January 2009.

5) On 8 October 2008 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October, the weekly main refinancing operations would be carried out through a
fixed rate tender procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. This change overrode the previous decision (made on the same day) to cut
by 50 basis points the minimum bid rate on the main refinancing operations conducted as variable rate tenders.

Vyroéni zprava ECB 2016 - Statisticka pFiloha
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1 Financial and monetary developments

1.2 Eurosystem monetary policy operations allotted through tender procedures 1)
(EUR millions; interest rates in percentages per annum)

1.2.1 Main and longer-term refinancing operations 2). 3)

Date of Bids Number of Allotment Fixed rate tender Variable rate tender Running for
settlement (amount) participants (amount) procedures procedures (...) days
Fixed rate Minimum Marginal Weighted
bid rate rate4| average rate
1 2 3 4 5 6 7 8
Main refinancing operations

2016 26 Oct. 36,027 77 36,027 0.00 - - - 6

1 Nov. 32,728 59 32,728 0.00 - - - 8

9 Nov. 31,449 69 31,449 0.00 - - - 7

16 Nov. 32,639 72 32,639 0.00 - - - 7

23 Nov. 33,719 79 33,719 0.00 - - - 7

30 Nov. 35,952 86 35,952 0.00 - - - 7

7 Dec. 35,762 77 35,762 0.00 - - - 7

14 Dec. 36,822 76 36,822 0.00 - - - 7

21 Dec. 32,877 53 32,877 0.00 - - - 7

28 Dec. 39,131 74 39,131 0.00 - - - 7

Longer-term refinancing operations %

2016 29 June® 399,289 514 399,289 0.00 - - - 1,456

30 June 7,726 55 7,726 0.00 - - - 91

28 July 7,010 70 7,010 0.00 - - - 91

1 Sep. 5,015 58 5,015 0.00 - - - 91

28 Sep.? 45,270 249 45,270 0.00 - - - 1,463

29 Sep. 4,570 40 4,570 0.00 - - - 84

27 Oct. 5,427 55 5,427 0.00 - - - 91

1 Dec. 3,270 46 3,270 0.00 - - - 84

21 Dec.? 62,161 200 62,161 0.00 - - - 1,456

22 Dec.” 2,671 36 2,671 . - - - 98
Source: ECB.

1) Only the 10 last operations until the end of 2016 are displayed in each category.
2) With effect from April 2002, split tender operations (i.e. operations with a one-week maturity conducted as standard tender procedures in parallel with a main refinancing

operation) are classified as main refinancing operations.

3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be
conducted as variable rate tender procedures. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids. On 8 October 2008 the
ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October 2008, the weekly main refinancing operations would be carried out through a fixed rate tender
procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. On 4 March 2010 the ECB decided to return to variable rate tender procedures in the
regular three-month longer-term refinancing operations, starting with the operation to be allotted on 28 April 2010 and settled on 29 April 2010.

4) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.

5) For the operations settled on 22 December 2011 and 1 March 2012, after one year counterparties have the option to repay any part of the liquidity that they have been allotted
in these operations, on any day that coincides with the settlement day of a main refinancing operation.

6) Targeted longer-term refinancing operation. Further information can be found in the *“*Monetary Policy” section of the ECB’s website (https://www.ecb.europa.eu) under
“Instruments™ then “Open market operations™.

7) In this longer-term refinancing operation, the rate at which all bids are satisfied is indexed to the average minimum bid rate in the main refinancing operations over the life of the
operation. The interest rates displayed for these indexed longer-term refinancing operations have been rounded to two decimal places. For the precise calculation method,
please refer to the Technical Notes.

1.2.2 Other tender operations
Date of Type of Bids| Number of| Allotment Fixed rate Variable rate tender Running
settlement operation| (amount)| participants| (amount) tender procedures for
procedures (...) days
Fixed rate | Minimum | Maximum| Marginal| Weighted
bid rate| bid rate rate?| average
rate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2014 9 Apr. Collection of fixed-term deposits 192,515 156 172,500 - 0.25 0.24 0.22 7
16 Apr. Collection of fixed-term deposits 153,364 139 153,364 - 0.25 0.25 0.23 7
23 Apr. Collection of fixed-term deposits 166,780 139 166,780 - 0.25 0.25 0.23 7
30 Apr. Collection of fixed-term deposits 103,946 121 103,946 - 0.25 0.25 0.24 7
7 May Collection of fixed-term deposits 165,533 158 165,533 - 0.25 0.25 0.23 7
14 May Collection of fixed-term deposits 144,281 141 144,281 - 0.25 0.25 0.24 7
21 May Collection of fixed-term deposits 137,465 148 137,465 - 0.25 0.25 0.24 7
28 May Collection of fixed-term deposits 102,878 119 102,878 - 0.25 0.25 0.25 7
4 June  Collection of fixed-term deposits 119,200 140 119,200 - 0.25 0.25 0.24 7
11 June  Collection of fixed-term deposits 108,650 122 108,650 - 0.15 0.15 0.13 7
Source: ECB.
1) Only the 10 last operations until the end of 2016 are displayed in each category.
2) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.
Vyroéni zprava ECB 2016 - Statisticka pFiloha S3



1 Financial and monetary developments

1.3 Long-term government bond yields
(percentages per annum; period averages)

| 19992016 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.6 45 25 24 1.7 0.8 0.5
Germany 3.1 4.3 1.7 1.6 1.2 0.5 0.1
Estonia 2 . . . . . . .
Ireland 4.4 4.4 4.4 3.8 24 1.2 0.7
Greece 75 4.8 11.0 10.1 6.9 9.7 8.4
Spain 4.1 4.4 3.7 4.6 2.7 1.7 1.4
France 34 4.4 22 22 1.7 0.8 0.5
Italy 4.2 4.6 3.7 4.3 29 1.7 1.5
Cyprus 5.3 5.3 5.3 6.5 6.0 4.5 3.8
Latvia 5.2 5.3 5.1 3.3 25 1.0 0.5
Lithuania 5.0 5.2 4.8 3.8 2.8 1.4 0.9
Luxembourg 3.1 4.1 2.0 1.9 1.3 0.4 0.3
Malta 4.1 5.0 3.2 34 2.6 1.5 0.9
Netherlands 3.3 4.4 2.0 2.0 1.5 0.7 0.3
Austria 34 4.4 22 2.0 1.5 0.7 0.4
Portugal 5.1 4.5 5.8 6.3 3.8 24 3.2
Slovenia 45 5.1 3.9 5.8 3.3 1.7 1.1
Slovakia 4.2 5.3 3.0 3.2 2.1 0.9 0.5
Finland 3.3 4.4 2.0 1.9 14 0.7 0.4
Euro area 3.7 4.4 2.9 3.0 2.0 1.2 0.9
Bulgaria 4.6 5.0 4.3 35 3.3 25 2.3
Czech Republic 3.5 4.6 25 2.1 1.6 0.6 0.4
Denmark 3.3 4.5 1.8 1.7 1.3 0.7 0.3
Croatia 5.3 5.1 5.3 4.7 4.1 3.6 3.5
Hungary 6.7 7.3 6.2 5.9 4.8 34 3.1
Poland 5.6 6.6 45 4.0 3.5 2.7 3.0
Romania 6.4 7.3 6.0 5.4 4.5 3.5 3.3
Sweden 34 4.5 1.9 2.1 1.7 0.7 0.5
United Kingdom 3.7 4.8 2.3 2.0 21 1.8 1.2
European Union 3.8 4.6 2.9 3.0 2.2 1.4 1.1
United States 3.7 4.7 25 2.3 25 2.1 1.8
Japan 1.2 1.5 0.8 0.7 0.6 0.4 0.0

Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.

1) Data for Cyprus, Latvia, Lithuania, Malta, Slovenia, Slovakia, Czech Republic, Hungary and Poland available since January 2001. Data for Bulgaria available since January 2003;
for Romania since April 2005; and for Croatia since December 2005.

2) There are no Estonian sovereign debt securities that comply with the definition of long-term interest rates for convergence purposes. No suitable proxy indicator has been
identified.

Chart 1.3 Long-term government bond yields 1)
(percentages per annum; monthly averages)

= euro area == United States
European Union === Japan

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.
1) Data for Cyprus, Latvia, Lithuania, Malta, Slovenia, Slovakia, Czech Republic, Hungary and Poland available since January 2001. Data for Bulgaria available since
January 2003; for Romania since April 2005; and for Croatia since December 2005.
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1 Financial and monetary developments

1.4 Selected stock market indices

(percentage changes)

| 1999-2016 1| 1999-2008 " 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium - BEL 20 Index 8.0 -42.9 43.6 18.1 124 12.6 -2.5
Germany - DAX 30 Index 65.0 -30.9 92.7 255 2.7 9.6 6.9
Estonia - OMXT Index 756.9 119.0 165.8 11.4 -7.7 191 19.6
Ireland - ISEQ Index 29.9 -53.3 119.1 33.6 15.1 30.0 -4.0
Greece - ASE Index -88.7 -68.7 -70.7 28.1 -28.9 -23.6 1.9
Spain - IBEX 35 Index -19.7 -21.0 -21.7 21.4 3.7 -7.2 -2.0
France - CAC 40 Index -18.4 -46.0 235 18.0 -0.5 8.5 4.9
ltaly - FTSEMIB Index -54.9 -54.3 -17.3 16.6 0.2 12.7 -10.2
Cyprus - CSE Index -93.4 9.4 -95.8 -10.1 -17.0 -20.9 -2.0
Latvia - OMXR Index 371.0 741 163.1 16.2 -11.3 45.7 235
Lithuania - OMXV Index 458.5 79.3 113.4 18.7 7.3 7.4 14.9
Luxembourg - LuxX Index 19.5 -29.8 21.7 16.1 4.9 -8.5 20.0
Malta - MSE Index 34.5 -6.8 33.8 14.8 -9.6 33.0 4.5
Netherlands - AEX Index -28.0 -63.4 441 17.2 5.6 4.1 9.4
Austria - ATX Index 118.6 46.2 4.9 6.1 -15.2 11.0 9.2
Portugal - PSI 20 Index -60.9 -47.0 -44.7 16.0 -26.8 10.7 -11.9
Slovenia - SBITOP Index -51.3 -42.0 -27.0 3.2 19.6 -11.2 3.1
Slovakia - SAX Index 313.4 366.0 19.3 2.9 124 31.5 9.0
Finland - OMXH Index -38.9 -62.9 37.9 26.5 5.7 10.8 3.6
Euro area - DJ EURO STOXX Broad Index -15.9 -46.5 27.5 20.5 1.7 8.0 1.5
Bulgaria - SOFIX Index 449.5 236.0 37.3 42.3 6.2 -11.7 27.2
Czech Republic - PX 50 Index 88.2 75.3 -17.5 -4.8 -4.3 1.0 -3.6
Denmark - OMXC 20 Index 245.7 -3.1 162.5 241 20.9 36.2 -12.8
Croatia - CROBEX Index 70.1 46.9 -0.5 3.1 -2.7 -3.2 18.1
Hungary - BUX Index 262.9 38.8 50.8 22 -10.4 43.8 33.8
Poland - WIG Index 186.2 50.6 29.4 8.1 0.3 -9.6 11.4
Romania - BET Index 1,479.6 546.8 51.0 26.1 9.1 -1.1 1.2
Sweden - OMXS 30 Index 26.5 -44.8 59.4 20.7 9.9 -1.2 4.9
United Kingdom - FTSE 100 Index 3.1 -36.0 32.0 14.4 -2.7 -4.9 14.4
United States - S&P 500 Index 52.4 -38.5 100.8 29.6 1.4 -0.7 9.5
Japan - Nikkei 225 Index 1.0 -53.2 81.2 56.7 71 9.1 0.4
Source: ECB calculations based on Thomson Reuters Datastream and Bloomberg daily data.
1) Data for Latvia and Bulgaria available since 2000; for Croatia since 2002; for Cyprus since 2004; and for Slovenia since 2007.
Chart 1.4 Dow Jones EURO STOXX broad index, Standard & Poor’s 500 and Nikkei 225
(index: January 1999 = 100; monthly averages)
= Dow Jones EURO STOXX broad index = == Nikkei 225
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Source: ECB calculations based on Thomson Reuters Datastream and Bloomberg daily data.
Vyroéni zprava ECB 2016 - Statisticka pFiloha S5



1 Financial and monetary developments

1.5 Money markets: 3-month interbank offered rates 1)
(percentages per annum; period averages)

| 1999-20162)| 1999-20082)| 2009-2016| 2013 2014 2015 2016
Euro area - EURIBOR 2.09 3.35 0.52 0.22 0.21 -0.02 -0.26
Bulgaria - SOFIBOR 3.19 457 2.31 1.14 0.78 0.54 0.15
Czech Republic - PRIBOR 2.45 3.70 0.89 0.46 0.36 0.31 0.29
Denmark - CIBOR 2.36 3.64 0.76 0.27 0.31 -0.12 -0.15
Croatia - ZIBOR 5.44 7.54 2.81 1.52 0.97 1.23 0.85
Hungary - BUBOR 7.42 9.70 458 4.32 2.41 1.61 0.99
Poland - WIBOR 6.55 9.11 3.35 3.03 252 1.75 1.70
Romania - ROBOR 15.46 24.65 4.82 423 2.54 1.33 0.78
Sweden - STIBOR 2.33 3.44 0.93 1.19 0.66 -0.19 -0.49
United Kingdom - LIBOR 2.08 3.35 0.48 0.15 0.18 -0.02 -0.28
United States - LIBOR 2.26 3.73 0.42 0.27 0.23 0.32 0.74
Japan - LIBOR 0.24 0.29 0.18 0.15 0.13 0.09 -0.02

Source: ECB calculations based on Thomson Reuters and Thomson Reuters Datastream daily data.
1) Interbank offered rates for the currency of each reference area.
2) Data for Bulgaria available since 2003.

Chart 1.5 Money markets: 3-month interbank offered rates
(percentages per annum; monthly averages)
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Source: ECB calculation based on Thomson Reuters daily data.
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1 Financial and monetary developments

1.6 Composite cost of borrowing
(percentages per annum; new business; period averages)

1.6.1 Non-financial corporations 1)

| 2003-2016| 2003-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.13 4.24 2.30 2.28 2.26 1.98 1.77
Germany 3.62 4.75 2.78 2.57 2.48 2.09 1.88
Estonia - - 3.61 3.16 2.97 2.51 2.49
Ireland 4.16 5.10 3.46 3.60 3.69 3.06 2.80
Greece 5.71 5.78 5.66 6.25 5.83 5.13 4.92
Spain 3.58 4.21 3.10 3.58 3.36 2.61 2.12
France 3.10 4.11 2.33 2.18 2.1 1.74 1.60
Italy 4.00 4.90 3.34 4.00 3.56 2.67 2.15
Cyprus - - 5.92 6.30 5.82 4.78 4.19
Latvia - - - - 3.51 3.33 2.87
Lithuania - - - - - 2.50 2.32
Luxembourg 2.88 4.03 2.02 1.77 1.65 1.56 1.34
Malta - - 4.39 4.48 4.26 3.94 3.47
Netherlands 3.21 4.30 2.39 2.36 2.32 1.84 1.48
Austria 3.08 4.26 2.20 2.01 1.97 1.82 1.71
Portugal 5.11 5.34 4.93 5.64 5.00 3.96 3.29
Slovenia 4.41 4.36 4.45 4.85 4.39 3.12 243
Slovakia - - 2.87 2.62 2.66 2.41 2.24
Finland 2.96 4.05 2.14 2.08 2.13 1.85 1.71
Euro area 3.56 4.51 2.85 2.98 2.78 2.25 1.92

Source: ECB MFI interest rate statistics.

1) The composite cost of borrowing indicator for non-financial corporations combines interest rates on all loans to corporations, including overdrafts. This indicator is derived
from the MFI interest rate statistics.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.

1.6.2 Households for house purchase 1)

| 2003-2016| 2003-2008| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.77 438 3.31 3.45 3.17 2.49 2.11
Germany 3.77 481 2.98 2.76 2.50 1.96 1.76
Estonia - - 2.96 2.72 2.52 2.30 2.32
Ireland 3.67 413 3.32 3.42 3.44 3.41 3.25
Greece 3.86 453 3.36 2.81 2.93 2.63 2.69
Spain 3.39 4.16 2.81 2.99 2.93 2.23 1.94
France 3.67 425 3.24 3.18 2.95 2.31 1.87
Italy 3.78 4.49 3.26 3.69 3.20 2.51 2.13
Cyprus - - 454 4.88 4.42 3.63 3.08
Latvia - - - - 3.33 3.08 2.88
Lithuania - - - - - 1.88 1.94
Luxembourg 2.94 4.02 2.12 2.13 2.03 1.86 1.69
Malta - - 3.17 3.22 2.93 2.79 2.81
Netherlands 4.15 454 3.87 3.78 3.35 2.90 2.59
Austria 3.30 428 2,57 2.39 2.29 2.01 1.90
Portugal 3.48 417 2.96 3.25 3.19 2.38 1.90
Slovenia 4.24 5.55 3.26 3.20 3.21 253 2.20
Slovakia - - 4.12 4.10 3.42 2.74 2.04
Finland 2.74 3.85 1.90 2.01 1.81 1.36 1.16
Euro area 2 3.66 4.42 3.09 3.07 2.80 2.26 1.97

Source: ECB MFI interest rate statistics.

1) The cost of borrowing indicator for new loans to households combines interest rates on loans to households for house purchase. This indicator is derived from the MFI interest
rate statistics.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.7 Aggregated deposit rate

(percentages per annum; period averages)

1.7.1 Non-financial corporations 1)

| 2003-2016| 2003-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.42 2.79 0.40 0.34 0.35 0.15 -0.03
Germany 1.49 2.86 0.47 0.24 0.24 0.16 0.02
Estonia - - 0.65 0.30 0.31 0.23 0.17
Ireland 1.67 2.75 0.87 0.57 0.41 0.15 0.05
Greece - - - - - - -
Spain 2.00 2.90 1.32 1.55 0.80 0.36 0.21
France 1.76 2.89 0.92 0.81 0.74 0.31 0.21
Italy 1.99 2.88 1.33 1.80 1.22 0.87 1.04
Cyprus - - 2.74 2.68 2.44 1.72 1.41
Latvia - - - - - - -
Lithuania - - 0.62 0.36 0.22 0.17 0.19
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - 1.55 1.97 1.25 0.89 0.78
Netherlands - - - 0.19 0.17 0.06 -0.03
Austria 1.67 2.92 0.74 0.45 0.44 0.32 0.26
Portugal 2.10 2.97 1.46 1.57 0.96 0.46 0.25
Slovenia - - 1.29 1.66 0.72 0.27 0.11
Slovakia - - 0.55 0.44 0.39 0.24 0.18
Finland 1.48 2.80 0.50 0.29 0.42 0.30 0.39
Euro area @ 1.72 2.86 0.87 0.94 0.61 0.32 0.18

Source: ECB MFI interest rate statistics.

Note: Data on deposit interest rates for Greece, Latvia and Luxembourg are available, but are being treated as confidential under ECB rules.
1) New deposits with agreed maturity excluding overnight deposits and deposits redeemable at notice.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.

1.7.2 Households 1)

| 2003-2016 2003-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.84 2.75 1.16 1.29 1.17 1.00 0.65
Germany 1.79 2.80 1.04 0.86 0.69 0.47 0.42
Estonia 1.70 2.75 0.92 0.53 0.55 0.58 0.54
Ireland 1.80 2.64 1.17 0.94 0.64 0.29 0.16
Greece - - - - - - -
Spain 2.22 2.89 1.72 1.83 0.99 0.46 0.21
France 2.39 2.89 2.01 2.18 2.19 1.68 1.24
Italy 1.88 2.07 1.73 2.14 1.59 1.20 1.08
Cyprus - - 3.21 2.95 2.56 1.77 1.53
Latvia - - 1.23 0.49 0.50 0.56 0.56
Lithuania - - 1.01 0.54 0.43 0.28 0.24
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - 2.01 2.26 1.83 1.34 1.17
Netherlands - - - 2.33 2.09 1.92 1.68
Austria 1.88 2.89 1.1 0.89 0.74 0.45 0.37
Portugal 2.25 2.67 1.94 2.16 1.59 0.75 0.39
Slovenia - - 1.80 2.25 1.25 0.58 0.33
Slovakia - - 1.86 1.71 1.67 1.68 1.34
Finland 2.03 2.97 1.32 1.10 1.09 0.96 0.56
Euro area @ 2.24 2.81 1.80 1.99 1.35 0.81 0.56

Source: ECB MFI interest rate statistics.

Note: Data on deposit interest rates for Greece and Luxembourg are available, but are being treated as confidential under ECB rules.
1) New deposits with agreed maturity excluding overnight deposits and deposits redeemable at notice.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.8 Debt securities issued by euro area residents in all currencies
(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2016] 1999-2008]| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 35 26 3.0 14 14 1.3 4.2
Germany 21 4.8 -1.2 -4.1 -2.6 -0.6 -1.3
Estonia - - 6.7 9.9 10.4 -0.5 24
Ireland 5.1 9.9 -2.2 -3.0 -3.5 -0.5 -3.3
Greece 2.0 12.6 -11.7 -25.6 -11.4 -4.6 -28.1
Spain 8.5 15.6 -0.7 -4.1 -6.9 -4.5 -0.7
France 6.2 8.4 3.2 0.1 2.7 0.6 1.4
Italy 4.1 6.4 0.4 1.5 -1.3 -3.8 -2.3
Cyprus - - 1.4 25 -5.6 -2.9 4.7
Latvia - - 21.2 344 34.9 8.9 10.9
Lithuania - - 1.2 - 3.7 -2.1 6.7
Luxembourg 6.0 0.2 125 20.8 13.3 16.6 23
Malta - - 9.4 6.8 14.3 13.1 11.1
Netherlands 71 12.6 0.6 -0.6 -0.6 0.9 0.2
Austria 4.7 9.6 -1.0 -2.0 -1.7 -3.3 -0.7
Portugal 6.8 10.4 0.2 -2.1 -7.5 -6.7 1.1
Slovenia - - 8.6 11.9 29.6 3.6 1.6
Slovakia 11.8 13.7 94 137 7.7 1.6 3.1
Finland 4.9 3.6 5.7 8.5 7.2 -0.9 1.3
Euro area 4.9 7.7 0.9 -0.6 -0.7 -0.6 -0.3

Source: ECB.

Chart 1.8 Debt securities issued by euro area residents, by sector
(annual percentage changes)
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Source: ECB.
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1 Financial and monetary developments

1.9 Listed shares issued by euro area residents
(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2016] 1999-2008]| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 0.2 0.1 04 0.9 1.3 1.0 1.1
Germany 1.2 1.4 0.9 0.3 0.7 0.9 0.3
Estonia - - -7.3 -4.5 -3.8 -4.8 -4.0
Ireland 2.6 1.0 0.5 -6.1 -0.7 0.3 -0.1
Greece 7.8 1.5 16.9 39.6 35.1 6.8 33.9
Spain 1.2 1.1 1.2 0.8 0.3 25 1.1
France 0.8 0.7 0.7 0.9 0.7 0.8 0.5
Italy 1.6 1.1 1.8 0.7 1.4 1.8 1.4
Cyprus - - 16.2 9.3 13.8 23.1 9.2
Latvia - - 0.5 0.0 0.1 0.6 1.7
Lithuania - - -0.4 - -0.7 -3.9 0.3
Luxembourg 6.0 5.7 7.3 2.7 9.6 6.9 11.5
Malta - - 4.6 22 5.1 8.0 6.0
Netherlands 0.3 0.3 0.3 -0.6 0.7 0.0 0.6
Austria 5.6 8.7 21 1.3 5.2 2.3 0.4
Portugal 2.3 2.3 22 2.3 3.2 34 0.3
Slovenia - - 0.9 2.8 1.1 0.5 0.0
Slovakia - - 0.5 -0.1 0.0 -0.1 -0.2
Finland 0.2 -0.5 1.1 1.4 2.3 0.9 0.8
Euro area 1.2 1.1 1.1 0.6 1.4 1.2 0.9
Source: ECB.
Chart 1.9 Listed shares issued by euro area residents, by sector
(annual percentage changes)
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1 Financial and monetary developments

1.10 Monetary aggregates, components and counterparts 1)
(annual percentage changes at the end of each year; period averages; seasonally adjusted)

| 1999-2016] 1999-2008] 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Components of M3
M3 5.3 75 25 0.9 3.8 4.7 5.0
M2 55 7.3 3.3 24 3.7 5.2 4.8
M1 75 7.8 7.2 5.6 8.0 10.5 8.8
Currency in circulation 7.3 9.0 5.2 5.3 6.5 6.8 3.5
Overnight deposits 7.6 7.6 7.6 5.7 8.4 11.3 9.8
M2-M1 (other short-term deposits) 2.9 71 -2.0 -1.8 -2.3 -3.3 -2.6
Deposits with an agreed maturity of up to two years 1.9 10.3 -7.7 -6.4 -5.4 -8.6 -7.6
Deposits redeemable at notice of up to three months 3.6 3.3 4.0 2.2 0.2 0.6 0.7
M3-M2 (marketable instruments) 2.7 8.8 -4.5 -16.1 4.4 -3.5 8.8
Repurchase agreements -0.5 6.2 -8.3 -8.9 2.9 -39.1 -5.8
Money market fund shares 4.2 9.4 -2.0 -10.4 25 12.0 8.8
Debt securities issued with a maturity of up to two years 0.2 11.9 -12.8 -38.0 19.9 -25.3 23.8
Counterparts of M3 2
MFI liabilities:
Central government holdings 3.9 7.2 0.0 -14.2 -1.6 3.6 10.9
Longer-term financial liabilities vis-a-vis 3.8 6.6 0.3 -1.1 2.2 -3.1 -2.1
other euro area residents
Deposits with an agreed maturity of over two years 2.9 5.8 -0.6 -0.8 -5.1 -4.8 -3.4
Deposits redeemable at notice of over three months -3.2 -0.9 -6.1 -13.5 2.2 -14.5 -11.5
Debt securities issued with a maturity of over two years 2.6 7.3 -3.0 -5.1 -6.1 -8.6 -5.4
Capital and reserves 6.4 7.4 5.3 3.8 4.5 4.3 2.0
MFI assets:
Credit to euro area residents 4.5 6.9 1.5 -2.0 -0.2 23 4.7
Credit to general government 3.2 0.6 6.6 -0.7 2.1 7.9 11.7
of which: loans 0.3 -0.1 0.8 -6.3 1.5 -1.9 -3.1
Credit to the private sector 3 4.8 8.7 0.2 24 -0.8 0.7 25
of which: loans 4 4.7 8.3 0.3 24 -0.3 0.7 2.3
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area.

2) The table presents only selected counterparts to M3; i.e. net external assets and "other counterparts” (residual) are not included.

3) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government.

4) Adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MF| statistical balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services
provided by MFls.

Chart 1.10 Monetary aggregates 1)

(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.11 MFI loans to non-financial corporations 1)
(annual percentage changes at the end of each year; period averages; not seasonally adjusted)

| 2010-2016 2010 2011] 2012 2013 2014 2015 2016
Belgium 2.9 4.9 21 1.3 1.1 0.7 3.8 6.9
Germany 0.3 -0.8 0.3 0.6 -1.9 -0.5 0.8 3.5
Estonia 1.8 -5.1 -4.9 3.1 3.6 3.6 6.4 6.6
Ireland -4.5 -6.5 24 -4.0 -5.7 -6.5 -5.3 -0.7
Greece -2.3 0.0 -2.4 -6.2 -3.2 -2.8 -1.3 0.0
Spain -4.5 -0.9 -4.0 -7.6 -9.8 -6.6 -1.2 -0.8
France 2.7 1.5 4.7 1.3 -0.2 2.9 3.3 5.3
Italy -0.9 1.9 25 -2.2 -5.5 -2.5 -0.5 0.3
Cyprus 0.0 2.6 8.2 4.6 -5.7 -0.8 0.8 -8.4
Latvia -0.5 - -5.3 3.3 -0.6 -6.7 1.1 5.9
Lithuania 0.1 -9.5 0.3 25 -3.2 -1.2 3.3 9.8
Luxembourg -0.3 -6.8 -5.4 -7.5 -3.0 2.9 7.5 12.0
Malta -1.4 -2.0 2.8 -1.7 -9.1 4.2 -10.3 7.9
Netherlands 0.4 1.7 3.7 2.8 1.7 -3.6 -3.8 0.5
Austria 1.4 1.9 3.8 0.5 -0.2 1.1 0.7 2.1
Portugal -2.8 1.7 -2.7 -5.2 -3.0 -6.8 -1.3 -1.9
Slovenia -5.5 -0.1 -3.4 -4.8 -7.8 -13.9 -7.6 -0.1
Slovakia 3.1 1.6 7.6 2.3 1.7 1.9 7.3 4.2
Finland 5.6 4.2 9.9 4.7 5.7 4.9 5.3 4.4
Euro area -0.3 0.4 1.0 -1.6 -3.2 -1.5 0.5 2.3
Bulgaria 2.8 2.7 6.0 5.4 1.4 24 -0.3 22
Czech Republic 4.0 1.7 6.3 2.4 2.4 1.7 6.3 7.5
Denmark -0.6 -1.9 -4.5 -2.0 1.1 0.5 -0.1 3.1
Croatia -1.8 - 7.2 -12.3 0.5 -3.4 -3.2 1.5
Hungary -2.1 -3.0 -5.9 -3.6 -1.3 1.8 =71 4.8
Poland 5.3 -1.2 14.0 5.8 1.5 5.1 7.9 4.9
Romania 0.8 9.4 9.9 1.2 -5.7 -3.5 -2.9 -1.8
Sweden 3.2 34 6.6 2.3 1.0 25 2.6 4.4
United Kingdom -3.5 =71 -5.7 -5.1 -5.6 -3.4 -0.3 3.2

Source: ECB.

1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFls to euro area non-financial corporations, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic non-financial corporations. Data for euro area countries are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MF| statistical balance sheet)
as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.

Chart 1.11 MFI loans to the private sector and to non-financial corporations 1)
(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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Source: ECB.

1) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government. Data are adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical
balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
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1 Financial and monetary developments

1.12 MFI loans to households 1)

(annual percentage changes at the end of each year; period averages; not seasonally adjusted)

| 2010-2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Belgium 4.4 6.3 53 4.1 22 3.8 4.3 5.1
Germany 1.5 0.7 0.7 1.3 1.2 1.5 2.8 2.8
Estonia 0.6 -3.0 -2.2 -2.3 0.4 25 3.9 5.3
Ireland -3.8 -5.4 -3.8 -3.8 -3.9 -3.6 -3.7 -2.6
Greece -3.0 -0.6 -4.3 -4.2 -3.0 -3.0 -2.8 -2.8
Spain -2.8 -0.3 2.7 -3.9 -5.0 -3.9 -2.2 -1.4
France 3.6 6.1 4.5 25 2.6 1.9 3.5 4.4
Italy 1.2 4.9 34 -0.5 -1.3 -0.5 0.7 1.9
Cyprus 0.7 9.1 4.7 1.7 -4.6 -2.7 -1.0 -1.2
Latvia -3.7 - -6.2 -5.3 -4.8 -3.9 -2.5 0.6
Lithuania 0.8 -5.2 -1.7 -1.5 0.0 1.5 4.9 8.2
Luxembourg 4.3 22 52 5.6 3.9 4.2 4.8 4.0
Malta 5.7 6.5 6.2 4.4 4.3 6.8 6.5 5.0
Netherlands -0.3 1.6 0.8 -0.4 -1.7 -1.3 -0.7 -0.6
Austria 1.3 0.7 1.5 0.6 0.6 1.1 1.9 2.9
Portugal -2.5 21 -2.2 -4.4 -4.1 -3.5 -2.8 2.2
Slovenia 1.3 8.0 1.7 -1.7 -2.8 -1.5 0.6 4.9
Slovakia 12.0 12.5 11.1 10.3 10.3 13.2 13.1 13.4
Finland 3.7 6.1 5.6 4.9 21 1.9 2.6 2.6
Euro area 0.9 22 1.2 0.1 -0.3 0.1 1.4 2.0
Bulgaria 0.5 0.2 0.3 -0.3 0.4 -1.0 -0.3 4.1
Czech Republic 6.1 7.2 6.4 4.5 5.0 4.5 6.8 8.2
Denmark 0.5 1.4 0.8 0.6 -1.6 0.2 0.8 1.3
Croatia -1.2 - -2.3 -1.5 -1.3 -1.0 -1.8 0.6
Hungary -7.6 -4.4 -16.7 -6.0 -5.8 =71 -12.0 -0.2
Poland 5.1 10.3 2.7 7.0 3.9 4.1 4.6 3.6
Romania 2.1 3.6 4.6 -2.0 -1.4 0.3 4.1 6.0
Sweden 6.1 8.0 5.3 4.4 4.9 5.8 7.5 71
United Kingdom 0.7 -5.6 -0.2 0.6 0.6 2.8 3.3 4.0

Source: ECB.

1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFls to euro area households, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic households. Data for euro area countries are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MF| statistical balance sheet)
as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.

Chart 1.12 MFI loans to the private sector and to households ")
(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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1) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government. Data are adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical
balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
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2 Economic activity

2.1 GDP
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
1999-20161>v2)| 1999-2008 ‘)l 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.6 23 0.8 -0.1 1.7 1.5 1.2
Germany 1.3 1.6 1.0 0.5 1.6 1.7 1.9
Estonia 34 5.7 0.6 1.4 2.8 1.4 1.6
Ireland 4.8 5.3 4.2 1.1 8.5 26.3 .
Greece 0.2 3.5 -3.7 -3.2 0.4 -0.2 0.0
Spain 1.9 3.6 -0.2 -1.7 1.4 3.2 3.2
France 1.4 2.0 0.6 0.6 0.6 1.3 1.2
Italy 0.3 1.2 -0.8 -1.7 0.1 0.8 0.9
Cyprus 1.9 4.1 -0.8 -6.0 -1.5 1.7 2.8
Latvia 3.6 6.6 0.0 2.6 21 2.7 2.0
Lithuania 3.7 6.1 0.8 3.5 3.5 1.8 23
Luxembourg 2.8 3.6 21 4.2 4.7 3.5 .
Malta 3.1 2.4 3.7 4.5 8.3 7.4 5.0
Netherlands 1.6 25 0.4 -0.2 1.4 2.0 21
Austria 1.6 2.4 0.6 0.1 0.6 1.0 1.5
Portugal 0.7 1.6 -0.5 -1.1 0.9 1.6 1.4
Slovenia 23 4.3 -0.3 -1.1 3.1 23 25
Slovakia 3.6 5.1 1.9 1.5 2.6 3.8 3.3
Finland 1.6 3.3 -0.5 -0.8 -0.6 0.3 1.6
Euro area 1.3 21 0.3 -0.3 1.2 20 1.7
Bulgaria 3.1 4.7 1.1 0.9 1.3 3.6 34
Czech Republic 2.7 4.0 0.9 -0.5 2.7 4.5 2.4
Denmark 1.2 1.8 0.5 0.9 1.7 1.6 1.1
Croatia 1.5 3.7 -1.1 -1.1 -0.5 1.6 2.9
Hungary 2.2 34 0.6 21 4.0 3.1 2.0
Poland 3.7 4.2 3.1 1.4 3.3 3.9 2.8
Romania 3.5 5.4 1.1 3.5 3.1 3.9 4.8
Sweden 2.4 3.0 1.8 1.2 2.6 4.1 3.3
United Kingdom 1.9 25 1.2 1.9 3.1 22 1.8
European Union 1.5 2.3 0.6 0.2 1.6 2.2 1.9
United States 2.1 2.6 1.5 1.7 24 2.6 1.6
Japan 0.8 1.0 0.6 2.0 0.3 1.2 1.0
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
Chart 2.1 GDP
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.2 Private consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

1999-2016 12 | 1999-2008 1)| 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.2 1.4 0.9 0.7 0.6 1.1 0.7
Germany 1.0 0.9 1.1 0.7 0.9 2.0 2.0
Estonia 3.9 6.6 0.7 3.8 3.3 4.7 4.1
Ireland 3.1 55 -0.2 -0.3 1.8 5.0
Greece 0.4 3.7 -34 -2.6 0.4 -0.2 1.4
Spain 1.5 3.3 -0.6 -3.1 1.6 29 3.2
France 1.7 23 0.9 0.5 0.7 1.5 1.9
Italy 0.4 1.0 -0.5 -2.5 0.3 1.6 1.4
Cyprus 2.6 5.3 -0.7 -5.9 0.7 1.9 2.9
Latvia 3.8 6.5 0.5 5.0 1.3 3.5 34
Lithuania 4.6 8.1 0.4 43 4.3 4.1 5.6
Luxembourg 2.2 23 21 2.6 2.7 1.8
Malta 2.0 1.7 2.3 2.3 2.8 52 3.8
Netherlands 0.9 1.6 0.0 -1.0 0.3 1.8 1.8
Austria 1.2 1.8 0.6 -0.1 -0.3 0.0 1.5
Portugal 0.9 2.0 -0.4 -1.2 2.3 26 2.3
Slovenia 1.7 3.1 0.1 -4.0 2.0 0.5 2.8
Slovakia 2.8 4.6 0.6 -0.8 1.4 22 29
Finland 22 3.2 0.9 -0.5 0.8 1.5 2.0
Euro area 1.1 1.8 0.3 -0.6 0.8 1.8 2.0
Bulgaria 4.5 7.3 1.0 -2.5 2.7 4.5 21
Czech Republic 2.2 3.3 0.9 0.5 1.8 3.0 29
Denmark 1.1 1.7 0.4 0.3 0.5 1.9 21
Croatia 1.3 3.5 -1.4 -1.8 -1.6 1.2 3.3
Hungary 2.0 3.7 0.0 0.3 25 34 5.0
Poland 3.3 3.9 25 0.3 24 3.2 3.6
Romania 4.9 7.9 1.3 0.7 4.7 6.0 7.4
Sweden 24 27 2.0 1.9 21 2.7 22
United Kingdom 2.1 3.1 0.9 1.6 22 24 3.0
European Union 1.5 2.2 0.5 -0.1 1.2 2.1 23
United States 25 3.1 1.8 1.5 29 3.2 2.7
Japan 0.8 1.0 0.6 24 -0.9 -0.4 0.4

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.

Chart 2.2 Private consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.3 Government consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.4 1.9 0.9 0.1 1.4 0.5 0.2
Germany 1.4 1.0 1.9 1.2 1.2 2.7 4.0
Estonia 2.2 3.0 1.2 1.9 2.7 34 1.0
Ireland 2.7 5.3 -1.0 -1.3 4.5 0.3 .
Greece 0.5 3.5 -3.2 -6.4 -1.4 0.0 -2.1
Spain 2.8 5.0 0.1 -2.1 -0.3 2.0 0.8
France 1.5 1.6 1.5 1.5 1.2 1.4 1.5
Italy 0.6 1.4 -0.4 -0.3 -0.7 -0.7 0.6
Cyprus 1.4 3.8 -1.5 -8.2 -7.9 -0.6 -1.4
Latvia 1.2 2.8 -0.9 1.6 21 3.1 2.7
Lithuania 0.8 1.4 -0.1 0.7 0.3 0.9 1.3
Luxembourg 29 2.8 3.0 1.9 0.0 23 .
Malta 23 2.8 1.7 -0.3 6.5 3.8 -3.1
Netherlands 2.2 3.4 0.6 -0.1 0.3 0.2 0.8
Austria 1.4 1.7 1.0 0.7 0.8 21 1.3
Portugal 0.8 22 -0.8 -2.0 -0.5 0.8 0.8
Slovenia 1.8 3.2 0.1 -2.1 -1.2 25 2.6
Slovakia 2.8 3.2 23 22 5.3 5.4 1.6
Finland 1.0 1.6 0.3 1.1 -0.5 0.1 0.0
Euro area 1.5 2.0 0.8 0.3 0.6 1.3 1.8
Bulgaria 2.2 4.2 -0.2 0.6 0.1 1.4 0.6
Czech Republic 1.5 2.1 0.8 25 1.1 2.0 1.5
Denmark 1.5 2.0 0.8 -0.1 1.2 0.6 -0.2
Croatia 1.1 2.0 0.0 0.3 -0.8 -0.3 1.7
Hungary 1.6 1.9 1.2 4.1 4.5 1.0 0.1
Poland 3.2 4.0 21 25 4.1 23 3.8
Romania 0.6 1.2 -0.2 -4.6 0.8 0.1 25
Sweden 1.2 0.7 1.7 1.3 1.5 25 3.1
United Kingdom 2.2 3.1 1.0 0.3 23 1.3 0.8
European Union 1.6 2.1 0.9 0.4 1.0 1.4 1.7
United States 1.0 2.0 -0.1 -2.4 -0.7 1.6 0.8
Japan 1.7 1.8 1.6 1.5 0.5 1.6 1.5
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
Chart 2.3 Government consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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2 Economic activity

2.4 Gross capital formation
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 2.0 3.6 0.2 -3.9 6.9 3.6 0.3
Germany 0.3 0.8 -0.2 1.3 3.2 -0.6 1.3
Estonia 34 7.7 -1.8 -2.8 0.8 -9.0 0.7
Ireland 4.4 5.1 3.3 -6.0 24.9 26.7 .
Greece -3.7 4.4 -13.0 -9.9 4.2 -8.9 -0.8
Spain 1.2 5.3 -3.6 -4.6 54 6.5 3.8
France 1.8 34 -0.1 0.3 2.1 1.5 2.6
Italy -0.4 24 -3.7 -5.6 1.0 29 -0.1
Cyprus 1.1 8.5 -7.5 -25.5 -3.2 13.4 14.3
Latvia 35 11.1 -5.3 -5.8 -4.3 -0.9 2.3
Lithuania 3.3 8.9 -3.2 1.8 3.0 22.7 -8.5
Luxembourg 3.3 4.9 1.8 -1.4 8.9 3.3 .
Malta 21 0.9 34 9.0 -2.3 49.1 -2.1
Netherlands 1.0 2.3 -0.8 -3.9 3.2 6.2 4.7
Austria 1.0 1.7 0.2 -0.1 0.4 0.5 2.6
Portugal -2.1 0.4 -5.1 -5.1 5.1 4.6 -0.9
Slovenia 0.7 6.9 -6.5 4.3 4.3 2.8 1.0
Slovakia 1.4 3.6 -1.4 1.8 6.2 10.8 -4.2
Finland 1.1 3.2 -1.5 -4.9 -1.8 2.7 4.0
Euro area 0.8 26 -1.5 -1.7 3.2 25 21
Bulgaria 4.7 15.8 -5.4 -3.3 4.4 2.0 0.9
Czech Republic 2.6 54 -0.8 -5.1 8.6 10.0 -1.2
Denmark 1.1 25 -0.7 34 4.3 0.9 3.0
Croatia 1.5 7.9 -5.9 -0.4 -3.8 2.6 4.1
Hungary -0.2 23 -3.2 5.8 9.8 -2.5 -5.0
Poland 3.6 5.0 1.8 -5.8 12.8 4.9 -0.2
Romania 5.4 12.2 -2.5 0.5 1.7 7.5 2.6
Sweden 3.3 4.3 2.1 1.6 6.1 8.0 6.1
United Kingdom 1.7 1.1 25 10.0 9.4 1.1 -2.6
European Union 1.1 2.7 -0.8 -0.1 4.5 2.8 1.8
United States 1.6 1.9 1.3 4.0 34 45 -1.2
Japan -0.5 -0.9 0.0 3.2 3.3 25 -0.2

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta and Bulgaria available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.

Chart 2.4 Gross capital formation
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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Vyroéni zprava ECB 2016 - Statisticka pfiloha S 17



2 Economic activity

2.5 Exports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.9 4.6 3.1 0.8 5.1 4.3 6.1
Germany 5.2 7.2 2.8 1.9 4.1 5.2 2.6
Estonia 5.8 7.0 4.3 23 3.1 -0.6 3.6
Ireland 8.3 7.6 9.2 3.1 14.4 34.4 .
Greece 3.9 7.5 -0.5 1.5 7.8 34 -2.0
Spain 3.8 4.5 2.9 4.3 4.2 4.9 4.4
France 3.1 3.8 23 1.9 3.3 6.1 1.2
Italy 2.1 29 1.1 0.7 2.7 4.4 24
Cyprus 1.7 1.8 1.6 21 4.2 0.0 3.6
Latvia 6.3 8.4 3.8 1.1 3.9 2.6 2.6
Lithuania 7.8 9.6 5.7 9.6 3.5 -0.4 2.9
Luxembourg 5.6 7.0 4.3 6.3 121 12.8 .
Malta 5.0 6.2 3.8 1.4 5.3 4.1 4.0
Netherlands 4.3 5.3 3.0 21 4.5 5.0 3.7
Austria 4.1 6.2 1.5 0.5 23 3.6 1.7
Portugal 4.1 4.4 3.8 7.0 4.3 6.1 4.4
Slovenia 5.9 8.8 23 3.1 5.7 5.6 5.9
Slovakia 9.1 12.6 4.9 6.7 3.7 7.0 4.8
Finland 3.2 71 -1.5 1.1 -2.7 2.0 0.7
Euro area 4.3 5.5 2.8 21 4.4 6.5 2.9
Bulgaria 4.0 3.7 4.5 9.6 3.1 5.7 5.7
Czech Republic 8.4 11.4 4.7 0.2 8.7 7.7 4.3
Denmark 3.7 5.8 1.2 1.6 3.6 1.8 1.4
Croatia 4.7 6.5 24 3.1 7.6 10.0 6.7
Hungary 8.8 12.9 3.8 4.2 9.8 7.7 5.8
Poland 7.5 8.8 5.9 6.1 6.7 7.7 8.4
Romania 9.4 10.9 7.7 19.7 8.0 5.4 7.6
Sweden 4.0 5.7 2.0 -0.8 5.3 5.6 34
United Kingdom 3.1 4.4 1.6 1.1 1.5 6.1 1.4
European Union 4.4 5.6 2.8 2.2 4.4 6.4 3.0
United States 3.6 4.4 25 3.5 4.3 0.1 0.4
Japan 4.1 6.6 1.1 0.8 9.3 3.0 1.2
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
Chart 2.5 Exports of goods and services
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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2 Economic activity

2.6 Imports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.8 4.4 3.0 0.3 5.9 4.3 5.3
Germany 4.5 5.6 3.1 3.1 4.0 5.5 3.7
Estonia 6.0 8.4 3.1 3.2 22 -1.4 4.9
Ireland 71 7.8 6.2 1.1 15.3 21.7 .
Greece 1.6 7.2 -5.0 -2.4 7.6 0.3 -0.4
Spain 3.1 6.3 -0.8 -0.5 6.5 5.6 3.3
France 4.1 5.2 2.8 21 4.7 6.6 3.7
Italy 2.0 3.5 0.0 -2.4 3.2 6.8 29
Cyprus 2.0 4.6 -1.2 -4.8 4.6 21 5.3
Latvia 5.1 8.8 0.7 -0.2 0.5 21 4.4
Lithuania 7.4 11.0 3.1 9.3 3.3 6.2 2.6
Luxembourg 6.1 7.3 4.8 5.3 131 14.0 .
Malta 4.2 5.6 2.9 0.4 1.6 7.5 1.1
Netherlands 4.1 5.3 2.7 1.0 4.2 5.8 3.9
Austria 3.5 4.9 1.7 0.7 1.3 34 2.8
Portugal 2.7 4.0 1.1 4.7 7.8 8.2 4.4
Slovenia 4.8 8.4 0.4 21 4.2 4.6 6.2
Slovakia 71 10.2 3.2 5.6 4.4 8.1 2.9
Finland 3.8 7.0 -0.1 0.5 -1.3 3.1 2.0
Euro area 4.0 5.4 21 1.4 4.9 6.5 3.5
Bulgaria 6.9 12.0 0.9 4.3 5.2 5.4 2.8
Czech Republic 7.8 10.9 4.1 0.1 10.1 8.2 3.2
Denmark 4.0 6.6 0.8 1.5 3.6 1.3 24
Croatia 3.9 7.3 -0.3 3.1 4.5 9.4 7.3
Hungary 7.7 12.0 2.6 4.5 10.9 6.1 5.7
Poland 6.2 7.9 4.0 1.7 10.0 6.6 8.7
Romania 10.5 16.0 4.0 8.8 8.7 9.2 9.3
Sweden 3.9 5.0 24 -0.1 6.3 5.5 3.7
United Kingdom 3.6 4.9 2.0 34 25 5.5 25
European Union 4.1 5.7 2.2 1.7 5.0 6.3 3.6
United States 3.7 5.1 2.0 1.1 4.4 4.6 1.1
Japan 3.0 3.9 1.8 3.3 8.3 0.1 -1.7
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
Chart 2.6 Imports of goods and services
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2 Economic activity

2.7 Nominal GDP

(current prices; EUR billions)

[ 1999-2016 " 1999-2008 2009-2016" 2013 2014 2015 2016
Belgium 337.1 296.2 388.2 391.7 400.8 410.4 422.0
Germany 2,513.8 2,283.0 2,802.2 2,826.2 2,923.9 3,032.8 3,132.7
Estonia 13.6 10.2 17.9 18.9 19.8 20.3 20.9
Ireland 165.6 150.1 187.8 180.2 193.2 255.8 .
Greece 190.8 186.3 196.5 180.7 177.9 175.7 175.9
Spain 945.1 849.0 1,065.3 1,025.6 1,037.0 1,075.6 1,113.9
France 1,871.8 1,694.7 2,093.2 2,115.3 2,140.0 2,181.1 2,225.3
Italy 1,508.2 1,417.5 1,621.6 1,604.6 1,621.8 1,645.4 1,672.4
Cyprus 16.0 13.9 18.5 18.1 17.6 17.6 17.9
Latvia 17.2 135 21.8 22.8 23.6 24.4 25.0
Lithuania 25.6 19.3 334 35.0 36.6 37.3 38.6
Luxembourg 34.9 28.3 443 46.4 49.3 51.2 .
Malta 6.2 5.0 7.7 7.6 8.4 9.3 9.9
Netherlands 581.6 524.2 653.3 652.7 663.0 676.5 696.9
Austria 276.6 242.9 318.6 3225 330.4 339.9 349.5
Portugal 161.8 150.4 176.0 170.3 173.1 179.5 185.0
Slovenia 32.0 27.9 371 35.9 37.3 38.6 39.8
Slovakia 52.7 36.4 731 74.2 75.9 78.7 81.0
Finland 176.7 158.3 199.7 203.3 205.5 209.5 214.4
Euro area 8,933.4 8,107.3 9,966.1 9,932.1 10,135.2 10,459.6 10,733.2
Bulgaria 30.9 22.0 42.0 42.0 42.8 45.3 47.4
Czech Republic 127.3 100.5 160.8 157.7 156.7 167.0 174.5
Denmark 226.6 202.8 256.2 258.7 265.2 271.8 277.3
Croatia 38.2 33.3 443 435 43.0 43.8 45.6
Hungary 88.9 77.9 102.6 101.5 105.0 109.7 112.4
Poland 304.2 236.7 388.6 394.7 411.0 429.8 424.6
Romania 103.7 73.0 142.2 144.3 150.4 160.0 169.1
Sweden 351.5 304.2 410.6 435.8 432.7 447.0 462.4
United Kingdom 1,988.9 1,906.3 2,092.1 2,048.3 2,260.8 2,580.1 2,367.6
European Union 12,193.9 11,064.0 13,606.3 13,558.6 14,002.6 14,714.0 14,819.6
United States 11,660.1 10,584.4 13,004.6 12,567.8 13,092.3 16,256.4 16,772.6
Japan 4,111.2 4,072.2 4,160.0 3,880.7 3,661.3 3,949.4 4,470.1

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
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2 Economic activity

2.8 GDP per capita

(current prices; PPPs " in EUR thousands)

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 28.9 26.5 324 33.0 33.1 33.7 344
Germany 29.1 26.4 33.2 33.7 34.2 35.3 36.0
Estonia 14.9 11.9 19.3 20.1 20.7 214 21.7
Ireland 33.6 30.8 37.6 36.0 36.5 38.5 51.4
Greece 20.5 20.4 21.3 19.6 19.7 19.8 19.7
Spain 23.1 21.8 255 24.8 24.6 25.2 26.0
France 26.5 24.7 29.2 29.2 29.9 30.1 30.8
Italy 25.9 24.9 27.6 27.7 271 27.2 27.9
Cyprus 23.0 21.9 25.2 24.7 23.1 22.8 23.6
Latvia 12.9 10.9 16.1 16.6 17.2 17.9 18.7
Lithuania 13.6 10.4 18.4 19.1 20.2 211 21.7
Luxembourg 62.8 56.5 70.7 70.5 7.7 75.0 76.5
Malta 20.0 17.8 23.1 22.8 23.6 254 26.9
Netherlands 324 30.1 36.3 36.2 36.8 36.7 37.2
Austria 30.7 27.9 34.8 35.8 36.1 36.4 371
Portugal 19.3 18.1 213 20.5 211 21.6 22.3
Slovenia 20.8 19.7 22.8 22.3 223 23.2 24.0
Slovakia 14.2 10.2 20.3 20.6 211 21.8 22.4
Finland 27.9 25.8 31.3 314 31.2 31.1 31.7
Euro area 26.3 24.4 29.2 29.2 29.5 30.0 30.9
Bulgaria 9.5 7.6 12.3 12.5 12.6 13.0 13.6
Czech Republic 19.3 17.0 22.9 225 23.0 243 253
Denmark 30.3 27.4 34.6 34.7 35.3 35.8 36.8
Croatia 14.2 12.7 16.3 16.4 16.4 16.5 16.8
Hungary 14.9 12.9 17.9 17.8 18.4 19.1 19.8
Poland 13.7 11.0 17.5 18.2 18.4 19.0 19.9
Romania 10.3 7.6 14.4 14.7 15.0 15.6 16.5
Sweden 30.2 27.8 34.0 34.6 345 34.8 35.9
United Kingdom 26.8 253 29.2 29.0 29.5 30.5 31.3
European Union 241 221 27.2 27.2 27.5 28.1 29.0
United States 36.4 345 39.5 39.8 39.8 40.8 42.0
Japan 255 243 27.3 27.7 28.0 28.0 28.8

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) GDP in Purchasing Power Standards (PPSs) in euro, calculated on the basis of PPP rates relative to the euro area (Euro 19 = 1).
2) Data for Croatia available since 2000.
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) GDP in Purchasing Power Standards (PPSs) in euro, calculated on the basis of PPP rates relative to the euro area (Euro 19 = 1).
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2 Economic activity

2.9 Employment

(persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2016 12 | 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 0.9 1.1 0.6 -0.3 0.4 0.9 1.3
Germany 0.7 0.6 0.8 0.6 0.8 0.9 1.0
Estonia 0.2 0.6 -0.3 1.2 0.8 29 0.3
Ireland 1.6 34 -0.5 25 1.7 25 2.7
Greece -0.4 1.2 -2.7 -2.6 0.0 0.5 .
Spain 1.2 34 -1.5 -2.6 0.9 25 2.7
France 0.7 1.1 0.2 0.3 0.5 0.5 0.7
Italy 0.6 1.3 -0.3 -1.8 0.1 0.7 1.3
Cyprus 1.2 29 -0.8 -5.9 -1.8 1.9 2.7
Latvia -0.5 0.8 -2.1 2.3 -1.3 1.3 -0.1
Lithuania -0.5 -0.5 -0.6 1.3 2.0 1.3 2.0
Luxembourg 3.2 3.9 22 1.8 2.6 2.6 .
Malta 1.8 0.9 29 3.7 5.1 3.8 3.7
Netherlands 0.7 1.3 0.0 -1.2 -0.2 0.9 1.2
Austria 1.0 1.1 0.8 0.3 0.9 0.6 1.3
Portugal -0.2 0.4 -1.1 -2.9 1.4 1.4 1.6
Slovenia 0.4 1.2 -0.5 -1.1 0.4 1.1 2.0
Slovakia 0.5 0.6 0.4 -0.8 1.4 2.0 24
Finland 0.8 1.6 -0.2 -0.7 -0.5 -0.3 0.6
Euro area 0.7 1.3 -0.1 -0.6 0.6 1.0 1.3
Bulgaria 0.0 1.0 -1.2 -0.4 0.4 04 0.5
Czech Republic 0.3 0.4 0.2 0.3 0.6 14 1.8
Denmark 0.3 0.8 -0.3 0.0 1.0 1.3 1.7
Croatia 0.9 3.0 -1.5 -2.6 2.7 1.5 0.6
Hungary 0.4 0.1 0.8 1.1 4.8 23 22
Poland 0.6 1.0 0.3 -0.1 1.7 1.5 0.6
Romania -1.5 -1.6 -1.3 -0.9 0.8 -0.9 .
Sweden 1.0 1.1 0.9 1.0 1.4 1.5 1.7
United Kingdom 0.9 1.0 0.9 1.2 24 1.8 1.4
European Union 0.6 1.0 0.0 -0.3 1.0 1.1 1.2
United States 0.7 1.0 0.3 1.0 1.6 1.7
Japan -0.2 -0.2 -0.2 0.6 0.6

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Croatia and Poland available since 2000.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.
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2 Economic activity

2.10 Labour productivity

(per persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 0.7 1.1 0.3 0.3 1.2 0.6 -0.1
Germany 0.6 1.0 0.2 -0.1 0.8 0.8 0.9
Estonia 3.2 5.1 1.0 0.2 2.0 -1.3 1.3
Ireland 3.2 1.8 5.2 -1.4 6.7 23.2 .
Greece 0.5 2.2 -1.6 -0.6 0.3 -0.7 -1.3
Spain 0.6 0.1 1.3 0.9 0.5 0.7 0.5
France 0.7 1.0 0.4 0.3 0.2 0.8 0.5
Italy -0.2 0.0 -0.5 0.1 0.0 0.1 -0.4
Cyprus 0.7 1.2 -0.1 0.0 0.2 -0.2 0.1
Latvia 4.2 5.8 22 0.3 3.5 1.4 2.0
Lithuania 43 6.6 1.4 2.1 1.5 0.5 0.3
Luxembourg -0.1 -0.2 -0.1 23 2.0 0.9 .
Malta 1.0 1.2 0.8 0.8 3.0 3.5 1.3
Netherlands 0.8 1.2 0.5 1.0 1.7 1.0 0.9
Austria 0.6 1.3 -0.2 -0.2 -0.3 0.3 0.1
Portugal 0.9 1.2 0.6 1.8 -0.5 0.2 -0.2
Slovenia 1.8 3.1 0.2 0.0 2.7 1.2 0.5
Slovakia 3.1 45 1.5 2.3 1.1 1.8 0.9
Finland 0.8 1.7 -0.3 0.0 -0.2 0.6 1.0
Euro area 0.6 0.8 0.4 0.3 0.6 1.0 0.4
Bulgaria 3.1 3.7 2.3 1.3 1.0 3.3 29
Czech Republic 24 3.6 0.8 -0.8 22 3.1 0.6
Denmark 0.8 0.9 0.8 1.0 0.7 04 -0.6
Croatia 0.7 1.2 0.2 1.6 -3.1 0.1 2.3
Hungary 1.7 3.3 -0.2 1.0 -0.7 0.9 -0.2
Poland 2.7 2.6 2.8 1.5 1.5 24 22
Romania 4.9 71 1.9 4.4 2.3 4.9 .
Sweden 1.5 1.9 0.9 0.3 1.1 25 1.6
United Kingdom 1.0 1.5 0.3 0.7 0.7 0.4 0.4
European Union 1.0 1.3 0.6 0.5 0.6 1.1 7
United States 1.4 1.5 1.2 0.7 0.8 0.9
Japan 0.9 1.3 0.4 0.8 -0.6

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Luxembourg and Malta available since 2000; and for Poland since 2002.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.
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2 Economic activity

2.11 Unemployment

(percentage of the labour force)

| 1999—20161>| 1999-2008 » 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 7.9 7.7 8.1 8.4 8.5 8.5 8.0
Germany 7.7 9.1 5.8 5.2 5.0 4.6 4.1
Estonia 9.9 9.3 10.7 8.6 7.4 6.2 6.8
Ireland 8.0 4.7 12.7 131 11.3 9.4 7.9
Greece 14.3 10.0 20.5 275 26.5 24.9 235
Spain 15.5 10.7 224 26.1 245 221 19.6
France 9.2 8.9 9.8 10.3 10.3 104 10.0
Italy 9.1 8.2 10.3 121 12.7 11.9 11.7
Cyprus 7.3 4.3 11.2 15.9 16.1 14.9 13.3
Latvia 12.3 10.9 14.4 11.9 10.8 9.9 9.6
Lithuania 11.9 11.0 13.2 11.8 10.7 9.1 7.9
Luxembourg 4.4 3.6 5.4 5.9 6.0 6.5 6.3
Malta 6.7 7.0 6.3 6.4 5.8 5.4 4.8
Netherlands 5.0 4.4 6.0 7.3 7.4 6.9 6.0
Austria 4.9 4.7 5.2 5.4 5.6 5.7 6.0
Portugal 9.8 7.3 13.5 16.4 141 12.6 11.2
Slovenia 71 6.1 8.4 10.1 9.7 9.0 7.9
Slovakia 14.9 16.0 13.3 14.2 13.2 11.5 9.7
Finland 8.4 8.5 8.3 8.2 8.7 9.4 8.8
Euro area 9.5 8.6 10.8 12.0 11.6 10.9 10.0
Bulgaria 11.6 124 10.6 13.0 11.4 9.2 7.7
Czech Republic 7.0 7.3 6.5 7.0 6.1 5.1 4.0
Denmark 5.5 4.5 6.9 7.0 6.5 6.2 6.2
Croatia 13.7 131 14.5 17.3 17.3 16.3 12.8
Hungary 7.9 6.6 9.7 10.1 7.7 6.8 5.1
Poland 12.9 15.5 9.2 10.4 9.0 7.5 6.2
Romania 71 7.2 6.9 71 6.8 6.8 5.9
Sweden 71 6.5 8.0 8.0 7.9 7.4 6.9
United Kingdom 6.0 5.2 7.2 7.6 6.1 5.3 4.8
European Union 9.1 8.5 9.9 10.9 10.2 9.4 8.5
United States 6.2 5.0 7.8 7.4 6.2 5.3 4.9
Japan 4.5 4.6 4.3 4.0 3.6 34 3.1
Source: Eurostat.
1) Data for Estonia, Cyprus, Malta, Bulgaria, Croatia and the European Union available since 2000.
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2 Economic activity

2.12 Household debt ")

(percentages of GDP)

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 46.9 41.5 54.6 54.7 55.8 57.7 58.7
Germany 62.9 67.3 56.7 56.3 55.4 54.3 53.5
Estonia 33.7 254 45.5 41.9 40.2 39.7 40.7
Ireland 85.1 76.5 94.8 98.8 93.5 82.3 58.5
Greece 421 28.3 61.7 64.6 65.1 63.4 62.4
Spain 68.3 61.4 78.2 80.6 771 72.7 67.8
France 45.8 39.4 54.9 55.2 55.7 56.0 56.6
Italy 35.2 29.7 43.2 44.0 43.5 42.7 42.2
Cyprus 99.5 82.4 123.7 126.5 127.5 131.0 129.2
Latvia 35.6 34.5 36.4 33.2 29.8 26.4 245
Lithuania 17.0 11.2 25.4 23.7 22.4 21.5 22.2
Luxembourg 49.4 431 55.8 56.2 56.1 56.8 58.5
Malta 54.4 48.3 58.8 60.3 59.1 57.6 55.5
Netherlands 106.7 100.1 116.3 118.4 114.7 113.1 112.0
Austria 50.3 48.6 52.8 52.4 51.6 51.6 51.8
Portugal 78.8 72.9 87.1 90.7 86.3 82.3 775
Slovenia 23.9 191 29.4 30.9 30.0 285 27.8
Slovakia 17.6 10.0 28.4 27.7 29.6 32.2 34.7
Finland 50.2 41.2 63.1 63.6 64.0 65.5 66.8
Euro area 57.0 53.5 62.0 62.7 61.5 60.4 59.3
Bulgaria 17.2 11.9 24.0 23.2 23.1 23.1 21.7
Czech Republic 20.9 14.4 30.2 30.9 31.7 30.5 30.7
Denmark 117.9 105.9 135.0 135.7 132.8 131.4 128.3
Croatia 34.4 29.0 40.7 41.2 40.5 40.4 39.1
Hungary 23.8 18.3 31.7 31.7 28.1 256 215
Poland 27.3 18.8 34.6 34.1 35.1 35.6 36.1
Romania 13.0 7.9 20.2 20.6 19.2 18.1 17.5
Sweden 66.3 56.6 80.3 80.5 82.3 83.3 83.9
United Kingdom 84.1 79.9 90.2 90.0 87.6 85.8 86.0
European Union - - - - - - -
United States 84.6 84.2 85.2 83.1 81.3 80.2 79.2
Japan 68.0 69.4 66.0 65.6 66.0 65.8 65.6
Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Defined as outstanding amounts of loans received by households and non-profit institutions serving households.
2) Data for the European Union are not available. Data for Greece and Lithuania since 1999; for Bulgaria available since 2000; for Ireland, Croatia and Slovenia since 2001;
for Luxembourg since 2002; for Poland since 2003; and for Latvia and Malta since 2004.
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2 Economic activity

2.13 Household savings ratio
(percentages of adjusted disposable income ")

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 15.0 16.0 13.6 12.9 12.3 12.1 11.7
Germany 16.3 16.1 16.6 16.4 16.3 16.7 17.0
Estonia 4.7 1.3 9.4 8.9 6.2 9.4 8.8
Ireland 8.8 7.0 11.4 11.8 10.3 10.9 10.7
Greece 3.6 6.7 -0.9 -0.2 -4.1 -5.6 -5.8
Spain 9.7 9.5 9.9 8.6 9.6 9.0 8.2
France 14.8 14.9 14.8 14.7 14.0 14.1 14.1
Italy 12.9 14.3 11.1 9.5 11.0 11.1 10.4
Cyprus 4.7 7.2 1.2 3.6 -3.3 -7.9 -5.7
Latvia 0.9 1.6 -0.1 -3.8 -4.5 -3.5 -2.2
Lithuania 2.6 25 2.7 1.8 21 -0.6 -1.9
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Netherlands 12.9 12.4 13.5 14.1 14.1 13.1 12.7
Austria 14.8 15.6 13.8 14.0 12.6 12.6 13.0
Portugal 8.6 9.5 7.5 7.7 7.8 5.2 4.4
Slovenia 14.2 16.0 13.2 10.8 13.4 13.3 14.8
Slovakia 7.5 7.9 71 6.2 5.9 7.2 8.8
Finland 8.5 8.5 8.4 7.8 8.6 7.2 6.8
Euro area 13.3 13.6 12.9 12.3 12,5 12,5 12.3
Bulgaria -8.1 -9.8 -5.3 -8.5 -1.5 -14.3 .
Czech Republic 11.5 11.3 11.8 11.1 10.9 11.8 11.8
Denmark 6.5 5.6 7.9 7.0 8.8 5.2 10.5
Croatia 9.6 7.9 11.6 12.1 10.5 11.8 .
Hungary 9.5 9.5 9.5 8.2 9.8 10.9 9.6
Poland 6.3 8.8 29 1.5 25 1.9 21
Romania -3.0 -6.5 2.0 -14.6 13.3 13.2 15.1
Sweden 12.7 9.8 16.7 17.9 17.7 18.3 18.7
United Kingdom 7.8 7.6 8.2 8.3 6.7 6.8 6.5
European Union 11.5 11.7 11.2 10.9 10.8 10.6 10.3
United States 8.0 7.2 9.2 10.7 8.2 8.8 9.0
Japan 10.8 12.1 8.8 9.2 6.9 6.0 7.0

Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Disposable income adjusted for the change in the net equity of households in pension fund reserves.

2) Data for Luxembourg and Malta are not available. Data for Ireland and Poland available since 1999; for Croatia since 2002; for Lithuania since 2004; and for Slovenia since 2005.
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2 Economic activity

2.14 Non-financial corporations’ debt 1)

(percentages of GDP)

| 199920152 1999-20082)| 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 127.7 114.2 147.1 147.9 149.1 150.6 154.9
Germany 64.5 65.8 62.7 61.9 63.5 61.0 60.7
Estonia 88.3 85.0 93.1 87.3 87.3 90.4 90.2
Ireland 147.0 97.8 203.3 207.7 197.3 223.9 265.1
Greece 54.9 47.5 65.5 66.9 64.1 65.1 63.9
Spain 106.1 94.4 122.9 126.1 120.2 112.8 105.5
France 108.5 101.1 119.0 120.6 118.8 125.9 126.6
Italy 77.6 70.5 87.7 89.7 87.6 86.8 83.9
Cyprus 200.9 193.9 211.0 203.9 215.5 2251 226.1
Latvia 78.3 66.6 86.7 84.8 79.6 771 77.5
Lithuania 43.2 44.2 42.5 41.6 38.3 36.1 35.9
Luxembourg 307.3 259.5 355.0 359.3 339.5 345.3 367.4
Malta 139.0 121.9 151.2 156.7 150.0 145.1 138.9
Netherlands 121.4 119.0 125.0 125.2 1241 125.0 124.3
Austria 93.2 90.9 96.6 96.7 99.1 95.8 96.0
Portugal 113.4 101.3 130.7 143.3 136.7 128.3 120.7
Slovenia 81.3 71.8 88.1 93.7 89.4 79.6 68.2
Slovakia 44.8 43.2 471 46.0 475 48.0 49.1
Finland 98.3 89.7 110.5 109.0 113.1 112.2 116.1
Euro area 100.2 95.2 106.5 107.0 104.4 106.4 108.3
Bulgaria 86.7 66.6 1125 111.6 119.4 113.6 99.9
Czech Republic 45.4 44.7 46.5 46.0 52.5 50.1 46.3
Denmark 86.2 80.5 94.3 97.5 94.6 91.6 89.6
Croatia 81.4 64.3 100.9 102.4 103.5 101.5 101.2
Hungary 72.2 62.0 86.7 87.4 83.4 82.2 77.6
Poland 38.2 33.1 42.5 42.5 43.7 46.1 47.2
Romania 49.3 445 56.1 52.1 48.6 45.1 43.7
Sweden 134.3 1224 151.3 149.8 150.4 150.9 151.4
United Kingdom 116.3 110.3 124.9 129.7 118.1 135.5 122.2
European Union - - - - - - -
United States® 66.3 64.9 68.3 66.9 67.6 68.9 70.9
Japan® 109.2 1124 104.7 104.0 103.6 102.8 100.2

Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Defined as outstanding amounts of loans taken, debt securities issued and pension scheme liabilities.

2) Data for the European Union are not available. Data for Austria and Denmark available since 1999; for Bulgaria since 2000; for Ireland and Croatia since 2001; for Luxembourg

since 2002; for Poland since 2003; and for Latvia, Lithuania, Malta and Slovenia since 2004.
3) Figures for the United States do not include inter-company loans and pension scheme liabilities.

4) Figures for Japan do not include pension scheme liabilities.
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3 Prices and costs

3.1 HICP
(annual percentage changes)
| 1999-2016 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.9 22 1.5 1.2 0.5 0.6 1.8
Germany 1.4 1.7 1.1 1.6 0.8 0.1 0.4
Estonia 3.5 4.6 2.1 3.2 0.5 0.1 0.8
Ireland 1.9 34 0.0 0.5 0.3 0.0 -0.2
Greece 22 3.3 0.8 -0.9 -1.4 -1.1 0.0
Spain 22 3.2 0.9 1.5 -0.2 -0.6 -0.3
France 1.5 1.9 1.0 1.0 0.6 0.1 0.3
Italy 1.9 24 1.3 1.2 0.2 0.1 -0.1
Cyprus 1.9 2.7 0.8 0.4 -0.3 -1.5 -1.2
Latvia 3.6 5.6 1.2 0.0 0.7 0.2 0.1
Lithuania 23 2.7 1.7 1.2 0.2 -0.7 0.7
Luxembourg 22 2.8 1.5 1.7 0.7 0.1 0.0
Malta 22 2.6 1.7 1.0 0.8 1.2 0.9
Netherlands 1.9 24 1.3 2.6 0.3 0.2 0.1
Austria 1.8 1.9 1.7 2.1 1.5 0.8 1.0
Portugal 21 2.9 1.0 0.4 -0.2 0.5 0.6
Slovenia 3.5 5.4 1.1 1.9 0.4 -0.8 -0.2
Slovakia 3.9 6.2 1.2 1.5 -0.1 -0.3 -0.5
Finland 1.7 1.8 1.7 2.2 1.2 -0.2 0.4
Euro area 1.7 22 1.1 1.4 0.4 0.0 0.2
Bulgaria 4.1 6.7 0.9 0.4 -1.6 -1.1 -1.3
Czech Republic 21 2.7 1.3 1.4 0.4 0.3 0.6
Denmark 1.7 21 1.2 0.5 0.4 0.2 0.0
Croatia 25 3.4 1.3 23 0.2 -0.3 -0.6
Hungary 4.8 6.7 25 1.7 0.0 0.1 0.4
Poland 2.9 3.9 1.8 0.8 0.1 -0.7 -0.2
Romania 11.8 19.5 3.0 3.2 1.4 -0.4 -1.1
Sweden 1.4 1.7 1.1 0.4 0.2 0.7 1.1
United Kingdom 1.9 1.8 2.2 2.6 1.5 0.0 0.7
European Union 2.1 2.7 1.4 1.5 0.5 0.0 0.3
United States™ 2.2 2.8 1.4 1.5 1.6 0.1 1.3
Japan® 0.0 -0.2 0.2 0.3 2.8 0.8 -0.1
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data refer to the consumer price index.
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1) Data for the United States and Japan refer to the consumer price index.
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3 Prices and costs

3.2 HICP excluding food and energy

(annual percentage changes)

1999-2016‘)| 1999-2008‘)| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.6 1.5 1.6 1.5 1.5 1.6 1.8
Germany 1.0 1.0 1.1 1.2 1.1 1.1 1.1
Estonia 2.8 3.8 1.5 1.9 1.3 1.2 1.2
Ireland 1.6 3.0 0.0 0.1 0.7 1.6 0.7
Greece 1.7 2.9 0.2 -2.4 -1.5 -0.4 0.6
Spain 1.8 2.7 0.8 1.3 -0.1 0.3 0.7
France 1.2 1.4 1.0 0.7 1.0 0.6 0.6
Italy 1.8 21 1.3 1.2 0.7 0.7 0.5
Cyprus 0.9 1.3 0.5 -0.3 0.1 -0.4 -0.8
Latvia 25 4.3 0.3 -0.1 1.7 1.5 1.2
Lithuania 1.4 1.7 1.1 1.4 0.7 1.9 1.7
Luxembourg 1.8 1.9 1.7 2.0 1.3 1.7 1.0
Malta 1.7 21 1.2 0.1 1.5 1.5 1.0
Netherlands 1.6 1.9 1.4 25 0.6 0.9 0.6
Austria 1.7 1.5 1.9 22 1.7 1.7 1.6
Portugal 1.8 2.7 0.7 0.1 0.2 0.6 0.9
Slovenia 29 4.9 0.5 0.9 0.6 0.3 0.7
Slovakia 34 5.1 1.3 1.4 0.5 0.5 0.9
Finland 1.6 1.5 1.6 1.8 1.6 0.8 1.1
Euro area 14 1.6 1.1 1.1 0.8 0.8 0.9
Bulgaria 3.8 6.5 0.5 0.0 -1.6 -0.6 -1.0
Czech Republic 1.3 1.9 0.6 0.3 0.5 0.7 1.2
Denmark 1.5 1.8 1.1 0.5 0.6 1.2 0.5
Croatia 1.4 3.2 0.8 0.9 0.5 0.8 0.2
Hungary 3.3 4.3 24 23 1.4 1.7 1.5
Poland 25 3.5 1.2 0.7 0.2 0.5 0.2
Romania 5.8 9.3 2.8 23 23 1.6 0.0
Sweden 1.1 1.1 1.0 0.3 0.4 0.9 1.2
United Kingdom 1.5 1.1 1.9 2.0 1.6 1.0 1.2
European Union 1.5 1.7 1.3 1.2 0.9 0.9 0.9
United States® 2.0 24 1.7 1.8 1.7 1.8 22
Japan® -0.3 -0.2 -0.1 -0.2 1.8 1.0 0.4
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Slovenia and Czech Republic available since 2001; for Hungary and Romania since 2002; and for Croatia since 2006.
2) Data refer to the consumer price index.
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1) Data for the United States and Japan refer to the consumer price index.
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3 Prices and costs

3.3 GDP deflator

(annual percentage changes)

| 1999-2016 12 1999-2008 » 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.7 1.9 1.4 1.2 0.7 0.9 1.6
Germany 1.1 0.8 1.6 2.0 1.8 2.0 1.4
Estonia 4.8 6.5 24 3.9 1.7 1.0 1.7
Ireland 2.1 34 0.3 1.4 -1.2 4.9 .
Greece 1.7 3.2 -0.2 -2.4 -1.8 -1.0 0.1
Spain 2.0 3.6 0.2 0.4 -0.3 0.5 0.3
France 1.4 1.8 0.7 0.8 0.5 0.6 0.8
Italy 1.9 24 1.1 1.2 1.0 0.7 0.8
Cyprus 2.1 34 0.3 -1.0 -1.5 -1.3 -1.3
Latvia 4.7 7.8 0.3 1.5 1.6 0.4 0.7
Lithuania 25 3.3 1.3 1.4 1.0 0.2 1.2
Luxembourg 2.8 3.3 24 1.3 1.5 0.4 .
Malta 25 25 25 2.0 2.0 24 1.6
Netherlands 1.7 25 0.6 1.4 0.1 0.1 0.8
Austria 1.7 1.6 1.7 1.6 1.8 1.9 1.3
Portugal 2.2 3.2 0.9 23 0.7 21 1.6
Slovenia 3.3 4.9 0.9 0.9 0.8 1.0 0.6
Slovakia 2.8 4.6 0.3 0.5 -0.2 -0.2 -0.4
Finland 1.7 1.5 2.0 2.6 1.7 1.7 0.8
Euro area 1.6 20 1.0 1.2 0.9 1.1 0.9
Bulgaria 4.3 6.0 21 -0.7 0.5 22 1.1
Czech Republic 1.8 23 1.1 1.4 25 1.0 1.1
Denmark 2.0 25 1.3 0.9 0.8 0.9 0.7
Croatia 2.8 4.1 1.1 0.8 0.0 0.1 -0.1
Hungary 4.9 6.4 2.8 2.9 34 1.7 1.0
Poland - - 1.9 0.3 0.5 0.6 0.2
Romania 15.1 23.6 3.9 34 1.7 24 1.9
Sweden 1.7 1.8 1.5 1.1 1.8 2.0 1.4
United Kingdom 1.9 2.2 1.5 1.9 1.6 0.6 1.7
European Union 1.7 2.0 1.3 0.6 1.6 2.8 -1.1
United States 2.0 23 1.5 1.6 1.8 1.1 1.3
Japan -0.8 -1.2 -0.2 -0.3 1.7 2.0 0.3
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Luxembourg, Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2003.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
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3 Prices and costs

3.4 Industrial producer prices

(annual percentage changes)

| 1999—20161>| 1999-2008 » 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.8 34 -0.1 0.6 -4.6 -4.2 -1.8
Germany 1.3 24 0.0 0.0 -0.9 -1.8 -1.7
Estonia 2.8 4.7 1.4 9.9 -2.3 -2.8 -2.1
Ireland 1.2 4.0 0.1 1.5 -0.3 -4.4 -2.8
Greece 25 4.7 -0.1 -0.7 -0.8 -5.8 -5.4
Spain 2.1 3.3 0.6 0.6 -1.3 -2.1 -3.1
France 1.3 24 0.0 0.3 -1.3 -2.2 -2.3
Italy 1.6 3.0 -0.3 -1.2 -1.8 -3.4 -2.2
Cyprus 2.4 4.8 0.1 -2.1 -3.1 -5.7 -3.8
Latvia 4.4 8.4 1.0 1.1 0.1 -1.4 -3.3
Lithuania 23 4.8 -0.8 -0.3 -5.1 -9.1 -3.3
Luxembourg 2.4 5.5 -1.3 1.3 -4.8 -0.5 -6.0
Malta 3.9 5.2 2.6 0.9 -1.1 -3.2 -0.3
Netherlands 1.9 4.7 -1.4 -1.3 -3.2 -7.3 -5.2
Austria 1.1 1.8 0.1 -1.0 -1.5 -2.1 -2.5
Portugal 2.2 3.8 0.2 -0.4 -1.5 -4.2 -1.7
Slovenia 2.8 4.7 0.5 0.3 -1.1 -0.5 -1.4
Slovakia 2.1 5.1 -1.5 -0.2 -3.6 -4.3 -4.4
Finland 1.6 2.6 0.5 0.9 -0.9 -2.2 -1.7
Euro area 1.5 2.8 -0.1 -0.2 -1.5 -2.7 -2.3
Bulgaria 4.5 7.2 1.2 -1.3 -0.9 -1.7 -2.8
Czech Republic 1.4 2.6 -0.1 0.8 -0.8 -3.2 -3.2
Denmark 3.0 5.3 0.1 22 -2.3 -6.5 -1.5
Croatia 25 3.8 0.8 0.4 -2.7 -3.8 -3.9
Hungary 5.0 8.0 1.3 -0.5 -2.1 -3.0 -3.1
Poland 25 3.5 1.5 -1.2 -1.4 -2.4 -0.2
Romania 9.8 18.0 21 3.7 0.2 -1.8 -2.3
Sweden 1.8 3.1 0.2 -0.7 0.1 -1.1 0.0
United Kingdom 2.6 4.3 0.5 1.0 -2.3 -7.6 -0.3
European Union 1.7 3.1 0.1 0.0 -1.5 -3.3 -2.0
United States®@ 2.2 3.1 1.0 1.2 1.9 -3.3 -1.0
Japan® -0.1 0.5 -0.8 1.2 3.2 -2.3 -3.5
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Cyprus, Malta, Bulgaria, Poland and Romania available since 2001; for Latvia since 2002; for Estonia since 2003; and for Ireland since 2006.
2) Data refer to finished goods.
3) Data refer to the output price index in the manufacturing sector.
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1) Data for the United States refer to finished goods; data for Japan refer to the output price index in the manufacturing sector.
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3 Prices and costs

3.5 Unit labour costs
(annual percentage changes)

| 1999-2016 12 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.6 1.8 1.3 22 -0.2 -0.5 0.2
Germany 1.0 0.2 2.0 1.9 2.0 1.6 1.4
Estonia 4.9 7.0 24 4.4 2.1 7.2 4.3
Ireland 0.2 3.8 -4.6 2.8 -4.5 -16.5 .
Greece 1.7 3.6 -0.6 -6.9 2.4 -2.2 2.1
Spain 1.6 3.3 -0.6 -0.6 -0.3 0.2 -0.4
France 1.6 1.9 1.4 1.2 0.9 0.3 0.8
Italy 2.0 2.7 1.1 0.7 0.0 0.9 0.8
Cyprus 1.7 3.2 -0.1 -5.4 -4.0 -0.9 -0.7
Latvia 4.9 8.8 0.1 5.1 4.9 54 4.8
Lithuania 21 2.8 1.2 3.1 3.2 4.8 4.7
Luxembourg 29 3.6 21 0.0 0.5 0.1 .
Malta 2.2 2.6 1.8 1.3 -1.5 -0.2 1.1
Netherlands 1.7 2.0 1.1 1.1 -0.1 -0.8 .
Austria 1.4 1.0 2.0 2.3 2.1 1.5 1.2
Portugal 1.3 2.6 -0.3 1.8 -1.3 -0.5 1.7
Slovenia 3.1 4.6 1.2 0.4 -1.3 0.3 1.7
Slovakia 2.6 3.6 1.3 0.3 0.7 1.3 0.9
Finland 1.8 1.6 22 1.4 1.1 1.0 -0.1
Euro area 1.5 1.7 1.2 1.2 0.7 0.3 0.8
Bulgaria 4.9 5.2 45 74 4.6 2.3 0.2
Czech Republic 21 2.8 1.2 0.5 0.4 -0.5 3.1
Denmark 2.0 2.7 1.2 0.6 0.8 1.2 2.6
Croatia 1.9 4.0 -0.2 -2.2 2.4 -0.5 2.7
Hungary 4.2 6.0 2.0 0.6 21 0.6 5.5
Poland 0.9 0.9 1.0 0.2 0.6 -1.2
Romania 12.4 21.6 0.4 -0.6 4.3 -3.8 .
Sweden 2.0 2.2 1.8 1.7 1.0 0.9 0.9
United Kingdom 2.3 2.8 1.6 1.4 0.0 0.7 24
European Union 1.6 1.9 1.2 1.1 0.6 0.2 1.0
United States -0.5 -0.8 0.0 0.0 2.6 22 2.7
Japan -1.7 -2.3 -0.8 -0.9 1.5

Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States) and ECB calculations.

1) Data for Luxembourg, Malta, Croatia, the euro area and the European Union available since 2001; and for Poland since 2003.

2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.
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Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States) and ECB calculations.
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3 Prices and costs

3.6 Compensation per employee
(annual percentage changes)

| 1999-2016 12 | 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 2.3 29 1.5 25 1.0 0.0 0.1
Germany 1.6 1.2 22 1.8 2.8 24 23
Estonia 8.3 12.4 34 4.6 4.2 5.8 5.6
Ireland 35 5.7 0.3 1.4 1.8 2.8 .
Greece 2.2 6.0 -2.2 -7.5 -2.1 -2.9 0.8
Spain 2.2 3.5 0.7 0.3 0.1 0.9 0.1
France 24 2.8 1.7 1.6 1.1 1.1 1.3
Italy 1.7 2.6 0.6 0.8 0.1 1.0 0.4
Cyprus 24 4.5 -0.2 -5.4 -3.8 -1.1 -0.6
Latvia 9.2 15.1 2.3 5.5 8.6 6.9 6.9
Lithuania 6.4 9.6 2.6 54 4.7 5.3 5.0
Luxembourg 2.8 3.5 2.0 23 2.6 0.9 .
Malta 3.3 3.9 2.6 2.0 1.5 3.3 24
Netherlands 25 3.2 1.5 21 1.6 0.2 .
Austria 21 2.3 1.8 2.1 1.9 1.9 1.3
Portugal 2.2 3.8 0.3 3.6 -1.8 -0.3 1.5
Slovenia 5.0 7.9 1.5 0.5 1.3 1.4 22
Slovakia 5.8 8.3 2.7 2.6 1.8 3.1 1.8
Finland 2.7 3.3 1.9 1.3 1.0 1.6 0.9
Euro area 2.1 25 1.6 1.5 1.3 1.3 1.2
Bulgaria 8.1 9.1 6.9 8.8 5.6 5.6 3.1
Czech Republic 4.5 6.5 2.0 -0.3 2.6 2.6 3.7
Denmark 2.9 3.6 2.0 1.6 1.5 1.5 2.0
Croatia 2.6 5.3 -0.1 -0.7 -5.4 -0.3 -0.5
Hungary 6.0 9.6 1.8 1.6 1.3 1.5 5.3
Poland 3.7 35 3.9 1.7 22 1.1
Romania 17.9 30.2 2.3 3.8 6.7 0.9 .
Sweden 35 4.1 2.7 2.0 22 3.5 25
United Kingdom 3.3 4.4 1.9 2.1 0.7 1.1 2.8
European Union 2.6 3.3 1.7 1.6 1.2 1.3 1.6
United States 3.0 3.6 2.1 1.5 29 3.0
Japan -0.8 -1.0 -0.4 -0.2 0.9

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.

1) Data for Luxembourg, Malta, Croatia, the euro area and the European Union available since 2001; and for Poland since 2003.

2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.
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3 Prices and costs

3.7 Residential property prices

(annual percentage changes)

| 1999-20161>v2)| 1999-2008 » 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 55 7.8 24 1.7 0.7 3.7 .
Germany 23 1.4 2.8 3.2 3.1 4.5 6.0
Estonia 5.4 17.7 0.5 10.7 13.7 6.9 .
Ireland 3.8 10.6 -4.1 3.5 171 8.0 6.6
Greece 1.7 8.6 -6.4 -10.8 -7.5 -5.0 -2.3
Spain 3.7 10.5 -5.4 -10.6 0.3 3.6 .
France 5.0 9.3 -0.2 -2.1 -1.8 -1.9 1.0
Italy 2.2 5.6 -2.4 -5.7 -4.4 -2.6
Cyprus 3.9 15.3 -4.9 -6.5 -8.8 -4.3
Latvia -0.5 17.4 -5.1 6.8 6.0 -3.4
Lithuania 8.5 20.6 -5.2 3.6 7.6 4.8
Luxembourg 3.8 3.3 3.8 5.0 4.4 5.4
Malta 5.4 17.2 0.8 -0.4 2.6 5.0 .
Netherlands 3.3 7.4 -1.6 -6.5 0.9 2.8 5.0
Austria 2.8 1.0 5.5 4.7 34 4.2
Portugal -1.0 - -1.0 -1.9 4.3 3.1
Slovenia 1.5 14.4 -3.6 -5.2 -6.6 0.8
Slovakia 2.8 9.9 -2.9 -0.9 -0.8 0.9
Finland 2.6 4.1 2.0 1.2 -0.4 0.0
Euro area 3.0 55 -0.5 -1.8 0.4 1.6
Bulgaria 2.2 227 -5.4 -2.2 1.4 2.8
Czech Republic -0.1 - -0.1 0.0 2.4 4.0
Denmark 4.0 10.0 0.0 3.9 3.7 7.0
Croatia -3.0 - -3.0 -4.0 -1.6 -2.9
Hungary -0.1 23 -0.4 -2.6 4.3 11.0
Poland -1.1 - -1.1 -4.4 1.0 1.5
Romania -4.7 - -4.7 -0.2 -2.3 3.7
Sweden 7.5 8.5 6.0 55 9.4 13.1 .
United Kingdom 6.2 9.5 1.6 2.6 8.0 6.0 7.5
European Union 3.7 6.4 0.0 -0.9 1.9 2.7 .
United States 3.2 5.4 0.1 4.0 5.3 5.4 5.7
Japan 1.0 - 1.0 1.6 1.6 24
Sources: National sources and ECB.
1) Data for Cyprus and Denmark available since 2002; for Germany since 2003; for Estonia, Ireland, Spain, Malta, Finland and Bulgaria since 2005; for Latvia since 2006; for
Luxembourg and Slovenia since 2007; for Portugal, the Czech Republic, Croatia and Japan since 2008; for Romania since 2009; and for Poland since 2010.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015
Chart 3.7 Residential property prices
(annual percentage changes)
= euro area = United States
12 European Union === Japan 12
10 10
8 8
6 6
4 4
A\ o
0 P\-\ / 0
-2 -2
-4 -4
-6 -6
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Sources: National sources and ECB.
Vyroéni zprava ECB 2016 - Statisticka pfiloha S 34



4 Exchange rates and balance of payments

4.1 Effective exchange rates
(period averages; index: 1999 Q1=100)

| 1999—2016| 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
EER-19
Nominal 99.6 98.8 100.7 101.2 101.8 92.4 94.8
Real CPI 98.2 98.8 97.5 98.2 97.8 88.4 90.1
Real PPI 97.6 98.6 96.3 97.1 97.0 89.3 91.4
Real GDP deflator 95.3 96.9 93.0 91.7 91.9 83.7
Real ULCM ™ 99.2 97.3 102.0 101.0 98.5 85.0
Real ULCT 98.7 97.6 100.4 99.0 100.0 90.9
EER-38
Nominal 107.3 103.7 111.8 111.9 114.7 106.5 110.4
Real CPI 96.8 97.9 95.5 95.5 96.1 87.8 90.0
Source: ECB.

1) ULCM-deflated series are available only for the EER-18 trading partner group.
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4 Exchange rates and balance of payments

4.2 Bilateral exchange rates
(units of national currency per euro; period averages)

| 19992016 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Chinese renminbi 8.876 9.468 8.285 8.165 8.186 6.973 7.352
Croatian kuna 7.450 7.406 7.494 7.579 7.634 7.614 7.533
Czech koruna 28.956 31.193 26.161 25.980 27.536 27.279 27.034
Danish krone 7.448 7.446 7.451 7.458 7.455 7.459 7.445
Hungarian forint 271.348 253.282 293.930 296.873 308.706 309.996 311.438
Japanese yen 127.446 130.952 123.063 129.663 140.306 134.314 120.197
Polish zloty 4,081 3.991 4.195 4197 4.184 4.184 4.363
Pound sterling 0.742 0.674 0.829 0.849 0.806 0.726 0.819
Romanian leu 3.682 3.132 4.369 4.419 4.444 4.445 4.490
Swedish krona 9.210 9.132 9.308 8.652 9.099 9.353 9.469
Swiss franc 1.416 1.555 1.241 1.231 1.215 1.068 1.090
US dollar 1.212 1.155 1.284 1.328 1.329 1.110 1.107

Source: ECB.
1) Data for Chinese renminbi and Croatian kuna available since 2001.

Chart 4.2 Bilateral exchange rates
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4 Exchange rates and balance of payments

4.3 Real effective exchange rates 1)
(deflated by consumer price indices; period averages; index: 1999 Q1 = 100)

| 1999-2016] 1999-2008]| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 99.7 99.2 100.3 100.5 100.7 96.6 99.1
Germany 93.1 95.2 95.2 90.3 90.9 86.2 87.5
Estonia 114.1 106.4 123.7 124.4 126.2 124.9 126.9
Ireland 108.2 108.9 107.2 106.8 106.0 97.9 99.3
Greece 101.2 99.7 102.9 102.5 100.7 95.7 96.6
Spain 106.1 104.8 107.8 108.7 108.1 102.7 103.5
France 96.3 97.6 94.7 94.4 94.7 90.4 91.5
Italy 99.8 100.2 99.3 99.8 99.8 95.1 96.0
Cyprus 104.6 104.0 105.3 106.4 105.7 100.1 100.0
Latvia 109.3 104.7 114.9 112.5 114.0 113.2 114.2
Lithuania 121.9 115.7 129.7 128.7 130.1 127.5 129.7
Luxembourg 106.1 104.4 108.1 109.0 109.2 104.7 105.4
Malta 105.8 105.1 106.6 106.7 106.7 101.4 103.3
Netherlands 101.4 102.5 99.9 100.6 100.7 95.3 96.3
Austria 96.5 97.1 95.7 95.7 97.0 94.5 96.0
Portugal 102.7 103.1 102.2 102.2 101.6 99.2 100.5
Slovenia 99.9 99.3 100.6 100.9 101.3 97.6 98.0
Slovakia 162.6 139.4 191.7 193.1 193.4 187.2 188.5
Finland 96.2 96.9 95.2 94.8 96.6 93.3 94.5
Euro area 96.8 97.9 95.5 95.5 96.1 87.8 90.0
Bulgaria 132.8 120.9 147.8 148.8 146.9 140.7 139.9
Czech Republic 132.6 122.4 145.4 146.1 138.1 134.4 137.9
Denmark 98.9 99.5 98.1 97.1 97.7 93.8 95.0
Croatia 104.5 103.5 105.7 105.2 104.7 100.3 101.5
Hungary 129.0 125.4 133.5 134.4 129.2 123.5 124.6
Poland 117.2 117.4 116.9 117.5 118.1 113.4 109.3
Romania 133.0 127.5 140.0 1415 142.9 137.7 135.8
Sweden 93.3 95.2 90.8 96.1 91.5 85.8 86.6
United Kingdom 90.3 97.9 80.7 79.4 84.9 88.7 79.5
European Union - - - - - - -
United States 94.5 99.3 88.5 84.2 86.1 95.3 99.2
Japan 83.5 89.4 76.2 68.8 64.9 60.7 68.9

Source: ECB.

1) For the euro area as a whole, the real effective exchange rate of the euro vis-a-vis 38 trading partners is displayed.
For individual euro area countries, the table shows the harmonised competitiveness indicators calculated vis-a-vis these same trading partners plus the other euro area countries.
For the non-euro area countries, the real effective exchange rate of the euro vis-a-vis 38 trading partners is displayed. A positive change points to a decrease in price competitiveness.

Chart 4.3 Real effective exchange rates
(deflated by consumer price indices; monthly averages; index: 1999 Q1=100)

= euro area-19 CPI deflated EER-38 = Japan CPI deflated EER-38
United States CPI deflated EER-38
120 120
110 110
100 P 100
90 w\ 90
80 80
70 70
60 60
50 50

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Source: ECB.
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4 Exchange rates and balance of payments

4.4 Balance of payments: net current account
(chain-linked volumes; percentages of GDP; period averages; non-working day and non-seasonally adjusted)

| 2008-2015] 2008-2011| 2012-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium -0.2 -0.3 -0.2 -0.1 -0.3 -0.7 0.5
Germany 6.7 5.7 7.8 7.2 71 7.8 9.0
Estonia -0.2 -0.7 0.3 -2.1 -0.4 1.1 2.6
Ireland -0.5 -4.1 3.2 -2.8 23 1.8 11.4
Greece -7.0 -121 -1.8 -3.8 -2.0 -1.6 0.1
Spain -2.1 -5.1 0.9 -0.2 1.5 1.1 1.4
France -0.9 -0.9 -0.9 -1.2 -0.9 -1.1 -0.2
Italy -0.8 -2.8 1.1 -0.4 1.0 2.0 1.7
Cyprus =71 -9.5 -4.6 -6.2 -5.1 -4.4 -2.9
Latvia -2.2 -1.8 -2.6 -4.0 -3.1 -2.2 -0.9
Lithuania -1.8 -4.0 0.5 -1.3 1.7 4.0 -2.6
Luxembourg 6.4 6.9 6.0 6.4 6.1 5.6 5.8
Malta 0.7 -3.0 4.5 1.8 3.0 7.3 5.8
Netherlands 8.1 6.5 9.7 10.5 10.2 9.2 8.9
Austria 25 2.9 2.0 1.5 21 2.6 2.0
Portugal -4.8 -9.6 0.1 -1.8 1.6 0.1 0.4
Slovenia 1.7 -1.4 4.8 2.6 4.9 6.4 5.4
Slovakia -1.9 -4.9 1.1 1.0 1.9 1.2 0.2
Finland -0.2 0.9 -1.4 -2.0 -1.7 -1.2 -0.5
Euro area 1.1 -0.1 23 1.3 23 25 3.2
Bulgaria -3.7 -7.6 0.2 -0.9 1.4 0.1 0.4
Czech Republic -1.4 -2.5 -0.3 -1.6 -0.5 0.2 0.9
Denmark 6.5 4.8 8.2 6.5 7.3 9.3 9.7
Croatia -1.0 -3.9 2.0 -0.1 0.9 21 5.0
Hungary 0.5 -1.7 2.7 1.8 3.8 2.0 3.3
Poland -3.6 -5.3 -2.0 -3.8 -1.3 -2.1 -0.6
Romania -4.3 -6.7 -2.0 -5.0 -1.2 -0.7 -1.3
Sweden 5.9 6.2 5.6 6.3 6.0 5.1 5.2
United Kingdom -3.8 -2.7 -4.9 -4.0 -4.7 -5.4 -5.4
European Union 0.1 -0.8 1.0 0.6 1.2 1.0 1.2
United States -2.9 -3.3 -2.4 -2.8 -2.2 -2.3 -2.6
Japan 22 2.9 1.4 1.0 0.9 0.8 3.1
Sources: ECB, national data from BIS databank (for the United States and Japan) and Eurostat.
Chart 4.4 Balance of payments: net current account
(percentages of GDP, non-working day and non-seasonally adjusted)
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4 Exchange rates and balance of payments

4.5 Net international investment position
(chain-linked volumes; percentages of GDP; end-of-period averages)

| 2008-2015 1)| 2008-2011 1)| 2012-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 58.9 58.5 59.2 53.9 54.8 62.9 65.4
Germany 31.4 229 39.9 28.7 35.3 42.8 52.9
Estonia -61.8 -70.3 -53.3 -55.5 -56.5 -53.6 -47.4
Ireland -147.2 -121.0 -173.4 -146.0 -142.1 -172.9 -232.6
Greece -106.1 -87.2 -125.0 -116.4 -127.9 -127.5 -128.2
Spain -90.8 -88.5 -93.2 -90.0 -94.8 -97.7 -90.6
France -13.9 -11.6 -16.2 -13.1 -17.1 -17.5 -17.1
Italy -23.1 -20.9 -25.4 -24.5 -26.4 -25.7 -24.9
Cyprus -121.9 -104.9 -139.0 -134.2 -142.7 -149.1 -130.2
Latvia -78.2 -82.5 -73.9 -75.4 -75.0 -73.5 -71.8
Lithuania -53.7 -55.1 -52.4 -57.7 -51.5 -50.7 -49.6
Luxembourg 224 -0.7 454 56.3 48.5 371 39.8
Malta 21.9 8.7 35.1 20.5 21.7 43.0 55.3
Netherlands 26.2 6.3 46.2 27.4 32.0 59.6 65.9
Austria -2.3 -5.5 0.9 -3.3 1.4 24 3.2
Portugal -108.9 -101.4 -116.4 -115.8 -118.1 -117.6 -114.3
Slovenia -44.9 -43.8 -46.0 -50.6 -47.7 -45.6 -40.3
Slovakia -63.3 -62.5 -64.1 -63.2 -64.4 -65.9 -62.9
Finland 5.6 7.7 3.6 124 4.2 -2.9 0.7
Euro area -14.6 -16.2 -13.0 -15.4 -14.4 -11.5 -10.9
Bulgaria -81.4 -89.8 -77.2 -83.8 -78.4 -80.7 -65.8
Czech Republic -40.1 -42.2 -38.0 -46.8 -39.3 -35.2 -30.6
Denmark 24.3 9.2 39.5 37.1 38.7 46.2 35.9
Croatia -85.3 -85.0 -85.6 -90.4 -88.5 -86.0 -77.3
Hungary -91.3 -104.3 -78.2 -93.7 -84.2 -74.4 -60.6
Poland -62.3 -57.2 -67.4 -67.7 -70.2 -68.8 -62.7
Romania -61.7 -59.4 -64.1 -70.1 -66.9 -62.1 -57.2
Sweden -6.7 -7.0 -6.4 -16.6 -14.0 1.3 3.7
United Kingdom -10.1 -3.1 -171 -24.3 -17.6 -20.8 -5.8
European Union - - - - - - -
United States -29.0 -22.7 -35.3 -28.0 -32.2 -40.5 -40.4
Japan 57.9 50.9 65.0 60.5 64.7 70.7 64.0
Sources: ECB and national data from BIS databank (for the United States and Japan).
1) Data for Bulgaria available since 2010.
Chart 4.5 Net international investment position
(percentages of GDP)
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5 Fiscal developments

5.1 General government balance
(percentages of GDP)

| 1999-20151)| 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium -1.9 -0.6 -3.8 -4.2 -3.0 -3.1 -2.5
Germany -1.7 -2.1 -1.1 0.0 -0.2 0.3 0.7
Estonia 0.3 0.6 -0.1 -0.3 -0.2 0.7 0.1
Ireland -4.1 0.7 -11.41 -8.0 -5.7 -3.7 -1.9
Greece -8.0 -6.7 -10.0 -8.8 -13.2 -3.6 -7.5
Spain -3.6 -0.3 -8.4 -10.5 -7.0 -6.0 -5.1
France -3.6 -2.6 -5.1 -4.8 -4.0 -4.0 -3.5
Italy -3.1 -2.9 -3.5 -2.9 -2.7 -3.0 -2.6
Cyprus -3.4 -2.1 -5.2 -5.8 -4.9 -8.8 -1.1
Latvia -2.6 -1.9 -3.6 -0.8 -0.9 -1.6 -1.3
Lithuania -3.0 -1.9 -4.5 -3.1 -2.6 -0.7 -0.2
Luxembourg 1.6 25 0.5 0.3 1.0 1.5 1.6
Malta -4.0 -4.9 -2.7 -3.6 -2.6 -2.1 -1.4
Netherlands -1.7 -0.5 -3.6 -3.9 -2.4 -2.3 -1.9
Austria -2.4 -2.1 -2.8 -2.2 -1.4 2.7 -1.0
Portugal -5.5 -4.2 -7.2 -5.7 -4.8 -7.2 -4.4
Slovenia -3.9 -2.2 -6.4 -4.1 -15.0 -5.0 2.7
Slovakia -4.8 -5.0 -4.6 -4.3 -2.7 2.7 -2.7
Finland 1.2 3.8 -2.4 -2.2 -2.6 -3.2 -2.8
Euro area -2.8 -2.0 -4.0 -3.6 -3.0 -2.6 -2.1
Bulgaria -0.7 0.6 -2.4 -0.3 -0.4 -5.5 -1.7
Czech Republic -3.3 -3.6 -2.9 -3.9 -1.2 -1.9 -0.6
Denmark 0.7 24 -1.8 -3.5 -1.1 1.5 -1.7
Croatia -4.7 -3.7 -5.6 -5.3 -5.3 -5.4 -3.3
Hungary -4.9 -6.0 -3.3 -2.3 -2.6 -2.1 -1.6
Poland -4.2 -3.9 -4.7 -3.7 -4.1 -3.4 -2.6
Romania -3.4 -2.8 -4.2 -3.7 -2.1 -0.8 -0.8
Sweden 0.4 1.2 -0.7 -1.0 -1.4 -1.6 0.2
United Kingdom -4.2 -2.0 -7.3 -8.3 -5.7 -5.7 -4.3
European Union -2.9 -1.9 -4.4 -4.3 -3.3 -3.0 24
United States -5.5 -3.4 -8.4 -8.9 -5.4 -4.8 -4.2
Japan -6.3 -5.2 -8.1 -8.7 -7.7 -6.2
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Luxembourg available since 2000;for Croatia since 2002.
Chart 5.1 General government balance
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5 Fiscal developments

5.2 Primary general government balance 1)

(percentages of GDP)

| 199920152 1999-20082)| 2009-2015 2012 2013 2014 2015

Belgium 26 4.7 -0.3 -0.6 0.3 0.2 0.5
Germany 0.9 0.8 1.1 23 1.8 21 22
Estonia 0.5 0.8 0.1 -0.1 -0.1 0.8 0.2
Ireland -2.0 21 -7.8 -3.9 -1.4 0.1 0.7
Greece -2.8 -1.3 -5.0 -3.7 -9.1 0.4 -3.9
Spain -1.1 20 -5.6 -7.5 -3.5 -2.5 -2.0
France -1.0 0.1 -2.7 -2.2 -1.8 -1.8 -1.5
Italy 1.8 24 1.1 23 21 1.6 1.5
Cyprus -0.6 0.9 -2.6 -2.9 -1.8 -6.0 1.7
Latvia -1.6 -1.3 -2.1 0.8 0.6 -0.1 0.1
Lithuania -1.6 -0.8 -2.8 -1.2 -0.9 0.9 1.3
Luxembourg 2.0 2.8 1.0 0.9 1.5 1.9 2.0
Malta -0.6 -1.2 0.3 -0.6 0.3 0.8 1.2
Netherlands 0.4 21 -2.0 -2.2 -0.9 -0.8 -0.6
Austria 0.6 1.1 -0.1 0.5 1.2 -0.3 1.3
Portugal -2.1 -1.4 -3.0 -0.8 0.0 -2.3 0.2
Slovenia -1.9 -0.4 -4.2 -2.1 -12.5 -1.9 0.3
Slovakia -2.6 -2.4 -2.9 -2.6 -0.8 -0.8 -1.0
Finland 29 5.8 -1.1 -0.8 -1.4 -1.9 -1.6
Euro area 0.3 1.3 -1.2 -0.6 -0.2 0.1 0.3
Bulgaria 1.0 29 -1.6 0.5 0.3 -4.6 -0.8
Czech Republic -2.2 -2.6 -1.6 -2.5 0.1 -0.6 0.4
Denmark 3.0 5.0 0.0 -1.7 0.6 3.0 -0.1
Croatia -2.1 -1.8 -2.5 -1.9 -1.8 -1.9 0.3
Hungary -0.5 -1.5 0.9 23 2.0 1.9 2.0
Poland -1.7 -1.2 -2.4 -1.0 -1.5 -1.5 -0.8
Romania -1.4 -0.7 -2.5 -1.9 -0.3 0.8 0.9
Sweden 22 35 0.2 0.0 -0.6 -0.9 0.7
United Kingdom -1.9 0.1 -4.7 -5.4 -2.8 -3.0 -2.0
European Union -0.1 1.1 -1.7 -1.4 -0.6 -0.5 -0.1
United States -1.9 0.1 -4.7 -5.1 -1.7 -1.3 -0.8
Japan -4.1 -2.9 -6.0 -6.6 -5.6 -4.1

Sources: ESCB and OECD.

1) General government balance excluding the interest expenditure.

2) Data for Luxembourg available since 2000; and for Croatia since 2002.
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5 Fiscal developments

5.3 General government expenditure

(percentages of GDP)

| 1999-20151)| 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 51.7 49.6 54.6 55.8 55.7 55.1 53.9
Germany 45.6 45.8 45.3 44.3 44.7 44.4 44.0
Estonia 37.6 35.9 40.1 39.3 38.5 38.5 40.3
Ireland 38.1 34.0 43.9 41.8 39.8 37.8 29.4
Greece 50.1 46.7 54.9 55.4 62.3 50.6 55.4
Spain 41.7 39.0 45.6 48.1 45.6 44.9 43.8
France 54.1 52.3 56.7 56.8 57.0 57.3 57.0
Italy 48.5 471 50.5 50.8 50.8 50.9 50.4
Cyprus 39.4 37.2 425 41.9 41.3 48.2 40.1
Latvia 37.3 35.8 39.5 37.1 37.0 37.5 37.1
Lithuania 37.2 36.2 38.7 36.1 35.5 34.7 35.1
Luxembourg 421 41.0 43.6 44.3 43.4 42.3 421
Malta 421 421 421 42.5 41.8 43.2 43.4
Netherlands 44.7 43.2 46.9 471 46.3 46.2 451
Austria 51.7 51.3 52.2 51.5 51.2 52.8 51.6
Portugal 46.9 44.6 50.1 48.5 49.9 51.8 48.4
Slovenia 47.4 451 50.6 48.6 60.3 50.0 47.8
Slovakia 421 41.9 42.4 40.6 41.4 42.0 45.6
Finland 51.7 48.6 56.2 56.2 57.5 58.1 57.7
Euro area 47.8 46.5 49.7 49.7 49.7 49.4 48.5
Bulgaria 38.1 38.4 37.7 34.5 37.6 421 40.7
Czech Republic 425 42.2 43.0 44.5 42.6 42.2 42.0
Denmark 54.0 52.1 56.7 58.3 56.5 56.0 55.7
Croatia 46.9 46.0 47.8 471 48.3 48.3 46.9
Hungary 49.3 49.2 49.5 48.6 49.3 49.0 50.0
Poland 43.8 44.2 43.4 42.7 42.4 421 41.5
Romania 36.6 36.0 37.5 37.2 35.4 34.4 35.7
Sweden 52.3 52.9 51.6 51.7 52.4 51.5 50.3
United Kingdom 42.0 39.4 457 46.3 44.7 43.7 42.8
European Union 46.8 45.4 48.8 49.0 48.7 48.1 47.3
United States 37.8 36.1 40.3 40.0 38.7 38.1 37.7
Japan 39.0 37.3 41.8 41.8 425 42.0
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Luxembourg available since 2000; and for Croatia since 2002.
Chart 5.3 General government expenditure
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5 Fiscal developments

5.4 General government debt 1)

(percentages of GDP)

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 101.3 99.8 103.3 104.1 105.4 106.5 105.8
Germany 68.3 62.6 76.5 79.9 77.5 74.9 71.2
Estonia 6.5 5.0 8.6 9.7 10.2 10.7 10.1
Ireland 58.9 32.1 97.2 119.5 119.5 105.2 78.6
Greece 128.6 104.6 162.7 159.6 177.4 179.7 177.4
Spain 61.0 47.3 80.5 85.7 95.4 100.4 99.8
France 73.6 63.1 88.5 89.5 92.3 95.3 96.2
Italy 111.2 102.9 123.0 123.3 129.0 131.9 132.3
Cyprus 67.3 57.3 81.5 79.3 102.2 107.1 107.5
Latvia 24.3 12.8 40.6 41.3 39.0 40.7 36.3
Lithuania 27.0 19.6 37.6 39.8 38.7 40.5 42.7
Luxembourg 13.6 8.1 20.7 21.8 235 227 221
Malta 66.2 65.3 67.5 67.6 68.4 67.0 64.0
Netherlands 55.6 49.9 63.6 66.4 67.7 67.9 65.1
Austria 73.2 66.6 82.7 82.0 81.3 84.4 85.5
Portugal 83.2 60.8 115.1 126.2 129.0 130.6 129.0
Slovenia 38.9 253 58.4 53.9 71.0 80.9 83.2
Slovakia 42.8 39.4 47.7 52.2 54.7 53.6 52.5
Finland 45.3 39.8 53.1 53.9 56.5 60.2 63.6
Euro area 75.9 67.9 87.4 89.5 91.3 92.0 90.4
Bulgaria 29.7 38.3 18.7 16.7 17.0 27.0 26.0
Czech Republic 31.4 25.0 40.6 44.5 44.9 42.2 40.3
Denmark 43.0 42.7 43.5 45.2 44.7 44.8 40.4
Croatia 55.1 38.9 71.2 70.7 82.2 86.6 86.7
Hungary 67.3 60.0 7.7 78.2 76.6 75.7 74.7
Poland 47.0 431 52.5 53.7 55.7 50.2 51.1
Romania 252 18.8 34.2 37.3 37.8 39.4 37.9
Sweden 451 48.2 40.6 37.8 40.4 45.2 43.9
United Kingdom 56.8 39.5 81.5 85.1 86.2 88.1 89.1
European Union 69.2 60.3 81.9 83.8 85.7 86.7 85.0
United States 70.6 55.5 92.1 95.1 97.0 96.9 97.2
Japan 182.9 156.3 221.0 225.8 2325 236.2 2334
Sources: ESCB and OECD.
1) Gross debt (includes currency, deposits, debt securities and loans). The data are consolidated between the sub-sectors of general government, except for Japan.
2) Data for Bulgaria available since 2000; for Croatia since 2002.
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Seznam pouzitych zkratek

Zemé
BE

BG
cz
DK
DE
EE
IE

GR
ES
FR

Belgie HR
Bulharsko IT

Ceska republika cY
Dansko LV
Némecko LT
Estonsko LU
Irsko HU
Recko MT
Spanélsko NL
Francie AT

Chorvatsko
Italie

Kypr
LotySsko
Litva

Lucembursko

Madarsko
Malta
Nizozemsko
Rakousko

PL Polsko
PT Portugalsko
RO Rumunsko

Sl Slovinsko
SK Slovensko
FI Finsko

SE Svédsko
UK Velka Britanie
us Spojené staty

V souladu se zvyklostmi EU jsou v této zpravé ¢lenskeé staty EU uvadény v abecednim poradi podle nazvd zemi v jejich jazycich.

Ostatni
BIS Banka pro mezinarodni platby
CPI index spotfebitelskych cen
ECB Evropska centralni banka
EER efektivni sménny kurz
EMI Evropsky ménovy institut
ERM mechanismus sménnych kurzd
ESA 95 Evropsky systém ucta 1995
ESCB Evropsky systém centralnich bank
ESRB Evropska rada pro systémova rizika
EU Evropska unie
EUR euro
HDP hruby domaci produkt

Symboly pouzivané v tabulkach
. Udaje neexistuji / udaje nelze aplikovat
» Udaje dosud nejsou dostupné

HICP
HMU
ILO

MFI

MMF
NCB

OECD
SSM

harmonizovany index spotfebitelskych cen
hospodaFska a ménova unie

Mezinarodni organizace prace

ménova finanéni instituce

Mezinarodni ménovy fond
narodni centralni banka

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
jednotny mechanismus dohledu
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