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Odpoved’ na podnéty poskytnuté
Evropskym parlamentem jako
soucast jeho usneseni o vyro€ni
zpravé Evropské centralni banky za
rok 2017

Vyrocni zprava ECB za rok 2017 byla pfedlozena viceprezidentem ECB dne

9. dubna 2018 na vyhrazeném zasedani Hospodarského a ménového vyboru
(ECON) Evropského parlamentu.' Dne 15. ledna 2019 se prezident ECB ztg&astnil
plenarni rozpravy parlamentu o vyroéni zpravé.? Dal$i den plénum pfijalo usneseni
0 vyroéni zpravé ECB za rok 2017 (dale jen ,usneseni®).?

PFi pfilezitosti pfedani vyro¢ni zpravy ECB za rok 2018 Evropskému parlamentu
poskytuje ECB svou odpovéd na podnéty Evropského parlamentu jako sou€ast
usneseni.” Tato odpovéd se zvefejfiuje v souladu s dosavadni praxi pijatou v reakci
na Zadost Evropského parlamentu.

Ménova politika ECB

Uginnost ménové politiky ECB a jeji potencialni vedlej$i dopady

Usneseni se v nékolika bodech, napf. v bodech 6, 17, 18, 19, 20 a 21, zabyva
ucinnosti opatfeni ménoveé politiky ECB a jejich vedlejSimi dopady.

ECB ma za to, ze opatieni jeji ménové politiky vyrazné prispéla ke zlepseni
finanénich podminek pro podniky a domacnosti a k vy$§imu hospodarskému
riistu a inflaci.® Zaroveri ECB sleduje potencialni vedlej$i dopady svych
nekonvencénich opatfeni politiky. Zda se, ze vedlejSi dopady jsou zatim omezené.
Vyvoj uveérd zUstava pomérné utlumeny a nenaznacuje zadnou vétsi chybnou
alokaci zdroju. V pfipadé, Ze by vSak vedlejSi dopady ménové politiky mély vyvolavat
obavy, musely by se uplatnit jiné oblasti politiky, ledaze by tyto dopady mohly mit vliv
na dosazeni cenové stability v eurozéné. Rovnéz se zda, Ze nepfiznivé distribu¢ni
efekty zapornych arokovych sazeb a nakupu aktiv byly v kratkodobém horizontu

1 Viz internetové stranky ECB.

2 Viz internetové stranky ECB.

8 Text pfijatého usneseni je k dispozici na internetovych strankach Evropského parlamentu.

Tato odpovéd se nezabyva tématy uvedenymi v usneseni Evropského parlamentu o bankovni unii.
Diskuze k témto zalezZitostem viz vyro¢ni zprava ECB o ¢innosti dohledu (k dispozici viz \/yrocni zpravy
ECB o ¢innosti dohledu za rok 2018). Odpovéd na usneseni o bankovni unii bude zvefejnéno pozdéji
béhem letosniho roku.

Viz ,Taking stock of the Eurosystem'’s asset purchase programme after the end of net asset
purchases", Ekonomicky bulletin, ¢. 2, ECB, 2019.
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omezené. Pfi zohlednéni jejich makroekonomickych G€inkl by pfiznivé distribuéni
efekty mély v kazdém pfipadé ve stfednédobého horizontu pfevliadat vzhledem

k podpofre, kterou opatfeni ECB poskytuji hospodaiskému oziveni, zaméstnanosti
a cenoveé stabilité — z toho vSeho maji prospéch domacnosti a zejména chudsi
rodiny.®

Pokud jde o dopad opatieni ménové politiky ECB na ziskovost bank, o c¢emz
se v usneseni pojednava, mél by byt omezeny. Ziskovost bank v eurozéné
méfena na zakladé kapitalové navratnosti se od roku 2014 postupné zlepSuje, i kdyz
zUstava celkové nizka a zaostava za fadou srovnatelnych bank ve svété. Kromé
cyklickych faktord pfispivaji k slabému vykonu pravdépodobné také strukturalni
prvky bankovniho systému eurozony — véetné nadbyte¢né kapacity na urcitych
domécich bankovnich trzich a vysokych provoznich naklad(l.” Podle analyzy ECB by
oziveni ziskovosti bank bylo v pfipadé absence ménovépolitickych opatfeni ECB
slabsi. Nizké urokové sazby pfispivaji k niz§im Cistym urokovym marzim, ale tento
efekt je vyvazovan zlepSenim hospodaiského vyhledu, ktery ma pfiznivé ucinky na
kvalitu avérd, a tak na snizovani naklad(i na tvorbu opravnych polozek. Lepsi
ekonomické prostfedi navic podporuje objem poskytovanych uvérd.

I kdyz ménovépoliticka opatieni ECB mohou mit v kratkodobém horizontu
vedlej$i dopady na sektor pojistoven a penzijnich fond, jak se uvadi

v usneseni, v dlouhodobém horizontu priznivé prispivaji k jeho stabilité.
Ménoveépoliticka opatfeni ECB zejména podporuji hospodarsky rist a tvorbu
pracovnich mist, coZ usnadriuje prodej novych Zivotnich paojistek a produktu
penzijniho pfipojisténi a soucasné také snizuje riziko pred€asného ukonceni
pojisténi. V kratkodobém horizontu vSak pfispivaji opatfeni ke stavajicimu prostredi
nizkych vynosu, coz zvySuje sou¢asnou hodnotu dlouhodobych zavazku pojistitelt
a penzijnich fond a ma také dopad na investi¢ni vynosy. ECB tyto dopady prostfedi
nizkych drokovych sazeb na sektor sleduje — zda se, Ze se dopady vyrazné liSi mezi
jednotlivymi pojistiteli a fondy v zavislosti na jejich obchodnich modelech a struktufe
rozvahy.®

Program nakupu cennych papirt podnikového sektoru a provadéni
ménove politiky

Body 24 a 40 usneseni se vénuji zejména programu nakupu cennych papird
podnikového sektoru (CSPP). DalSi témata souvisejici s provadénim ménové politiky
jsou pojednana v bodech 21, 23, 24, 25, 32, 33 a 34.

Pokud jde o diskuzi v usneseni ohledné ekonomického dopadu CSPP, program
posilil prenos ménovépolitickych opatireni ECB do realné ekonomiky. CSPP

Viz box s ndzvem ,Monetary policy, household inequality and consumption® v ¢lanku ,Private
consumption and its drivers in the current economic expansion“, Ekonomicky bulletin, €. 5, ECB, 2018.

" Viz Financial Stability Review, ECB, listopad 2018.

Viz ,Euro area insurers and the low interest rate environment®, Financial Stability Review, ECB,
listopad 2015, a ¢asti tykajici se sektoru pojistovnictvi v nasledujicich €islech publikace Financial
Stability Review.
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zejména prispél k dalSimu uvolnéni podminek financovani pro vSechny podniky

v eurozoné, a to i prostfednictvim poklesu spread(i podnikovych dluhopisu, a na
primarnim trhu zlepsil podminky pro emitenty podnikovych dluhopisu. Z CSPP tézily
také podniky, které pfi svém financovani nespoléhaji na kapitalové trhy, napf. malé
a stfedni podniky. Vzhledem k tomu, Ze Cisty objem uvért poskytovanych ménovymi
finanénimi institucemi sektoru nefinanénich podnikl celkové zrychluje a nékteré
podniky splfujici kritéria zplUsobilosti CSPP pfesmérovavaji své financovani od
bankovnich avérd, nefinanéni podniky s omezenym nebo Zadnym pfistupem

k dluhopisovym trhim vyuZzivaji vyhod CSPP nepfimo, nebot banky jim zvysuji
nabidku uvérd. Nakonec budou mit niz§i naklady na financovani a lepSi pfistup

k financovani jak pro malé, tak i velké podniky, pfiznivy vliv na investice.®

Pokud jde o poznamku v usneseni, ze cilené dlouhodobéjsi refinanc¢ni operace
(TLTRO) nebudou stimulovat bankovni ptjéky pro realnou ekonomiku, ECB ma
za to, ze TLTRO prispivaji k velmi pfiznivym podminkam financovani. Pfi
pohledu na jednotlivé banky je zfejmé, Ze banky, které si pujcovaly prostfedky

v TLTRO, zvysily poskytovani tvérd nefinanénim podnikim vyraznéji nez banky,
které se téchto operaci neucastnily. Je tfeba uvést, zZe v pfipadé TLTRO-II je pouzita
Urokovéa sazba navazana na uvérové modely zu¢astnénych bank a bankam, které
Obdobné budou soucasti programu TLTRO-III pobidky, aby uvérové podminky
zUstaly pfiznivé.

Pokud jde o vyzvu k podpore environmentalnich politik a zaclenéni kritérii ESG
(environmentalni, socialni a spravni) do operaci ECB, jeji snahy se zaméruji na
podporu Géastnikd trhu, zakonodarcti a standardizaénich organa pri
identifikaci rizik vznikajicich ze zmény klimatu a na poskytnuti jednoznaéného
ramce pro shnizeni téchto rizik. V souladu s doporu¢enim uvedenym v usneseni,
aby ECB, aniz by byl ,jakkoli dot&en jeji mandat, nezavislost a systém Fizeni rizika“,
tyto politiky podporovala, jsou kritéria zpUsobilosti pro program nakupu aktiv (APP)
zamérné Siroce definovana, aby poskytovala Siroké rozpéti cennych papira, které Ize
zakoupit, s cilem zajistit maximalni G¢innost programu a zabranit naruseni
specifickych segmentu trhu. | pfes absenci explicitniho environmentalniho cile v APP
nakupovala ECB zelené dluhopisy jak v ramci CSPP, tak v ramci programu nakupu
aktiv vefejného sektoru (PSPP). Tyto nakupy pfispély k vytvoreni bohaté
diverzifikovaného portfolia. | kdyz celkovy objem zelenych dluhopist drzenych
Eurosystémem zUstava pomérné maly, dostupné udaje naznacuji, ze
prostfednictvim nakupu téchto dluhopist Eurosystém snizil jejich vynosy a podpofil
jejich emise nefinan&nimi podniky.™* V pfipadé svého portfolia penzijnich fondti ECB
jiz uplatriuje selektivni vylu€¢ovaci seznam a u kapitalovych investic deleguje

Vice informaci o dopadu CSPP viz ,The impact of the corporate sector purchase programme on
corporate bond markets and the financing of euro area non-financial corporations®, Ekonomicky
bulletin, €. 3, ECB, 2018.

Podrobnéjsi informace o TLTRO-II viz ,The second series of targeted longer-term refinancing
operations (TLTRO I1)*, Ekonomicky bulletin, &. 3, ECB, 2016. Informace o systému vykazovani
TLTRO-II obsahuije pfiloha Il rozhodnuti (EU) 2016/810 ze dne 28. dubna 2016 o druhé sérii cilenych
dlouhodobéjsich refinanénich operaci (ECB/2016/10).

Viz ,Purchases of green bonds under the Eurosystem’s asset purchase programme®, Ekonomicky
bulletin, ¢. 7, ECB, 2018.
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hlasovani v zastoupeni na investi¢ni manazery, ktefi podepsali zasady OSN pro
odpovédné investovani, podle kterych musi do svych politik hlasovani zaclenit
standardy ESG. V pfipadé portfolia vlastnich zdrojlil ECB v sou€asnosti provéfuje,
jak by spole€ensky a environmentalné odpovédna investicni kritéria mohla byt

v budoucnosti zavedena.*?

Pokud jde o pfipominky v usneseni k otazkam transparentnosti, ECB
pravidelné publikuje velké mnozstvi informaci o vSech svych programech
nékupu aktiv a toto zverejiovani nedavno dale zdokonalila. Kazdy mésic
zverejiiuje aktiva Eurosystému, kumulativni a Cisté nakupy, rozdéleni akcii mezi
nakupy na primarnim a sekundarnim trhu a o¢ekavané mésicni splatky béhem
12mésicniho klouzavého obdobi. Za ucelem dale zvysSit transparentnost tretiho
programu nakupu krytych dluhopist (CBPP3) a programu nakupu cennych papir(i
krytych aktivy (ABSPP) zvefejnila ECB v Ekonomickém bulletinu z bfezna 2019
celkové statistiky o aktivech drzenych v téchto programech.® Tyto Gdaje budou od
nynéjSka aktualizovany a publikovany spole¢né s pololetnim zvefejiiovanim
celkovych statistik o aktivech drzenych v ramci programu CSPP. Poskytnuti téchto
uziteénych dodate¢nych informaci umozni vefejnosti [épe porozumét, jakym
zplsobem jsou programy provadény, pfi zachovani u¢inného provadéni ménové
politiky. Zvefejnéni podrobnéjsich informaci o cennych papirech drzenych v ramci
program( ABSPP a CBPP3 by mohlo narusit uc¢el téchto programu. Nebylo
zvefejnéno zejména presné slozeni ABSPP a CBPP3, pokud jde o jednotlivé cenné
papiry nebo mezinarodni identifika¢ni Cisla cennych papirt (ISIN), a to z toho
dlvodu, zZe by vefejnosti mohlo byt vnimano jako znamka diferenciace mezi finanéné
zdravymi a srovnatelné slabsimi eminenty a plvodci v pfipadech, kdy se urcité ISIN
mezi drzenymi cennymi papiry neobjevuji i pfesto, Ze by pro to mohly byt jiné
divody. Je tfeba poznamenat, Ze oproti CSPP je fada cennych papiri v rdmci
CBPP3 a ABSPP emitovana nebo poskytovana uvérovymi institucemi v eurozoné,
které predstavuji hlavni protistrany operaci ménové politiky ECB. Zvefejnéni takto
podrobnych informaci by tudiz mohlo vést k fragmentaci trhu a oslabit rovné
podminky pro eminenty a ptivodce, coz by mohlo narusit cil ECB, kterym je
minimalizovat dopad provadéni program( nakupu na fungovani relevantnich trh.
ECB dale zverejiuje velké mnozstvi idaji o podminkach nakupu aktiv: pro kazdy

z téchto programu zverfejnila rozhodnuti ECB o hlavnich parametrech ndkupu a na
svych internetovych strankach pravidelné aktualizuje informace a otazky

a odpovédi.'* Je tfeba poznamenat, Ze nakupy z velké &asti odrazeji trzni podminky
v dobé nakupu a cil maximalizovat dopad intervenci na nastaveni ménové politiky

a na celkové uvérové podminky a zaroven minimalizovat naruSeni trznich cen.
Zverejnéni dalSich provoznich informaci by tak mohlo narusit hladké provadéni APP,
a tudiz ovlivnit pInéni cild ECB. Napfiklad by to mohlo vyvolat nezadouci volatilitu na

12 viz Coeuré, B., ,Monetary policy and climate change®, projev na konferenci ,Scaling up Green Finance:

The Role of Central Banks", pofadané organizaci Network for Greening the Financial System,
Deutsche Bundesbank a Radou pro hospodarskeé politiky, Berlin, 8. listopadu 2018.

13 Viz box ,Providing additional transparency on aggregate APP holdings* ve &lanku , Taking stock of the

Eurosystem’s asset purchase programme after the end of net asset purchases”, Ekonomicky bulletin,
¢. 2, ECB, 2019.

4 Viz internetové stranky ECB.
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trzich a naruseni trh{l, coz by mohlo mit nepfiznivy dopad na transmisi impulst
ménoveé politiky.

Rust zlstatkl v systému TARGET2 od konce roku 2014 uvadény v usneseni je
tésné spojeny s decentralizovanym provadénim APP a naslednou zménou
struktury portfolii na integrovaném finanénim trhu. Velké zUstatky v systému
TARGET2 mohou vzniknout pouze v kontextu rozsahlého poskytovani likvidity
Eurosystémem. Likviditu Ize takto poskytnout pouze oproti urcité podobé aktiva —
bud jako zajisténi v refinancnich operacich, nebo jako pfimé nakupy aktiv, které jsou
drzeny v rozvahéch centrélnich bank Eurosystému.™ S cilem minimalizovat rizika
spojend s provadénim ménové politiky jsou kritéria zpUsobilosti pro zajisténi

a nakupy aktiv ukotveny v rdmci kontroly rizika.

Pokud jde o poskytovani nouzové pomoci v oblasti likvidity (ELA), o kterém
usneseni pojednava, ¢lanek 9 dohody o ELA jiz predpoklada prezkum dohody
nejpozdéji béhem roku 2019.'® Poskytovani ELA je v sougasnosti v kompetenci
narodnich centralnich bank, které jsou odpovédné za veSkeré souvisejici naklady

a rizika vyplyvajici z tohoto poskytovani pomoci. Na zakladé ¢lanku 14.4 statutu
Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni banky (dale jen ,statut
ESCB®) je role ECB pfi poskytovani ELA v zasadé omezena na zajiSténi toho, aby
poskytovani ELA nebylo v rozporu s cili a tkoly ESCB. Béhem svych pfedchozich
vystoupeni pifed Evropskym parlamentem naznacil prezident ECB, Ze pfesun
odpovédnosti za poskytovani ELA z narodnich centralnich bank na ECB je stale
otevieny k diskuzi a Ze existuje fada pravnich a jinych pfekazek, které bude v tomto
ohledu tfeba prekonat.*’

Vyhled hospodarské a financni stability

Body 9, 13 a 14 usneseni se vénuiji strukturalnim reformam a jejich uloze pfi
dosahovani udrzitelného ristu. Body 19, 20 a 21 se zaméfuji na ceny nemovitosti
a makroobezietnostni politiku.

ECB souhlasi s vyzvou v usneseni uplatiovat vhodné fiskalni a hospodarské
politiky s cilem zamezit nadmérnym makroekonomickym nerovnovaham, a to
mimo jiné s cilem omezit zatizeni ménové politiky a jeji pripadné vedlejsi
ucinky. Obecnéji to znamena, ze ostatni oblasti politiky musi ke zvySovani
dlouhodobgjsiho rustového potencialu a k omezovani slabych mist pfispivat
rozhodnéjSim zpusobem. V zemich eurozény je tfeba vyrazné zintenzivnit provadéni
strukturalnich reforem s cilem zvysit odolnost, snizit strukturalni nezaméstnanost

a zvysit produktivitu a ristovy potencidl. Pokud jde o fiskalni politiky, slabé misto
pfedstavuje vysoka zadluzenost, a to zejména v zemich, které vykazuji nizké tempo
ristu potencialniho produktu a €eli nartstajicim demografickym vyzvam. Zemé,

5 vice informaci 0 mechanismu zustatki systému TARGET viz , The Eurosystem’s asset purchase

programme and TARGET balances", Occasional Paper Series, €. 196, ECB, zafi 2017.

16 Viz Agreement on emergency liquidity assistance, ECB, 17. kvétna 2017.

7 Viz tiskova konference, kterd nasledovala po zasedani Rady guvernér(i dne 8. bfezna 2018, a slyseni

ECON z 26. Unora 2018.
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jejichz verfejny dluh je vysoky, potfebuji nadale obnovovat fiskalni rezervy a vSechny
zemé by mély nadale zvySovat snahy o dosazeni vice prorustového slozeni
vefejnych financi.

Obavy v usneseni ohledné rychle rostoucich cen nemovitosti v nékterych
¢lenskych zemich jsou v souladu s posouzenim ECB.'® Zda se, Ze rist cen
komercnich nemovitosti se odchyluje od zakladnich veli€in, coz by mohlo znadit
nadhodnoceni jejich cen, a to zejména v prémiovém segmentu. V sou¢asnosti navic
nékolik ¢lenskych zemi vykazuje podle hodnoceni slaba mista v sektoru
rezidencnich nemovitosti, ktera Ize fesit makroobezretnostni politikou. Ve vétsiné
ohrozenych zemi se za prioritu politik povaZzuje zejména snizeni rizika v oblasti
nadmérnych a posilujicich cenovych spiral u Uvérd a nemovitosti a zvySujiciho se
zadluZeni domacnosti. | kdyZz makroobezietnostni politiky se zdaji byt ve vétsiné
ohroZenych zemi dostate¢né, v nékterych z nich mlze byt zapotfebi pfizpusobit
nastaveni makroobezretnostni politiky a zaroven by vnitrostatni organy mély zvazit
dalSi opatfeni jejich politik.

ECB vita odkaz v usneseni na vyzvu Evropské rady pro systémova rizika
(ESRB), aby tvurci politik prozkoumali, zda by pro nebankovni finanéni
instituce mély byt zavedeny nové makroobezietnostni nastroje. Za klicové
priority oznacila ESRB napfiklad vyvoj makroobezietnostnich nastroju fesicich
nesoulad likvidity v investi¢nich fondech a uplatiiovani makroobezietnostnich limitt
pakového efektu.’® ECB se aktivné zapojuje do iniciativ zaméFenych na posouzeni
role makroobezfetnostnich nastroji v nebankovnich finanénich institucich.

Otazky souvisejici s bankovni unii a unii kapitalovych trhi

| kdyZ usneseni nebylo primarné urcené k projednévani zaleZitosti souvisejicich
s Ukoly ECB v oblasti dohledu, body 16, 38, 39 a 40 se dotykaji nékolika témat
souvisejicich s bankovni unii a unii kapitalovych trhd (CMU).

Pozadavek v usneseni na funkeéni, diverzifikovany a integrovany kapitalovy trh
je celkové v souladu s postojem ECB. ECB vyrazné podporuje projekt CMU od
jeho samého zagatku a vyzyvala, aby bylo k jeho dokoné&eni dosazeno pokroku.?

Usneseni uznava, ze evropsky systém pojisténi vkladt (EDIS) dale podpofi a
zabezpeci financni stabilitu a Ze sdileni rizik a snizovani rizik by mély jit ruku

V ruce, coz je plné v souladu s postojem ECB. ECB vyrazné podporuje dokon&eni
bankovni unie. Vznik spole¢ného mechanismu jisténi pro Jednotny fond pro feSeni
krizi jak pro podporu solventnosti, tak podporu likvidity a EDIS usnadni hlubsi
finan¢ni integraci a zvysi divéryhodnost bankovni unie. ECB se domniva, Ze k tomu,

8 viz Financial Stability Review, ECB, listopad 2018.

¥ vViz doporu&eni Evropské rady pro systémova rizika ze dne 7. prosince 2017 o riziku likvidity a riziku

pakového efektu v investi¢nich fondech (ESRB/2017/6) a ,Macroprudential liquidity tools for investment
funds — A preliminary discussion®, Macroprudential Bulletin, fijen 2018.

20 viz ,ECB contribution to the European Commission’s consultation on Capital Markets Union mid-term

review 2017, ECB, kvéten 2017, a ,Building a Capital Markets Union — Eurosystem contribution to the
European Commission’s Green Paper®, Eurosystém, kvéten 2015.

Odpovéd na podnéty poskytnuté Evropskym parlamentem jako soucast jeho usneseni o
vyrocéni zpraveé Evropské centralni banky za rok 2017 6


https://www.ecb.europa.eu/pub/fsr/html/ecb.fsr201811.en.html
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aby se odblokovala politicka jednani o EDIS, jiz doSlo k dostacujicimu snizeni rizik.
PInohodnotny EDIS by mél ziistat kone€nym cilem.

Vyzva v usneseni, aby ECB dale pokracovala ve snaze zajistit, ze budou banky
na brexit dobre pripraveny, je v souladu s postojem ECB. ECB konzistentné
zdlrazruje, Ze by se banky mély pfipravit na vSechny eventuality v€etné scénare
odchodu bez dohody vedoucimu k tvrdému brexitu bez pfechodného obdobi. Banky
odpovidaji za to, aby vSechna povoleni, ktera podle planu potfebuji k provadéni
svych &innosti, byla v&as k dispozici.**

Pokud jde o vyzvu uréenou ECB, aby provedla veskeré nezbytné pripravy

k zajisténi stability financ¢nich trhii EU véetné pfipadu, Ze nastane brexit bez
dohody, ECB neustale sleduje relevantni vyvoj a pripravuje se na vSechny
mozné vysledky. Béhem celého procesu brexitu ECB vyhodnocuije rizika pro
ekonomiku a finan&ni systém eurozény, pocitaje v to scénaf bez dohody. ECB také
spolupracuje s Bank of England na vyhodnocovani rizik v oblasti finanénich sluzeb
v obdobi kolem 30. bfezna 2019 pod zastitou technické pracovni skupiny, jiz
predsedaji prezident ECB a guvernér Bank of England.? ECB uvitala pfijeti
prechodného a podminéného uznani ustfednich protistran (CCP) Evropskou komisi
a Evropskym organem pro cenné papiry a trhy, coz zajiStuje zmirnéni limitnich rizik,
pokud jde o pfeshrani¢ni clearingové sluzby. Tato opatfeni odpovidaji analyze
moznych oblasti se slabymi misty v pfipadé brexitu bez dohody, kterou vypracovala
ECB. V ostatnich oblastech, jako jsou transakce mimoburzovnich derivatu, u nichz
se neprovadi clearing, pfeshraniéni pojistné smlouvy a pfenos osobnich udaj(,
analyza ECB ukazuje, Ze v soukromém sektoru jsou k dispozici prostfedky, jak rizika
pro financni stabilitu zmirnit. Proto ECB zastava nazor, ze prvofada odpovédnost za
pfipravu na brexit by méla byt nadale na u€astnicich trhu, a systematicky vybizi
finan¢ni instituce, aby se pfipravily na vSechny mozné eventuality v€etné brexitu bez
dohody.?

Usneseni uznava nutnost toho, aby zemé eurozény v kontextu brexitu
provadély pro finanéni sektor spole¢nou regulatorni strategii, coz je v souladu
s postojem ECB. Bez ohledu na podobu nového vztahu se Spojenym kralovstvim je
nezbytné, aby Evropska unie neustupovala z pokroku dosazeného béhem krize pfi
posilovani regula¢niho a dohledového ramce a aby byly zachovany rovné podminky
a celistvost jednotného trhu. Brexit nesmi vést k soupefeni ve zmékcovani
regulatornich a dohledovych standardd. Zasadni vyznam ma naopak dalsi posileni
regulatorniho a dohledového ramce, zajisténi homogenity pravidel a jejich vymahani
i rozvijeni jednotného trhu v oblasti finanénich sluzeb.*

2L Viz projevy predsedkyné a mistopfedsedkyné Radu dohledu i &lanky v nékolika &islech publikace

Supervision Newsletter v poslednich nékolika letech.

2 Vijz “Statement: ECB and BoE convene joint technical working group on Brexit-related risks*, tiskova

zprava, ECB, 27. dubna 2018, a poznamky prezidenta ECB Maria Draghiho na tiskové konferenci
24. ledna 2019.

Hodnoceni rizik pro finanéni sektor v eurozéné vyplyvajicich z brexitu bez dohody je k dispozici
v publikaci Financial Stability Review, ECB, listopad 2018.

Viz Gvodni prohlaseni prezidenta ECB Maria Draghiho na slySeni vyboru ECON 28. listopadu 2016. Viz
také Stanovisko Evropské centralni banky ze dne 22. srpna 2018 k prfezkumu obezietnostniho
zachéazeni s investiénimi podniky (CON/2018/36).
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Otazky souvisejici s trzni infrastrukturou a platbami

Body 36, 44 a 45 usneseni se dotykaji nékolika aspektl plateb a digitalnich mén.
V bodu 49 je pozornost zaméfena na mezinarodni Ulohu eura.

Pokud jde o vyzvu uvedenou v usneseni, aby ECB zintenzivnila svij
monitoring rozvoje technologie distribuované Gcetni knihy (DLT) a zvySenych
kybernetickych rizik finanénich technologii, ECB aktivné monitoruje
technologicky vyvoj a jeho potencialni dopad na funkce centralnich bank a na
ucastniky trhu. Na jednu stranu se analyzy provadéné v souasné dobé zaobiraji
tim, jaké dasledky bude mit, az finanéni zprostfedkovatelé a trzni infrastruktura
nakonec nové technologie pfijmou. ECB dale uvazuje o osvédéenych postupech,
které by mély dodrzovat Utvary testujici kybernetickou odolnost informacnich
systéma pfi pouziti novych finanénich technologii. Také jsou provadény pokusy

v oblasti DLT ve spolupraci s centralnimi bankami EU a také s Bank of Japan v ramci
projektu Stella. Zavéry projektu Stella byly zvefejnény v zafi 2017 a bfeznu 2018

a nyni probiha dalsi zkoumani.?® Na druhé strané ECB zkouma odli$nou, ale
souvisejici otazku nového druhu aktiv, kryptoaktiv, kterd mohou pouzivat DLT jako
zplsob, jak se vyhnout odpovédnosti, kterou odpovédni emitenti a u€etni typicky
nesou, kdyZ nabizeji a pfevadéji digitalni podobu hodnoty.

ECB souhlasi, ze je dtlezité studovat povahu digitalnich mén centralnich bank
a potencialni divody, aby je centralni banky emitovaly, jak je pozadovano

v usneseni. Eurosystém analyzuje, jaké by mohlo mit poskytovani digitalni formy
penéz centralni banky obanlm v eurozéné, zamyslené jako doplnék hotovosti,
dasledky pro transmisi ménoveé politiky, platebni systémy a penézni obéh, finanéni
stabilitu a ekonomiku obecnéji. ECB pozorné sleduje ¢innost dalSich centralnich
bank a jako ¢len standardiza¢nich subjekt(i, napf. Vyboru pro platebni styk a trzni
infrastrukturu, spolupracuje s dal$imi centralnimi bankami na spoleéném chapani
souvisejicich moznych dlsledki a rizik.

ECB vita podporu obsazenou v usneseni tykajici se vyznamu fyzickych penéz
a v ramci svych pravomoci bude nadale chranit status eurobankovek jakozto
zakonného platidla, jak je stanoveno v €lanku 128 Smlouvy o fungovani
Evropské unie (SFEU). Vyrazny narust objemu bankovek v obéhu, ktery od jejich
zavedeni plynule roste tempem prekracujicim rast HDP, zvyraziuje skute¢nost, Ze
fyzické penize zUstavaji pro eurozénu duilezité.

Co se ty¢e mezinarodni ulohy eura zmifnované v usneseni, ECB souhlasi s tim,
ze dokonéeni architektury Hospodarské a ménové unie zvysi odolnost eura,

a tim vytvori prostredi prospésné pro pouzivani eura. Dokonc¢eni bankovni unie
a také hlubsi a Iépe propojené evropské kapitalové trhy jako diisledek pokroku
smérem k unii kapitalovych trhtl EU nepfimo podpofi mezinarodni pouzivani eura
jakozto mény pro mezinarodni investice, financovani a tGhrady.

% Viz ,Securities settlement systems: delivery-versus-payment in a distributed ledger environment®,

Project Stella report, ECB/Bank of Japan, bfezen 2018, a ,Payment systems: liquidity saving
mechanisms in a distributed ledger environment®, Project Stella report, ECB/Bank of Japan, zafi 2017.
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Rada guvernért ECB se 20. brezna 2019 rozhodla vzit zpét své doporuceni
zménit élanek 22 statutu ESCB a ECB?.?” ECB je toho nazoru, Ze navrh zmény
¢lanku 22, ktery vyplynul z jednani mezi Radou, Evropskym parlamentem

a Evropskou komisi, jiz neodpovida cilum, které byly zakladem pro doporuceni ECB.
ECB je pfipravena se v budoucnu k této otazce vratit a plné pfitom spolupracovat

s ostatnimi organy, pokud bude moZzno nalézt cestu, kterd nevzbuzuje tyto
pochybnosti. ECB neoCekava, Ze stazeni jejiho doporu€eni zabrani pfijeti
zménéného nafizeni o infrastruktufe evropskych trhii (EMIR), jehozZ Gcel spociva ve
zdokonaleni regulatorniho ramce pro Ustfedni protistrany, zejména ty mimo EU. ECB
vita cil nafizeni zlepsit proces uznavani Ustfednich protistran ze tfetich zemi

a dohledu nad nimi a zpfisnit jej v pfipadé protistran, které maji zasadni systémovy
vyznam pro EU.? V ramci svého mandatu je ECB pfipravena pfispét k provedeni
tohoto cile.

Institucionalni otazky ECB

Body 7, 35 a 51 az 54 usneseni se zabyvaji nékolika aspekty institucionalniho
nastaveni a fungovani ECB.

ECB vit4, Ze v usneseni jsou uznana jeji zlepSeni v oblasti odpovédnosti

a transparentnosti. | kdyz zGstavaji ustanoveni o odpovédnosti obsazena ve
Smlouvé beze zmény, byl vytvofen novy ramec pro odpovédnost, aby byly
zohlednény nové ukoly dohledu, jez byly ECB svéfeny. Interakce mezi ECB

a Evropskym parlamentem ve stavajicim ramci navic béhem poslednich let byla
Castéjsi, oba organy inovovaly format a zvySily zaméfeni komunikace mezi sebou

v reakci na zdjem o vétSi kontrolu pisobeni ECB. V dusledku toho na jedné strané
Evropsky parlament zacal vice vyuzivat nastroju odpovédnosti, které ma k dispozici.
Na strané druhé ma ECB také zajem posilit postupy odpovédnosti vii¢i Evropskému
parlamentu v rdmci snah o vysvétleni svych politik v komplexn&j§im prostredi.?

Pokud jde o vyzvu v usneseni, aby ECB doséahla vyvazenéjsiho zastoupeni Zzen
a muzli mezi svymi zaméstnanci, ECB zavedla fadu specifickych opatieni na
podporu rozmanitého a inkluzivniho pracovniho prostredi. K 1. lednu 2019
pfedstavovaly Zeny 22 % ¢lenud vrcholového vedeni ECB a 29 % vedeni vSech
stupnfid. V poslednich letech ECB zavedla fadu dal$ich opatfeni, aby podpofila
inkluzivnéjSi pracovni prostiedi. V roce 2018 Vykonna rada schvalila dalSi opatfeni
s cilem zajistit, aby byla v tymu vrcholového vedeni kazdé organizacni slozky ECB
zastoupena nejméné jedna zena a aby Zeny tvofily nejméné tfetinu vedeni kazdé

% Viz doporugeni pro rozhodnuti Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni &lanek 22 statutu

Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni banky (ECB/2017/18).
Viz dopis prezidenta Draghiho predsedovi Evropského parlamentu o stdhnuti doporu¢eni ECB
tykajiciho se ¢lanku 22 statutu Evropského systému centralnich bank a Evropské centraini banky.

27

% V/iz stanovisko ECB k navrhu nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni nafizeni (EU)

&. 1095/2010 a nafizeni (EU) &. 648/2012 (CON/2017/39).

Viz ,The evolution of the ECB's accountability practices during the crisis*, Ekonomicky bulletin, €. 5,
ECB, 2018.
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organizacni slozky, a dale obecné zasady ke zlepSeni procesu vybéru
zaméstnanci.*

V odpovéd’ na vyzvu v usneseni, aby ECB zverejnila v celé vysi zisky
Eurosystému dosazené v ramci programu pro trhy s cennymi papiry (SMP),
zde tyto Gdaje uvadime. Celkovy objem aktiv, ktery Eurosystém drzi v ramci
programu SMP, podle zemé emitenta a souvisejici dosazené a otekavané vynosy je
tedy uveden niZe v tabulce. Jak je pozadovano v usneseni, tabulka uvadi objem
zisku v plné vySi dosazenych Eurosystémem v ramci programu SMP od roku 2010
az do jeho Uplného konce, pficemz v pfipadé zemi, které podléhaly nakupim SMP
(Irsko, Recko, Spanélsko, Italie a Portugalsko), je pfipojeno také rozfazeni podle
zemé. Je dllezité poznamenat, Zze program SMP byl vytvofen, aby byla zajisténa
hloubka a likvidita na nefunkénich segmentech trhii s dluhovymi cennymi papiry

a bylo obnoveno vhodné fungovani transmisniho mechanismu ménové politiky.
Nakupy byly tedy provadény na téch segmentech trhu, které byly povazovany za
dysfunkéni. Program APP byl naopak vytvoren, aby poskytl ekonomice dodatecny
ménovy stimul v dobé&, kdy jsou urokové sazby blizko spodni hranice. Tento rozdil
v cilech se také odrazi ve skutecnosti, Ze program SMP je koncipovan jako neutralni,
pokud jde o poskytovani likvidity centralni banky, a to prostfednictvim operaci na
absorpci likvidity.*' A zavérem je tfeba pfipomenout, Ze po rozhodnuti Rady
guvernért ECB o pfimych ménovych transakcich 6. zafi 2012 byl program pro trhy
s cennymi papiry ukonéen a Ze pfimé ménové transakce Eurosystému na
sekundarnich trzich se statnimi dluhopisy byly koncipovany tak, aby zabezpecily
naleZitou transmisi ménové politiky a jeji jednotnost.* Pokud jde o pozadavek na
zvefejnéni Cistého urokového vynosu z drzenych dluhopisu v portfoliich ANFA
(dohoda o cCistych financnich aktivech), ECB jiz uvedla, Ze tato véc spada do
vnitrostatni kompetence, a tedy mimo pravomoc ECB, a Ze je tfeba se s Zadosti

o dalsf informace k tomuto tématu obrétit na jednotlivé narodni centralni banky.*

Celkové aktiva drzené Eurosystémem v ramci SMP podle zemé emitenta
a souvisejici dosazené a o¢ekavané vynosy

(v mld. EUR)
] Vynosy dosazené
Nominalni hodnota Ucetni hodnota v letech 2010 az Ocekavané vynosy od
Zemé emitenta k 31. prosinci 2018 k 31. prosinci 2018 2017 r. 2018 do ukongeni
Irsko 58 57 4,6 1,0
Recko 83 78 15,7 21
Spanélsko 14,2 14,2 9,4 2,1
Itélie 40,7 40,2 24,4 55
Portugalsko 53 53 71 0,8
Celkem 74,3 73,1 61,1 11,5

30 viz ECB releases progress on gender targets", tiskova zprava, ECB, 8. bfezna 2018.

8 s cilem, aby program neovlivnil podminky likvidity, Eurosystém reabsorboval likviditu poskytnutou

v rdmci SMP prostiednictvim tydennich operaci na absorpci likvidity, které probihaly do ¢ervna 2014.
Dne 5. ¢ervna 2014 ECB tydenni operace jemného doladéni sterilizujici likviditu dodanou
prostfednictvim tohoto programu pferuSila a posledni operace byla pfidélena 10. ¢ervna 2014.

82 \/iz ,Technical features of Outright Monetary Transactions®, ECB, 6. zafi 2012.

% Viz odpovéd Maria Draghiho na otazku poslance EP Chountise, 27. listopadu 2018.
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Pokud jde o doporuceni vydana organizaci Transparency International
zminéna v usneseni, ECB vita dialog se zainteresovanymi stranami, jako je
Transparency International, ktery poméaha ochranit a posilit nezavislost,
transparentnost, odpovédnost a integritu. Nékolik doporuceni, ktera
Transparency International vydala ve své zpravé ,Two Sides of the Same Coin?“
(Dvé strany stejné mince?), bylo provedeno. Byl revidovan mandat Vyboru ECB pro
audit, aby bylo mozné dale diverzifikovat jeho ¢leny, zatimco jednotny kodex chovani
pro vysoce postavené Ufedniky ECB, ktery zacal platit v lednu 2019, posilil pravidla
po skon&eni pracovniho poméru, v&etné prechodnych obdobi, a zavedl povinnost
zvefejfiovat prohlageni o zajmech.** V pFipadé& nékterych doporugeni, napf. pFijmout
vefejnou politiku v oblasti oznamovani poruseni pfislusnych pravnich predpisl
(,whistleblowing“), prace v sou¢asné dobé probiha. Pokud jde o tulohu ECB

v programech finanéni pomoci zemim eurozény, ECB se jich U€astnila v souladu

s pravnim ramcem. Konkrétné jsou Evropské komisi pfidéleny ukoly, aby

v soucinnosti s ECB vyhodnocovala Zadosti o podporu stability, jednala

0 memorandu o porozuméni specifikujici podminénost svazanou s poskytnutou
finanéni pomoci a tuto podminénost sledovala. Postupem ¢asu ECB rozhodla zménit
zaméfeni své Ulohy na prace tykajici se finanénich otazek a otazek zasadniho
makroekonomického vyznamu, pocitaje v to otazky souvisejici s reformami
finan¢éniho sektoru, makroekonomickymi projekcemi, hlavnimi fiskalnimi cili

a potfebami udrzitelnosti a financovani.*

34 Viz internetové stranky ECB.

% Viz stanovisko Evropské centralni banky ze dne 11. dubna 2018 k navrhu nafizeni o zfizeni
Evropského ménového fondu (CON/2018/20). Viz také slyseni vyboru ECON dne 24. zafi 2018.

Odpovéd na podnéty poskytnuté Evropskym parlamentem jako soucast jeho usneseni o
vyro&ni zpravé Evropské centralni banky za rok 2017 11


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.pr190116.en.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2018_20_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annex/ecb.sp180924_2_transcript.en.pdf
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