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OSTATNi

BIS Banka pro mezinarodni platby

CPI index spotiebitelskych cen

ECB Evropska centralni banka

EER efektivni sménny kurz

EMI Evropsky ménovy institut

ESA 95 Evropsky systém ucta 1995

ESCB Evropsky systém centralnich
bank

EU Evropska unie

EUR

HDP hruby domaci produkt

HICP harmonizovany index
spotfebitelskych cen

HMU Hospodaiska a ménova unie

HWWI Hambursky institut mezinarodni ekonomie

ILO Mezinarodni organizace prace

JMN jednotkové mzdové naklady

MMF Mezinarodni ménovy fond

MFI meénova financni instituce

NCB narodni centralni banka

OECD Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OKEC Odvétvova klasifikace
ekonomickych ¢innosti

PPI index cen vyrobct

V souladu se zvyklostmi Spole¢enstvi jsou

v této zpravé ¢lenské staty EU uvadény

v abecednim poradi podle nazvii zemi v jejich
jazycich.
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Dutlezitou udalosti minulého roku bylo jiz treti
rozsifeni eurozony od jejiho vytvofeni v roce
1999. Po Recku a Slovinsku, které piijaly euro
v roce 2001 a v roce 2007, se dne 1. ledna
2008 Kypr a Malta na zakladé¢ rozhodnuti
z roku 2007 staly 14. a 15. ¢lenskym statem,
ktery pfijal euro, a jejich narodni centralni
banky se pfipojily k Eurosystému. Chtél bych
timto srde¢né pfivitat obcany Kypru a Malty.
Dobré hospodarské vysledky Kypru a Malty,
kterych dosahly diky tomu, Ze v poslednich
letech provadély makroekonomickou politiku
orientovanou na stabilitu, umoznily témto
dvéma zemim zavést euro jako svou meénu.
Pfechod na euro probéhl v obou zemich
plynule a efektivné. Po pfijeti eura je hlavnim
ukolem téchto dvou zemi zajistit provadéni
vhodné narodni hospodaiské politiky tak,
aby byl zajistén vysoky stupeil udrzitelné
konvergence.

Dalsi dulezitou udalosti roku 2007 byl podpis
nové Smlouvy EU hlavami stat nebo predsedy
vlad dne 13. prosince v Lisabonu. V soucasné
dobé probiha ratifikace této Smlouvy ve
vSech 27 clenskych statech s tim, Ze by méla
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vstoupit v platnost dne 1. ledna 2009. ECB
vita skuteénost, Ze nova Smlouva stanovi, Ze
cilem EU je cenova stabilita a ze Hospodaiska
a ménova unie (HMU) a euro jako jeji ména se
rovnéz stavaji jejim cilem. ECB se stava unijni
instituci a nova Smlouva potvrzuje nezavislost
ECB, ESCB a narodnich centralnich bank,
stejné¢ jako pravni subjektivitu, regulatorni
pravomoci a finan¢ni nezavislost ECB. ECB
se domnivd, ze nova Smlouva potvrzuje
soucasné uspoiadani HMU, a t€$i se na tspésné
dokonceni ratifikaéniho procesu.

skesksk

Meziro¢ni inflace méfend HICP ¢inila v roce
2007 2,1 % oproti 2,2 % v roce 2006. I kdyz
je tato hodnota vys$si nez definice cenové
stability ECB, tj. ,,niz8i nez 2 %, ale blizko této
urovné®, ménova politika ECB nadéale pevné
ukotvuje stiednédoba az dlouhodoba inflacni
ocekavani na urovni celkové odpovidajici
cenové stabilité bez ohledu na hospodarskou
situaci charakterizovanou zna¢nymi tlaky na
rust cen. Tyto tlaky byly vyvolany zejména
rustem cen komodit, zejména energii a —
hlavné ve CcCtvrtém Ctvrtleti — potravin, a
uvniti eurozéony rovnéz rustem nepiimych
dani, kapacitnich omezeni v kontextu
rostouci ekonomiky a zptisnéni na trhu prace.
Pokracujici ukotveni inflacnich ocekéavani
ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu
v roce 2007 se proto pfiznivé projevuje
v divéryhodnosti ECB pokud jde o udrzovani
cenové stability ve stfednédobém horizontu,
tak jak to odpovida jejimu mandatu. Toto
ukotveni je nezbytnym piedpokladem pro
dobfe fungujici trhy, udrzitelny hospodaisky
rust a tvorbu pracovnich mist v eurozoné a pro
Radu guvernéri ma prvotrady vyznam.

Rizika ohrozujici cenovou stabilitu ve
sttednédobém horizontu byla po cely rok 2007
jednoznacné proinflacni. Tato rizika zahrnuji
moznost dal$iho ristu cen ropy a zemédélskych
produktli a potencialni neo¢ekavané zvySovani
regulovanych cen a nepfimych dani. Dale
existovalo zna¢né riziko rostouciho vlivu
podniki na tvorbu cen, zejména v segmentech



trhu s nizkou konkurenci, a riziko silngj$iho
rustu mezd, nez se ocekavalo, coz implikuje
hrozbu sekundarnich vlivi vyplyvajicich
z docasné zvySené miry inflace na vyvoj mezd
a tvorbu cen. V zajmu udrzeni cenové stability
ve stfednédobém horizontu sledovala Rada
guvernéri mzdova vyjednavéani a tvorbu cen
v eurozong s velkou pozornosti.

Ekonomicka aktivita v eurozéné v roce 2007
nadale rostla solidnim tempem. Navzdory
volatilnim cenam energii a zvysSené nejistoté
vyplyvajici z finan¢nich turbulenci ve druhé
poloviné roku se redlny HDP meziro¢né
zvys$il 0 2,6 %. Vyvoz z eurozony stale tézil
ze silného, 1 kdyz zpomalujiciho globalniho
hospodaiského rustu — zejména ve slozce
fixnich investic — avSak hlavni hnaci silou
rustu ekonomické aktivity byla i nadale
domaci poptavka. V prvni poloviné roku 2007
byl silny rtst investic podporovan pfiznivymi
podminkami financovani, vysokymi zisky
podnikt a dalSim zvySovanim efektivnosti. Ve
druhé poloviné roku 2007 zvySena financni
nejistota ¢astecné zhorSila situaci v realné
ekonomice a rovnovaha rizik ohrozujicich
zakladni scénal pro eurozonu se vychylila
protiinflacnim smérem.

Porovnani vysledkd hospodafské analyzy
a analyzy meénového vyvoje potvrdilo
hodnoceni Rady guvernérti, Ze rizika ohrozujici
cenovou stabilitu jsou ve stfednim az delSim
horizontu  nadale proinflaéni.  Celkové
hodnoceni dostupnych udajti potvrdilo, Zze
tempo rlstu penézni zasoby a objemu uveérl
bylo velmi silné. Ve druhé poloviné roku 2007
byl vliv finan¢nich turbulenci na dynamiku
rustu Sirokych penéz a objemu uvérti nadale
omezeny. Pfispél k tomu zejména trvaly rist
bankovnich uvéri domacimu soukromému
sektoru, zejména nefinanénim podnikim,
coz naznaCuje, ze uveérova emise nebyla
vazné naruSena. V tomto obdobi vénovala
Rada guvernérti velkou pozornost ménovému
Vyvoji.

S cilem zmirnit ptevazujici proinflacni rizika
ohrozujici cenovou stabilitu ve stfednédobém

horizontu Rada guvernérti v bfeznu a v ¢ervnu
2007 zvysila zakladni urokové sazby ECB
vzdy o 25 bazickych bodl. V dusledku toho se
zakladni nabidkova sazba hlavnich refinan¢nich
operaci Eurosystému zvysila z 3,50 % na konci
roku 2006 na 4,00 % v ¢ervnu 2007. Ve druhé
poloviné roku se Rada guvernéri rozhodla
ponechat zdkladni urokové sazby ECB beze
zmeény. S ohledem na nezvykle vysokou miru
nejistoty ohledn€ dopadu finan¢nich turbulenci
na realnou ekonomiku Rada guvernért
povazovala za nutné shromazd’ovat a hodnotit
dalsi informace a sledovat zvlast’ peclivé vyvoj
na finanénich trzich pied tim, nez vyvodi dalsi
zavéry pro ménovou politiku. Rada guvernéra
zaroven potvrdila, ze je neustale piipravena
ucinit co bude tfeba, aby se nenaplnila
proinflacni rizika ohrozujici cenovou stabilitu
a aby bylo zachoviano pevné ukotveni
dlouhodobych infla¢nich o¢ekavani.

sksksk

Podle aktualizovanych programt stability
bylo v roce 2007 dosazeno dal§iho pokroku
v oblasti fiskalni konsolidace. Pomér fiskalniho
deficitu v eurozoné k HDP se snizil na 0,8 %
oproti 1,5 % v roce 2006. V roce 2008 se vsak
o¢ekava obnoveni ristu tohoto ukazatele, a to
v dobé, kdy mnohé zemé jesté nedosdhnou
zdravych fiskdlnich pozic. To ukazuje na
riziko, ze nékteré zemé nesplni ustanoveni
preventivnich nastroji Paktu stability a rtstu.

Aby nebyla podkopana divéryhodnost
Paktu, mély by tyto zemé& provadét mnohem
ambicioznéjsi politiku a zlepSovat své

strukturalni pozice o 0,5 % HDP roc¢né tak,
jak to vyzaduje Pakt. Je velmi dilezité, aby
v§echny zemé plnily své zavazky a zaméfily
se na dosazeni stfednédobého cile, tj. zdravé
fiskalni pozice nejpozdéji do roku 2010, jak
bylo dohodnuto na zasedani Euroskupiny
v dubnu 2007 v Berling. Diskre¢ni fiskalni
uvolnéni by bylo zcela nevhodné. Naopak
volné plisobeni automatickych stabilizatort
v zemich se zdravou rozpoctovou pozici
a zajisténi dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych
financi je to nejlepsi, ¢im muze fiskalni
politika pfispét k makroekonomické stabilite.
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Pokud jde o strukturdlni reformy, jsou
nedavné vysledky v kontextu lisabonské
strategie povzbudivé. Strukturdlni reformy
a zmirnéni ristu mezd v poslednich letech
vedlo k podstatnému zvySeni zaméstnanosti
v eurozéné — zhruba o 15,8 mil. osob
v obdobi deviti let od zacatku tfeti etapy
EMU, zatimco za devét let do roku 1999
¢inil tento nartst ve stejné skupiné zemi asi
4,5 mil. osob. Podobné€ mira nezaméstnanosti
v eurozoné nadale klesala z 8,3 % v roce 2006
na 7,4 % v roce 2007, coZ je uroven, ktera
nebyla zaznamenana za poslednich 25 let.
Neni zde vsak duvod k ptilisSné spokojenosti.
Mira nezaméstnanosti je v mnoha zemich
stale vysokd a mira participace je podle
mezinarodnich standardd stale nizka. Rust
produktivity v eurozoné je navic nadale
slaby a zuzuje tak prostor pro rdst mezd.
Je tedy dulezité, aby vlady zrychlily tempo
a zintenzivnily reformni usili a odstranily
tak zbyvajici prekdzky omezujici tvorbu
pracovnich mist a rist produktivity. To
vyzaduje pfedevsim zlepSeni vzdélavaciho
systému a celozivotniho vzdélavani, které by
prispélo k rozvoji lidského kapitalu, zlepSeni
vyhlidek zaméstnanosti a zvySeni inovaci.
Je také tfeba trvale usilovat o zvySeni
konkurence a flexibility a o lepsi fungovani
trhl prace, zbozi a sluzeb. Rist produktivity
a cenovou stabilitu v eurozéné podpofi
zejména zvySeni konkurence v sektoru sluzeb
a v sitovych odvétvich, jakoz i aplikace
vhodnych opatfeni na agrarnim trhu EU.

keskesk

Rok 2007 byl poznamenan velmi slozitymi
problémy na financ¢nich trzich. Od srpna
ovlivilovala eurovy penézni trh velmi
zavazna celosvétova korekce trhit se silnymi
turbulencemi a vysokou volatilitou. Velky
pokles likvidity na eurovém penéznim trhu
dne 9. srpna vedl ECB k tomu, aby dodala
95 miliard eur za svou 4% ménovépolitickou
sazbu s jednodenni splatnosti. V dalSich dnech
ECB provedla dalsi podobné operace se stale
niz§imi c¢astkami. V nasledujicich tydnech
a meésicich provedla ECB také dopliujici
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dlouhodobé¢jsi  refinanéni  operace, jakoz
i operace jemného doladéni. Dale dodala
likviditu v dolarech soubézné s terminovou
aukéni facilitou Federalni rezervni banky
v New Yorku. Na konci roku piijala ECB

zvlastni opatfeni v oblasti likvidity, aby
uspokojila specifické potieby bankovniho
systému.

V disledku operaci ECB se jednodenni urokové
sazby vratily na stabilni trovenn v blizkosti
meénovepolitické sazby stanovené Radou
guvernérl, ktera pievazovala pred zaCatkem
turbulenci. V delSich splatnostech penézniho
trhu vSak zustalo napéti.

Korekce finan¢niho trhu vyvolala vyznamné
piehodnoceni rizika a¢astniky trhu. ECB stejné
jako ostatni ¢lenové Eurosystému pii n¢kolika
prilezitostech upozornila, a to zejména
v publikaci Financial Stability Review, ze
dana situace se vyznacuje podcenovanim rizik.
Prestoze soucasnd vyznamna korekce trhu
jesté neskoncila, lze ucinit nékteré predbézné
zaveéry, a to: 1) je nutné, aby banky zlepsily
své systémy fizeni rizik, ii) je tieba zvazovat
vyhody a nevyhody modelu ,originate-
to-distribute” vytvofeného pred zacatkem
korekce, iii) je tfeba zvysit transparentnost
ze strany vSech subjekti na trhu, iv) je
nezbytné vyhodnotit celkovou tlohu agentur
pro posuzovani konkurenceschopnosti, v) je
tteba, aby pracovnici dohledu co mozna
nejrychleji a nejefektivnéji implementovali
novou kapitalovou koncepci Basel II a zvazili
pfipadna zlepseni rezimu dohledu pro rizika
likvidity.

Finan¢ni systém eurozony zlstal v roce 2007
odolny, avSak jeho schopnost absorbovat Soky
byla v druhé poloviné roku podrobena t&ézké
zkousce. Kromé moznych nasledkt turbulenci
na uverovych trzich jsou rizika ohrozujici
bankovni systém eurozony v budoucnu spojena
zejména s moznosti nepfiznivého vyvoje
uvérového cyklu s negativnimi dasledky pro
kvalitu aktiv bank a ztraty ze znehodnoceni
uveért. Moznost nerovnomérného odeznivani
globalni nerovnovahy je navic nadéale zdrojem



sttednédobého rizika pro financni stabilitu na
celém svéte.

skeskosk

V roce 2007 ECB aktivné piispivala k procesu
finan¢niintegrace v Evrope. Kromé monitorovani
vyvoje v této oblasti a poskytovani poradenstvi
tykajiciho se pfislusné legislativy a nafizeni
potvrdila ECB svoji ulohu katalyzatoru ¢innosti
soukromého sektoru, a to zejména svoji dalsi
silnou podporou projektu jednotné oblasti
pro platby v eurech. Eurosystém vedl staly
dialog s bankami a dal§imi zainteresovanymi
subjekty a zintenzivnil koordinaci s Evropskou
komisi. Daéle podpotil schvalovani smérnice
o platebnich sluzbach, kterou 15. fijna 2007
schvalil Evropsky parlament.

Systém TARGET?2 zah4jil provoz 19. listopadu 2007,
kdy prvni skupina osmi zemi pfeSla na
jednotnou sdilenou platformu. Druha skupina
sedmi zemi pfesla na tuto jednotnou sdilenou
platformu 18. tnora letosniho roku a tfeti
skupina na tuto platformu ptejde 19. kvétna.
S ohledem na vyuziti veskerych vyhod
systému TARGET2 Eurosystém pokracoval ve
zkoumani moznosti nabidnout novou sluzbu
nazvanou TARGET2-Securities (T2S), nadale
poskytoval spole¢nou technickou infrastrukturu
pro vypofddani obchodli s cennymi papiry
v eurech v penézich centralni banky, provadéné
centralnimi depozitafi cennych papira (CSD),
a zpracovaval vypotfadani cennych papirt
i hotovosti na spolecné technické platforme.
Systém T2S zajisti, Ze v ramci eurozény
nebude rozdil mezi provadénim vnitrostatnich
a preshranicnich vypotradani. M¢l by tak
prispivat k integraci a harmonizaci evropskych
finan¢nich sluZzeb po wuzavieni obchodu
a podporovat konkurenci tim, ze by poskytoval
rovny, levny a harmonizovany pfistup
k vypotfddacim sluzbdm v ramci evropského
finanéniho trhu.

ek

Celkovy pocet rozpoctovanych pracovnich
mist pro rok 2007 ¢inil 1 348 ekvivalentu

plného pracovniho uvazku (EPPU). V roce
2006 to bylo 1 343 EPPU. Poté, co byly
v roce 2006 zavedeny vseobecné zasady
mobility motivujici zaméstnance zménit
kazdych pét let misto, dostalo se interni
mobilité znaéné podpory. V roce 2007 se
celkem 152 zaméstnanct, véetné 31 manaZera
a poradct, interné piesunulo bud’ docasné
nebo dlouhodobé na jiné misto.

Kromé¢ podpory mobility se strategie
lidskych zdroji nadale zaméfovala na rozvoj
managementu ECB a zejména na posilovani
manazerskych  dovednosti  prostiednictvim
vzdélavani a individualniho doskolovani. Trvalé
osvojovani si arozvoj schopnosti a znalosti vSemi
zamg&stnanci je stale zakladnim prvkem strategie
ECB v oblasti lidskych zdroju. Kromé ¢etnych
nabidek internitho vzdélavani zaméstnanci
naddle vyuzivali moznosti externiho vzdélavani
k teseni individualnich specifickych pozadavki
na vzdélavani ,,odborné¢jsiho* charakteru.

Vybor pro lidské zdroje, ktery byl zalozen
v roce 2005 s cilem podpofit spolupraci a
pocit sounalezitosti mezi centralnimi bankami
Eurosystému/ESCB v oblasti fizeni lidskych
zdroju, se v roce 2007 zabyval riznymi aspekty
vzdélavani a rozvoje zaméstnancu, vcetné
moznosti  spoleénych vzdé€lavacich aktivit
ESCB a rozvoj opatfeni zvySujicich mobilitu
v ramci ESCB.

sksksk

V roce 2007 byla dokoncena podrobna
planovaci faze vystavby nového sidla ECB.
V poloving &ervence bylo v Ufednim véstniku
Evropské unie zvetfejnéno vybérové fizeni na
generalniho dodavatele pro vystavbu nového
sidla ECB. Ze zajemcu, kteti odpovédéli do
zacatku fijna, ECB vybrala nékteré spolecnosti
a vyzvala je, aby predlozily své nabidky.
Vhodnou spole¢nost vybere ECB do fijna
2008. Projekt pokracuje v souladu s ¢asovym
planem a finan¢nim rozpoctem, ktery schvalila
Rada guvernéru.

skesksk
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V roce 2007 dosahla ECB pfebytku
286 mil. EUR ve srovnani s 1 379 mil. EUR
v roce 2006. Stejné jako v roce 2006 prevedla
ECB stejnou Castku do rezervy na kryti rizik
souvisejicich se zménami devizového kurzu,
urokové miry a ceny zlata, a v dusledku toho
vykazala nulovy cisty zisk. Tato rezerva bude
pouzita ke kryti ztrat vznikajicich v dusledku
téchto rizik, a zejména k financovani
oceniovacich ztrat, které nejsou zachyceny
v uctech precenéni. Vyse této rezervy bude
kazdoro¢né revidovana.

Frankfurt nad Mohanem, biezen 2007
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Jean-Claude-Trichet
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| MENOVA ROZHODNUTI'

V roce 2007 ECB provadéla svou ménovou
politiku v prostiedi zdravého hospodaiského
rustu a vysokého riistu penézni zasoby a uvéri
v eurozongé. Stfednédoba rizika ohrozujici
cenovou stabilitu  zji§téna  pravidelnymi
hospodarskymi a ménovymi analyzami Rady
guvernéri ziistdvala béhem roku jednoznacné
proinflacni. Za ucelem eliminace téchto rizik
Rada guvernérii nadale upravovala nastaveni
ménové politiky a v bfeznu a Cervnu zvysila
zakladni urokové sazby ECB celkem o 50
bazickych bodl. V dusledku toho se v ¢ervnu
2007 zvysila zakladni nabidkova sazba hlavnich
refinan¢nich operaci Eurosystému na 4,00 %.

V disledku turbulenci a zvySené volatility
na finan¢nich trzich na zacatku srpna 2007,
zpusobenych zhorSenim na trhu s rizikovymi
hypotékami v USA a pifehodnocenim rizik,
byl vyhled hospodaiské aktivity v eurozoné
zahalen nezvykle vysokou mirou nejistoty.
I kdyz byla potvrzena existence proinflacnich
rizik, v prostfedi zvySené nejistoty bylo nutné
pfed vyvozenim ménovépolitickych zavéra
shromazdit a vyhodnotit dalsi informace. Rada
guvernérl proto ponechala ve druhém pololeti

klicové trokové sazby ECB beze zmény
(viz graf 1).

Primérna meziro¢ni inflace méfena HICP dosahla
v roce 2007 2,1 % oproti 2,2 % v roce 2006.
Celkova inflace béhem roku vyrazné kolisala,
zejména v disledku vyvoje cen energii. Do tietiho
ctvrtleti roku 2007 se meziro¢ni inflace mérena
HICP vyvijela v souladu s definici cenové stability
ECB (4. ve stfednédobém horizontu pod 2 %, av§ak
blizko této urovn¢), coz bylo castecn¢ disledkem
pfiznivého  pilsobeni  srovnavaci zakladny
ovlivnéné vyvojem cen energii v predchozim
roce. Naopak ke konci roku se mezirocni inflace
prudce zvysila a vyrazné prekrocila 2 %. Tento
vyvoj byl zplisoben zejména vyraznym zvySenim
cen ropy a potravin na svétovych trzich ve druhém
pololeti roku 2007 a nepfiznivym piisobenim
srovnavaci zakladny vyplyvajicim z poklesu cen
energii v poslednim Ctvrtleti roku 2006. Vyvoj

1 Vsechny tudaje tykajici se ristu HDP a inflace méfené HICP
odrazeji revidované udaje dostupné k datu uzavérky této zpravy
(29. unora 2008). Pouziti aktualizovanych revidovanych udaji
v realném Case dostupnych v dobé pfijeti ménovépolitickych
rozhodnuti neméni odivodnéni ménovépolitickych tvah a
rozhodnuti prezentovanych v této ¢asti.

Graf | Urokové sazby ECB a sazby penéiniho trhu

(v % p.a.; denni udaje)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Sazba pro hlavni refinan¢ni operace je sazba pro nabidkova fizeni s pevnou sazbou pro operace vypofadané pied 28. ervnem
2000. Po tomto datu sazba ptedstavuje zéakladni nabidkovou sazbu pro nabidkova fizeni s proménlivou sazbou.
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mezd v pribehu roku 2007 zlstal i v podminkach
silného hospodaiského rlstu, objevujicich se
kapacitnich omezeni a zpfisnéni podminek na
trzich prace nadale umirnény. Dlouhodoba infla¢ni
o¢ekavani odvozena ze Setfeni zustala ukotvena
na urovni odpovidajici cenové stabilité, zlomova
mira inflace odvozena z vynosi dluhopist, které
obsahuji inflacni rizikovou prémii, vSak mirn¢
vzrostla. Celkova rizika byla nadale jednoznacné
proinflaéni. Mezi tato rizika patiila napiiklad
existence prostoru pro nepredpokladané zvySovani
cen ropy a zemédélskych vyrobkl, zvyseni
regulovanych cen a nepiimych dani a moznost
silngjsi pozice firem pfi stanoveni cen, zejména
pak v sektorech nepodléhajicich konkurenci.
Vyznamnym proinflaénim rizikem byl i
potencialné rychlej$i nez ocekavany rust mezd
a zejména sekundami dopady prostiednictvim
tvorby mezd a cen v disledku vyssich cen komodit
a vyssi celkové inflace.

Ekonomika eurozény rostla v pribéhu roku
2007 nadale solidnim tempem. Vyvozy
z eurozony sice nadale tézily z rychlého, i kdyz
zpomalujiciho globalniho rGstu, ale hlavni
hnaci silou byla domaci poptavka. Investi¢ni
aktivita zustala béhem roku na vysoké urovni
diky pfiznivym podminkam financovani
(zejména v prvnim pololeti), vysokym ziskiim
podniki a dals$imu zvySovani efektivnosti
v podnikatelském sektoru v  dusledku
dlouhodobé¢jsi  restrukturalizace v  tomto
sektoru. K hospodaiskému ristu v eurozoné
nadale pfispivala 1 spotieba podporovana
pfiznivym vyvojem realného disponibilniho
pfijmu v podminkach zlepsujici se situace na
trhu prace. Turbulence na financnich trzich,
které zacaly na pocatku srpna 2007, znejistily
vyhled budouciho vyvoje hospodaiské aktivity
a posilily riziko zpomaleni hospodatrského
rustu. Vyvoj zékladnich ekonomickych veli¢in
v eurozoné vsak pfesto zustal nadale zdravy;
ziskovost podnikli se udrzela na dosavadni
urovni, rozpocty domécnosti byly silné, rtst
zameéstnanosti vysoky a mira nezaméstnanosti
se snizila z 8,2 % v roce 2006 na 7,4 % v roce
2007, coz byla nejnizsi uroven za poslednich
25 let. Realny HDP v eurozoné se v roce 2007
i pres problémy zplisobené volatilnimi cenami

energii a turbulencemi na finan¢nich trzich
zvysil meziroéné o 2,6 %. Kratkodoba rizika
ohrozujici vyhled hospodatrského rustu byla po
vétsinu roku celkové vyrovnana, dlouhodoba
rizika vSak byla nadale protiinflacni. Rizika se
tykala zejména vnéjsiho vyvoje, obzvlasté pak
mozného dal$iho zvysSeni cen ropy a dalSich
komodit, globalni nerovnovahy a potencialnich
protekcionistickych tlaki. Riziko zpomaleni
hospodarského rlstu po nastupu turbulenci
na finan¢nich trzich zesililo vzhledem
k potencidlnimu dopadu piehodnoceni rizika
na financnich trzich na podminky financovani,
ekonomicky sentiment a globalni prostiedi.

Porovnani vysledki hospodaiské analyzy
s vysledky ménové analyzy potvrdilo, Ze ve
sttednédobém az dlouhodobé&j$im horizontu
prevladala proinflacni rizika. Behem roku 2007
pokracoval rychly rtst penézni zasoby a uvérd.
Vyvoj Sirokého agregatu M3 sice ovliviiovala
tfada faktord (zplosténi vynosové kiivky a pozdéji
turbulence na financnich trzich a specifické
obchody spojené s restrukturalizaci urcitych
bankovnich skupin), ale celkové hodnoceni
potvrdilo silny vliv tempa rlstu penézni zasoby
a uveérll podporovany zejména trvalym rdstem
uvéri soukromému sektoru. Rada guvernéra
proto vénovala zvlastni pozornost ménovému
vyvoji. Dal$im divodem byla i jeji snaha
o lepsi pochopeni kratkodobé reakce finanénich
instituci, domacnosti a firem na turbulence na
financ¢nich trzich ve druhém pololeti roku 2007.

S cilem celit pfevazujicim proinflacnim
rizikim zjisténym hospodaiskou i ménovou
analyzou se Rada guvernérti rozhodla zvysit
v bfeznu a ¢ervnu 2007 zakladni Girokové sazby
ECB vzdy o 25 bazickych bodt. Turbulence
na finan¢nich trzich na pocatku srpna 2007 a
nasledné zvyseni volatility a pfecenéni rizika
na finanénich trzich zvysily nejistotu vyhledu
vyvoje hospodaiské aktivity v eurozéné nad
obvyklou mez. Rada guvernért i za této situace
a navzdory hodnoceni, ze rizika zistavaji
jednoznacné proinflacni, povazovala za vhodné
pfed vyvozenim dalSich ménovépolitickych
zavéri shromazdit dalsi informace a peclivé
vyhodnotit noveé ziskané udaje. S prihlédnutim
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ke zvysené mife nejistoty proto Rada guvernérii
ponechala ve druhém pololeti zakladni urokové
sazby ECB beze zmény.

Ve své komunikaci s GiCastniky finan¢niho trhu
a Sirokou vetejnosti Rada guvernért zduraznila,
ze bude velmi peclivé sledovat veskery
vyvoj, zejména ten na financnich trzich. Rada
Guvernért dale naznacila, Ze je pfipravena celit
proinflacnim rizikim ddslednym jednanim ve
spravny okamzik tak, aby zabranila promitani
sekundarnich dopadti prostfednictvim tvorby
mezd a cen ve sttednédobém horizontu. To zajisti
pevné ukotveni sttednédobych az dlouhodobych
inflacnich ocekavani na urovni odpovidajici
cenové stabilité. Ukotveni inflacnich ofekavani
odrazi povéfeni Rady guvernért a je nezbytnym
predpokladem pro dobie fungujici trhy, trvaly
hospodafsky riist a tvorbu pracovnich mist.

DALSi UPRAVA NASTAVENI MENOVE POLITIKY

V PRVNIM POLOLETi ROKU 2007

Nové ziskané udaje na zacatku roku dale
podpotily opravnénost zvySovani urokovych
sazeb v roce 2006. Tyto udaje potvrdily
zejména nazor, ze rizika zdstavaji v podminkach
pokracujiciho rychlého rustu hospodarské
aktivity v eurozong proinfla¢ni.

Vzhledem k mezictvrtletnimu narastu o 0,8 %
ve ctvrtém Ctvrtleti 2006 predcil rist redlného
HDP eurozony ptivodni ocekavani. K rastu
vyrazné pfispivala domaci poptavka a vyvoz,
hospodarského rozvoje. Dostupné ukazatele
divéry nadadle podporovaly nazor Rady
guvernérd, ze vysoké tempo hospodaiského riistu
se udrzi i na pocatku roku 2007. Stfednédoby
vyhled vyvoje hospodatské aktivity zustal
navic pfiznivy. Rychly rist globalni ekonomiky
a dynamicky rust investic Vv eurozoné
v souvislosti se zlepSujicimi se podminkami
na trhu prace vytvareji podminky pro trvaly
rust ekonomiky eurozény. Makroekonomické
projekce sestavené odborniky ECB v bieznu
2007 zvysily vyhled hospodaiského rtistu oproti
projekcim odbornikd Eurosystému z prosince
2006. V revizi se z velké miry odrazi dynamika
ristu realného HDP ve druhém pololeti roku
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2006 a nizsi ceny energii, které by — pokud se
udrzi — mély pfiznivy vliv na realny disponibilni
dichod. Primérny meziro¢ni rist realného HDP
se mél v roce 2007 pohybovat v rozmezi 2,1 az
2,9 % a v roce 2008 v rozmezi 1,9 az 2,9 %.

Pokud jde o vyvoj cen, meziroéni inflace
meéfena HICP ziistala na zacdtku roku na
urovni 1,9 %, a byla tudiz v souladu s definici
cenové stability ECB. Pokles celkové inflace
od léta 2006 byl zplisoben piedevSim nizsimi
cenami energii. Rada guvernéri zdUraznila
vyznam stfednédobého nahledu a odhlédnuti
od mozné volatility inflace v prub¢hu roku
2007 pti hodnoceni vyhledu cenového vyvoje.
V makroekonomickych projekcich sestavenych
odborniky ECB v bfeznu 2007 byla horni
hranice rozpéti progndzy inflace pro rok
2007 mirné nizsi nez v projekcich odborniktl
Eurosystému z prosince 2006, coz z velké miry
odrazelo vyznamny pokles cen ropy. Rozpéti
v prognoézach inflace pro rok 2008 bylo naopak
o néco vyssi nez v prosincovych projekcich, a to
pfedev§im z divodu piedpokladaného vyssiho
hospodarského ristu v eurozéné, ktery by
mohl vytvaret silnéjsi tlak na vyuziti vyrobnich
faktort a jejich cenu. Primérny meziro¢ni
rust inflace méfené HICP se mél v roce 2007
pohybovat mezi 1,5 a 2,1 % a v roce 2008
mezi 1,4 a 2,6 %. Ve sttednédobém horizontu,
ktery je pro ménovou politiku relevantni, tento
vyhled cenového vyvoje nadile ohrozovala
proinflacni rizika.

Vysledek ménové analyzy potvrdil existenci
proinflacnich rizik, ktera jiz identifikovala
hospodarskaanalyza. Pokracujici dynamicky rist
penézni zasoby a uvért v podminkach vysokého
objemu likvidity poukazoval na inflaéni rizika
ve sttednédobém az dlouhodobéj$im horizontu.
Na zacatku roku 2007 dosahl rast M3 arovné,
ktera nebyla zaznamenana od zavedeni
eura. Meziro¢ni tempo ristu objemu uvért
soukromému sektoru zlstalo nadale vysoké a
bylo do zna¢né miry odrazem pokracujici trendu
zrychlovani rstu uvérd nefinanénim podniktim,
ktery trva jiz od poloviny roku 2004. V kontextu
rostoucich urokovych sazeb z hypotecnich
uvert v celé eurozoné a zpomalovani aktivity



na trhu s bydlenim v nékterych oblastech
vykédzal rdst Uvérd domacnostem znamky
urcittho zpomaleni, 1 kdyz uroven ristu
je stale velmi vysoka. PenéZni udaje tudiz
potvrdily pokracovani trendu rostouciho tempa
expanze penézni zasoby a uveri, pozorované
od poloviny roku 2004. Rada guvernéra proto
dospéla k nazoru, ze vyvoj penézni zasoby i
nadale vyzaduje peclivou pozornost, zejména
v souvislosti se stabilnim rdstem hospodarské
aktivity a s pokracovanim dynamického vyvoje
na trhu nemovitosti v eurozoné.

Vzhledem k pfetrvavajicim  proinflacnim
rizikim vyplyvajicim z hospodaiské i ménové
analyzy Rada guvernéri dne 8. biezna 2007
rozhodla, ze zvysi zakladni urokové sazby
0 25 bazickych bodi. Rada guvernéri vedle toho
dospéla k nazoru, ze vzhledem k pfiznivému
hospodatskému prostiedi je ménova politika
ECB i po rozhodnuti dale zvysit zakladni
urokové sazby ECB nadale uvolnéna.

Pokud jde o hospodaiskou aktivitu, dostupné
udaje jednoznaéné potvrdily, ze ekonomika
eurozony nadale rostla vyrazné vyssim tempem,
nez se ocekavalo v predchozim roce. Rist
realného HDP v prvnim c¢tvrtleti roku 2007, ktery
v mezictvrtletnim vyjadieni dosahl urovné 0,8 %,
byl opét o néco vyssi, nez se diive ocekavalo.
Stfednédoby  vyhled hospodatské aktivity
zustal navic pfiznivy. Tato situace se odrazela
v projekcich odbornikd Eurosystému z cervna
2007, podle nichz se mél primérny rocni rist
realného HDP pohybovat v hornim pasmu rozpéti
projekci sestavenych odborniky ECB v bieznu.
Projekee pro rok 2008 byly zaroven po zvyseni
cen ropy a vzhledem k riziku mozného zpomaleni
ristu ve stfednédobém az dlouhodobé&jsim
horizontu upraveny mirné¢ smérem dold.

Meziro¢ni inflace métena HICP dosahla v kvétnu
urovné 1,9 % a byla v disledku vysSich cen
ropy mirné¢ vyssi, nez se ocekavalo na zacatku
roku 2007. Vzhledem k rostouci trajektorii cen
ropy implikované kontrakty futures a s ohledem
na predchozi vyvoj cen energii se ocekavalo
mirné sniZzeni meziro¢ni inflace v nasledujicich
mesicich a jeji vyrazny rist koncem roku. Podle

Rady guvernérti prevazovala ve stfednédobém
horizontu nadale rizika pro zpomaleni ristu cen,
predevsim v souvislosti s vyssi nez ocekavanou
dynamikou mezd v prostiedi rostouciho
vyuzivani volnych kapacit a postupné se
zlepSujici situace na trzich prace.

Analyza ménového vyvoje nadale potvrzovala
prevladajici proinflacni rizika ve stfednédobém
az dlouhodobé&j§im horizontu. Tempo rlstu
penézni zasoby bylo v prostiedi jiz tak vysokého
objemu likvidity nadale velmi vysoké. To se
odrazilo v pokracujicim rychlém ristu M3 i
uvéru. Faktory ovliviiujici ménovy vyvoj a vyvoj
uveéri v kratkodobém horizontu stale zietelngji
naznacCovaly, Ze na tempo rdstu penézni zasoby
zacaly postupné pusobit vyssi kratkodobé tirokové
sazby, 1 kdyz celkovou dynamiku ménové a
uveérové expanze zatim vyrazné neztlumily.

Porovnani vysledk hospodarské analyzy
s vysledky ménové analyzy celkove potvrdilo nazor
Rady guvernérii, ze ve stfednédobém horizontu
ptevladala proinflacni rizika. Za této situace Rada
guvernérit 6. Cervna rozhodla, ze zvysi zakladni
urokové sazby ECB o dalSich 25 bazickych bodt.
Pri této prilezitosti Rada guvernéri uvedla, ze
i po tomto rozhodnuti je ménova politika ECB
stale uvolnéna. K zajisténi cenové stability ve
sttednédobém horizontu je tieba jednat disledné
a ve spravny okamzik. Rada guvernérti také dala
najevo, ze bude peclive sledovat veskery vyvoj, aby
zajistila, Ze nedojde k naplnéni rizik ohrozujicich
cenovou stabilitu ve stiednédobém horizontu.

ZAKLADNi UROKOVE SAZBY ECB VE DRUHEM
POLOLETi ROKU 2007 BEZE ZMEN

Nov¢ ziskané udaje o hospodarské aktivité
v prub¢hu tietiho ¢tvrtleti byly nadale pozitivni
a podporovaly nazor, Ze ekonomika eurozony
pokracuje v rustu stabilnim tempem v souladu
se zakladnim scénafem Rady guvernéri. I kdyz
meziCtvrtletni rust redlného HDP ve druhém
¢tvrtleti zpomalil na 0,3 % oproti 0,8 % v prvnim
Ctvrtleti, hospodaisky rtst v prvnim pololeti
jako celku odpovidal celkové potencidlnimu
rustu. Po vypuknuti krize na americkém trhu
rizikovych hypoték a s tim souvisejicich
turbulenci na finanénich trzich v srpnu 2007
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byly vyhlidky vyvoje hospodaiské aktivity
v eurozoné vystaveny nezvykle vysoké nejistoté,
a bylo tedy nutné peclivé sledovat veskery
vyvoj, zejména pak vyvoj na financnich trzich.

Podle makroekonomickych projekei sestavenych
pracovniky ECB ze zaii 2007 se mél rust
realného HDP v roce 2007 pohybovat mezi 2,2
a 2,8 %, coz znamenalo mirné snizeni oproti
projekcim odbornikd Eurosystému z cervna
2007. Zde se odrazel predevsim predpoklad
mirné vysSich cen ropy a mirné zhorSenych
podminek financovani v dusledku vyssich
rizikovych prémii po turbulencich na finan¢nich
trzich. Projekce hospodatského vyvoje pro
rok 2008 se nezménily (1,8 az 2,8 %) a byly
shodné s projekcemi sestavenymi odborniky
Eurosystému v cervnu 2007. Rizika téchto
projekci naznaCovala moznost niz§iho rastu
vzhledem k potencidlné Sir§Simu dopadu zvysené
volatility i pokracujiciho pfehodnocovani rizik
na finan¢nich trzich na podminky financovani a
ekonomicky sentiment.

Pokud jde o vyvoj cen, meziroéni inflace
méfena HICP dosahla v srpnu urovné 1,7 %,
avsak v pribéhu zbyvajicich mésicl roku méla
vzrist nad uroven 2 %, coz bylo do znacné
miry dasledkem vyvoje srovnavaci zakladny
cen energii. Podle projekci sestavenych
odborniky ECB v zafi 2007 se méla mezirocni
inflace méfend HICP v roce 2007 pohybovat
mezi 1,9 a 2,1 % a v roce 2008 pak mezi 1,5
a 2,5 %. Klesajici vliv nepfimych dani a cen
energii mél byt kompenzovan vyssimi tlaky ze
strany jednotkovych mzdovych nakladd. Podle
Rady guvernérii byla rizika ohrozujici vyhled
cenového vyvoje stale proinflacni.

Analyza ménového vyvoje toto hodnoceni
nadale potvrzovala. Pokracujici dynamika
rustu penézni zasoby a uvéri ukazovala na
existenci proinflacnich rizik ve stfednédobém
az dlouhodobéjsim horizontu. Rada guvernért
sdélila, Ze za situace pokracujicich turbulenci na
financ¢nich trzich by volatilita na finan¢nich trzich
mohla docasné ovlivnit dynamiku rstu penézni
zasoby. Jak se totiz ukazalo v predchozich
pfipadech, zmény v postoji soukromého sektoru
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k rizikiim mohou byt spojeny s velkymi piesuny
portfolii do bezpecnych a likvidnich ménovych
aktiv. Podle Rady guvernérii je proto nutna
dikladna a komplexni analyza tidaji o vyvoji
penézni zasoby a uvérl, ktera muze zlepsit
chapani vlivu finanéniho vyvoje na ménovy
vyvoj a pomoci urcit signaly, které naznacuji
pusobeni ménového vyvoje na dlouhodobéjsi
vyvoj inflace a jsou tudiz relevantni z hlediska
meénové politiky.

Rada guvernéri dospéla k ndzoru, ze i
pfes pfevahu proinflacnich rizik zjisténych
hospodaiskou 1 ménovou analyzou je
vzhledem k vysoké Grovni nejistoty zpisobené
turbulencemi na finanénich trzich pred
vyvozovanim  dalSich ~ ménovépolitickych
zaveéri vhodné shromazdit dal$i informace.
Rada guvernérti se proto rozhodla ponechat
zakladni urokové sazby ECB ve tietim Ctvrtleti
beze zmény a opétovné potvrdila, ze bude
veskery vyvoj velmi peclivé sledovat, zejména
vyvoj na finan¢nich trzich, aby zajistila, Ze
nedojde k naplnéni rizik ohrozujicich cenovou
stabilitu a aby dlouhodobéjsi inflacni ocekavani
zUstala pevné ukotvena na trovni odpovidajici
cenové stabilite.

Ve Ctvrtém  Gtvrtleti noveé  ziskané udaje
podpotily predpoklad dlouhodobého charakteru
hospodafského ristu v eurozéné. Realny HDP
vzrostl ve tfetim ctvrtleti 2007 meziCtvrtletné
0 0,8 %. Jeho hlavnim faktorem byla domaci
poptavka. Dostupné ukazatele divéry zlstaly
i pfes mirny pokles v souvislosti s vysokou
volatilitou a precenénim rizik na financnich
trzich od pocatku srpna 2007 zhruba na urovni
signalizujici ~ pokracovani  hospodaiského
ristu ve Ctvrtém Ctvrtleti, 1 kdyZz mirngjSim
tempem nez ve tfetim Ctvrtleti. Podle celkového
hodnoceni Rady guvernéri byl vyvoj zékladnich
hospodarskych veli¢in v eurozoné nadale
ptiznivy, ziskovost byla stabilni a zaméstnanost
rychle rostla. Podle projekci odborniki
Eurosystému z prosince 2007 se mél rtist v roce
2007 pohybovat mezi 2,4 a 2,8 %, v roce 2008
mezi 1,5a2,5 % a vroce 2009 mezi 1,6 a 2,6 %.
Rozpéti pro rok 2008 byla upravena mirné



smérem dolti, nové rozpéti pro rok 2007 se
pohybuje v horni ¢asti predchoziho rozpéti.

Na zakladé téchto skutecnosti zlstaval nadale
v platnosti hlavni scénai Rady guvernéri pokud
jde o rist realného HDP v roce 2008 a 2009 na
urovni svého potencidlu. K hospodaiskému ristu
mély pfispivat spotieba i investice. Zaroven
se ocekavalo, ze vyvoj vngjsi poptavky bude
nadale podporovat vyvozy z eurozény, pokud
se udrzi rust svétové ekonomiky a zpomaleni
ekonomického ristu ve Spojenych statech
bude =zcasti vykompenzovano pokracujicim
dynamickym rastem rozvijejicich se trznich
ekonomik. Vyhled hospodaiského ristu
v eurozoné tak zlstal pfiznivy, i kdyz jeho
rizika nadale ukazovala na moznost zpomaleni
rustu. Jednalo se pfedev§im o moznost dopadu
probihajicich turbulenci na finan¢nich trzich na
podminky financovani a ekonomicky sentiment,
coz by mohlo nepfiznivé ovliviiovat rast
v eurozong a ve svete.

Pokud jde o vyvoj cen, meziroéni inflace
méfena HICP na prelomu roku prevysila 3%
hranici. Akcelerace inflace byla zpusobena
zejména vyraznym zvySenim cen ropy a
potravin na svétovych trzich a nepfiznivym
vlivem srovndvaci zdkladny u cen energii.
Rada guvernérii dospéla k nazoru, Ze hodnoty
meziro¢ni inflace ziistanou v prvnich mésicich
roku 2008 vyrazné nad urovni 2 %, a poté se
budou béhem roku 2008 opét snizovat. Obdobi
prechodné vysoké miry inflace by tedy mohlo
trvat o néco déle, nez se pivodné ocekavalo.

Podle  projekci  sestavenych  odborniky
Eurosystému v prosinci 2007 se méla inflace
v roce 2008 zvysit a pohybovat se mezi 2,0 a
3,0 %, v roce 2009 se pak méla naopak snizit
a nachazet se mezi 1,2 a 2,4 %. V porovnani
s projekcemi odbornikit ECB ze zati 2007 se
vyhled pro rok 2008 zvysil, coz do znacné
miry odrdzelo predpokladany vyvoj cen ropy a
potravin.

Z hlediska vyvoje penézni zasoby neexistoval
dostatek dtkazli o tom, Ze by turbulence
na finan¢nich trzich od srpna 2007 vyrazné

ovlivnily dynamiku ristu Sirokych penéznich a
uvérovych agregatii. Tempo rustu bankovnich
uvérit domacimu soukromému sektoru ve
druhém pololeti roku 2007 ve skutecnosti
zustalo silné, a prozatim tak naznacuje, Ze na
strané nabidky uvéra nedoslo ke zhorSeni.
Celkové hodnoceni ménovych udaji potvrzuje
stanovisko, ze tempo ristu penézni zasoby a
uveéra zistalo vysoké.

K zajisténi cenové stability ve stfednédobém
horizontu v podminkach  pfevazujicich
proinflacnich rizik souvisejicich zejména
s kapacitnimi omezenimi a pfiznivym vyvojem
na trhu prace je nezbytné, aby nedoslo
k sekundarnim dopadim piechodné vysoké
miry inflace na zptisob tvorby mezd a cen. Rada
guvernérli proto opétovné zdlraznila, Ze bude
s velkou pozornosti sledovat mzdova
vyjednavani v eurozéné. Bude také nutné
zabranit indexaci nominalnich mezd podle
vyvoje indexu spotiebitelskych cen. Jako dalsi
proinflacni riziko bylo oznaceno probihajici
zvySovani cen ropy a cen zemédélskych
vyrobkil v navaznosti na jejich pokracujici silny
rust zaznamenany v poslednich mésicich roku
2007 a neocekavané zvySovani regulovanych
cen a nepiimych dani.

Na zékladé toho se Rada guvernérl rozhodla,
ze ponechd zdkladni urokové sazby ECB ve
ctvrtém Ctvrtleti 2007 beze zmény. Soucasné
dala zfetelné najevo, Ze ménova politika ECB
je pripravena jednat dasledné a ve spravny
okamzik a celit tak proinflacnim rizikim,
jak pozaduje jeji mandat podle Smlouvy.
Pripravenost Rady guvernérG jednat byla
vnimana jako nutny pfedpoklad k zajisténi
toho, aby se nenaplnily sekundarni dopady
vysoké inflace a dalsi proinfla¢ni rizika a aby
sttednédoba az dlouhodoba infla¢ni ocekavani
zustala pevné ukotvena na Grovni odpovidajici
cenové stabilite.

ECB
Vyrocni zprava
2007



2 MENOVY, FINANCNi A HOSPODARSKY VYVO]

2.1 GLOBALNi MAKROEKONOMICKE PROSTREDI{

RUST SVETOVE EKONOMIKY BYL SILNY,

ALE ZPOMALOVAL

Po velmi dynamickém vyvoji v pfedchozich
tiech letech rust svétové ekonomiky (mimo
eurozonu) v roce 2007 ponc¢kud zmirnil.
Pficinou bylo mimo jiné napéti na svétovych
finan¢nich trzich, které vyslo na povrch
v poloviné roku 2007 a zastinilo hospodarsky
vyvoj na celém svété, ale také urcity posun do
pokrocilejsi faze globalniho produkéniho cyklu.
Zatimco nepfizniva situace na trhu s bydlenim
ve Spojenych stitech méla pouze omezeny
bezprostfedni dopad na ostatni slozky domaci
poptavky, ktera ve druhém a tietim Ctvrtleti
roku 2007 rostla rychlym tempem, ve ¢tvrtém
Ctvrtleti hospodaisky rist ve Spojenych statech
vyrazné zpomalil. Vliv slabsiho ekonomického
vyhledu pro Spojené stity na svétovou
ekonomiku vSak v roce 2007 zlstal pomérn¢
omezeny. Na hlavnich rozvijejicich se trzich
vedly turbulence k docasnému zvyseni volatility
finanénich trhi, ale schopnost rozvijejicich se
ekonomik odolavat turbulencim zfejmé byla
vy$§i nez v minulosti. Béhem celého roku
dosahoval hospodarsky rist v rozvijejicich se
ekonomikach vysokych hodnot, a to predevsim
v asijskych zemich. Zaroven vzrostla nejistota
ohledn¢ vyhlidek svétové ekonomiky, ktera
souvisela s rozsahlym piehodnocovanim rizik,
ptisnéj§imi podminkami financovani, rastem
cen surovin a poklesem ukazatelti divery.

Po obdobi pievazné mirnych globalnich
inflacnich tlakd do zafi 2007 celkova inflace ve
vétsing ekonomik ke konci roku 2007 vyrazné
stoupla (viz graf 2). V zemich OECD se celkovy
rust spotiebitelskych cen v prosinci 2007 zvysil
na 3,3 %. Hlavnimi pfi¢inami byly vys§i ceny
surovin a nepriznivy vliv srovnavaci zakladny.
Za neptiznivych trznich podminek béhem roku
2007 pokracoval rychly rist cen ropy. Navic
ceny neropnych komodit v prvni poloviné roku
nadale prudce rostly. Nasledné¢ se drzely na vyssi
urovni a vyznacovaly se vysokou volatilitou.
Tento pozd¢jsi vyvoj odrazel znacné zvySeni cen
zemédéelské produkce (zejména potravin), které
bylo pouze z¢asti kompenzovano poklesem cen
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kovi. Ceny zemédelské produkce byly nadale
ovlivilovany silnou poptavkou rozvijejicich se
ekonomik, vyvojem produkce biopaliv a $§patnou
urodou v nékterych zemich. Vzhledem k vétsi
vaze potravin v jejich cenovych indexech byly
inflaéni tlaky v rozvijejicich se ekonomikach
jesté vyrazn€jsi nez v industrializovanych
zemich. Rust spotfebitelskych cen ocistény

Graf 2 Hlavni ukazatele vyvoje ve

vyznamnych primyslovych zemich

= eurozona ==== Japonsko

----- Spojené staty —— Velka Britanie
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(mezi¢tvrtletni zmény v %; Ctvrtletni daje)
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(spotiebitelské ceny; mezirocni zmény v %; mésicni udaje)
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Zdroje: narodni udaje, BIS, Eurostat a vypoéty ECB.

1) Pro eurozonu a Velkou Britanii jsou pouzity tidaje Eurostatu,
pro Spojené staty a Japonsko jsou pouzity narodni udaje. Udaje
o HDP jsou sezonné oCistény.

2) HICP pro eurozénu a Velkou Britanii, CPI pro Spojené staty
a Japonsko.



o ceny potravin a energii vSak zlstal mirny a
v zemich OECD v prosinci 2007 ¢inil 2,1 %.

Meziroéni tempo rastu redlného HDP ve
Spojenych statech za cely rok 2007 €inilo 2,2 %,
tedy o 0,7 procentniho bodu méné nez v roce
2006. Korekce na trhu s bydlenim, ktera zacala
jiz v roce 2006, byla i nadale hlavnim faktorem
oslabujicim rist a prostiednictvim omezenych
investic do reziden¢nich nemovitosti snizila
rust HDP témét o cely procentni bod. Navic
turbulence na finan¢nim trhu v dtsledku krize
rizikovych hypoték od léta 2007 zesilovaly
a ke konci roku pfispély ke zpomaleni rastu.
Vyvoj hospodaiské aktivity béhem roku 2007
byl volatilni. Rast HDP v prvnim ctvrtleti klesl
pod trovenn potencidlniho rustu, ve druhém a
tietim Ctvrtleti prudce vzrostl a opét ji prekrocil,
ale ve ctvrtém ctvrtleti se znovu snizil. Za této
nestalé situace ziistal rist soukromé spotieby
prekvapivé silny navzdory vysokym cenam
energii a turbulencim na trhu s bydlenim a na
finanénim trhu. Bylo tomu tak zejména diky
stale vysokému riistu zaméstnanosti a pfijmd,
ktery vsak ke konci roku zaznamenal podstatné
zhorSeni. Také podnikatelské investice do
jinych aktiv nez reziden¢nich nemovitosti rostly
rychlym tempem, ¢emuz napomdhala vysoka
ziskovost podnikti a v prvni poloviné roku i
pfiznivé podminky financovani. Prispévek
Cistétho vyvozu dosdhl v roce 2007 poprvé
od roku 1995 kladnych hodnot v dusledku
vyrazného rtstu svétové ekonomiky a oslabeni
realného efektivniho kurzu dolaru. Tyto faktory
také vysvétluji pokles schodku bézného uctu
z 6,2 % HDP v roce 2006 na 5,5 % v prvnich
ttech ¢tvrtletich roku 2007. Toto zlepSeni bylo
z Vvetsi Casti zplsobeno snizenim schodku
bilance zbozi.

Turbulence na finan¢nich trzich, které byly
disledkem zvySeného vyskytu prodleni a
nucenych prodeji nemovitosti u rizikovych
hypoték ve Spojenych statech, v 1ét¢ nabyly
na intenzité. Jejich vliv na realnou ekonomiku
Spojenych stati vSak po vétSinu roku 2007
zustal relativné omezeny a tykal se predevSim
dostupnosti a cen uverl, a to zejména hypoték
nespliiujicich  bézné podminky. Jinak se

turbulence projevovaly zejména na penéZnich
trzich a ve finan¢nim sektoru, kde banky musely
vyrazné snizit uc¢etni hodnotu pohledavek.

Index CPI v roce 2007 ve Spojenych statech
meziro¢n¢ vzrostl o 2,8 % ve srovnani s 3,2 %
v predchozim roce. Rust spotfebitelskych cen
v prvnim pololeti roku zrychlil v dusledku
znacného zvysSeni cen energii a rustu polozky
imputované najemné za bydleni. V letnich
mésicich byly inflacni tlaky pomérné utlumené,
ale poté¢ se zvySily a mezironi rust CPI
v listopadu dosahl vrcholu ve vysi 4,3 %. To
bylo zplsobeno pievazné vyraznym vlivem
srovnavaci zékladny rlistem cen energii a
potravin ke konci roku. Meziro¢ni mira inflace
ocisténé o ceny energii a potravin v poslednich
mesicich roku také vykazala znamky opétovného
zrychleni. Za cely rok 2007 ¢inila 2,3 % a byla
0 0,2 procentniho bodu niz$i nez v roce 2006.

V prvni polovin¢ roku 2007 ponechal Federalni
vybor pro volny trh (FOMC) cil pro sazbu
z federalnich fondd beze zmény na 5,25 %.
Po zintenzivnéni turbulenci na finan¢nim trhu
Federalni rezervni systém v zaii a fijnu pfistoupil
k opakovanému snizeni tUrokovych sazeb
celkem o 75 bazickych bodi. Po prosincovém
dodate¢ném snizeni o 25 bazickych bodi se tato
sazba na konci roku nachazela na tirovni 4,25 %,
tedy o cely procentni bod nize nez v lednu. Fed
také vyuzival dal$i nastroje ménové politiky.
V srpnu snizil rozpéti mezi sazbou z federalnich
fondu a diskontni sazbou ze 100 bazickych bodta
na 50 bazickych bodt. Dne 12. prosince oznamil
dalsi zmény svych ménovépolitickych nastroja.
Zalozil do¢asnou tzv. terminovou aukeni facilitu
(Term Auction Facility), jejimz prostiednictvim
poskytuje ve forme aukce depozitnim institucim
terminové prostiedky s del§imi splatnostmi a
volngj$imi pozadavky na zajisténi nez v ptipadé
operaci na volném trhu. Zaroven se dohodl na
docasnych operacich na poskytovani likvidity
s ECB a Svycarskou centralni bankou, kterym
dodaval dolary pro pouziti v ramci jejich
jurisdikei.

Pokud jde o fiskalni politiku, schodek rozpoétu
federalni vlady ve fiskalnim roce 2007 ve
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srovnani s rokem 2006 klesl. Hlavni pfi¢inou
byly vyssi vynosy dané z piijmi fyzickych
osob a niz$i vydaje. Podle odhadt rozpoc¢tového
vyboru Kongresu federalni rozpoctovy schodek
za fiskalni rok 2007 predstavoval 1,2 % HDP.

Hospodaiské oziveni v Japonsku v roce 2007
pokracovalo, ackoli doSlo k oslabeni doméci
poptavky, a to zejména soukromé spotieby. Rist
realné hospodarské aktivity v roce 2007 zmirnil.
Realny HDP se zvysil 0 2,1 % ve srovnani s 2,4 %
v roce 2006 a zustal tak jiz ctvrtym rokem pobliz
potencialniho ristu. Zatimco hospodaiskou
aktivitu nadale podporoval silny rast vyvozu,
prispévek domaci poptavky k ristu HDP se snizil.
Vyvoz tézZil z vyvoje efektivniho sménného kurzu
japonského jenu a piiznivé zahraniéni poptavky
zejména z Asie. Rust soukromé spotieby klesl na
1,4 % oproti 2,0 % v roce 2006, ale podminky
na trhu prace zistaly celkové piiznivé. Navzdory
ristu vyvozu zpomalil také rist soukromych
investic. To odrazelo sniZeni investic do bydleni,
jehoz pficinou byl pokles vystavby po zméné
zakona o stavebnich normach, ale také zpomaleni
investic do jinych aktiv nez nerezidencnich
nemovitosti, které bylo disledkem nizsi davéry
podnikatelského sektoru, a to pfedevS§im mezi
malymi a stiednimi podniky. I pfes zpomaleni
ekonomiky v roce 2007 dale rostla ivérova emise
bank, byt pomaleji nez v roce 2006, coz bylo
zplisobeno zvySenou nejistotou na svétovych
finan¢nich trzich.

Rist spotiebitelskych cen byl i v roce 2007
nevyrazny, coz z¢asti odrazelo mirny rist mezd.
Z kladnych hodnot v duasledku vysSich cen
surovin v roce 2006 meziro¢ni Vyvoj
spotebitelskych cen na zacatku roku 2007
klesl do zapornych hodnot. V fijnu pak doslo
k obnoveni cenového ristu, zpusobenému
opétovnym zvySenim cen dovazenych nerostnych
surovin. Za cely rok c¢inilo mezirocni tempo
rastu spotiebitelskych cen 0,0 % ve srovnani
s 0,3 % v roce 2006. Po ocisténi o ceny Cerstvych
potravin dosahlo také 0,0 %, zatimco o rok diive
¢inilo 0,1 %. V roce 2007 japonska centralni
banka pokracovala ve svoji politice velmi
pozvolného zpfisnovani ménovych podminek
v souladu s nevyraznymi inflacnimi tlaky.
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V tnoru 2007 rozhodla podruhé od opusténi
politiky kvantitativniho uvoliiovani v bieznu
2006 o zvyseni cile pro sazbu z nezajisténych
jednodennich Gvért, a to z 0,25 % na 0,50 %.

Rozvijejici se ekonomiky nadale rostly znaénym
tempem a mély vyrazny podil na rlstu svétového
HDP v roce 2007, nebot rlst vyspélych
ekonomik zpomalil (viz graf 3). V fadé zemi se
objevily urcité inflacni tlaky.

Hospodarska aktivita v rozvijejicich se
asijskych zemich =zistala silnd. Navzdory
méné piiznivému vnéjSimu prostiedi v druhé
poloving roku pomohla silnd domaci poptavka
udrzet tempo ristu zejména v nejvétSich
eckonomikach regionu. Infla¢ni tlaky byly ve
vét§iné zemi nadale omezené, coz bylo mimo
jiné zptisobeno zpiisnovanim ménové politiky
v mnoha ekonomikach. Vyjimkou byla Cina,
kde inflace v pribéhu roku vzrostla. Piiznivy
makroekonomicky vyvoj v regionu se odrazil
i v cenach na mistnich akciovych trzich, které
pfes znatné vykyvy dale stoupaly. Vyvoj na
devizovych trzich byl méné jednoznacny.
Efektivni sménné kurzy nékterych mén
rozvijejici se Asie — napf. thajského bahtu nebo
indické rupie — vyrazné posilily v dusledku
silného ptilivu kapitalu, zatimco jiné mény byly
zhruba stabilni ¢i oslabily.

Graf 3 Piispévky zemi k ristu svétového
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Poznamka: Odhady podle databaze MMF WEO a progndz z fijna
2007 s revidovanymi sménnymi kurzy podle parity kupni sily.

1) Spojené staty, Japonsko a eurozona.

2) Brazilie, Rusko, Indie, Cina.



Cinska ekonomika loni i nadale velmi dynamicky
rostla. Redlny HDP se v roce 2007 zvysil
o 11,4 % ve srovnani s 11,1 % v roce 2006, a
to v dasledku pretrvavajici domaci poptavky i
vysokého Cistého vyvozu. Infla¢ni tlaky zesilily,
jak je patrné z nartstu inflace méfené indexem
CPI z 2,2 % v lednu na 6,5 % v prosinci.
Tento nartst byl zptisoben piedev§im vysSimi
cenami potravin. Cinské renminbi b&hem
roku dale postupné posilovalo vi¢i dolaru,
prestoze vyvoj efektivniho sménného kurzu
byl mirnéjsi. V kvétnu ¢inska centralni banka
oznamila rozsifeni denniho pasma pro sménny
kurz renminbi viéi dolaru z odchylky +0,3 %
od referen¢niho kurzu na +0,5 %. Pokracoval
rust piebytku obchodni bilance a kumulovany
prebytek v roce 2007 dosahl 262 mld. USD,
tj. 8 % HDP, coz je téméf o 50 % vice nez za
cely rok 2006. V této souvislosti pokracoval rust
devizovych rezerv, které na konci roku 2007
¢inily 1,5 bilionu USD, tedy skoro 50 % HDP.

Také hospodarsky rast v Latinské Americe
zustal vysoky, ackoli ukazatele inflace a ristu
se v jednotlivych ekonomikach ponékud lisily.
Ekonomicky vyhled nadale podporovaly
zlepSené zakladni makroekonomické veli¢iny,
dalsi pokles finan¢ni zranitelnosti, vysoké
ceny surovin a silna domdaci poptavka.
Zahrani¢ni finanéni podminky se zhorSily
v disledku nedavnych turbulenci na svétovych
finan¢nich trzich, byt méné nez v predchozich
obdobich trzni volatility. PfedevS§im se zvysily
spready ze swapli uvérového selhani pro
statni dluhové nastroje v Latinské Americe,
ackoli z historického hlediska zistaly nizké.
Z hlavnich ekonomik tohoto regionu bylo
tempo hospodaiského riistu mirnéjsi v Mexiku,
kde se projevilo méné piiznivé vngjsi prostiedi.
Vyrazné€jsi byl rist v Brazilii, zatimco inflace
v obou zemich byla nadale mirnd. Argentina
znovu vykazala zna¢né tempo ristu realného
HDP a zvySenou uroven inflace.

CENY SUROVIN V ROCE 2007

Ceny ropy v roce 2007 jiz ¢tvrtym rokem
prudce rostly. Cena surové ropy Brent na konci
listopadu dosahla zhruba 95,6 USD za barel.
Poté byly ceny ropy volatilni a na konci roku

¢inily 94,9 USD za barel, tedy zhruba o 17 USD
vice, nez byly nejvyssi hodnoty ze srpna 2006.
Ceny ropy vyjadiené v eurech byly pouze
o zhruba 4 EUR vys$s§i nez v srpnu 2006 a
ptiblizné o 40 % vyssi nez na konci roku 2006.
Primérna cena barelu ropy Brent v roce 2007
¢inila 71 USD a meziro¢né se zvysila o 9 %.

Situace na trzich s ropou byla napjatd po cely
rok. Pokud jde o stranu nabidky, Organizace
zemi vyvazejicich ropu (OPEC) na konci roku
2006 snizila své produkeni kvoty i skutecnou
produkci, zatimco rist produkce zemi mimo
OPEC nesplnil o¢ekavani a nevyvazil tak nizsi
produkci zemi OPEC. Produkci navic docasné
narusily vypadky spojené s obdobim hurikani.
Rist svétové poptavky zistal na pomérné
vysoké urovni. Ur€ité oslabeni poptavky clent
OECD ke konci roku vykompenzoval silny rist
poptavky zemi mimo OECD. Ve vétsing téchto
zemi, zejména pak v Cing, byla poptavka nadale
vysokd v disledku rychlého hospodarského
rustu. Poptavka po ropé byla v fadé téchto zemi
také podporovana dotacemi na ropné produkty.
V obdobi, kdy =zasoby zpravidla rostou,
ve Spojenych statech a v ostatnich zemich
OECD nedoslo k nahromadéni zasob pied
topnou sezonou na severni polokouli. Nizké
zasoby ropy vyvolaly obavy z nedostate¢né

Graf 4 Vyvoj na komoditnich trzich

= surova ropa Brent (USD/barel; leva osa)
neenergetické komodity
(USD; index: 2000 = 100; prava osa)

100

90

80

70

60

50

40

30

g0 == RS SRR o
2003 2004 2005 2006 2007

ECB
Vyrocni zprava
2007

Zdroje: Bloomberg a HWWI.



bezpecnostni rezervy pro piipad vypadka
dodavek (v souvislosti s geopolitickym napétim
¢i extrémnim pocasim) v dobé, kdy situace
na trzich jiz byla napjatd. Pfed koncem roku
se zvysSila volatilita cen v dusledku méniciho
se pohledu trhu na zpomaleni ekonomiky
Spojenych statt i svétové ekonomiky, ale také
ur¢it¢ho odeznivani spekulativnich transakei.
Ceny vsak ztstaly vysoké, nebot” Mezinarodni
energetickd agentura potvrdila pfiznivy vyhled
pro svétovou poptavku po rop€ v roce 2008,
ktera ma byt podpofena vysokou poptavkou
zemi mimo OECD, a naznacila moznost
pomalejsiho objevovani novych lozisek ropy
v nasledujicim desetileti.

Kromé cen ropy se v roce 2007 vyrazné
zvysily také ceny dal§ich surovin. Ceny
neenergetickych surovin, které méfi Hambursky
institut mezinarodni ekonomiky, zlstaly po
vétsinu roku 2007 na vysoké Urovni a za
znaéné volatility kulminovaly v poloving fijna.
V prvnim pololeti byly ceny neenergetickych
surovin podporovany vyraznym zvySovanim
cen prumyslovych surovin a prudkym rdstem
cen zemédelskych surovin, v jehoz pozadi stal
silny hospodafsky rust, Spatna troda a zvysené
vyuzivani zemédélskych surovin ve vyrobé
biopaliv. V druhém pololeti trend rostoucich cen
zemédélskych surovin a potravin pokracoval
predeviim v dusledku silné poptavky z Ciny,
zatimco ceny prumyslovych surovin (zejména
nezeleznych kovi) klesly, coz odrazelo
zpomaleni primyslové vyroby v zemich OECD.
V souhrnném vyjadieni se ceny neenergetickych
surovin v dolarech v roce 2007 mezirocné
zvysily v priméru zhruba o 19 %.

2.2 MENOVY A FINANCNi VYVO)

MENOVA EXPANZE POKRACOVALA RYCHLYM
TEMPEM

V roce 2007 pokracoval silny riist penéz a avéri
pozorovany jiz od poloviny roku 2004. Tento
vyvoj se odrazil v pokracujicich vysokych
tempech ristu Sirokého penézniho agregatu M3 a
uvert soukromému sektoru (viz graf 5), ktera ve
ctvrtém Ctvrtleti 2007 Einila 12,0 % a 11,2 %.
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V Sirsich souvislostech analyza ménového
vyvoje ukazuje, ze rust M3 v roce 2007 muze
nadhodnocovat skute¢nou velikost ménové
expanze v dusledku stimulujiciho Uc¢inku
relativné ploché vynosové ktivky, ktery zvysil
atraktivnost kratkodobych vkladd MFI oproti
dlouhodobym vkladim a cennym papirtm. Silny
rust M3 mohl byt proto do ur€ité miry taZen
spekulativni poptavkou po penéznich aktivech.
Vyvoj penéz a uveér byl soucasné ovliviiovan
zvySovanim zakladnich urokovych sazeb ECB
od prosince 2005. Vliv zvySovani kratkodobych
urokovych sazeb na ménovy vyvoj byl i nadale
patrny, a to napfiklad ve zpomaleni mezirocniho
tempa rdstu M1 a Gvérd domacnostem.

Prozatim se zda, Ze =zaCatek turbulenci na
finan¢nich trzich pozorovany od druhé poloviny
2007 mél na dynamiku vyvoje Sirokého penézniho
agregatu omezeny dopad. Turbulence vSak
ovlivnily zejména specifické slozky a protipolozky
M3, zejména ty, které uzce souviseji se
vznikajicim napétim na penéznim trhu, jako jsou
emise akcii/podilovych listti fondt penézniho trhu
a dluhovych cennych papird MFI. Zda se vsak, ze
k vyrazng€j$imu presunu do ménovych aktiv, ktery
by mohl byt vyvolan zvySenim averze k riziku
v nefinanénim soukromém sektoru v souvislosti

Graf 5 Agregat M3 a Gvéry soukromému
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s finan¢nimi turbulencemi, zatim nedoslo. Svédéi
o tom i nize uvedena podrobna analyza slozek a
protipolozek M3.

SLOZKY M3 BYLY OVLIVNENY PLOCHOU
VYNOSOVOU KRIVKOU

Pokud jde o vyvoj slozek penéznich agregatd,
meziro¢ni riist M1 se dale zpomalil az na 4,1 %
ke konci roku 2007, coz bylo mnohem méné
ve srovnani s dvoucifernymi hodnotami rdstu
zaznamenanymi od roku 2003 do konce roku
2005 pred zvySenim zakladnich urokovych
sazeb ECB. Tento pokles je patrny v obou
slozkach M1, tj. jak v jednodennich vkladech,
tak 1 v objemu obéziva. Rist M1 byl v roce
2007 ovliviiovan zejména dvéma protichidnymi
faktory. Na jedné strané¢ to byl tlumici Gcinek
plynouci z rostoucich nakladi pfilezitosti z drzby
M1 souvisejicich se zvySovanim zakladnich
urokovych sazeb ECB od prosince 2005. Na druhé
strané to byla vétsi transakéni poptavka po M1
v souvislosti s pokracujici silnou hospodatskou
aktivitou a moznd také snaha drzet M1 jako
»polstar vzhledem k nedavnym turbulencim na
finanénich trzich.

Zrychlovani meziroéniho rlstu kratkodobych
vkladi jinych nez jednodennich (M2-M1),
pozorované od poloviny roku 2004, v roce 2007
nadale pokracovalo a v prosinci doséhlo 17,8 %
(viz graf 6). V prosinci 2007 se piispévek téchto
kratkodobych vkladii k mezirocnimu rtstu M3
zvysil na 6,6 procentniho bodu a tyto vklady
expanze a dynamiky jejiho vyvoje v posledni
dobé. Tento silny rist vsak zakryval rozdilny
vyvoj jednotlivych podslozek, jelikoz pokracujici
silny rast kratkodobych terminovanych vklada
(. vkladi s dohodnutou dobou splatnosti do
dvou let véetné), jejichZz meziroéni tempo rustu
se v prosinci 2007 zvysilo na 41,4 % z 27,2 %
v prosinci 2006, byl doprovazen pokracujicim
poklesem drzby vkladd s vypovédni lhtitou do tii
mésict véetné, které do prosince 2007 mezirocné
poklesly o 3,6 % z jiz nizké urovné rlstu na
konci roku 2006.

Urogeni kratkodobych terminovanych vkladi
v zasad¢ nasledovalo rdst kratkodobych

Graf 6 Hlavni slozky M3
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urokovych sazeb penézniho trhu (viz graf 7).
Rozdil mezi tiro€enim kratkodobych uspornych
vkladd a jednodennich vkladd se tak zvétsil,
nebot’ Uroceni téchto vkladi se zvySovalo
pomalu a mirné, coz bylo v souladu s historickym
vyvojem). To vedlo k pfesunu prostfedkt z M1
na usporné a terminované vklady. Kromé toho
byly kratkodobé terminované vklady v disledku
ploché vynosové kiivky atraktivnéj$i nez
rizikovéjsi aktiva s deli splatnosti nezahrnuta
do M3, nebot’ nabizely vétsi likviditu a mensi
riziko za men$i naklady spojené s vyplacenim
vynosti, ¢imZz podporovaly dal§i piesuny
z dlouhodobgjsich aktiv.

Meziroéni tempo rustu obchodovatelnych
nastroji (M3-M2), které v roce 2006 znacné
zesililo, pokracovalo i v roce 2007 a v prosinci
¢inilo 19,9 % ve srovnani s 13,3 % v prosinci
2006. Do zna¢né miry to odrazi dopad relativné
ploché vynosové kiivky v eurozoné, ktera
podporovala pifesuny do kratkodobgjsich
meénovych aktiv. V disledku toho byl prispévek
téchto nastroji k meziro¢nimu tempu ristu M3
relativné znacény a v prosinci 2007 ¢inil 2,7
procentniho bodu.

To zakryva odlisSny vyvoj pfed a po zacatku
finanénich turbulenci, coz je patmé z vyvoje
jednotlivych podlozek. Napriklad meziro¢ni tempo
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Graf 7 Orokové sazby MFI z kratkodobyjch

vkladi a Grokova sazba penéiniho trhu
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ristu akcii/podilovych listd fondl penézniho
trhu se v pribc¢hu roku neustale zvysSovalo az do
cervence 2007. Nekteré fondy penézniho trhu
se angazovaly na strukturovaném tvérovému
trhu za Ucelem zvyseni ziskd, a tim prekonani
referencni sazby na penéznim trhu. V kontextu
turbulenci na finan¢nich trzich zaznamenaly akcie/
podilové listy fondi penézniho trhu v srpnu, v zafi
a opét v prosinci velky Cisty odliv, coz vedlo
k poklesu jejich meziroéniho rtstu. Tento odliv
pravdépodobné odrazel v§eobecnou averzi k riziku
ve vztahu k témto fondim, nebot’ jak se zda,
investofi ztratili dGvéru ve svoji schopnost spravné
odhadnout rizika, kterd na sebe jednotlivé fondy
vzaly angazovanim se na trhu cennych papiri
zajisténych aktivy v dobé, kdy cena takovych
nastroju kolisala a bylo tézké ji odhadnout. Pokles
investic do akcii/podilovych listi fond penézniho
trhu téchto aktiv se odrazil v silném ristu
kratkodobych dluhovych cennych papira MFI1. Od
srpna do listopadu drzba téchto cennych papirt
rostla nejrychleji od pocatku tieti etapy HMU a
zajistovala tak financovani sektoru MFI.

DRZBA PENEZ DOMACNOSTi VYRAZNE ROSTLA

~~~~~

spolehlivé informace v sektorovém c¢lenéni,
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zahrnuje kratkodobé vklady plus dohody
o zpétném odkupu (dale jen vklady M3).
Meziroéni rist vkladd v ramci M3 sektoru
domacnosti, tj. sektoru nejvice prispivajiciho
k celkovému ristu téchto vkladi, v prosinci 2007
dosahl 8,1 % (viz graf 8). Tento rast, ktery zacal
v jiz polovin€é roku 2004, nadale pokracoval
a byl podporovan rlstem piijmi a majetku a
zvySujicim se urocenim vkladt zahrnutych v M3.
Silny narist vkladd M3 v sektoru domacnosti je
tak dtikazem silného ménového ristu.

Meziro¢ni rust vkladi M3 nefinan¢nich sektort,
ktery pokracoval jiz od poloviny roku 2004,
se v prub¢hu prvni poloviny roku 2007 dale
zvysil a poté, co se stabilizoval, €inil v prosinci
2007 11,1 %. Vysoka poptavka podnikii po
likvidnich aktivech v roce 2007 byla v souladu
s vysokou ziskovosti a znaénymi (stavajicimi
i oc¢ekavanymi) podnikatelskymi investicemi.
Meziro¢ni tempo ristu vkladd M3 ostatnich
finan¢nich zprostfedkovatelti, které nezahrnuji
pojistovny a penzijni fondy, €inilo v prosinci
2007 25,0 %. Tento rist do urcité miry odrazi
zvySeni zajiSténych mezibankovnich tveért
vypofadanych na zékladé elektronického
obchodovani, nebot’ ztrata dvery k protistranam
v disledku turbulenci na finanénich trzich
vedla k tomu, ze ucastnici trhu davali ptednost
zajisténym mezibankovnim Gvérim pred
nezajiSténymi mezibankovnimi tvéry. Navic
tento rist castecné souvisi s potfebou nekterych
investicnich fondG drzet si vétsi hotovostni
polstafe® a ve ctvrtém ctvrtleti 2007 s dalsi
drzbou vkladli v souvislosti s akvizici MFI
eurozony nekolika dal$imi MFI prostfednictvim
neménového finanéniho zprostiedkovatele.

UVERY SOUKROMEMU SEKTORU ROSTLY RYCHLYM
TEMPEM

Meziro¢ni rast avérd MFI rezidentim eurozony,
ktery v roce 2004 a 2005 zesilil, se v roce
2006 stabilizoval. V roce 2007 ztstal silny a
ve ctvrtém Ctvrtleti €inil 9,3 % (viz graf 9).
Tato silnd uvérova aktivita MFI odrazela
rychlou expanzi uvéri soukromému sektoru.
Poskytovani uvért vladnim institucim vsak bylo
omezene.



Graf 8 Vklady v ramci M3 podle sektoru

Graf 9 Ovéry rezidentim eurozény
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Poznamka: Vykazujici sektor se sklada z MFI kromé

Eurosystému a nezahrnuje ustiedni vladni instituce. Vklady
v ramci M3 zahrnuji kratkodobé vklady a dohody o zpétném
odkupu.

Konkrétnéji, MFI mirng snizily svoji drzbu Gveéra
poskytnutych vladnim institucim, kdyz ze svych
portfolii odstranily dosti znacny Ccisty objem
dluhovych cennych papird vladnich instituci.
Meziro¢ni mira poklesu drzby cennych papir
vladnich instituci Cinila ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007
5,0 %. Tento vyvoj — az na malé vyjimky — byl
pozorovan od poloviny roku 2006 a je typicky pro
obdobi, kdy se zvysuji i kratkodobé urokové sazby
a naklady na financovani.

Mezirocni rust uveérd MFI soukromému sektoru
v obdobi 2004 — 2005 postupné zesiloval a v roce
2006 se stabilizoval na vysoké urovni. Na této
urovni zastal i v roce 2007, kdy se pohyboval kolem
11 %. Uvéry soukromému sektoru v roce 2007
byly nadale hlavni formou uvéra poskytovanych
ze strany MFIL Rostla vSak i dtlezitost ndkupi
cennych papird jinych nez akcii MFIL.

Meziro¢ni rust uvéri MFI soukromému sektoru
poté, co od poloviny roku 2006 v dtsledku
silné hospodaiské aktivity a pfiznivych
uvérovych standardi podporujicich rdst Gvera

(meziro¢ni zmény v %; piispévky v procentnich bodech)
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Poznamka: Vykazujici sektor se sklada z MFI kromé Eurosystému.

zesiloval, ¢inil ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007 11,1 %.
Zvysujici se urokové sazby bank, které odrazely
zvySovani zakladnich urokovych sazeb ECB od
prosince 2005, vSak zaroven tlumily poptavku
soukromého sektoru po tvérech.

Silny rast Gaveért soukromému sektoru zakryva
rozdilny vyvoj v jednotlivych sektorech drzby
penéz. Zatimco zmirnovani meziro¢niho tempa
rustu uvért domdcnostem zaznamenané na
pocatku roku 2006 pokracovalo i v roce 2007,
meziro¢ni rist uvert financnim a nefinanénim
podniktim se zvySoval.

Ke zpomaleni ristu uvérd domacnostem
prispél zejména klesajici meziro¢ni rust Gveéru
na nakup rezidennich nemovitosti, ktery
odpovidal poklesu rustu cen reziden¢nich
nemovitosti a aktivit na trhu s bydlenim v fadé
ekonomik eurozény a postupnému ristu sazeb
z hypote¢nich uvéri v eurozoné v nékolika
poslednich ctvrtletich.

Meziroéni  tempo  rustu  avérdi  MFI
poskytovanych nefinancnim podnikiim se v roce
2007 zvysilo a dosahlo velmi vysoké urovné ve
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srovnani s obdobim poslednich tii desetileti.
Poptavka po uvérech byla v prvni poloviné
roku podporovana silnym ekonomickym ristem
a aktivitami v oblasti fuzi a akvizic spole¢né s
pfiznivymi Gvérovymi podminkami. Ve druhé
poloving roku 2007, kdy doslo k finan¢nim
turbulencim, vzbuzuje velké mnozstvi tvérd
MFI  soukromému nefinanénimu sektoru
podezieni, zda nebyly vykazované toky
uvért domacnostem a nefinancnim podniktim
v rozvahach bank zkreslovany s ohledem na
finan¢ni turbulence. Informace o objemu uvéra
odstranénych z rozvah MFI naznacuji, Ze banky
mohly pokracovat v odstrafiovani téchto Gveért
z rozvah i ve druhé poloviné roku 2007, i kdyz
ponékud pomalej$im tempem. Tento fakt svédci
o tom, Ze toky uvéra MFI tomuto sektoru byly ve
vykazovanych datech i nadale zkreslovany.

Zda se, ze velké mnozstvi uveéra v roce 2007 tak
spiSe odrazelo tok financovéani ze strany bank
nefinanénim podnikiim a domdacnostem nez
nové zaclenéni uvérd zpét do rozvahy, coz
pravdépodobné predstavovalo malou cast ristu
uvérit MFI. Nic tedy nenasvédcovalo tomu,
7ze by poskytovani bankovnich uvért bylo
vyrazné¢ ovlivnéno finanénimi turbulencemi
v roce 2007. Tento poznatek je vSak v souladu
s prisn¢jsimi podminkami pro poskytovani
uveérl, coz potvrdily dva prizkumy bankovnich
pujcek za tteti a ctvrté Ctvrtleti, které ukazuji
na vyznamné zpfisnéni uvérovych standardi
pouzivanych pro podnikovy sektor, zejména
v ptipadé uvert vétsim podniktim a uveért s delsi
dobou splatnosti. Nefinan¢ni podniky si vSak
zaroven mohly nadale ptijcovat prostfednictvim
schvalenych uvérovych linek za podminek
dohodnutych pted finan¢nimi turbulencemi.

Meziroéni tempo rdstu Gveérd ostatnim
finanénim zprostiedkovatelim se v roce 2007
znacné zvysilo. Zda se, ze poskytovani Gvéra
MFI témto subjektim bylo v prvni poloviné
roku tazeno hlavné poptavkou investi¢nich

fondi a poptavkou po preklenovacim
financovani tradi¢nich sekuritizacnich
transakci. Poptavka po uvérech ve druhé

poloviné roku odrazela napt. prevzeti jedné
MFI a spravu portfolia investi¢nich fondu,
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jakoz 1 poptavku souvisejici s financ¢nimi
turbulencemi vyplyvajici z ¢erpani tivérovych
linek pro strukturované investi¢ni nastroje
(SIV) a zprostfedkujici jednotky. Odrazela
také zvySenou preferenci MFI zajiSténych
mezibankovnich uvéri vypofadanych cestou
elektronického obchodovani.

V roce 2007 poskytovaly MFI 1véry
soukromému  sektoru  zvySovanim  drzby
cennych papirG emitovanych podnikovym
sektorem, a to zejména prostiednictvim
nakupti dluhovych cennych papird spiSe nez
akvizici akcii a jinych majetkovych ucasti.
VétsSina cennych papirt nakoupenych v roce
2007 mela dlouhou dobu splatnosti. Znacny
rust drzby téchto cennych papirt, zejména
pied zacatkem finanénich turbulenci, odrazel
sekuritizaci uvért v nékterych zemich eurozony
a rostouci finan¢ni integraci eurozény (MFI
v jedné zemi eurozony nakupuji nastroje
sekuritizujici hypotécni uvéry v jinych zemich
eurozony misto pfimych investic na téchto
trzich hypoték). MFI navic koncem roku 2007
nakoupily zna¢né mnozstvi dluhovych cennych
papird v souvislosti s pievzetim jedné MFI
jednotkou pattici do sektoru OFI. V souvislosti
s finanénimi  turbulencemi vSak MFI
pravdépodobné nakoupily nastroje souvisejici
s jiz dfive sekuritizovanymi uvéry, ¢imz zpétné
zahrnuly nékteré ze svych tveérovych portfolii
do svych rozvah.

V ramci ostatnich protipolozek penézniho
agregatu M3 se meziro¢ni rist dlouhodobéjsich
finan¢nich pasiv MFI (bez kapitalu a rezerv)
drzenych sektorem drziteld penéz zpomalil
a v prosinci 2007 ¢inil 7,8 % oproti 9,7 % na
konci roku 2006. Tyto udaje vSak zamlzuji
skuteCnost, Ze tempo ristu se az do poloviny
roku 2007 zrychlovalo a poté se postupné
zpomalovalo, coz bylo patrné u dlouhodobgjsich
vkladt a dluhovych cennych papirdt MFI. To je
v souladu s posunem v preferencich sektoru
drziteli penéz (zejména zvySena preference
kratkodobych splatnosti) a mtze to do urcité
miry odrazet zmirnéni tempa sekuritizace,
ktera je casto spojena s tvorbou dlouhodobych
vkladi.



Cista zahrani¢ni pozice sektoru MFI se v roce
2007 vyznacovala velkou volatilitou. Velké
prilivy kapitalu v prvnim ctvrtleti 2007 vedly
k meziro¢nim pfilivim do Cistych zahrani¢nich
aktiv sektoru MFI a v bieznu dosahly
rekordnich 340 miliard EUR, nebot’ Uc¢astnici
finanéniho trhu vidéli v eurozoné piiznivé
investicni pftilezitosti, které byly vysledkem

nizké volatility a vysokého objemu likvidity na
finanénim trhu. Cisty meziroéni piiliv kapitalu
se ve zbyvajici ¢asti roku zpomalil a v prosinci
¢inil 17 miliard EUR, nebot’ investi¢ni pozice
piestaly byt vynosné a proto ¢aste¢né odeznély
(podrobnad analyza vyvoje Cisté zahraniCni
pozice aktiv MFI sektoru viz box 1). Dostupné
udaje o platebni bilanci ukazuji, ze meziro¢ni

CISTA ZAHRANICNI AKTIVA MFI A JEJICH VLIV NA MENOVY VYVO)

Cisté pozice zahrani¢nich aktiv sektoru MFI
m¢éfi Cisté transakce mezi sektorem drzby penéz
eurozony a jeho protistranami mimo eurozonu,
uskutecnované prostfednictvim MFI sidlicich
v eurozéné. Cista pozice zahrani¢nich aktiv
je jednou z protipolozek SirSitho penézniho
agregatu M3 a nckdy hraje vyznamnou
ulohu pfi hledani pfi¢in ménového vyvoje
v eurozong. Na rozdil od vétSiny roku 2006
byly v roce 2007 zaznamenany vyrazné zmeény
v mezirocnim toku Cisté pozice zahrani¢nich
aktiv, projevujici se jeho silnym zvySovanim
na prelomu let 2006 a 2007 a naslednym
odeznivanim ve druhé poloviné roku. Tyto
zmény se promitly do trendu meziro¢nich tokda
M3 v obdobi od tijna 2006 do dubna 2007;
v obdobi od kvétna 2007 do fijna 2007 jiz
jejich vliv nebyl patrny (viz graf A). Tento box

Graf A Vyvoj Cistych zahranicnich aktiv MFI

a agregatu M3
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analyzuje vyvoj ¢istych zahranic¢nich aktiv MFI a hled4 jeho mozna vysvétleni.

Nékteré koncepéni otazky

To, zda zmény Cisté pozice zahrani¢nich aktiv MFI maji ¢i nemaji dopad na M3, zavisi na
zpusobu, jakym sektory drzby penéz eurozony (jako jsou domécnosti nebo nefinanéni podniky)
financuji své transakce se zbytkem svéta.! Uvazujme naptiklad situaci, kdy doméacnost v eurozoné
zakoupi obligaci od zahrani¢niho subjektu, ktery je rezidentem ve Spojenych statech. Pokud je
tato transakce provedena pfi vyuziti G¢ti u MFI, bude to znamenat pokles Cistych zahrani¢nich
aktiv sektoru MFI, nebot’ uverova instituce eurozony, ktera ma transakci na starosti, bud’ snizi

své pohledavky u své korespondentské banky ve Spojenych stitech, nebo poskytne vklad

1 Pfi analyzach ménového vyvoje by se mélo pamatovat na to, ze piimy dopad na penézni zasoby maji pouze transakce mezi drziteli
penéz eurozony na jedné strané a bankami a nerezidenty eurozony na strané druhé. Veskeré transakce mezi neménovymi finanénimi
institucemi sidlicimi v eurozoné pouze piedstavuji ob&h penéz v ramci sektoru drzby penéz bez jakéhokoliv dopadu na celkovou
penézni zasobu v eurozoné. K tomu dochazi, pokud jsou soukromé transakce financovany vyménou akcii.
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korespondentské bance ve Spojenych statech. Dopad na M3 vSak neni jednoznaény. Na jedné
strané, pokud je nakup financovan prostfednictvim jednodennich vkladt, které mé domécnost
u své uvérové instituce, bude mit tlumici dopad na M3, protoze se snizi jeho slozka M1. Na
druhé strané, pokud je transakce financovana prostfednictvim uvéru, ktery domacnosti poskytne
banka, nebude to mit zadny dopad na M3, dojde vSak ke zméné ve slozeni protipolozek M3.2

Naopak pokud zahrani¢ni subjekt zakoupi cenny papir od subjektu v sektoru drzby penéz
eurozony a uhradi tento nakup z pfevodem z bankovniho u¢tu u MFI se sidlem v eurozoné ve
prospéch bankovniho uctu subjektu se sidlem v eurozoné, M3 se zvysi v souvislosti se zvySenim
Cistych zahrani¢nich aktiv MFI eurozony.

Vyznamnym nastrojem pii hledani faktorti ovliviiujicich vyvoj Cisté pozice zahrani¢nich aktiv
MFI je ,,ménova prezentace platebni bilance”. Tento systém vytvaii vazbu mezi statistikou
platebni bilance a statistikou rozvahy MFI a umoziiuje urcit, zda kapitdlové toky stojici za
vyvojem Cisté pozice zahraniCnich aktiv maji piivod v sektoru drzby penéz eurozony nebo
u nerezidentu, a zda odrazeji vyménu zbozi a sluzeb nebo pfimé a portfoliové investice.

Vysvétleni vyvoje ¢istych zahrani¢nich aktiv MFI od konce roku 2006

Meénova prezentace platebni bilance naznacuje, ze hlavnim zdrojem vzestupného trendu Cisté
pozice zahrani¢nich aktiv MFI od konce roku 2006 do jara 2007 byly portfoliové investice do
aktiv eurozony, zejména do dluhovych cennych papirti a také do majetkovych cennych papird
(viz graf B).?

Dluhové cenné papiry

Pii pohledu na ptvod kapitdlovych tokl se ukazuje, ze vzestup mezirocniho toku cistych
zahrani¢nich aktiv MFI vyplynul z velké Casti ze silnéjSich investic uskute¢hovanych cizinci
v eurozoné spiSe nez z repatriace financnich prostfedkl rezidenty eurozony ze zahranici.
Portfoliové investice zahrani¢nich investori do dluhovych cennych papird eurozény jsou od
poloviny roku 2006 vysoké; jejich mezirocni toky dosahly nového maxima v dubnu 2007 a do
tretiho Ctvrtleti 2007 ztstavaji zvysené (viz graf C). Tento vyvoj mize odrazet priznivé investicni
prostiedi v eurozoné pro zahrani¢ni ucastniky finanéniho trhu, vyznacujici se nizkou volatilitou
a vysokym objemem likvidity na financnich trzich. Silna poptavka nerezidentd po dluhovych
cennych papirech eurozony byla pii omezenych emisich vladnich instituci eurozény vyznamnou
mérou vykompenzovana prodejem cennych papirtt vladnich instituci ménovymi finan¢nimi
institucemi (MFT).

Ve druhé poloviné roku, v obdobi financnich turbulenci a prehodnocovani rizik, nékteré investicni
pozice pravdépodobné prestavaly byt atraktivni. Investofi z oblasti mimo eurozénu mohli rovnéz
pottebovat likviditu pro jiné operace a nemuseli tedy dale zvySovat své investice do eurozony.
Zaroven vsak priznivé investiCni pfilezitosti ve zbytku svéta pfildkaly investice od rezidentli
eurozony. To se projevilo v postupném zvySovani meziroéniho toku portfoliovych investic

2 e tfeba zdiraznit, ze nékteré transakce, které maji vliv na Cistd zahrani¢ni aktiva MFI, nemaji viibec Zadny dopad ani na penize, ani
na uvéry. Napiiklad Gvérova instituce prodavajici statni dluhopis eurozony nerezidentovi ovlivni ¢istd zahraniéni aktiva MFI (smérem
vzhiiru) a veéry vladnim institucim (smérem doltt) bez jakéhokoliv dopadu na M3.

3 Podrobngjsi informace ohledné ménové prezentace platebni bilance eurozony, viz box ,,Ménova prezentace platebni bilance eurozony™
v Mési¢nim bulletinu ECB z ¢ervna 2003.

ECB
Vyrocni zprava
2007



Graf B Struktura kapitalovych toka sektoru Graf C Struktura toku portfoliovych investic
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investorti eurozony do zahrani¢nich dluhovych cennych papirii. Atraktivnost téchto investic
mohla byt také v rostouci mife zvySovana posilovanim sménného kurzu eura. Vzhledem k tomu,
ze zahranicni investice do dluhovych cennych papirtt v eurozoné zistaly do srpna v podstate
nezmeénény a poté znacné klesaly a investice rezidentti eurozony v zahrani¢i zlstavaji viceméné
stabilni, meziro¢ni tok Cistych zahrani¢nich aktiv MFI se v druhé poloviné roku zmirnil.

Majetkové cenné papiry a piimé zahranicni investice

Pokud jde o portfoliové investice do majetkovych cennych papirt, zatimco investice neménovych
finan¢nich instituci eurozony v zahranici pribézné klesaly, investice cizincd v eurozoné zustaly
viceméné stabilni, i kdyz byly mnohem utlumenéjsi nez investice do dluhovych cennych
papirt, a to i pres mirny pokles ke konci roku. Kvalitativni informace na ptelomu let 2006/2007
naznacovaly, Ze globalni investofi vnimali trhy cennych papirti eurozény v pfiznivém svétle a
ze ocekavani investorti ohledné ziskovosti podnikidl eurozény byla pozitivni. Do poloviny roku
2007 ¢isté portfoliové investice do majetkovych cennych papirti naznacovaly siln€j$i mezirocni
priliv do Cisté pozice zahrani¢nich aktiv MFI, ktery byl vykompenzovan zmiriiujicim vlivem
Cistych pfimych investic. V tomto vyvoji ale doslo k obratu ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007, kdy doslo
k mirnému snizeni meziro¢nich tokl Cistych portfoliovych investic do majetkovych cennych

v ~

papirt, které ale bylo vykompenzovano nizsim ¢istym odlivem ¢istych pfimych investic.

Navic kromé vyraznych zmén pozorovanych u Cistych zahrani¢nich aktiv MFI od konce roku
2006 doslo i ke stejné vyraznému vyvoji u hrubych zahrani¢nich aktiv (a pasiv) sektoru MFI
eurozony. To predstavuje zménu ve srovnani s relativné postupnym posilovanim pozorovanym
v minulosti (viz graf D). Soubézné expanze téchto hrubych pozic pfevadzné pramenila z rychlého
posilovani uvért poskytovanych MFI zbytku svéta v roce 2007, coz vedlo ke vzniku vkladovych
zavazkt MFI eurozony vici nerezidentiim eurozony.

ECB
Vyrocni zprava
2007




Graf D Vyvoj hrubych zahranicnich aktiv a

pasiv

(meziro¢ni toky v mld. EUR)
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Tento soub&h expanze hrubych zahrani¢nich
aktiv a pasiv muze byt odrazem silnéjsi finan¢ni
integrace. Jednim z disledktl toho by mohla byt
skutecnost, ze transakce v ramci sektoru MFI,
naptiklad transakce, pti nichz MFI z jedné zemé
eurozony financuji uveérovani MFI v jiné zemi
eurozony, jsou v rostouci mife provadény pies
finanéni stredisko nachazejici se mimo eurozonu.
Dalsi moznosti je to, Ze uveérové instituce sidlic
v eurozoné, napt. fondy penézniho trhu, funguji
vyhradné v =zastoupeni svych matefskych
spolecnosti nesidlicich v eurozéong. Pokud tyto
instituce ziskaji své finanéni prosttedky od
zbytku svéta a rovnéz je investuji pouze do
domaciho trhu matetské spolecnosti, pak jejich
celkova hospodafska cinnost se projevi pouze
v zahrani¢nich aktivech a pasivech konsolidované
rozvahy sektoru MFI eurozony.

Silné expanze hrubych zahrani¢nich pozic nema zadné bezprostiedni dusledky pro Cistou zahrani¢ni
pozici. Tato situace v§ak muze vést k tomu, ze dojde k rychlym presuntim velkych objemu likvidity,
coz nasledné muze vést k vyznamnym kratkodobym zménam rozsahu a sméru tokt ¢isté zahrani¢ni
pozice aktiv MFI. To pak nasledné vede ke zvySeni vlivu vnéjSich faktord na domaci ménovy vyvoj.

Zavéry

Cista zahraniéni pozice aktiv sektoru MFI eurozény zaznamenala od konce roku 2006 silné
pohyby, a to s Cistymi meziro¢nimi toky v bfeznu 2007, které piekonaly toky pozorované
v obdobi presunti portfolii v obdobi let 2001 az 2003. Tento vyvoj €isté zahrani¢ni pozice aktiv
do jara 2007 mél patrny dopad na trend ristu M3, a to minimalné z icetniho hlediska. Transakce
mezi sektorem drzby pen¢z eurozony a zbytkem svéta se pravdépodobné zvysi co do rozsahu
v dasledku celosvétové integrace financnich trhii. S ohledem na mnozstvi urCujicich faktorti
a puvodcu takovychto transakci bude podrobné zhodnoceni vyvoje Cistych zahranic¢nich aktiv
v kontextu ménové analyzy ECB vyznamnym a slozitym ukolem.

priliv do cistych zahrani¢nich aktiv MFI odrazi
zejména investice do dluhovych cennych papiri
eurozony investory nerezidenty.

NAPETi NA PENEZNiM TRHU VZNIKLO V
SOUVISLOSTI S TURBULENCEMI NA FINANCNiCH
TRZiCH

Sazby penézniho trhu vzrostly v roce 2007
v celém spektru splatnosti. V prvni poloviné
roku to bylo v souladu se zvySovanim zakladnich
urokovych sazeb ECB. K dal§simu zna¢nému
zvySeni  nezajisténych  urokovych  sazeb
penézniho trhu doslo ve druhé poloviné roku
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po turbulencich na penéznim trhu a financnich
trzich. Rozdil mezi nezajisténymi a zajisténymi
sazbami penézniho trhu se zvétsil ve vsech
splatnostech krom¢é velmi kratkych splatnosti.
Piestoze se tyto rozdily zmensSily, ztstaly na
zacatku roku 2008 stale pomérné velké.

V bieznu a ¢ervnu 2007 zvysila Rada guvernéra
urokové sazby (mezni zapijcni facilitu, zakladni
nabidkovou sazbu a sazbu pro vkladovou
facilitu) o 25 bazickych bodina 5 %, 4 % a3 %
(viz graf 1). Po zbytek roku 2007 a na zacatku
roku 2008 zlstaly zakladni twrokové sazby



ECB nezménény. Nezajisténé sazby penézniho
trhu v prvni poloviné roku kontinualné rostly
v souvislosti s dal$im ocekavanim zvyseni
zakladnich  Grokovych sazeb ECB. Od
9. srpna byl tento rist velmi silny v dusledku
napéti na penéznim trhu a finanénich trzich,
které nasledovalo po obavach, Ze jsou banky
vystaveny ztratam vyplyvajicim z rizikovych
hypoték ve Spojenych statech a komplexnich
derivatovych nastrojii (viz graf 10). Nejvyssi
byly tyto sazby v poloviné prosince, kdy
se napéti na mezibankovnim trhu zhorSilo
v disledku nejistot souvisejicich s koncem roku.
Dne 29. unora 2008 ¢inily jednomésicni sazby
EURIBOR 4,20 %, tfim&si¢ni sazby 4,38 %, a
dvanactimési¢ni sazby 4,38 %, coz je o 57, 66
a 35 bazickych bodu vic nez 2. ledna 2007.
Zajisténé mezibankovni sazby se naopak od
pocatku srpna snizovaly a odrazely tak revizi
ocekavani finan¢nich trhti smérem dolt ohledné
budouciho vyvoje zékladnich trokovych sazeb
ECB.

V prostiedi znacné se zvysujicich nezajisténych

sazeb penézniho trhu se také vyrazné zvétsil

vy s

Graf 10 Urokové sazby penéiniho trhu

odpovidajici spread mezi nezajisténymi a
zajisténymi sazbami pen¢zniho trhu, a to
zejména ve splatnostech od jednoho mésice
(viz graf 11). Tento spread zdstal vysoky
i v poslednich mésicich roku, kdy mezi
tiiméesicnimi sazbami EURIBOR a tfimési¢nimi
sazbami EUREPO (index pro sazby na dohody
o zpétném odkupu soukromého sektoru) dosahl
17. prosince 93 bazickych bodt v disledku
mimotadného napéti zaznamenaného na konci
roku. Prestoze se tento spread poté snizil (Dne
29. unora 2008 c¢inil 43 bazickych bodu), byl
oproti primérné turovni 7 bazickych boda

vy

v prvni poloving 2007 vyssi.

Sklon vynosové kiivky penézniho trhu, ktery
se méfi spreadem mezi dvanactimésicni a
jednomésic¢ni sazbou EURIBOR, vykazoval
v prubéhu roku 2007 vétsi volatilitu a
pohyboval se mezi -15 a 50 bazickymi body.
Dne 29. tinora 2008 ¢inil 18 bazickych bodu
oproti 40 bazickym bodim 2. ledna 2007 (viz
graf 10). Sklon vynosové kiivky penézniho
trhu by vSak mél byt interpretovan s jistou
obezfetnosti, nebot’ podle historickych métitek

Graf Il Trimésicni sazby EUREPO, EURIBOR
a jednodenni Grokovy swap
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byly spready mezi nezajiSténymi sazbami
EURIBOR a zajisténymi sazbami (jako sazby
EUREPO) v druhé poloviné roku vyjimecné
vyrazné ve splatnostech delSich nez velmi
kratkych v disledku turbulenci na penéznich
trzich pozorovanych od srpna 2007.

Urokové sazby implikované tiimé&si¢nimi
sazbami terminovych obchodii EURIBOR pro
rok 2008 se v prubéhu roku 2007 zvySovaly.
To vsak musi byt také interpretovano
s opatrnosti, nebot prudké zvySeni sazeb
EURIBOR v souvislosti s napétim na
penéznim trhu mohlo pravdépodobné zasttit
informaéni hodnotu téchto sazeb pokud

jde o ocekavani urokovych sazeb. Dne
29. tinora 2008 urokové sazby implikované
tfimési¢nimi sazbami terminovych obchodd
splatnych v bfeznu, v Cervnu a v zaii 2008
Cinily 4,36 %, 4,05 % a 3,71%, coz je o 33
a 6 bazickych bodi vic a 27 bodd méné nez
2. ledna 2007.

Implikovana volatilita odvozena z opci na
tiimési¢ni  terminové obchody EURIBOR
v prvni poloviné roku 2007 poklesla.
Implikované volatility se vSak od srpna prudce
zvySily v dasledku obnoveného napéti na
penéznim trhu a finanénich trzich (viz box 2).

VOLATILITA UROKOVYCH SAZEB PENEZNiHO TRHU V ROCE 2007

Pfi hodnoceni vyvoje na penéznim trhu v roce 2007 je dilezité analyzovat nejen urokové
sazby (jak je popsano v hlavnim textu), ale také jejich volatilitu. Tyto dvé otazky jsou dtlezité
zejména: 1) pfi analyze dopadu ménovépolitickych rozhodnuti na penézni trhy a ii) pfi analyze
fungovani trhti, zejména s ohledem na transmisi ménoveépolitickych signald z kratkého konce
spektra splatnosti urokovych sazeb do dlouhého konce spektra splatnosti urokovych sazeb.

Pokud jde o dopady ménovépolitickych rozdhodnuti, centralni banky usiluji o to, aby ménova
opatieni a komunikace zbyteéné nezvySovala nejistotu (napf. zesilenim, vykyvi v ekonomice),
coz by vedlo k vyssi volatilité na finan¢nich trzich.

Pokud jde o otazku fungovani trhu, analyza volatility nabizi ndhled na mikrostrukturu penéznich
trhd a G¢innost jejich fungovani.! Naptiklad porovnani volatility arokovych sazeb ve specifickych
splatnostech s primérnou volatilitou v ramci celého spektra miize centralnim bankam napomoci
odhalit atypické pohyby v nékterych segmentech penézniho trhu, coz dale muze souviset
s nedostatky struktury trhu a mohlo by poskodit u¢innou transmisi impulzu ménové politiky.

Na zakladé téchto skute¢nosti miize analyza volatility tirokovych sazeb penézniho trhu v roce 2007
pomoci osvétlit dopad finanénich turbulenci pozorovanych od srpna 2007. Tento box se zabyva
vyvojem nezajisténého segmentu mezibankovniho trhu (tj. operaci provadénych bez zajisténi), ktery
byl turbulencemi zasaZen nejvice. Posuzuje métitka volatility odvozena z jednodennich Girokovych
sazeb, mezibankovnich sazeb u jednomésicnich, tfimésicnich, Sestimési¢nich a dvanactimesicnich
splatnosti a tiimési¢nich sazeb EURIBOR (pro které existuji rizné derivatové smlouvy).?

1 Jednou otazkou je, jak méfit volatilitu urokovych sazeb a finanéni zisk. Tim se zabyva ¢lanek ,,Analyza penézniho trhu v eurozoné
z perspektivy ménové politiky*, Mésiéni bulletin z inora 2008.

2 Tato dvé méfitka volatility hodnocena v tomto boxu, a to historicka volatilita a implikovana volatilita, jsou podrobné popsany v boxu
nazvaném ,,Méfeni volatility na penéznim trhu® v ¢lanku, na ktery se odkazuje v poznamce ¢. 1.
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Vyvaoj volatility irokovych sazeb penéZzniho trhu v roce 2007

Graf A ukazuje vyvoj volatility jednodennich trokovych sazeb v roce 2007 z historického
hlediska. Od ledna do poloviny ¢ervence byla historicka volatilita relativné nizka, vykazujici
podobnou uroven jako v poslednich letech. Volatilita vykazovala obvykla periodickd zvySeni
omezena na specifickd obdobi, zejména na dny mezi posledni hlavni refinancni operaci a
poslednim dnem udrZovaciho obdobi.

Koncem ¢ervence byla na vét$in€ finanénich trhti zaznamenana zvysena volatilita. Zacatkem
srpna bylo na penéznim trhu pozorovano rostouci napéti v disledku potencialné velkych ztrat
bank souvisejicich s jejich investicemi do rizikovych hypotecnich trht ve Spojenych statech
a prislusnymi nastroji. To vedlo ke zvySené poptavce po jednodenni likvidité a prudkému
naristu volatility. Tato volatilita zistala velmi vysokd az do fijna, kdy se situace trochu
stabilizovala. Caste¢né to bylo v disledku uéinnosti politiky dodavani likvidity provadéné
ECB za ucelem snizeni napéti na penéznim trhu. V poloviné listopadu vSak napéti opét
zesililo. Volatilita jednodennich urokovych sazeb, zejména s blizicim se koncem roku a
v prostiedi rostoucich obav trhu tykajicich se potencialniho nedostatku likvidity na pfelomu
roku, byla opét neobvykle velmi vysoka. Vezmeme-li v uvahu dlouhodobéjsi sazby — a to
urokové sazby vkladu s jednomésicni, tfimésicni, a dvanactimési¢ni dobou splatnosti — je
jejich vyvoj v podstaté shodny (viz graf B). U trokovych sazeb se vSak vyskytuji znaéné
rozdily. Zejména se jedna o dlouhodobéjsi urokové sazby a jejich tendenci vyraznéji reagovat
na srpnové turbulence.

Co vysvétlovalo zvySenou volatilitu v srpnu 2007?

V obdobi od konce Cervna do zac¢atku srpna se ukézalo, ze fada evropskych financnich instituci
znacné zvysila své ztraty plynouci z investic do rizikovych hypotecnich trh ve Spojenych
statech. Jelikoz obavy z expozice vuci nesplaceni téchto rizikovych hypoték ve Spojenych
statech zesilily, schopnost zprostfedkujicich jednotek (,,conduits®) se refinancovat se snizila

Graf A Denni historicka volatilita jednodenni Graf B Denni historicka volatilita sazeb
Urokové sazby z dlouhodobéjsich vkladi
(v bazickych bodech) (v bazickych bodech)
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Graf C Historicka a implikovana volatilita a poptavka bank po likvidité potfebujicich
3mésicnich arokovych sazeb penéiniho trhu . . NS ,

poskytnout témto zprostiedkujicim jednotkam

) uvér se zvySila. Tento jev jeSt¢ zesilil

—  historickd volatilita (3mésiéni tirokova sazba) v souTilent ¥ olyiliont eesn iy il

----- historicka volatilita — centrovany klouzavy primér produkty. ZvySena poptavka po likvidité

za 2l dnl - spolu se ztratou ddveéry protistran vedla u
==== implikovana volatilita odvozena z opci na futures na

3mésiéni EURIBOR (6 mésicii do splatnosti); pravé osa velké casti bank k tendenci zvySovat likviditu,
¢imz se celkova likvidita trhu zna¢né snizila.
Urokové sazby penézniho trhu vyznamné
vzrostly, hlavné¢ v segmentu jednodennich
sazeb, kde urokové sazby dosahly v ramci
jednoho dne urovné okolo 70 bazickych boda
nad minimalni nabidkovou sazbu.
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led  blez kvét Gec  zaH  list  led Vzhledem k silné poptavce po likvidite
2007 2008 na trhu jednodennich vklad®, ktera také

Zdroje: Reuters a odhady ECB. zpusobila zna¢né zvyseni velmi kratkodobych

urokovych sazeb pené¢zniho trhu, Eurosystém

dodal 9. srpna pro dany den znacné
mnozstvi likvidity na trh prostfednictvim jednodenni refinancni operace. Jelikoz napéti na
penéznim trhu pokracovalo, doslo ke zvyseni urokovych sazeb v dlouhodobéjsim segmentu
nezajiSténého penézniho trhu (napf. z uveérd mezi bankami, které nejsou poskytovany oproti
zajisténi), coz vedlo az k pétinasobnym rozdilim v historickém primeéru oproti zajisténym
segmentum. K dosazeni leps$i distribuce likvidity bankam provadél Eurosystém v druhé
poloviné roku rizné druhy operaci zaméfenych na dodavani likvidity. Tato opatfeni spolu
s aktivni komunikaci ménové politiky ptispéla alesponi kratkodobé k lepSimu fungovani
trhu a pomohla ujistit banky, ze jejich poptavka po likvidité bude uspokojena. Vysledkem
bylo snizeni volatility na zajisténém trhu u riznych splatnosti.

Porovnani vyvoje historické a implikované volatility

Implikovana volatilita® se vypoéitd na zakladé opci vychazejicich z oéekavani budouciho
vyvoje, které tak poskytuji uréité naznaky pro horizont uvedeny ve smlouvé (tfimési¢ni sazby
terminovych obchodi EURIBOR). Historicka volatilita naproti tomu odrazi vnimanou nejistotu
panujici na trhu.

Ackoliv profil obou métitek volatility je v podstaté shodny, vyvoj implikované volatility je
vyraznéj$i nez vyvoj historické volatility vypocitané na zéklad¢ tfimésicnich urokovych sazeb z
vkladd. Pti pohledu na graf C se zd4, ze zvyseni implikované volatility je paralelni se zvySenim
historické volatility vypocitané na zaklad¢ tfimésicni urokové sazby z vkladt. Zacatkem
srpna vSak tato volatilita zesilila a poté nasledovaly silné fluktuace. Podobny nérist, i kdyz
pozvolnéjsi, byl zaznamenan u historické volatility, ktera se v obdobi od 9. do 16. srpna vice nez
zdvojnasobila.

I~

Tento vyvoj zaznamenany v obou meéfitkach volatility odrazi charakter jednotlivych méfeni

vy

volatility. ZvySeni historické volatility tfimési¢nich Grokovych sazeb odrazi vnimané napéti

3 Implikovana volatilita pouZitd pro tento box je odvozena z opci na tiimési¢ni terminové smlouvy s konstantnimi $esti mésici do
splatnosti.
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v tfimé&si¢nim nezajisténém segmentu penézniho trhu. Implikovana volatilita rovnéz zohlednuje
nejistotu budouciho dopadu napéti vzniklého z ozndmeni nékterych evropskych bank o jejich
expozici vuci zajisténym produktim souvisejicim s trhem rizikovych hypoték. Pokracujici
napéti na penéznim trhu vedlo ke zvySeni nejistoty ohledné dalSiho vyvoje financniho
makroekonomického prostiedi, které je zachyceno implikovanou volatilitou a nikoliv méfitkem
realizované volatility.

Po mimofradné vysokém narstu pozorovaném do zacatku zatri se méfitko realizované volatility
v tomto mésici mirné snizilo, coz bylo zfejmé odezvou na politiku zajistovani dostatecného
mnozstvi likvidity provadéné od poloviny srpna. Implikovand volatilita zadroven zustala
vysoka a byla zfejmé ovlivnéna vyrazn€j$im napétim v nezajiSténém segmentu trhu, a to
zejména v tiimé&si¢nim horizontu, prestoze v zafi méla klesajici tendenci.

Celkove i pres vyse uvedeny pokles se obé meétitka v zasadé stabilizovala, i kdyz na vys$si tirovni
nez pred srpnovymi finanénimi turbulencemi. Naznacovalo to, ze navrat ke stabilnim podminkam

na trhu, které pfevazovaly pred srpnovymi turbulencemi, mize néjakou dobu trvat.

VELKE VYKYVY NA SVETOVYCH TRZiCH
DLUHOPISU V ROCE 2007

Vynosy dlouhodobych statnich dluhopisi
v eurozoné Cinily na konci roku 2007 4,4 %,
coz bylo asi o 40 bazickych bodl vice nez
v predchozim roce (viz graf 12). Tento
pomérné maly celkovy rist vynosi vSak
zakryva relativné¢ vyznamné vykyvy v ramci
roku. Zejména financni turbulence vyplyvajici
z problémi v sektoru nemovitosti ve Spojenych
statech vedly k vys8i volatilité na svétovych
trzich dluhopistt ve druhé poloviné roku. Tato
mirnd celkova zména nomindlnich vynosi
dlouhodobych dluhopisi v eurozéné byla
zplisobena mirnym rdstem realnych vynosi
desetiletych inflacné indexovanych dluhopist
a odpovidajici dlouhodobé zlomové miry
inflace. Vynos inflatné indexovanych statnich
dluhopisi se splatnosti v roce 2015, kterym se
méii dlouhodobé realné urokové sazby, Cinil na
konci roku 2007 2 % a byl asi o 20 bazickych
bodd vyssi neZ na konci roku 2006. Pétileta
forwardova zlomovd mira inflace na pét let
doptedu, kterou se méti dlouhodoba inflaéni
ocekavani ucastnikti trhu a souvisejici rizikova
prémie, se v roce 2007 zvysila o 20 bazickych
bodi a na konci roku ¢inila témért 2,4 %.

V prvni poloviné roku 2007 vykazovaly vynosy
dlouhodobych statnich dluhopisti zna¢ny rtst na
obou stranach Atlantiku. V eurozoné¢ dosahl rast

vynosi statnich dluhopisi s desetiletou splatnosti
v obdobi od konce prosince 2006 do poloviny
cervence 2007 maxima pfiblizné 70 bazickych
bodli. Ve Spojenych statech vyvrcholil rist
vynost desetiletych dluhopist v poloving cervna
a byl pfiblizné o 60 bazickych bodl vyssi nez na
konci roku 2006. Rist dlouhodobych urokovych
sazeb v eurozoné odrazel ocekavani silného
oziveni hospodarského ristu na strané ucastnika

trhu. Toto hodnoceni bylo konzistentni
se zvefejnénim udaji o indexu daveéry
v makroekonomickém a podnikatelském

sektoru, které byly v primeéru lep$i nez se
ocekavalo. Postupny rtst vynosi dluhopist
v eurozoné byl v prvnich Sesti mésicich roku
2007 dvakrat kratce prerusen. V prvnim piipadé
se vynosy dlouhodobych dluhopist snizily na
pfelomu unora a bfezna po vyrazném poklesu
ochoty riskovat a naslednych piesunech portfolii
z akciovych trhii na trhy dluhopisti. Ve druhém
piipadé se vynosy dlouhodobych dluhopist
vyrazné zvysily na zacatku Cervna v dusledku
hromadnych odprodeju, které zapocaly na trzich
dluhopist ve Spojenych statech.

Celkové bylo relativn¢ silné oziveni ristu
nomindlnich vynosti dluhopisi v eurozéné
v prvni poloving roku 2007 taZzeno zejména riistem
realnych sazeb. Dlouhodoba inflacni ocekavani
ucastnikti trhu a souvisejici rizikova prémie se
pfitom v tomto obdobi v eurozoné zvysila jen
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Graf 12 Vynosy z dlouhodobych statnich
dluhopisi "

(v % p.a.; denni udaje)
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Zdroje: Reuters, Bloomberg a Thomson Financial Datastream.
1) Dluhopisy s desetiletou nebo nejblizsi jinou splatnosti.

malo. Pétiletd forwardova zlomova mira inflace
na pét let dopfedu se v prvnich Sesti mésicich
roku 2007 zvysila o 10 bazickych bodi a na konci
cervna Cinila 2,3 % (viz graf 13).

V 1été roku 2007 zacaly naristat obavy ohledné
situace na trhu nemovitosti ve Spojenych statech.
Zejména bylo ziejmé, ze dluznici s nejnizsi

Graf 13 Spotové a forwardové zlomové miry
inflace v eurozoné

(v % p.a.; Sdenni klouzavé priméry dennich udaji; sezonné
0¢isténo)
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Zdroje: Reuters a vypocty ECB.
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bonitou maji problémy se splacenim rizikovych
hypoték (sub-prime mortgages), které si vzali
v obdobi velmi nizkych trokovych sazeb (v letech
2002 az2004). Investofi se zpocatku domnivali, ze
se problémy omezi jen na Spojené staty a Ze bude
ovlivnén jen relativné maly soubor aktiv. Koncem
cervence byl tento poméerné ptiznivy scénaf vazné
narusen, kdyz zacalo byt jasné, ze evropské
finan¢ni instituce se na trhu rizikovych hypoték
ve Spojenych statech také vyrazn¢ angazovaly.
V nékolika maélo piipadech ztraty plynouci z této
angazovanosti dokonce ohrozily finan¢ni zdravi
téchto instituci. Zvefejnéni téchto zavaznych rizik
vedlo k rozsahlym turbulencim na finanénich
trzich a ke zvySeni averze investort k riziku, coz
vyvolalo pfesuny portfolii do bezpeci, napt. od
rizikovéjsich aktiv do statnich dluhopist.

V dusledku téchto turbulenci se do konce roku
vynosy desetiletych dluhopisit v eurozoné
celkové snizily o 30 bazickych bodl oproti
zacatku Cervence, zejména diky niz§im redlnym
vynostim. Pokles vynost dluhopisti ve Spojenych
staitech byl mnohem vyraznéj§i. Vynos
desetiletych dluhopisi byl na konci roku asi o 130
bazickych bodii niz§i neZ maximum zaznamenané
v poloviné Cervna. Vyraznéjsi pokles vynost ve
Spojenych statech patrné odrazi nizsi perspektivy
rustu ekonomiky USA v ocich investort a také
rozhodnuti FOMC snizit urokové sazby dne
18. zafi, 31. fijna a 11. prosince.

K nedavanym turbulencim doSlo na konci
relativné dlouhého obdobi klidu na trzich. Je
pravdépodobné, ze pomérn¢ klidna situace
na trhu prfed turbulencemi vedla mnoho
ucastnikt trhu k investiénim rozhodnutim na
zaklad¢ hodnoceni, které se ukazalo byt ptilis
optimistickym. Box 3 se zabyva hlavnimi
podobnostmi a rozdily mezi turbulencemi
v roce 2007 a v roce 1998.

Pétileta forwardova zlomova mira inflace na pét
let doptedu se v poslednich Sesti mésicich roku
2007 zvysila o dalSich 10 bazickych bodt a na
konci cervna ¢inila 2,4 %. Celkovy vyznamny
rust zlomové miry inflace v roce 2007 patrné
uzce souvisel se zhorSenim kratkodobého
vyhledu inflace, které bylo spojeno zejména



s prudkym ristem cen ropy a potravin. Neni
vSak jasné, do jaké miry celkovy rust tohoto
ukazatele odrazi zmény  dlouhodobych
infla¢nich ocekavani na strané ucastnikti trhu a
souvisejici rizikové prémie.

Vnimani nejistoty na trhu dluhopisti v eurozoné
na stran€ ucastnikil trhu, méfené implikovanou
volatilitou, bylo v prvnich Sesti mésicich roku
stabilni a odrazelo stale pfiznivé ekonomické
prostiedi v eurozéné i ve svété. V disledku
turbulenci se toto pozitivni hodnoceni ze strany
investor zménilo a implikovana volatilita na
trhu dluhopistt v obdobi od ¢ervna do srpna
prudce rostla. Poté se implikovana volatilita
v eurozoné prili§ nemeénila a ztstala na ponékud
vys$$i urovni.

V prvnich dvou mésicich roku 2008 se vynosy
dlouhodobych dluhopis v eurozéné snizily
o zhruba 30 bazickych bodi a 29. inora €inily
4,1 %. Podobny pokles zaznamenany u redlnych
vynostt inflaéné¢ indexovanych dluhopist
naznacCuje, ze Ucastnici trhu byli na zacatku
roku 2008 ponékud pesimisti¢téjsi pokud jde
o perspektivy ekonomické aktivity v eurozong.

CENY AKCIi V EUROZONE SE V ROCE 2007

V PROSTREDI VYSOKE VOLATILITY ZVYSILY

I ptes silnou volatilitu v prib&hu roku se ceny
akcii v eurozon€ v roce 2007 celkové zvysily
a pokracoval tak vzestupny trend, ktery je
pozorovan od pocatku roku 2003 (viz graf 14).
Ve srovnani s koncem roku 2006 vykazal index
Dow Jones EURO STOXX na konci roku
celkovy nariist o 5 %. Podobné akciové trhy
ve Spojenych statech zakoncily rok pozitivné,
index Standard & Poor’s 500 se zvysil o 3,5 %.
Naproti tomu ceny akcii v Japonsku métené
indexem Nikkei 225 se pfiblizné o 11 % snizily.
Stejné jako na trhu dluhopist byly vykyvy
cen akcii v eurozoné zvlasté vyrazné v letnich
mesicich, kdy investofi nebyli ochotni drzet
rizikova aktiva, jako jsou akcie. Pozitivni celkové
vysledky na akciovych trzich byly zejména
vysledkem trvajiciho silné¢ho ristu skute¢nych a
ocekavanych ziska.

V prvnich Sesti mésicich roku 2007 vykazovaly
ceny akcii v eurozéné stabilni riust. Tento
vzestupny trend byl do¢asné pferusen na pielomu
unora a bfezna, kdy ceny akcii v eurozongé, stejné
jako na vétsiné hlavnich trhl, zaznamenaly
prudkou korekci, ktera byla zcasti vyvolana
vyvojem na Cinskych trzich. Index Dow Jones
EURO STOXX se v obdobi od 6. tnora do
7. bfezna snizil asi 0 4 %. Poté se trhy zotavily
castecné diky vyssi ochot¢ riskovat, aktivitam v
oblasti fuzi a akvizic a diky trvale pfiznivému
vyvoji ziskl. Dikazem mohutného rtstu zisku
je skutecnost, ze zisk na akcii v podnicich
zahrutych do indexu Dow Jones EURO
STOXX vykazoval v obdobi od ledna do cervna
meziro¢ni tempo rustu, které se blizilo 17 %.
Celkové byly ceny akcii v eurozoné na konci
¢ervna o 10 % vyssi nez na konci roku 2006.

Optimismus na svétovych akciovych trzich nahle
skoncil, jakmile dos$lo k finan¢nim turbulencim,
které vedly k rozsahlému pfehodnoceni tivérového
a finan¢niho rizika a ke zvySeni averze investort
k riziku. Vysledny pokles cen akcii v eurozoné
patrné odrazel hlavné prudky narGst prémie
za akciové riziko, kterou pozaduji investofi za
drzbu akcii v eurozoné, zejména akcii firem
ve finanénim sektoru. Implikovana volatilita
na akciovém trhu se zaroven prudce zvysila
na nejvyssi uroven od roku 2003 (viz graf 15).
Odprodeje na akciovych trzich v eurozéné byly
zvlast vyrazné v Cervenci a v srpnu, kdy cenovy
index Dow Jones EURO STOXX ztratil asi 5 %.

V zafi a na zacatku fijna zaznamenaly ceny akcii
v eurozoné oziveni podobné jako po kratkém
obdobi korekce na pielomu unora a biezna. Od
poloviny fijna do konce roku vsak averze investorti
k riziku opét rostla poté, co se zjistilo, ze ztraty,
které fada finanénich instituci utrpéla v souvislosti
s rizikovymi investicemi v USA, byly vétsi, nez
se Cekalo. V disledku toho ceny akcii v eurozoné
i ve svété prudce klesly a nejistota na akciovych
trzich, vyjadfena implikovanou volatilitou, se
znovu zvysila na podobnou troven jako v letnich
mesicich.

Turbulence na finanénich trzich mély pozoruhodné
maly vliv na ocekavanou a skutecnou ziskovost
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Graf 14 Indexy cen akcii na hlavnich trzich"

Graf 15 Implikovana volatilita akciovych
trha

(index: 2. ledna 2007 = 100; denni udaje)
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Zdroje: Reuters, Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
1) Pro eurozoénu je pouzit index Dow Jones EURO STOXX, pro
Spojené staty index Standard & Poor’s 500 a pro Japonsko index
Nikkei 225.

podnikti v eurozoné. V obdobi od prosince 2006
do prosince 2007 se zisk na akcii v podnicich
zahrnutych do indexu Dow Jones EURO STOXX
zvySil o 15 %. Analytici pfitom ocekavali, ze
meziro¢ni tempo riustu ziskti bude v roce 2008
¢init asi 9 %. Skutecnost, ze na ziskovost podnikt
v eurozon€ nemély turbulence na financnich trzich
témer zadny vliv, pravdépodobné pomohla zmirnit
celkovy pokles pozorovany ve druhé poloving
roku 2007.

Z hlediska primyslovych sektorii dosahl sektor
telekomunikaci a vefejnych sluzeb lepsich
vysledkd nez celkovy index. Vysoka vykonnost
téchto sektori byla pravdépodobné dosazena
diky tomu, Ze investofi davali pfednost podnikiim
s relativné stabilnimi pen¢znimi toky. Naproti
tomu vysledky finan¢niho sektoru byly horsi nez
vysledky celkového indexu. Nizkd vykonnost
tohoto sektoru byla spojena s rostoucimi obavami
o jeho ziskovost v souvislosti s jeho celkove
vysokou expozici vici aktivim spojenym piimo
ECB
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Zdroje: Bloomberg a vypocty ECB.

Poznamky: Casové fady pro implikovanou volatilitu odrazeji
ocekavanou smérodatnou odchylku procentnich zmén cen akeif
za obdobi az tfi mésicl, ktera je implikovana cenami opci na
akciové indexy. Implikované volatility se tykaji indexi Dow
Jones EURO STOXX pro eurozonu, Standard & Poor’s pro
Spojené staty a Nikkei 225 pro Japonsko.

nebo nepiimo s trhem rizikovych hypoték ve
Spojenych statech, ktery je v nesnazich.

Na zacatku roku 2008 ptispé€ly pokracujici obavy
ohledné uvérového rizika spolu s ocekavanim
niz§iho zisku k poklesu cen akcii. V obdobi od
konce roku 2007 do 29. tinora 2008 klesl index
Dow Jones EURO STOXX o 14 % a index
Standard and Poor’s 500 o 9 %.

POSTUPNE ZMiRNOVANi RUSTU OVERD
DOMACNOSTEM

Tempo rustu Gvérdl domdacnostem se v roce
2007 zpomalilo diky tlumicimu vlivu vys$sich
sazeb z uvérd, obezfetngjSimu hodnoceni
uvérového rizika na stran¢ poskytovateld uvéra
a pomalejSimu rastu na trhu s bydlenim. MFI
byly hlavnim zdrojem uvérd domdacnostem.
Meziro¢ni tempo ristu tvért MFI domacnostem
bylo v prosinci 2007 nadale silné (6,2 %).
V poloving¢ roku 2007 ¢inilo 7,2 % a na
konci roku 2006 8,2 %. Postupny a trvaly



PODOBNOST A ROZDILY MEZI OBDOBIMI TURBULENCi NA FINANCNIM TRHU V LETECH 2007 A 1998

V druhé poloviné roku 2007 byly ceny na svétovych finanénich trzich vyrazné ovlivnény
rozsahlym pfehodnocovanim finanénich rizik, které se z jednoho konkrétniho segmentu trhu
(aktiva zajiSténd rizikovymi hypotékami ze Spojenych statd) rozsitilo na tveérové trhy jako
celek i na finanéni systém obecné. Posloupnost a podstata udalosti charakterizujicich soucasné
turbulence se do urcité miry podobaji obdobi finan¢nich turbulenci v druhé poloving roku 1998,
zpravidla ozna¢ovanému jako ,.krize fondu LTCM*. Tento box identifikuje hlavni sty¢né body a
rozdily mezi témito dvéma obdobimi z pohledu ukazateld finan¢niho trhu.

V prvni poloviné roku 1998 ve vétsiné vyspélych ekonomik panovaly pfiznivé trzni podminky
v podobé rostoucich cen akcii, stabilniho vyvoje vynosi z dlouhodobych dluhopisti a zuzovani
spreadiit podnikovych dluhopist, ¢asteéné podporované dobrou makroekonomickou situaci
(viz grafy A a B, které ukazuji vyvoj vynost z dluhopisti a cen akcii ve Spojenych statech a
v eurozong). Celkoveé poklidné prostiedi na globalnim finan¢nim trhu se zacalo ménit v 1été
roku 1998. Pokles divéry Gcastnikii finanéniho trhu a ochoty investori riskovat ziejmée souvisel
se dvéma hlavnimi faktory: za prvé nartstal pesimismus ucastnikt trhu ohledné dopadt krize
asijskych rozvijejicich se trhli v roce 1997 na svétovou ekonomiku a za druhé se zacaly zvySovat
obavy trhu o udrzitelnost vyvoje ruského dluhu. Tyto obavy vyvrcholily 17. kvétna, kdy
Rusko oznamilo restrukturalizaci dluhu, devalvaci a moratorium na splatky jistiny soukromym
subjektim. Tato oznameni odstartovala vyprodej na svétovych trzich akcii a podnikovych
dluhopist. Zmény struktury portfolii v disledku ,,iniku do bezpeci® vedly k niz§im vynostim
z dlouhodobych statnich dluhopisi (viz graf A).

Intenzivni reakce trhu na problémy Ruska se splacenim dluhu zpuisobila nartst obav z celosvétové
vérové krize. Rada hedgeovych fondii a bank, které obchoduiji na vlastni tiet, zaznamenala znaéné
ztraty, a to predevsim v dusledku rozsifovani spread podnikovych dluhopisii a ostatnich spreada
rizikovych aktiv. RozSifovani spreadii vedlo k vyzvam k uhradé a potiebé dodatecné likvidity
nezbytné pro financovani pozic. Na zacatku zari 1998 se vyrazné zhorsily problémy s kratkodobym
financovanim jednoho z nejvétsich hedgeovych fondii — Long-Term Capital Management (LTCM).
Panovaly zna¢né obavy, ze LTCM bude nucen za jiz tak napjatych trznich podminek uzavrit
vysoky objem pozic, coz by mohlo vyustit v zdvazna systémova rizika pro svétovy financni systém.
Nekolik krokti v prubéhu dalsich tydnd vsak pomohlo trhu, aby zacal znovu fungovat béznym
zpusobem: za prvé byl 23. zaii oznamen soukromy plan na zachranu LTCM a za druhé Federalni
rezervni systém rozhodl o snizeni svych ménovépolitickych sazeb celkem o 100 bazickych bodi ve
tiech krocich. Celkové méla tato krize jen maly vliv na realnou ekonomiku.

V obdobich financnich turbulenci v roce 1998 a v roce 2007 lze nalézt dva vyrazné podobné
rysy. Prvni z nich souvisi s prostfedim na finan¢nich trzich pfed vznikem turbulenci a druhy se
skutecnosti, ze v obou ptipadech byly turbulence spustény pouze relativné malym Sokem.

Pokud jde o prvni podobnost, prostedi pred turbulencemi bylo v obou piipadech charakterizovano
dlouhym obdobim celkového ristu cen aktiv ve vétsin€ trznich segmenttl a zaroven nizkou volatilitou
finanéniho trhu. Velmi pfiznivé trzni podminky mohly vést nckteré investory k investinim
rozhodnutim na zakladé hodnoceni rizik, které se pozd¢€ji ukazalo jako pfili§ optimistické. Tito
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Graf A Vynosy z dlouhodobych dluhopist

v USA a v eurozoné v letech 1998 a 2007

(v%p.a.)
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Zdroje: Reuters a vypocty ECB.

Poznamky: Osa x zobrazuje 120 obchodnich dnt pred
17. srpnem 1998 a po ném a pred 30. Cervencem 2007 a po ném.
Datum v roce 1998 piedstavuje vyhlaseni ruského moratoria a
datum v roce 2007 piedstavuje den, kdy némecka banka IKB
varovala pfed vysokymi ztratami z investic do americkych
strukturovanych tvérovych nastroji prostiednictvim jednotek
pro strukturované investice.

Graf B Ceny akcii v USA a v eurozdoné
v letech 1998 a 2007

(index: 100 = 17. srpna 1998 pro rok 1998 a 30. cervence 2007
pro rok 2007)
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Zdroje: Reuters a vypoéty ECB.

Poznamky: Osa x zobrazuje 120 obchodnich dnu pied
17. srpnem 1998 a po ném a pied 30. Cervencem 2007 a po ném.
Datum v roce 1998 piedstavuje vyhlaseni ruského moratoria a
datum v roce 2007 piedstavuje den, kdy némecka banka IKB
varovala pfed vysokymi ztratami z investic do americkych
strukturovanych avérovych nastroji prostiednictvim jednotek
pro strukturované investice.

investofi tak pravdépodobné prikladali prilis velkou vahu nedavné zkuSenosti a extrapolovali nedavné
trendy, které byly v rozporu s dlouhodobymi rovnovaznymi hodnotami a s pravdépodobnosti.

Druhym spoleénym rysem je skutecnost, ze v obou ptipadech financni turbulence propukly bez
pritomnosti vétsich inflaénich ¢i ekonomickych Sokid. Krize namisto toho odstartovaly relativné
malé Soky (tj. necekana selhani v nemalych byt ne pfili§ velkych segmentech trhu), které
zpusobily vSeobecné prehodnocovani finanénich rizik a v dusledku extrémni cenové vykyvy
v konkrétnich segmentech trhu (zejména na uvérovém trhu). Nelze vyloucit, Ze vyrazné reakce
trhu mohly byt zesileny zminénym poklidnym trznim prostiedim, v némz se oceiiovani n¢kterych
tfid aktiv zda alespoii ex post ponékud nadsazené z pohledu fundamentalnich velicin.

Navzdory vyse uvedenym podobnostem se vyvoj v pribéhu téchto dvou krizi v fad¢ aspektil
vyrazné lisil. Za prvé, finanéni inovace posledniho desetileti v oblasti pfevodu uvérovych rizik
znacné ztizily urCeni sektord a konkrétnich subjekt, které tato rizika v disledku nesou. Piestoze
zvySené vyuzivani sekuritizace, pfi niz jsou nelikvidni uveéry preménény na likvidni aktiva,
rozs§itilo investorim moznosti diverzifikace, je oceniovani téchto novych produktii v fadé ptipadt
mimoiadné slozité. Prudky nartst vyuzivani téchto nastroju a nejistota ohledné expozic protistran
mohou ¢astecné vysvétlit posledni vyvoj v fadé trznich segmentt. Za druhé, nedavné turbulence
prevazné ovlivnily spready a likviditu na uvérovych a penéznich trzich. V roce 1998 vsak nastal
nedostatek likvidity také na trzich statnich dluhopist, nebot’” mnoho rizikovych investi¢nich
strategii realizovanych v tomto obdobi také zahrnovalo pozice ve statnich dluhopisech.

Za tieti, z grafii A a B vyplyva, ze béhem obou finan¢nich krizi doslo k uré¢itym nerovnomérnym
reakcim cen aktiv v eurozoné a ve Spojenych statech. V roce 1998 klesly ceny akcii vyraznéji
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v eurozoné nez ve Spojenych statech. Tento rozdil pravdépodobné souvisel se zvySenim
rustového diferencidlu mezi témito dvéma ekonomikami. Dokladem mtize byt skutecnost, Ze
hospodaisky rust ve Spojenych statech byl v roce 1998 stabilni, zatimco v eurozéné mezirocni
tempo rastu realného HDP kleslo z 3,8 % v prvnim Ctvrtleti na 2,4 % ve Ctvrtém ctvrtleti. Vynosy
z dlouhodobych dluhopist se vSak v obou ekonomikéch snizily podobné. Také v roce 2007 mohl
rustovy diferencial prispét k ponckud rozdilnému vyvoji cen aktiv v eurozoné a ve Spojenych
statech. Napriklad urokovy diferencial mezi vynosy dlouhodobych dluhopistit ve Spojenych
statech a v eurozon¢ se v mésicich nasledujicich po vypuknuti turbulenci snizil, a dokonce
se poprvé od roku 2004 dostal do zapornych hodnot. Zda se, ze v druhé poloviné roku 2007
Ucastnici trhu vnimali ekonomiku eurozony jako ponékud odolnéjsi vii¢i nedavnym turbulencim
nez ekonomiku Spojenych statd. Odpovidajici o¢ekavani vyraznéjsi reakce ménové politiky ve
Spojenych statech v disledku téchto zmén prognoéz investort ohledné relativniho rtstu pro obé
ekonomiky pfispélo k uvedené zméné znaménka dlouhodobého urokového diferencialu mezi
eurozoénou a Spojenymi staty. Zaroven se ceny akcii v eurozoné a ve Spojenych statech béhem
obdobi turbulenci vyvijely zhruba soubézné, coz naznacuje pritomnost vyrazného mezinarodniho
faktoru urcujiciho ceny akcii na obou stranach Atlantiku.

Za Ctvrté, rozvijejici se trhy prestaly financni turbulence v roce 2007 mnohem 1épe nez v roce
1998. Mirny dopad krize v roce 2007 naznacuje, ze se behem posledniho desetileti zvysila
odolnost rozvijejicich se trhi vici Sokiim ve svétovém finanénim systému. Zatimco zadluzenost
rozvijejicich se trhti hrala hlavni roli v krizi roku 1998, soucasnou krizi byly tyto trhy postizeny

jen minimalné a spiSe tlumily vysledna rizika pro svétovou ekonomiku.

charakter tohoto zpomaleni naznauje, Ze je
zptisobeno zejména fundamentalnimi faktory
a ze finan¢ni turbulence mély zatim na Gvéry
domacnostem jen omezeny vliv. Tempo ristu
uvera poskytnutych domacnostem neménovymi
finan¢nimi institucemi (k nimz patfi ostatni
finan¢ni zprosttedkovatelé (OFI), pojistovny a
penzijni fondy) bylo v roce 2007 nadéale vyssi
nez v ptipadé uvért poskytnutych MFIL.

Clenéni avérd MFI domacnostem podle tiéelu
ukazuje, Ze se na nich nadéle podilely zejména
uvéry na nakup rezidencnich nemovitosti.
V prosinci 2007 ¢inilo meziro¢ni tempo ristu
uvért na nakup reziden¢nich nemovitosti 7,1 %
oproti 9,6 % v prosinci 2006 (viz graf 16).
Toto zmirnéni odpovidalo zpomaleni rlstu cen
rezidenénich nemovitosti a aktivity na trhu s
bydlenim v fadé ekonomik eurozény. Vysledky
prizkumu bankovnich uvéri provedeného
Eurosystémem toto hodnoceni podporuji.
Podle bank byly v roce 2007 hlavnimi faktory
prispivajicimi ke zmirnéni poptavky domacnosti
po uvérech na nakup rezidencnich nemovitosti
vyhlidky na trhu s bydlenim a stale vice také

vyvoj spotiebitelské diveéry. Zmirnéni rdstu
uveéri zaznamenané na konci roku 2007 mohlo
také odrazet tlumici vliv pfisnéjsich uveérovych
standardd s tim, jak rostly obavy bank ohledné
perspektiv trhu s bydlenim a vyhlidek pro
celkovy hospodarsky rist.

Zpomaleni meziro¢niho tempa rdstu Gveért na
nakup rezidencnich nemovitosti bylo ovlivnéno
také tlumicim vlivem rdstu zakladnich
urokovych sazeb ECB od prosince 2005.
V obdobi od prosince 2006 do konce prosince
2007 vzrostly sazby z uvért MFI na nakup
reziden¢nich nemovitosti o 66 bazickych boda
a pokracovaly tak v tendenci zaznamenané
v roce 2006 (viz graf 17). Sazby z uvéri na
nakup reziden¢nich nemovitosti s pohyblivou
sazbou a pocate¢ni fixaci do jednoho roku nebo
nad deset let se zvysily vice nez sazby z uvért
se sttedné dlouhymi splatnostmi.

Podobné, ale na niz8i Urovni, se snizilo 1
meziro¢ni tempo rustu spotiebitelskych tvera
ze 7,7 % na konci roku 2006 na 5,3 % v prosinci
2007. Meziro¢ni tempo rustu spotfebitelskych
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Graf 16 Uvéry MFI domacnostem

Graf 17 Orokové sazby z avéri
domacnostem a nefinanénim podnikim

(mézirocni zmény v %)
= celkem

uveéry na nakup rezidencnich nemovitosti

==== spotiebitelské Gvery

—— ostatni uvéry
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Zdroj: ECB.

uveéra se zpomalovalo v souladu s klesajici
divérou spotfebiteli a s  postupnym
zmirnovanim rustu maloobchodnich trzeb
v eurozoné. Vysledky prizkumu bankovnich
uvért naznacuji, ze v prvnich tfech ctvrtletich
2007 byly uvérové standardy v Cistém vyjadreni

Graf 18 Dluh a drokové platby domacnosti

(v % hrubého disponibilniho diichodu domacnosti)
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(v % p.a.; bez poplatki; sazby z novych obchodi; vazené udaje)

kratkodobé sazby z Gvéri nefinanénim podniktim
dlouhodobé sazby z uvérl nefinanénim podnikim
sazby z uvéri domacnostem na nakup rezidenénich
nemovitosti

sazby ze spotfebitelskych uveéri domacnostem
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Zdroj: ECB.

Poznamky: Udaje o vaZenych urokovych sazbach MFI od
prosince 2003 jsou vypocitany s pomoci vah jednotlivych
zemi sestavenych podle 12mési¢niho klouzavého priméru
objemit novych obchodi. Pro predchozi obdobi od ledna do
listopadu 2003 jsou vypocitany s pomoci vah jednotlivych zemi
sestavenych podle primérného objemu novych obchodti v roce
2003. Podrobngjsi informace viz box 3 v Mési¢nim bulletinu
ECB ze srpna 2004.

uvolnéné, takze podporovaly rust uvérd,
zatimco ve ¢tvrtém Ctvrtleti byly tyto standardy
v dusledku financnich turbulenci zpfisnény.
V tomto ohledu je tieba také poznamenat, ze
banky v pribéhu roku informovaly o rostoucich
obavach ohledné tivéruschopnosti spotiebiteltl
a vyhledu pro celkovou ekonomickou aktivitu,
které mohly vést k niz§i uvérové aktivité.
Urokové sazby MFI ze spotiebitelskych uvéri,
které byly nadale zna¢né vyssi nez u Gvérd na
nakup rezidenCnich nemovitosti, se v dob¢
od prosince 2006 do prosince 2007 zvysily
0 55 bazickych bodu a prispély tak k utlumeni
poptavky po téchto uvérech.

ZADLUZENOST DOMACNOST] SE DALE ZVYSILA

I pfes urCité zpomaleni tempa ristu Gvert
doméacnostem vedlo rychlé tempo rstu vyptjcek
k dalsimu zvySovani poméru dluhu domécnosti
k disponibilnim pfijmim na 92,5 % ve tfetim
ctvrtleti (viz graf 18). Pomér dluhu k HDP
se podle udaji integrovanych Uétl eurozony
v tomto Ctvrtleti zvysil na 60,3 %. Ve srovnani



se Spojenymi staty nebo Velkou Britanii je
vsak zadluzenost domacnosti v eurozoné stale
pomérné nizka. Pokracujici narust zadluzenosti
domacnosti zvySuje jejich zranitelnost vuci
zménam urokovych sazeb, piijmi a cen
aktiv. Je tfeba poznamenat, ze tento ukazatel
pfedstavuje primérnou Uroven a ze uroven
zadluZenosti se mize v riznych domacnostech
a v ruznych zemich eurozéony vyrazné lisit.
Vyssi zranitelnost plati napt. v piipadech, kdy
domacnosti  vyuzily vyjimeéné piiznivych
urokovych sazeb v minulych letech a vzaly
si hypotéky s proménlivou sazbou s nizkymi
pocatecnimi  Urokovymi platbami. Rostouci
zadluZenost spolu s vy$$imi sazbami z uvéra
domacnostem piispély v roce 2007 ke zvySeni
dluhového zatizeni domacnosti (arokové platby
plus splatky jistiny jako procentni podil na
disponibilnim p#ijmu). Urokové platby se dale
zvysily a ve tfetim Ctvrtleti 2007 Cinily 3,2 %, tj.
zaznamenaly nartst z 2,8 % na konci roku 2006
a zna¢ny nartst ve srovnani s lety 2004 a 2005,
ale také znacny pokles oproti predchozimu
maximu dosazenému v roce 2001.

NAKLADY NA EXTERNi FINANCOVANi
NEFINANCNiCH PODNIKD SE V ROCE 2007
IVYSILY

V roce 2007 se realné néaklady na externi
financovani nefinan¢nich podnikd postupné
zvySovaly a pokracovaly tak v trendu
pozorovaném v roce 2006. Ziskovost podnikil
pritom byla nadale vysok4. Navzdory tomu a
vzhledem k rostouci mezete financovani rostlo
externi financovani nefinancnich podnikt stale
velmi rychlym tempem, které bylo podporovano
vysokou poptavkou po uvérech MFI. Ocekava
se tedy, Ze zadluzeni nefinan¢nich podniki se
v roce 2007 dale zvysilo.

Po zvySeni zakladnich urokovych sazeb ECB
v roce 2006 a v prvni poloviné roku 2007 realné
naklady na externi financovani nefinancnich
podniki v eurozoné v roce 2007 dale rostly (viz
graf 19).2 V pribéhu roku byl tento rist
ovlivilovan zejména trvalym ristem realnych
néakladd na dluhové financovani, i kdyz naklady
na financovani emisi akcii se také zvysily.
V poslednim ¢tvrtleti roku 2007 ptispély k ristu

Graf 19 Realné naklady externiho

financovani nefinanénich podnik
v eurozoné

(v % p.a.)

= celkové naklady financovani
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==== redlné naklady na emise kotovanych akcii
—— realné dlouhodobé sazby z uvéri MFI
realné naklady na trzni dluh
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Zdroje: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch a
progndzy Consensus Economics.

Poznamky: Realné naklady externiho financovani nefinan¢nich
podnikii jsou vypocitany jako vazeny primér nakladi na
bankovni Gvéry, nakladt na dluhové cenné papiry a naklada
na emise akcii, ktery vychazi z jejich zustatki a je deflovan
infla¢nimi o¢ekavanimi (viz box 4 v Mési¢nim bulletinu z bfezna
2005). Zavedeni harmonizované statistiky sazeb z uvéria MFI na
zacatku roku 2003 vedlo k pferuseni statistické fady.

nakladi na externi financovani podnikd
turbulence na Gvérovych trzich, nebot
poskytovatelé Gvéri a ostatni investofi

pfehodnotili své vnimani uvérového rizika,
takZe podminky pro financovani prostfednictvim
trhu byly pfisnéjsi nez v minulosti.

Pokud jde o slozky nékladi na externi
financovani podnikt, zna¢né¢ se v prubéhu roku
2007 zvysily jak realné, tak nominalni tirokové
sazby z pijcek MFI nefinancnim podniktim (viz
graf 19). Nartst kratkodobych trokovych sazeb
penézniho trhu — ktery v piipadé tfimésicni
sazby EURIBOR v obdobi od konce roku
2006 do konce roku 2007 ¢inil 120 bazickych
bodii — byl nasledovan men$im zvySenim
kratkodobych sazeb z Gvéru MFI poskytnutych
podnikiim. V pfipadé malych a velkych uvéra
s pohyblivou sazbou a pocatecni fixaci do

2 Realné naklady na externi financovani nefinanénich podniki
se vypoéitavaji jako ndklady na rozdilné zdroje externiho
financovani vazené na zaklad¢ splatnych castek (oCisténé o
vlivy pfecenéni). Podrobny popis viz box ,,Méfitko realnych

xee

nakladii na vnéjsi financovani nefinanénich podnikil v eurozoné

v Mé&si¢nim bulletinu ECB z bfezna 2005.
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1 roku se ve stejném obdobi sazby zvysily
zhruba o 90-100 bazickych bodl. Tento rust
patrné také odrazel vliv predchozich zvyseni
sazeb penézniho trhu v roce 2006 na kratkodobé
sazby z uvéri MFI, coz zhruba odpovida
prubéhu zpozdéného promitani zmén Grokovych
sazeb v piedchozich cyklech. V tomto obdobi se
zvySovaly i dlouhodobé sazby z uvéra MFI, a
to priblizné o 60-85 bazickych bodl. Vynosy
petiletych statnich dluhopisti vzrostly ve stejném
obdobi o 40 bazickych bodi. V dusledku toho
se zejména ve druhé poloviné roku znacné
rozsitily spready mezi dlouhodobymi sazbami
z bankovnich Gvéri a srovnatelnymi trznimi
sazbami. RozSifovani spreadi odrazelo rast
nakladd bank na financovani.

Realné naklady trzniho dluhu nefinanénich
podnikid se v roce 2007 také znacné zvySily a
pokracovaly tak v trendu, ktery zapocal v roce
2006. V prosinci 2007 byly tyto naklady zhruba
o 190 bazickych bodd vys$S§i nez minimum
zaznamenané v 1ét€ roku 2005. Od ¢ervna 2007
rostly vynosy podnikovych dluhopist vice nez
vynosy odpovidajicich statnich dluhopisi.
Tomuto trendu odpovidalo rozsifovani spreada
ve druhé poloviné roku. Narust spreadi byl
patrné projevem vnimani zvyseného tivérového
rizika a rizika likvidity na strané investorii na
celém svété, jakoz 1 zvySeni volatility na
finan¢nich trzich, které nasledovalo po dlouhém
obdobi velmi sniZenych spreadu. 3

Reélné naklady nefinanénich podnikd na emise
kotovanych akcii v pribéhu roku 2007 také
postupné rostly i pfes rust cen na akciovych
trzich v prvni poloviné roku (meéfeno napi.
Sirokym indexem eurozony). Ve druhé poloviné
roku 2007 prispél k rlstu nakladi na emise
akcii pokles cen na akciovych trzich. Vypocet
nakladd na emise akcii vSak vychazi z ur€itych
pfedpokladd  tykajicich se ocekavanych
budoucich penéznich tokd podnikd a jeho
vysledky je proto tfeba interpretovat s jistou
obezietnosti.
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DALSi RUST POPTAVKY NEFINANCNICH PODNIKU PO
EXTERNIM FINANCOVANi

Poptavka nefinan¢nich podnikii po externim
financovani byla v roce 2007 stale vysoka a
pokracovala tak ve vzestupném trendu, ktery
je pozorovan od konce roku 2004. Realné
mezirocni tempo rustu externiho financovani
nefinanénich podniki ¢inilo ve ¢tvrtém Ctvrtleti
5 %, a bylo tedy vyssi nez prumér za rok 2006
(4 %). Tento vyvoj byl tazen zejména ristem
prispévku uvérd MFI, zatimco rast pfispévku
dluhovych cennych papirG a kotovanych akcii
byl omezengjsi (viz graf 21).

Poptavka po externim financovani byla
nadale velmi silnd i pfesto, ze podniky mély
znaéné vnitini zdroje. Podle souhrnnych udaju
ziskanych z ucetnich zavérek kotovanych
podnikt byly zisky po cely rok 2007 stale na
ptiznivé Grovni (viz graf 20).% Je vSak tieba
mit také na paméti, ze i kdyz ocekavani ziska
v eurozoné byla po cely rok vysokd, v
poslednim ctvrtleti 2007 se znacné zvysil pocet
revizi o¢ekavanych ziskli u kotovanych podniki
v eurozoné smérem dolu.

Tempo rastu tvéra MFI nefinanénim podnikiim
se v roce 2007 celkové dale zvySovalo a
pokracovalo tak v trendu pozorovaném od
zacatku roku 2004. V prosinci 2007 ¢inilo toto
tempo 14,5 % a poté se dale zrychlovalo na
14,6 % v lednu 2008. Takto vysoké tempo riistu
uveért nebylo zaznamenano od zavedeni eura
v roce 1999. Z dostupnych udaji navic vyplyva,
ze se neobjevily zadné zndmky zpomaleni
rustu uveérd nefinanénim podnikim v dusledku
nedavnych turbulenci na tvérovych trzich.
Tento trvale vysoky rust uvérd MFI v eurozoné
Ize ¢aste¢né vysvétlit plisobenim dvou faktord.
Za prvé, podle hodnoceni bank, jak je ukazuji
posledni  pruzkumy  bankovnich  avérd,
vysvétluje pokracujici rust poptavky po uvérech
v eurozoné potieba financovani souvisejici

3 Viz box ,,The recent repricing of credit risk v Meési¢nim
bulletinu ECB z fijna 2007.

4 Zda se, ze dobré vysledky podnikli jsou zaznamenavany ve
veétsiné zemi eurozony. Viz také box ,,Volatility and cross-
country dispersion of corporate earnings in the euro area“
v Mé&si¢nim bulletinu ECB z fijna 2007.



s realnou ekonomickou aktivitou — zejména
v pfipadé zasob, provozniho kapitalu a fixnich
kapitalovych investic. Za druhé, rast avért
nefinanénim podnikim mohl byt podpoifen
také urcitym odklonem od trzniho dluhového
financovani v souvislosti se slozit&jSim
podminkami na trhu podnikovych dluhopisi
ve druhé poloviné roku 2007. Naproti tomu
jiné faktory, jejichz charakter je vice financni,
napi. nizsi potfeba financovani fuzi a akvizic
nebo rist sazeb z uvért, patrné prispély ke
snizeni poptavky po tvérech. V tomto ohledu
prispély k nizsi poptavce po uvérech patrné
i méné pfiznivé podminky financovani pro
banky samotné, protoze banky pii poskytovani
uveért pienesly piisnéj$i podminky financovani
na vypujcovatele z fad podniku.

Financovéni prostrednictvim kapitadlového trhu—
jak prostfednictvim emise dluhu, tak emise akcii
— se v souladu s rdstem financovani podnika
prostfednictvim bankovnich uvéri také zvysilo,
avSak v mnohem mensi mife. Meziro¢ni tempo
ristu dluhovych cennych papiri emitovanych
nefinan¢nimi podniky se zrychlilo z asi 4,5 %

Graf 20 Ukazatele ziskovosti kotovanych
nefinanénich podnikd v eurozoné

(Ctvrtletni udaje; v %)
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Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Poznamky: Vypocet je zalozen na agregovanych ctvrtletnich
finanénich vykazech kotovanych nefinanénich podnikd v
eurozoné. Vzorek byl o€istén o extrémni hodnoty. Ve srovnani
s provoznim ziskem, ktery je definovan jako trzby minus
provozni naklady, predstavuje Cisty zisk provozni zisk plus
ostatni zisk po zdanéni a odecteni mimoradnych polozek.

na zacatku roku na 10,1 % v Cervenci 2007,
coz byl znaény narlst, zejména ve srovnani
s relativné mirnym rtstem v poslednich letech.
Pozdé&ji se meziro¢ni tempo ristu dluhovych
cennych papirt emitovanych nefinanénimi
podniky ponékud zpomalilo. Kratkodoby vyvoj
sezonn¢ ocisténych udajii naznacuje, ze pokles
¢isté emisni aktivity nefinancnich podnikt byl
od srpna 2007 mnohem vyrazngjsi. Mohlo to
souviset s roz§ifovanim urokovych spreadu
podnikovych dluhopisi po problémech na
uveérovych trzich, jakoz i s niz$i aktivitou
v oblasti fuzi a akvizic. Meziro¢ni tempo ristu
kotovanych akcii emitovanych nefinan¢nimi
podniky zaznamenalo v roce 2007 urdity
vzestupny trend, bylo vSak nadale utlumené.
Celkové nizky prispévek Cisté emise kotovanych
akcii k ¢istému financovani podnikového
sektoru v eurozoné pravdépodobné souvisel
s tim, ze redlné naklady na emisi akcii jsou
podstatné vyssi nez realné naklady na dluhové
financovani, a s dobrou dostupnosti vnitinich
fondi. Hruba emise se pfitom v roce 2007
ponékud zvysila, a to diky vyvoji primarnich i
sekundarnich emisi.

Graf 21 Struktura realného mezirocniho

tempa rustu vnéjsiho financovani
nefinanénich podnika"

(meziro¢ni zmény v %)

=== kotované akcie
mws  dluhové cenné papiry
avéry MFI
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R B
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zdroj: ECB.

1) Reédlné meziro¢ni tempo ristu je definovano jako rozdil mezi
skute¢nym meziro¢nim tempem ristu a tempem rustu deflatoru
HDP.
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Graf 22 Mezera financovani nefinancnich
podniki a jeji hlavni sloiky

Graf 23 Ukazatele dluhu nefinanénich
podniki

(v % HDP; ro¢ni klouzavy primeér)
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Zdroj: ECB.

1) Véetné zasob a akumulace nefinanénich aktiv.

2) Vcéetné ¢istych kapitalovych transferi.

Celkovy rust externiho financovani

nefinan¢nich podnikli lze spojovat se S$irsi
mezerou financovani nebo Cistym dluhem
(vypoctenym jako rozdil mezi usporami
podnikli a nefinan¢nimi investicemi — viz
graf 22). Sir§i mezera financovani, kterou
zaznamenaly nefinanéni podniky v eurozoné
v roce 2006 a v prvnich tfech Ctvrtletich roku
2007, byla vysledkem ristu redlnych investic
a poklesu tuspor podnikt. V podminkéach
vysokych provoznich ziskti souvisel pokles
uspor podnikd zejména s vy$§imi urokovymi
platbami, ale také s tim, Ze nefinanéni
podniky v tomto obdobi rozdé€lily vétsi cast
svych ziskd.

RUST PODNIKOVEHO DLUHU

Pokud jde o wvyvoj rozvahové pozice
nefinancnich podniki v eurozéng, vedl znacny
rust dluhového financovani k dal§imu zvySovani
ukazateli zadluzenosti a pokracoval tak v trendu
pozorovaném od zacatku roku 2005 (viz graf 23).
Ve ctvrtém Ctvrtleti 2007 se odhadovany pomér
dluhu k HDP zvysil asi na 78 % a pomér dluhu

ECB
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(v %)

== pom¢r dluhu k hrubému provoznimu piebytku (leva osa)
pomér dluhu k HDP (prava osa)
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Zdroje: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Dluh je vykazovan na zakladé Cctvrtletnich
sektorovych G¢tl eurozony. Zahrnuje Gvéry, emitované dluhové
cenné papiry a rezervy penzijnich fondt. Posledni udaje jsou pro
4. ¢tvrtleti 2007.

k hrubému provoznimu piebytku zhruba na
386 %. Po konsolidaci v letech 2002-2004, ktera
nasledovala po prudkém ristu zadluzenosti ve
druhé polovin€ 90. let 20. stoleti, se ukazatele
zadluzenosti nefinanénich podnikd v poslednich
tiech letech trvale zvySovaly. Narozdil od poméru
dluhu k zisku zGstal pomér dluhu k finanénim
aktivim nefinan¢nich podnikii v prvnich tfech
¢tvrtletich roku 2007 stabilni poté, co od prvniho
¢tvrtleti roku 2003 vykazoval sestupny trend.
Nedavny rast zadluzenosti spolu se zvySovanim
urokovych sazeb vedl v roce 2007 ke zna¢nému
zvyseni Cistého irokového zatizeni nefinanénich
podnik.

2.3 VYVOJ CEN A NAKLADU

V roce 2007 ¢inila celkova inflace métena HICP
v pruméru 2,1 %, coz bylo o 0,1 procentniho
bodu méné nez v piedchozich dvou letech
(viz tabulka 1). Primér za rok 2007 je vSak
vysledkem dvou rtiznych trendti ve vyvoji HICP
v prubéhu roku: meziro¢ni inflace ztstavala pod



2 % a byla viceméné stabilni az do konce 1éta
a poté rychle rostla. V zafi 2007 se meziro¢ni
inflace spotiebitelskych cen poprvé od srpna
2006 zvysila mirn€ nad 2 %. Potom rostla stale
vice a vrcholu 3,1 % dosahla v listopadu a
v prosinci 2007.

Vyvoj inflace métené HICP byl v roce 2007
ur¢ovan zejména silnym ristem cen energii a
potravin (viz graf 24). Dopad rlstu cen ropy
na zaCatku roku 2007 na slozku cen energii
byl az do cervence 2007 zmirfiovan pfiznivym
vlivem srovnavaci zakladny; poté vedly prudce
rostouci ceny ropy spolu s neptiznivym vlivem
srovnavaci zakladny k tomu, Ze tato slozka
znacéné piispéla k celkové inflaci méfené HICP.
Meziro¢ni tempo zmény cen nezpracovanych
potravin bylo po vétSinu roku 2007 zvySené
a riist cen zpracovanych potravin se od konce
1éta zrychloval a vyrazné tak pfispival k vyssi
inflaci v n€kolika poslednich mésicich roku.

Inflace métend HICP byla v roce 2007 navic
znacné ovlivnéna zvysenim DPH v Némecku
o 3 procentni body, které vstoupilo v platnost
1. ledna 2007.

Rust mzdovych nékladt byl mirny az do tfetiho
ctvrtleti 2007, ale jednotkové mzdové naklady
se mirné zvysily v disledku zpomaleni ristu
produktivity prace.

INFLACE MERENA HICP BYLA ZNACNE OVLIVNENA
VYVOJEM CEN ENERGIi A POTRAVIN

Podrobnéjsi pohled na vyvoj HICP v roce 2007
naznacuje, Ze na néj pusobil zejména rlst cen
ropy a vliv srovnavaci zakladny pro ceny energii
spolu se zvySovanim cen potravin.

V poloviné ledna 2007 se zastavil trend silného
poklesu cen ropy na mezinarodnich trzich, ktery
zacal v srpnu 2006, a ceny zacaly opét stoupat.
V prosinci 2007 byly ceny ropy v eurech asi
0 32 % vyssi nez v predchozim roce.’ V fadé
meésici v obdobi od ledna do Cervence 2007
bylo ptsobeni ristu cen ropy na slozku energii
HICP zmirnéno ptiznivym vlivem srovnavaci
zakladny vyplyvajicim ze silného ristu cen
energii v predchozim roce. Od zati 2007 vedl
soub¢h prudce rostoucich cen ropy a
nepfiznivého vlivu srovnavaci zakladny k tomu,
ze se slozka energii vyznamné podilela

na celkové inflaci méfené HICP (viz graf 25).

5 Pramérna meziro¢ni cena za barel ropy typu Brent v eurech se v
roce 2007 prakticky nezménila, zatimco ceny ropy v roce 2006
byly v priméru o 19 % vyssi nez v roce 2005.

Tabulka | Cenovy vyvoj

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

2005 2006 2007 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008
4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q led anor
HICP a jeho slozky
HICP celkem ! 2,2 2,2 2,1 1,8 1,9 1,9 1,9 2,9 32 32
Energie 10,1 7,7 2,6 1,5 1,1 0,5 0,7 8,1 10,6
Nezpracované potraviny 0,8 2.8 3,0 4,1 3,1 33 2.4 3,1 3.3
Zpracované potraviny 2,0 2,1 2,8 2,2 2,1 2,0 2,5 4,5 5,8
Neenergetické primyslové 03 0,6 1,0 0,8 1,1 1,0 1,0 1,0 0,7
zbozi
Sluzby 2,3 2,0 2,5 2,1 2.4 2,6 2,5 2,5 2,5
Ostatni cenové a nakladové
indikatory
Ceny priimyslovych vyrobeti 2 4,1 5,1 2,8 4,1 2,9 2,4 2,1 4,0 49 .
Ceny ropy (EUR/barel) ¥ 44,6 52,9 52,8 473 44,8 51,0 54,2 61,0 62,4 64,0
Ceny komodit ¥ 9,4 24,8 9,2 23,0 15,7 13,8 6,7 1,6 10,4 15,0
Zdroje: Eurostat, Thomson Financial Datastream, HWWI a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje o cenach primyslovych vyrobet se tykaji slozeni eurozony véetné Kypru a Malty.
1) Inflace métena HICP za leden 2008 je piedbéznym odhadem Eurostatu.
2) Kromé stavebnictvi.
3) Ropa Brent Blend (s dodanim mésic dopfedu).
4) Kromé energii; v eurech.
ECB
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Graf 24 Struktura inflace mérené HICP:
hlavni slozky

Graf 25 Piispévky hlavnich slozek HICP
k inflaci

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

Ve ¢tvrtém Etvrtleti 2007 ¢inilo meziro¢ni tempo
ristu cen energii v ramci HICP 8,1 % oproti
0,8 % v pruméru za prvni tii Ctvrtleti roku.

Zatimco mesicni vyvoj meziro¢ni inflace méfené
HICP byl ovlivnén srovnavaci zakladnou, za
rok jako celek se pfiznivé a nepfiznivé vlivy
srovnavaci zakladny vzajemné vykompenzovaly,
coz znamend, ze piispévek slozky energii
k celkové inflaci v roce 2007 odrazel rtist cen ropy,
ke kterému doslo v pribéhu roku (viz box 4).

Prispévek dalsi
inflace, cen

obvykle wvolatilni slozky
nezpracovanych  potravin,

ECB
Vyrocni zprava
2007

(ro¢ni ptispévky v procentnich bodech; mési¢ni udaje)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: V dusledku zaokrouhlovani soucet piispévki presné
neodpovida celkovému indexu.

k celkové mife inflace se v roce 2007
rovnéz zvysil (po zrychleni v roce 2006).
Meziro¢ni tempo ristu cen nezpracovanych
potravin bylo po vétSinu roku 2007 zvysené,
ale mezimésicni vyvoj byl charakterizovan
znacnou volatilitou, zejména v disledku zmén
cen ovoce a zeleniny, které byly zpisobeny
nepfiznivymi povétrnostnimi podminkami,
zejména na jafe 2007. Ceny masa, které v roce
2006 rostly stabilnim tempem, vykazovaly
vy$$i meziroéni tempo rdstu i v roce 2007.
Tento vyvoj byl ¢asteéné ovlivnén zvySenim
cen krmiv na svétovych trzich a dalSich
nakladd na vstupy.



Na konci roku 2007 prispély k ristu inflace
métené HICP zejména ceny zpracovanych
potravin, jejichZ tempo rustu se zacalo zrychlovat
koncem 1éta. V poslednim c¢tvrtleti roku Cinilo
meziro¢ni tempo rustu cen zpracovanych potravin

4,5 %, coz je nejvyssi tempo zaznamenané od
pocatku ménové unie v roce 1999. Ke zrychleni

meziro¢niho tempa ristu cen zpracovanych
potravin doslo v kontextu silného ristu cen
nékterych zemédelskych komodit na svétovych
trzich, ktery byl vyvolan soub&znym pisobenim
docasnych a strukturalnich faktord (viz box 5).
Nejvice byla ovlivnéna podskupina ,,pekarenské
vyrobky a obiloviny* a ,,mléko, vejce a syry*.

DOPAD VLIVU SROVNAVACi ZAKLADNY PRO ENERGIE NA INFLACI MERENOU HICP V ROCE 2007

Meziro¢ni mira inflace métena HICP se
v prubéhu roku 2007 podstatné zvysila.
V prosinci byla na vysoké trovni 3,1 % — coz
je uroven, ktera byla naposled zaznamenana
v kvétnu 2001 — na kterou vzrostla z 1,9 %
v listopadu 2006. Tento narust byl témeér
vyhradné vysledkem tfi po sobé jdoucich
prudkych zvyseni mezirocni inflace v zafi, fijnu
a listopadu a vyznamnou mérou k nému piispél
Vyvoj cen energii a zpracovanych potravin (viz
graf A).

Je dulezit¢ stanovit, do jaké miry zmény
meziroéni miry inflace odrazeji souc¢asny vyvoj
(. skuteéné ,,zpravy“ z jednoho mésice na
druhy) a do jaké miry odrazeji dopad volatility
cen v predchozim roce prostiednictvim ,,vlivu
srovnavaci zakladny“!. Tento box zkouma
ulohu vlivu srovnavaci zakladny, zejména u cen
energii, vnedavném vyvoji inflace mérené HICP
a poskytuje urcity pohled na ptedpokladany
dopad tohoto vlivu v prabéhu roku 2008.

Graf A Prispévky ke zménam mezirocni
inflace méirené HICP od prosince 2006

(v procentnich bodech)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
1) Rozdil mezi meziro¢nim tempem ristu HICP v daném mésici
a meziro¢nim tempem ristu HICP v prosinci 2006.

Odvozeni mésicniho sezonniho vzorce pro jednotlivé slozky HICP umoznuje oddélit ptispévky
vlivu srovnavaci zakladny a souc¢asného vyvoje k mezimésicnim zménam meziro¢ni miry inflace

méiené HICP (viz graf B).?

Vliv srovnavaci zakladny mél, jak se ocekavalo, znacny dopad na strukturu miry celkové inflace
v roce 2007.% V prubéhu roku nejvyrazné&j$i mésiéni ptispévky pochazely z vlivu srovnavaci

1 Vliv srovnavaci zakladny lze definovat jako pfispévek ke zméné meziroéni miry inflace v konkrétnim mésici, ktery je dan odchylkou
mezimésiéni miry zmény v zakladnim mésici (tzn. stejném mésici o rok diive) od jeho obvyklého neboli ,,normalniho* trendu pfi

zohlednéni sezonnich vykyvi.

2 Piispévek vlivu srovnavaci zakladny k mezimési¢énim zménam meziroéni miry inflace se vypocitava jako odchylka od (sezonné
neocisténé) mezimesi¢ni zmeény o 12 mésict diive od odhadované ,,normélni mezimésiéni zmény. ,,Normalni“ mezimési¢ni zména se
ziska ptipoétenim odhadovaného sezonniho faktoru pro kazdy mésic k primérné mezimési¢ni zméné pozorované od ledna 1995.

3 Viz Box nazvany ,,The role of base effects in driving recent and prospective developments in HICP inflation” v Mési¢nim Bulletinu

ECB z ledna 2007.
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Graf B Struktura mezimési¢nich zmén Graf C Struktura zmén meziroéni inflace

mezirocni inflace méiené HICP méiené HICP od prosince 2006
(v procentnich bodech) (v procentnich bodech)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB. Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
1) Rozdil mezi zménou meziroéni miry inflace a souhrnnym 1) Rozdil mezi zménou meziro¢ni miry inflace od prosince 2006
vlivem srovnavaci zakladny pro energie a ostatni slozky. a souhrnnym vlivem srovnavaci zékladny pro energie a ostatni
2) Rozdil mezi meziro¢ni mirou inflace ve dvou po sobé jdoucich slozky od prosince 2006.
mésicich. 2) Rozdil mezi meziro¢ni mirou inflace méfené HICP v daném

meésici a meziro¢ni mirou inflace métené HICP v prosinci 2006.

zakladny ve sloZce cen energii vzhledem k volatilnimu trendu mési¢niho vyvoje cen ropy v roce
2006. Od ledna do cervence 2007 ptispival pfiznivy vliv srovnavaci zékladny pro energie ke
snizovani miry celkové inflace. Ve druhé poloviné roku 2007 byla naproti tomu meziro¢ni mira
rastu HICP ovlivnéna nepfiznivym vlivem srovnavaci zakladny pro energie, ktery byl zejména
silny v zafi a fijnu. Vliv srovndvaci zakladny pro neenergetické slozky byl v roce 2007 celkové
pomérné maly.

Vyvoj inflace v poslednim Ctvrtleti byl vsak v zdsad¢ ur€ovan dynamikou meziméesicniho rtistu cen
vzhledem k vzestupu cen energii a rovnéz cen zpracovanych potravin. Zejména v listopadu byla vétsina
prispévku slozky energii k naristu inflace méfené HICP zptisobena promitanim nedavného zvySeni
cen ropy na mezinarodnich trzich. Kromé vlivu cen surové ropy doslo k nartstu rafinérskych marzi
odrazejicimu vyssi zisky dodavatelti energii. V prosinci naproti tomu slozka energii vytvarela tlak na
snizeni miry celkové inflace, ktery byl vSak viceméné kompenzovan dal$im tlakem na jeji zvySeni
ze strany cen zpracovanych potravin. K poklesu slozky energii doslo ptevazné v dusledku dopadu
poklesu cen surové ropy v prubéhu mésice, zatimco vliv srovnavaci zakladny z vyvoje cen energii
v predchozim roce byl téméf zanedbatelny.

Pti pohledu na rok jako celek mél celkovy vliv srovnavaci zékladny energetickych a neenergetickych
slozek pomém¢ maly kumulovany dopad na meziro¢ni tempo rustu inflace métené HICP, nebot
priznivé a neptiznivé vlivy se témér presné vzajemné vykompenzovaly (viz graf C).

Z celkového nartistu meziro¢niho tempa rtstu o 1,1 procentniho bodu od prosince 2006 do prosince
2007 pouze 0,1 procentniho bodu odrazelo kumulativni dopad vlivu srovnavaci zakladny pro
energie, zatimco zbyvajici 1 procentni bod odrazel cenovou dynamiku v roce 2007. Zda se tedy, ze
na celkovém nardstu meziroéni inflace métené HICP se podilel zejména soucasny vyvoj inflace.
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Z hlediska budouciho vyvoje se ocekava, Zze mira inflace métené HICP se v prub&hu roku 2008
ponékud snizi za predpokladu, ze dojde k urCitému obratu v nedavném rustu cen energetickych a
potravinaiskych komodit na mezinarodnich trzich tak, jak jsou v soucasnosti zakotveny v cenach
futures. V roce 2008 se ocekava, ze celkovy vliv srovnavaci zékladny pro ceny energetickych i
neenergetickych slozek podstatné prispéje ke snizeni inflace (okolo 1,1 procentniho bodu za 12
mé&sict do prosince 2008).4 Dopad se obecné soustiedi na konec roku s tim, jak vyrazna zvySeni cen
energie a potravin zaznamenanda ve druhé poloviné roku 2007 vyplynou z meziro¢niho srovnani
0 12 mésich pozdeji. Nicméné rozsah, ve kterém tento zaporny vliv srovnavaci zakladny rovnéz

v

a na mirném vyvoji dalSich slozek HICP, coz zejména vyzaduje absenci druhotnych vlivi.

4 Viz box nazvany ,,Accounting for recent and prospective movements in HICP inflation: the role of base effects* v Mési¢nim bulletinu
ECB z ledna 2008.

Ceny neenergetického prumyslového zbozi Zatimco primémé mezirocni

tempo ristu

vzrostly v roce 2007 o 1,0 %, tj. vice nez
v predchozich letech. Toto zrychleni odrazelo
hlavné vliv rastu DPH v Némecku, tlak na
naklady na vstupy signalizovany cenami
spotiebniho  zbozi  vyrabéného domécimi
vyrobci a skutecnost, ze vyuzivani kapacit ve
zpracovatelském sektoru bylo po cely rok blizko
historicky nejvyssi arovné. Tyto faktory vice nez
kompenzovaly tlumici vliv niz$ich infla¢nich
tlaki plynoucich z dovoznich cen, které
odrazely vyvoj sménnych kurzti v podminkach
silné mezinarodni konkurence. Rist cen sluzeb

celkového HICP bylo v roce 2007 viceméné
stabilni, pramémé meziro¢ni tempo rustu HICP
bez volatilnich slozek — nezpracovanych potravin a
energii—se zrychlilona2,0 %z 1,5 % v ptedchozich
dvou letech. Tento ukazatel byl ovlivnén zvySenim
DPH v Némecku na zac¢atku roku. Od unora do
¢ervence 2007 byl stabilni a ¢inil 1,9 %. V srpnu
se zacal opét zvySovat zejména v disledku silného
rstu cen zpracovanych potravin. Na konci roku
dosahla inflace méfena HICP bez nezpracovanych
potravin a energii 2,3 %, coz byla nejvyssi Giroven
od konce roku 2002.

se na zacatku roku 2007 znac¢né zvysil, zejména
v disledku zvySeni DPH v Némecku, a byl
vysoky po cely rok.

RUST CEN POTRAVIN V EUROZONE

Rust cen potravin v eurozoné se ve druhé poloviné roku 2007 prudce zrychlil na Grovni vyrobct
i na urovni spottebiteld. Ceny vyrobcti potravinarskych produktii a napoji se v roce 2007 zvysily
v pruméru o0 4,5 %, coz bylo nejvyssi tempo za vice nez Sest let. Ceny potravin v ramei HICP vzrostly
v prosinci 2007 0 4,3 % (v roce 2006 ¢inil primérny rast 2,4 %). Hlavim faktorem riistu cen potravin
v ramci HICP byl vyvoj cen zpracovanych potravin. Zvlast’ prudce rostly ceny pekarenskych vyrobkti
a obilovin, a také mléka, syra a vajec (viz graf A). Ceny potravin hraly dilezitou roli ve zvySovani
celkové inflace metené HICP ve druhé polovin€ roku 2007. Tento box se zabyva potencialnimi
faktory ovliviiujicimi pohyb cen potravin v eurozoné a vyhledem do budoucna.

Zrychleni rlistu cen potravin v eurozong odrazi zejména pisobeni celosvétovych faktorti. Ceny
nekterych zemédé€lskych komodit, napt. obilovin a olejnatych semen se v roce 2007 na svétovych
trzich vyrazné zvysily (viz graf B).
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Graf A Piispévky cen zpracovanych potravin Graf B Vyvoj cen potravin a tropickych
i

k mezirocni inflaci mérené HICP
(v procentnich bodech) (mési¢ni tdaje v USD; index: primér za rok 2000 = 100)
m=m  mléko, syry a vejce = obiloviny
wmm  pekarenské vyrobky a obiloviny ~ eeees olejnata semena a oleje
cukr, marmelada, med, ¢okolada, ==== napoje, cukr a tabak

cukrovinky a cukraiské vyrobky
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2004 2006 led brez kvét cec zari list led
2007 2008 Zdroje: HWWI a vypoéty ECB.

Poznamka: Posledni udaje se tykaji prosince 2007.
Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: V levé &asti jsou uvedeny ro¢ni prispévky v letech
2004-2007.

V tomto zvySeni cen se Castecné projevily docasné faktory, napiiklad nepfiznivé povétrnostni
podminky v nékterych vyznamnych zemich vyvazejicich zemédélské komodity, které ovlivnily
svétovou nabidku téchto komodit. Ke zvySeni nakladi na energeticky narocné vstupy do
zemé&d¢lstvi, jako jsou hnojiva, pohonné hmoty a stroje, prispély také vysoké ceny energii. Rist
mezinarodnich cen potravin byl navic umociiovan vyraznym zvySenim svétové poptavky po
potravinach v disledku zmén ve vyvoji spotieby potravin v mnoha rozvijejicich se ekonomikach
a také diky vzniku novych zdroji poptavky po nékterych zemédelskych komoditach, zejména za
ucelem vyroby biopaliv. Jelikoz tento trend ma strukturalni charakter, bude pravdépodobné ptsobit
na rist svétovych cen potravin i v budoucnu. V nedavném zvySeni cen mléénych vyrobki se
patrné projevila také rozdilna struktura trhu s mlékem v jednotlivych evropskych zemich spolu se
zvysenim cen mléka, krmiv a dalSich vstupti na svétovych trzich.

HICP pro zpracované potraviny kromé tabaku v zemich eurozony

(meziro¢ni zmény v %)

Vahy Priméry

2007 2005 2006 2007 2007 2008

prosinec led

Belgie 10,8 2,0 1,9 4,1 7,3 8,2
Némecko 8,3 0,2 1,0 3,0 6,7 7.4
Irsko 10,2 0,0 0,2 1,2 7,3 7,2
Recko 9,7 3,2 4,7 2,2 6,0 6,3
Spanélsko 10,4 2,8 4,4 3,0 8,9 9,3
Francie 9,7 -0,6 0,7 0,7 3,0 4,7
Italie 9,9 0,6 1,9 2,5 4,7 5,1
Lucembursko 9,6 1,7 1,8 2,6 5,4 53
Nizozemsko 9,3 -1,8 0,2 1,5 4,7 5,6
Rakousko 8,3 0,8 1,5 3,7 7,7 8,4
Portugalsko 8,4 -0,8 1,7 1,4 5,6 6,5
Slovinsko 11,4 -1,3 1.4 5,7 11,9 13,8
Finsko 13,0 -0,8 0,9 0,8 1,1 6,6
Eurozona 9,4 0,5 1,6 23 5,6 6,6

Zdroje: Eurostat a vypo¢ty ECB.
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Ceny potravin se v roce 2007 zvySily zaroven v nékolika hlavnich ekonomikach mimo
eurozonu, coz potvrzuje, Ze cenovy vykyv potravin mél celosvétovy charakter. Ceny potravin,
které se nejvice podilely na ristu inflace v eurozon€ (obiloviny a mlééné vyrobky), se v téchto
ekonomikach také zvysily, coz naznacuje, Ze cenovy rust byl vyvolan stejnym Sokem.

V ramci eurozony byl dopad celosvétového vykyvu cen potravin do cen v jednotlivych zemich
velmi odlisny jak z hlediska rozsahu, tak z hlediska rychlosti. Naptiklad primérné meziro¢ni
tempo rustu zpracovanych potravin bez tabakovych vyrobki v rameci HICP se v roce 2007
pohybovalo od 5,7 % ve Slovinsku, coz bylo nejvys$si tempo v eurozoné, az do 0,7 % ve Francii
a 0,8 % ve Finsku, kde bylo toto tempo zna¢n€ niz$i nez prumeér v eurozoné (viz tabulka). Podle
nov¢jsich Gidaji se rust cen zpracovanych potravin v téchto dvou zemich zvysil.

Maloobchodni trhy s potravinami jsou v jednotlivych zemich tradi¢né rozélenény. V této
souvislosti rozdilné reakce spottebitelskych cen potravin v jednotlivych zemich na stejny vnéjsi
vykyv pravdépodobné vysvétluji rozdily v podminkach na stran¢ nabidky, ve strukturach trhd,
urovni cen potravin a konkurencnich tlacich.

Vyhled vyvoje svétovych i domacich cen potravin je tedy stale velmi nejisty. I kdyz by nabidka
zemédelskych produkti nakonec méla zareagovat na zvysSeni poptavky, mize byt vyrovnavaci
obdobi delsi, nez se v soucasnosti predpoklada. Vyvoj cen potravin navic zavisi na fade¢
faktort, které 1ze velmi obtizné piedpovidat, véetné technologického pokroku a moznych zmén
energetické politiky. Celkove se zda, Ze prevazuji proinflaéni rizika.

Graf 26 Struktura cen prumyslovych vyrobct NIZSI PRUN!ERNA INFLACE CEN VYROBCU, ALE
TLAK NA RUST KE KONCI ROKU 2007

Rust cen vyrobct se na zacatku roku zpomalil,
zejména diky vlivu srovnavaci zakladny

(meziro¢ni zmény v %; mésicni Gidaje)

—— energie (lev 0sa) pro slozku energii, a poté se znovu zrychlil
----- primysl bez stavebnictvi (prava osa) o , . ., .
e ey (A 6 v dasledku vyvoje cen energii a potravin.

—— investi¢ni statky (prava osa)
----- spotiebni zbozi (prava osa)

o 0 V roce 2007 ¢inilo primérné meziro¢ni tempo

rastu cen prumyslovych vyrobct (bez stavebnictvi)
v eurozoné 2,8 %, coz je vyrazné méné nez
v predchozich dvou letech. Rust cen vyrobcd,
ktery doséhl maxima 6 % v Cervenci 2006, se
postupné snizoval az na 1,8 % v Cervenci 2007,
predevsim vlivem srovnavaci zakladny pro slozku
energii. Od zaii 2007 vedlo vy$si meziroéni tempo
ristu cen vyrobcd energii (podporované ristem
cen ropy a vlivem srovnavaci zakladny) a rist cen
vyrobct potravin ke zvySeni inflace cen vyrobcd.
V prosinci 2007 dosahl meziro¢ni rlist cen vyrobct
hodnoty 4,3 %.

-8 f I’ el e e’ e e e e el e e e el e e =

0 0l B0 Meziroéni tempo ristu cen pramyslovych
Zdroj: Eurostat. vyrobcl bez stavebnictvi a energii se v pribéhu
Poznamka: Udaje se tykaji slozeni eurozony vcetné Kypru a ¥ . / .
Malty. roku ponckud zpomalilo, ale bylo nadéle vysoké
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diky rozdilnému vyvoji hlavnich slozek (viz
graf 26).

Meziroéni tempo ristu cen zbozi pro
mezispotfebu se v pribéhu roku 2007 dale
postupné zpomalovalo z maximalni hodnoty
6,5 % dosazené v srpnu na 3,5 % v prosinci.
V prvni casti roku byly tyto ceny stile
ovliviiovany vys$§imi cenami priimyslovych
surovin, které jsou hlavnimi faktory jejich riistu.
Nasledny pokles cen primyslovych surovin na
svétovych trzich spolu se zhodnocenim eura
zmirnil rGst cen v mnoha subsektorech sektoru
zbozi pro mezispotfebu. Vyrobci polozek
souvisejicich s potravinami ve tfetim Ctvrtleti
zaznamenali velky nartst cen v disledku prudce
rostoucich cen nékterych zemédélskych komodit
na svétovych trzich (viz box 5). Meziro¢ni rust
cen investi¢nich statkli se v ¢ervnu 2007 pfestal
zvySovat a ve Ctvrtém Ctvrtleti 2007 se zpomalil
na 1,5 % diky pfiznivému vlivu zhodnocovani
eura.

Na jesté¢ nizSim clanku vyrobniho fetézce
vykazovaly ceny spotfebniho zbozi nadale
vzestupny trend pozorovany od poloviny roku
2005. Meziroéni tempo rustu celkovych cen
spotiebniho zbozi se v prosinci 2007 zvysilo
na 3,9 %, coz je nejvyssi tempo dosazené od
pocatku ménové unie v roce 1999. Tento vyvoj
byl ovliviiovan hlavné cenami spotfebniho zbozi
kratkodobé spotieby, jejichz rist se od Cervence
zrychloval, a odrazel tak vyvoj svétovych
cen potravin, které tlacily vzhiiru ceny
potravinarského spotfebniho zbozi. Mezirocni
tempo rdstu cen spotiebniho zbozi bez tabaku

Graf 27 Nahrada na zaméstnance

v jednotlivych sektorech

meziro¢ni zmény v %; Ctvrtletni Gdaje
y Y

= prumysl bez stavebnictvi
stavebnictvi
=== sluzby

5,0 5,0
4,0
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

a potravin vsak bylo v pribéhu roku stabilni a
pohybovalo se kolem 1,3 %.

RUST MZDOVYCH NAKLADU BYL NADALE MiRNY

Meziro¢ni tempo rustu nahrady na jednoho
zamgstnance bylo v roce 2007 stile mirné.
Primérmé meziroéni tempo rustu Cinilo
v prvnich tfech ¢tvrtletich 2,0 %, coz
bylo o néco méné nez prumér v roce 2006
(viz tabulka 2). Udaje podle sektori naznaduji,
ze stejn€ jako v minulém roce byl rist ndhrady
na zaméstnance vys§i v prumyslu nez ve
sluzbach, coz odpovidalo vyvoji produktivity
v téchto sektorech (viz graf 27). Primérné
tempo ristu v primyslovém sektoru v prvnich
ttech cCtvrtletich roku 2007 zhruba odpovidalo

Tabulka 2 Ukazatele mzdovych nakladu

(meziro¢ni zmény v %)

2005 2006

Sjednané mzdy 2,1 2,3

Hodinové naklady prace celkem 2,7 2,6

Nahrada na zaméstnance 1,8 2,2
Memo polozky

Produktivita prace 0,7 1,3

Jednotkové mzdové naklady 1,0 0,9

2007 2006 2007 2007 2007 2007
4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q
2,1 2,5 2,0 2.3 2,1 2,1
2.3 23 24 2,5
1.8 2.2 1.9 2,0
1.6 1,3 0,7 0,7
0.2 0,9 1,2 12

Zdroje: Eurostat, narodni tidaje a vypocty ECB.

Poznamky: Udaje o nihradé na zaméstnance, produktivité prace a jednotkovych mzdovych nakladech se tykaji sloZeni eurozony véetnd

Kypru a Malty.
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vyvoji od zacatku roku 2006. Mezirocni tempo
rustu nadhrady na zaméstnance ve stavebnictvi
bylo pon¢kud vy$$i nez v pramyslovém
sektoru, ale v prubéhu roku se zmirfovalo
v souvislosti s prvnimi naznaky zpomalovani
ristu zaméstnanosti v tomto sektoru. Meziro¢ni
tempo rastu ndhrady na zaméstnance v sektoru
sluzeb bylo v prvnich tfech ctvrtletich roku
2007 niz$i nez v predchozich dvou letech.

Primérny rtst celkovych hodinovych mzdovych
néakladi byl v prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2007
niz8i nez v roce 2006. Zmirnéni meziro¢niho
tempa rlstu ndhrady na zaméstnance a
celkovych hodinovych mzdovych nakladt bylo
Castecné zpasobeno tlumicim vlivem snizeni
ptispévki na socialni zabezpeceni, které nékteré
zeme eurozony provedly v roce 2007.

Ostatni dostupné ukazatele mzdovych nédklada
potvrzuji, ze mzdovy vyvoj byl v roce 2007
umirnény. Rust sjednanych mezd ¢inil v roce
2007 v priméru za eurozénu 2,1 %, byl tedy
ponekud nizsi nez v roce 2006, i kdyz vyvoj
mezd byl v jednotlivych zemich zna¢né odlisny.
Zda se, Zze dopad niz$i nezaméstnanosti na
mzdové dohody byl nadale relativné mirny.
K pokradujicimu umirnénému vyvoji mzdovych
nakladd v eurozoné patrné prispély strukturalni
reformy na trhu pracovnich sil a vyrobkd,
zmény ve struktufe nabidky pracovnich sil a
zameéstnanosti a mezinarodni konkurence.

1 pres pozvolny rist mezd se meziro¢ni tempo ristu
jednotkovych mzdovych nékladt v pribchu roku
mirn€ zvysilo, zejména v disledku pomalejsiho
ristu produktivity prace. Jednotkové mzdové
naklady vzrostly za prvni tfi Ctvrtleti roku 2007
v praméru o 1,1 % ve srovnani s 0,9 % a 1,0 %
v predchozich dvou letech. ZvySeni jednotkovych
mzdovych nékladi vedlo v roce 2007 k ur¢itému
zpomaleni rustu zisk. Ukazatel celkové ziskové
piirdzky, meéfeny rozdilem mezi tempy ristu
deflatoru HDP a jednotkovych mzdovych nakladi,
signalizoval dynamicky rist ziski az do tietiho
ctvrtleti 2007, i kdyZ jeho tempo bylo pomalejsi
nez v roce 2006. Primémy rust ziskové piirazky
v prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2007 byl 0,6 %,
zatimco v roce 2006 ¢inil 0,8 %.

RUST CEN REZIDENCNICH NEMOVITOSTI SE DALE
IPOMALOVAL

Rast cen rezidenénich nemovitosti, které
nejsou zatazeny do méfeni HICP, se v prvni
poloviné¢ roku 2007 zpomalil a pokracoval
tak v trendu pozorovaném ve druhé poloviné
roku 2005 a v roce 2006 (viz graf 28). Podle
poslednich odhadli se mezirocni tempo rdstu
cen reziden¢nich nemovitosti v eurozoné jako
celku snizilo ze 6,1 % ve druhé polovin€ roku
2006 na 5,0 % v prvni poloviné¢ roku 2007.
Dostupné udaje za jednotlivé zem¢ naznacuji,
ze zmirnéni ristu cen rezidenénich nemovitosti
bylo zvlasté vyrazné v zemich, které v minulych
letech zaznamenaly relativné velky nartst cen
rezidenénich nemovitosti, jako napi. Belgie,
Irsko, Spanélsko, Francie a Malta. Naopak
dostupné udaje o vyvoji v Italii, Nizozemsku a
Rakousku ukazuji, ze rtst cen se v roce 2007
ve srovnani s rokem 2006 piili§ nezménil.
Ceny rezidencnich nemovitosti v Némecku
zaznamenaly v roce 2007, po utlumu do roku
2005, dalsi mirny rtst.

VNIMANi INFLACE A INFLACNi OCEKAVANI
Vzhledem ke zvySeni celkové inflace na konci

roku 2007 méa vnimani inflace a infla¢ni
oCekavani klicovou ulohu pfi hodnoceni
budouciho vyvoje inflace. Ukazatel
kvalitativniho vnimani inflace spotiebiteli

v predchozich 12 mésicich, ktery sleduje

Graf 28 Vyvoj cen rezidencnich nemovitosti

v eurozoné

(meziro¢ni zmény v %; roéni tidaje)
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Zdroj: vypocty ECB na zakladé neharmonizovanych néarodnich
udaji. )

Poznamka: Udaje pro rok 2007 se tykaji prvniho pololeti.
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Graf 29 Kvalitativni ukazatele vnimani

inflace a infla¢nich oéekavani spotiebiteld
Vv eurozoné

Graf 30 PFispévky k mezi¢tvrtletnimu rastu
realného HDP

(procentni zustatky; sezonné o¢i§téno)
= infla¢ni o¢ekavani

----- vnimani inflace

60 led 2002 prechod na | % 2| 60
50 hotovostni euro:-' | 50
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Zdroj: vybérova Setieni Evropské komise mezi podniky a
spotfebiteli.

Poznamka: Udaje se tykaji slozeni eurozény véetné Kypru a
Malty.

Evropska komise, se ve druhé poloviné roku
2007 znaéné zvysil poté, co se zvysila skute¢na
inflace, a dosahl Grovné, ktera byla naposled
zaznamenana v dusledku pfechodu na euro v
lednu 2002 (viz graf 29).5 Na rozdil od roku
2002 se inflacni ocekavani spotiebiteli pro
pristich 12 mésicti ve druhé poloviné roku 2007
zvysila, i kdyZ v mensi mife. Podobné informace
ziskané od  profesionalnich  prognostiki
naznacovaly, Ze dlouhodoba inflacni ocekavani
na zakladé prizkumu ztstala podle Consensus
Economics Forecasts z fijna 2007 na urovni 1,9
%. Podle prizkumu Euro Zone Barometer
z ledna 2008 a ECB Survey of Professional
Forecasters pro prvni ¢tvrtleti 2008 pak vzrostla
na 2 %. Zlomovd mira inflace odvozend
z inflacné indexovanych dluhopisi a swapt v

rvr

eurozoné se po zaii 2007 zvysila, a naznacila

6 Dalsi informace viz box ,,Recent developments in consumers’
inflation perceptions and expectations in the euro area”
v Mési¢nim bulletinu ECB z listopadu 2007.
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznédmka: Udaje se tykaji slozeni eurozény véetné Kypru a
Malty.

1) Procentni zmény ve srovnani s piedchozim ¢tvrtletim.

2) Doméci poptavka bez zmény zasob.

tak zvySeni inflacnich oc¢ekavani nebo prémie
za inflaéni riziko na finanénich trzich (viz také
Cast 2.2 této kapitoly).

2.4 NABiDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

PRIZNIVY VYVO] HOSPODARSKEHO RUSTU V ROCE
2007

Vyvoj ekonomiky eurozény byl v roce 2007
celkové pfiznivy, ackoli hospodarsky riist béhem
roku pon¢kud zpomalil. Primérny rist realného
HDP eurozény v roce 2007 ¢inil 2,6 %. Byl tedy
mirné nizsi nez v roce 2006 (2,8 %) a vyssi nez
v predchozich letech (viz graf 30).

Pomalejsi rust HDP v roce 2007 byl zptisoben
zejména vyvojem soukromé spotieby a investic
do reziden¢nich nemovitosti. Piispévek Cistého
vyvozu k rastu HDP ¢inil 0,4 procentniho
bodu, tedy dvojnasobek piispévku v roce 2006
(viz tabulka 3).



Tabulka 3 SloZeni rustu realného HDP

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

Meziro¢ni tempa ristu®”

2005 2006 2007 | 2006
4.Q

Realny hruby domaci produkt 1,7 2,9 2,6 3,2

z toho:

Doméci poptavka® 1,9 2,7 2,2 2,4
Soukroma spotieba 1,6 1,8 1,4 2,1
Spotieba vlady 1,5 2,1 2,1 2,2
Hruba tvorba fixniho kapitalu 3,0 5,3 4.8 5,7
Zména zasob? 0,0 0,1 00 -04

Cisty vyvoz?® -0,2 0,2 0,4 0,8
Vyvoz® 4,9 8,1 59 9,0
Dovoz® 57 7.8 52 7,1

Reélna hruba pfidana hodnota

z toho:

Priimysl bez stavebnictvi 1,2 3,8 3,7 42
Stavebnictvi 1,7 4,6 3,1 5,2
Cist& trzni sluzby® 23 31 29 36

Mezi¢tvrtletni tempa ristu?

2007 2007 2007 2007 | 2006 2007 2007 2007 2007
1.Q 2Q 3Q 4Q 4Q 1.Q 20Q 3Q 4.9
3,1 2,4 2,6 2,2 0,8 0,8 0,3 0,8 0,4

20 20 21 20 02 10 01 09 00
14 16 1,6 1,1 04 00 06 05 -0l
220 21 22 18 03 11 02 07 -0l
69 41 45 37 15 17 00 12 08
01 -02 02 01 -05 03 -03 02 -01
03 04 05 03 06 -02 02 -01 04
66 58 71 44 31 09 08 21 05
60 50 59 38 16 14 03 25 -04

38 3.4 4,1 3,7 0,9 1,2 0,6 1,4 0,4
7,1 2,5 2,0 1,0 1,2 1,8 -14 0,4 0,2
33 2,8 2,9 2,6 0,7 0,7 0,6 0,8 0,4

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Vykazované idaje jsou sezonné ocistény a Castecné ocistény o vliv poctu pracovnich dnti, nebot’ ne vSechny zemé eurozény
vykazuji statistické fady z ¢tvrtletnich narodnich Gcti o¢idténé o vliv poétu pracovnich dni. Udaje se tykaji sloZeni eurozoény véetné

Kypru a Malty.

1) Procentni zména oproti stejnému obdobi piedchoziho roku.
2) Procentni zména oproti pfedchozimu ctvrtleti.

3) Prispévek k ristu realného HDP v procentnich bodech.

4) Véetné ¢istého pofizeni cennosti.

5) Vyvoz a dovoz pokryva zbozi i sluzby a zahrnuje pieshrani¢ni obchod v ramci eurozény. Protoze obchod v ramci eurozony neni
vyloucen z udaji o vyvozu a dovozu v narodnich uétech, nejsou tyto tidaje plné srovnatelné s Gidaji z platebni bilance.
6) Zahrnuje obchod, opravy, pohostinstvi a ubytovani, dopravu a telekomunikace, finanéni sluzby, podnikatelské sluzby a sluzby v oblasti

nemovitosti a pronajmu.

Kromé jednorazového dopadu zvySeni DPH
v Némecku patfil mezi vyznamné faktory
pomalejsiho rdstu predevSsim negativni vliv
vysSich cen potravin a energii na redlny
disponibilni dichod domécnosti a na davéru
spotiebitell a podnikatelského sektoru. Tento
inflacni vyvoj a pozdégji také financni turbulence,
které se projevily v srpnu a byly tésné spjaty
s krizi rizikovych hypoték ve Spojenych statech,
prispély ke zhorSeni ocekavani spotiebitelt a
podnikateld v druhé poloviné roku 2007. Na
zmirnéni hospodarského rlstu se podilelo také
oslabovani trhu s bydlenim v nékolika zemich
eurozony.

Navzdory zvySujici se nejistot¢ v druhém
pololeti si ekonomika eurozény v roce 2007
vedla dobte, jak ukazuje znac¢ny a dlouhodoby
pokles miry nezaméstnanosti. V prosinci 2007
se mira nezaméstnanosti v eurozoné snizila na
7,1 %, coz je nejnizsi hodnota za poslednich 25
let. Tento pozitivni trend odrazi silné zakladni

veli¢iny ekonomiky eurozony, predevsim
ziskovost podnikd a tvorbu pracovnich mist.

Soukroma spotieba v roce 2007 vzrostla o 1,4 %
ve srovnani s 1,8 % v roce 2006. Rust spotfeby
byl vyrazné ovlivnén zvySenim DPH v Némecku
v lednu 2007. To vedlo k predzasobeni
s cilem vyhnout se dopadim zvySeni dané,
zejména v pripadé¢ drahych polozek jako
zbozi dlouhodobé spotfeby. V dusledku toho
meziroéni tempo rustu soukromé spotieby
v eurozoné v prvnim Etvrtleti roku 2007 prudce
kleslo na 1,4 % z 2,1 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti
roku 2006. V nasledujicich mésicich se tempo
ristu spotfeby domécnosti mirné zvysilo, coz
odrazelo narist realného disponibilniho dichodu
domacnosti, ktery byl ovlivnén piedevsim
pfiznivym vyvojem zameéstnanosti a v mensi
mifte také ristem realného bohatstvi domécnosti.
V druhé poloviné roku doslo k postupnému
oslabovani divéry spotiebitell, které ziejmé
souviselo s turbulencemi na financnich
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Graf 31 Ukazatele divéry
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Zdroje: vybérova Setfeni Evropské komise mezi podniky a
spotiebiteli.

Poznamky: Udaje jsou vypogitany jako odchylky od priméru
béhem obdobi od ledna 1985 pro duvéru mezi spotiebiteli a
v priimyslu a od dubna 1995 pro divéru ve sluzbach. Udaje se
tykaji sloZeni eurozony véetné Kypru a Malty.

trzich, obavami z vyvoje vnéjsiho prostiedi a
zrychlenim inflace (viz graf 31). Pfimy dopad

finan¢nich turbulenci na spotfebu je vSak
hodnocen jako omezeny, ackoli v poslednich
nekolika mésicich roku doslo ke zpfisnéni
uvérovych standardl pro spottebitelské uvéry,
zatimco v predchozich Ctvrtletich byly Gvérové
standardy spise uvoliovany.

Po vyrazném vzestupu v roce 2006 pokracoval
v roce 2007 rychly rust celkovych investic,
ktery za cely rok ¢inil 4,4 %. Tempo ristu
vSak v pribéhu roku postupné slablo. Jeho
zpomalovani bylo nejvyraznéjsi u investic do
rezidencnich nemovitosti, kde signalizovalo
konec rustové faze cyklu ve stavebnictvi
v kontextu zmirnéni rlstu cen reziden¢nich
nemovitosti. Zpomalovani reziden¢nich investic
bylo vyznamnéj$i v nékterych zemich, které
v predchozich letech zaznamenaly jejich velmi
rychly rist. Podle prizkumu bankovnich uvéra
provedené¢ho Eurosystémem se Cistd poptavka
po uvérech na bydleni ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007
vyrazné snizila, coz bylo zptisobeno méné
ptiznivym hodnocenim vyhlidek trhu s bydlenim
a poklesem spotiebitelské duvery.

Vyvoz z eurozony v roce 2007 rostl znanym
tempem (5,9 %), coz odrazelo vyrazné zvyseni
zahrani¢ni  poptavky navzdory rychlému
posilovani eura v pribéhu roku a silné
konkurenci Ciny a dalsich asijskych zemi.
Dovoz do eurozdny také zaznamenal rychly rist,

Tabulka 4 Vyvoj trhu prace

(zmény v % oproti predchozimu obdobi; v %)

2005 2006 2007 | 2005 2005

3.Q 4.Q

Pracovni sila 0,9 0,9 0,8 0,2 0,3

Zaméstnanost 0,9 1,5 1,7 0,3 0,4

Zemé&delstvi? -1,2 -1,6 0,3 -0,1

Pramysl? -0,3 0,6 -0,1 0,1

- bez stavebnictvi -1,4 -0,3 -0,1 -0,1

- stavebnictvi 23 2,7 -0,1 0,4

Sluzby? 1,5 2,1 0.4 0,5
Miry nezaméstnanosti®

Celkem 8,8 82 7.4 8,8 8,7

Pod 25 let 17,2 16,1 14,8 17,2 16,8

25 let a vice 7.8 72 6,5 7,7 7,7

2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007
1.Q 2Q 3Q 4Q 1.Q 2Q 3Q 49
04 03 01 02 03 04 02 00
04 06 02 04 06 05 03 02
1,0 04 -1,5 09 1,0 -1 15
00 04 03 04 06 03 01
01 00 00 -00 01 00 01
04 13 09 15 17 10 00
07 07 03 04 06 07 05
86 84 81 79 16 14 13 12

168 162 157 158 150 147 146 144
76 74 11 69 67 66 64 63

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje o nezaméstnanosti se tykaji slozeni eurozony véetné Kypru a Malty.

1) Zahrnuje také rybolov, myslivost a lesni hospodafstvi.

2) Vcetné zpracovatelského primyslu, stavebnictvi, dobyvani nerostnych surovin a vyroby elektfiny, plynu a vody.

3) Nezahrnuje exteritorialni instituce a organizace.
4) V % pracovni sily podle doporu¢eni ILO.
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ktery byl podpofen vysokymi podnikatelskymi
investicemi a vyvozem, ale také posilovanim
eura. Celkovy prispévek ¢istého vyvozu k ristu
HDP byl kladny ve vysi 0,4 procentniho bodu.

V ramci jednotlivych sektord byla hospodarska
aktivita v roce 2007 podporovana zejména
stabilnim rGstem v sektoru sluzeb, jehoz
meziroéni tempo se mirné snizilo z 2,5 %
v roce 2006 na 2,4 % v roce 2007. Sektor
pramyslu (bez stavebnictvi) vykazoval po cely
rok zna¢nou odolnost uzce spojenou se silnym
ristem vyvozu, kterd kompenzovala zpomaleni
stavebni vyroby. Rist pfidané hodnoty ve
stavebnictvi eurozony se v roce 2007 prudce
snizil, a to pfedevsim v druhé poloving roku. Jak
jiz bylo uvedeno vyse, tento trend byl pfedevsim
disledkem zhorSeni oc¢ekavani ohledné situace
na trhu s bydlenim, ackoli dalsi stavebni
¢innosti — véetné nerezidencnich a inzenyrskych
staveb — také zaznamenaly niz§i rust.

Graf 32 Nezaméstnanost

(mési¢ni udaje; sezonné o€isténo)

= meziroéni zména v milionech osob (leva osa) "
----- podil na pracovni sile v % (prava osa)
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Zdroj: Eurostat.

Poznamka: Udaje se tykaji sloZeni eurozony véetnd Kypru a
Malty.

1) Meziro¢ni zmény nejsou sezonné o€istény.

DALSi ZLEPSENI SITUACE NA TRHU PRACE

Situace na trhu prace v eurozoné vykazala
v poslednich letech zfetelné zlepSeni. V roce
2006 se zaméstnanost po letech nevyrazného
ristu zvySila o 1,5 %. Struktura tvorby
pracovnich mist podle véku, pohlavi a
kvalifikace byla vyvazen&j$i.” ZnaCny rlst
zaméstnanosti pokracoval i v roce 2007, kdy
meziro¢ni tempo ristu zaméstnanosti dosahlo
nejvyssi hodnoty od roku 2001 (1,7 %; viz
tabulka 4). Rist zaméstnanosti vSak v druhé
poloviné roku 2007 zpomalil v disledku méné
ptiznivych ekonomickych podminek.

Pokud jde o jednotlivé sektory, rychlejsi rust
zameéstnanosti v roce 2007 castecné odrazel
zna¢nou tvorbu pracovnich mist ve stavebnictvi,
jejiz mezirocni tempo ristu ve tietim Ctvrtleti
2007 ¢inilo 4,3 % oproti 2,7 % za cely rok 2006.
Dlouhodobéjsi pokles zaméstnanosti v pramyslu
(bez stavebnictvi) se v roce 2007 zastavil a
poprvé od roku 2001 byla zaznamenana kladna
Cista tvorba pracovnich mist, byt na velmi nizké
urovni. Zaméstnanost ve sluzbach také stoupala
rychleji a ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2007 se zvysila
na 2,2 % z primérné hodnoty 2.1 % v roce
2006. Pti¢inou byl zejména vyvoj v odvétvich
finan¢nich, obchodnich a dopravnich sluzeb.
V druhé poloving roku 2007 tato odvétvi sektoru
sluzeb vykazala pomalej$i rist zaméstnanosti,
coz platilo také o stavebnictvi, kde doslo
k jeste vyrazn€j§imu zpomaleni. Vyvoj ve
stavebnictvi odrazel konec cyklické expanze na
trhu s bydlenim a v dalSich oblastech stavebni
vyroby.

Mira nezaméstnanosti, kterd na zacatku roku
2005 zacala klesat a ve Ctvrtém Ctvrtleti 2006
¢inila 7,9 %, se v roce 2007 opét snizila aZ na
7,1 % na konci roku (viz graf 32).

Pocet nezaméstnanych v roce 2007 v priméru
kazdy mésic klesl zhruba o 80 000. Nizsi
nezaméstnanost  celkové  odrazi  vyssi
zaméstnanost spolu s cyklickymi vlivy a
dasledky trznich reforem a pokracujiciho
umirnéného ristu mezd.

7  Podrobnosti viz box 8 v Mé&si¢nim bulletinu ECB ze zaii 2007.
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POKLES NEZAMESTNANOSTI V EUROZONE V POSLEDNiCH LETECH

V poslednich deviti letech cinilo meziro¢ni tempo rustu zaméstnanosti v eurozoné
v priméru 1,3 %. Od druhého ctvrtleti roku 2003 mira nezaméstnanosti v eurozoné poklesla

o 1,5 procentniho bodu a v prosinci 2007 dosahla 7,2 %. Tento pokles odrazi nejen hospodarsky
rust, ale také vliv trvalého mirného vyvoje mezd i reformy na trhu prace v eurozone.

Ve vyvoji nezaméstnanosti v poslednich letech lze identifikovat dvé obdobi (viz graf A).
V prvnim obdobi od poloviny roku 2003 do pocatku roku 2005 mira nezaméstnanosti i pies
zrychleni hospodaiské aktivity nadale pomalu rostla. Tento vyvoj nasledoval po obdobi,
kdy se mira nezaméstnanosti prudce zvysila z nizkych 7,8 % v poloviné roku 2001 na 8,7 %
v poloving roku 2003. Pak zde bylo druhé obdobi od pocatku roku 2005 do roku 2007, kdy mira
nezameéstnanosti pii trvajicim hospodarském rustu vyrazné klesala a kdy se dostala na urovné,
které nebyly zaznamenany od pocatku osmdesatych let. Od Cervna 2003 se nezaméstnanost
v absolutnim vyjadfeni snizila pfiblizné o 1,6 milionu osob a absorbovala tak nartst
zaznamenany v obdobi od poloviny roku 2001 do poloviny roku 2003. Tento box zkouma pokles
nezaméstnanosti v eurozon¢ od roku 2003 zejména z hlediska véku, pohlavi, kvalifikace a délky
trvani.

K rychlém ristu zaméstnanosti prispiva zejména pokles nezaméstnanosti

K poklesu nezaméstnanosti doslo diky silnému ristu zaméstnanosti. Celkova zaméstnanost roste
od poloviny roku 2003 v priméru mezictvrtletné o 0,3 % v porovnani s pouhou 0,1 % v obdobi od
poloviny roku 2001 do poloviny roku 2003. To pfedstavuje zvySeni poctu zaméstnanych o vice
nez 7,5 milionu. Na trovni sektorti se sektor sluzeb podilel na nartistu zaméstnanosti piiblizné
85 %, zatimco zbyvajici ¢ast pripadala na sektor stavebnictvi. Na druhé strané v zemédé€lstvi
a prumyslu (bez stavebnictvi) zaméstnanost

vykazovala nadale klesajici trend. Graf A Mira nezaméstnanosti v eurozoné
a rust HDP

Je tfeba poznamenat, Ze k poklesu
nezaméstnanosti doslo pfi pribézném rdstu
pracovni sily, i kdyZ v poslednich dvou letech - 2’1'Srtar‘e‘:lzri‘:;gS;‘I“B‘;’(SI‘I']S:I;’:C‘I’;&)I)rava o)
se objevuji znamkKy jistého zpomaleni tohoto

rustu. Prevazné v disledku zvySujici se miry
participace rist pracovni sily trva od pocatku
roku 2003 a jeho prumérné meziro¢ni tempo
se pohybuje mirné nad 0,9 %. Jinymi slovy
feceno, dynamika zaméstnanosti od roku 2003
nejen absorbovala riist pracovni sily, ale vedla
také k vyraznému poklesu nezaméstnanosti.

(v %; meziro¢ni procentni zména)

Ze zlepSeni na trhu prace maji prospéch
vSechny skupiny

7,0

T T T T T T T T T T T T T T
1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007
V8echny vyznamné skupiny zaznamenaly  z4roj: Burostat.
pokles miry nezameéstnanosti od roku 2003’ Poznamka: Nezaméstnanost jako podil na pracovni sile v

procentech.
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Mira nezaméstnanosti v eurozoné podle pohlavi, vékové skupiny a kvalifikace

(v %; procentnich bodech)

zména

vék 2003 2005 2007 2003-2007
VSichni nad 15 let 8,7 9,0 7,2 -1,5
Muzi nad 15 let 7,7 8,2 6,5 -1,2
Zeny nad 15 let 9,9 10,0 8,0 -1,9
Mladsi 15-24 16,5 17,6 14,3 -2,2
Starsi 55-64 7,4 7,5 6,1 -1,3
Kvalifikace 25-64
nizsi nez stiedoskolské vzdélani 10,3 10,2 9,1 -1,2
nejméné stiedoskolské vzdélani 7,7 7,9 6,2 -1,5
vysokoskolské vzdélani 5,2 5,0 4,0 -1,2
Mira dlouhodobé nezaméstnanosti nad 15 let 442 454 44,4 0,2

Zdroj: Eurostat.

Poznamka: Udaje za rok 2003, 2005 a 2007 jsou z fijna, biezna a prosince a jsou odvozeny z harmonizované miry nezaméstnanosti pro
vsechny kategorie kromé daju o starSich pracovnicich, struktuie kvalifikace a dlouhodobé nezaméstnanosti, které jsou z biezna a jsou
odvozeny z udaju vybérového Setieni pracovnich sil EU.

zejména se to tykalo nékterych kategorii, které byly nejvice ovlivnény vysokou nezaméstnanosti,
tzn. mladych lidi a Zen. Rozdily v mife nezaméstnanosti u riznych skupin jsou vsSak stale
vyznamné (viz tabulka).

Nezaméstnanost mladych (nezaméstnanost osob, jejichz veék je nizsi nez 25 let) — ktera je
v eurozoné zhruba dvakrat vyssi nez celkova mira nezameéstnanosti — poklesla z 16,5 % v cervnu
2003 na 14,3 % v prosinci 2007. Zhruba jednu tfetinu celkového poklesu nezaméstnanosti 1ze
pricist této skupiné. Mira nezaméstnanosti zen klesla v obdobi od ¢ervna 2003 do prosince 2007
0 1,9 procentniho bodu na 8 %, coz je zfetelné&jsi pokles nez ten, ktery byl zaznamenan u muzu.
Vyvoj zaméstnanosti obou skupin — mladych lidi a Zen — nadéle ptiznivé ovliviiovalo uvolnéni
predpisii pro pracovni poméry na dobu urcitou a zavedeni opatfeni zamétenych na podporu
castecnych pracovnich uvazkll, coz zvysilo zaméstnatelnost téchto skupin. Pfinosny byl pro né
rovnéz strukturalni nardst zaméstnanosti v sektoru sluzeb.

Méné pozitivnim jevem je skutecnost, Zze pomer dlouhodobé nezaméstnanych k celkovému poctu
nezaméstnanych osob se v obdobi let 2003 az 2007 celkové nezménil a pohybuje se na Grovni
mirné vyssi nez 44 %, coz je velmi vysoké procento v porovnani s jinymi oblastmi hospodarstvi.
Pomér nezaméstnanych po dobu delsi nez jeden rok vuci celkové nezaméstnanosti vSak od
roku 2005 poklesl o 1 procentni bod, coz naznacuje, Ze osoby v této skupiné maji prospéch
z hospodarského oziveni s uritym zpozdénim. Podle poklesu trendu lze rovnéz usuzovat, ze
v pozadi dlouhodobé nezaméstnanosti stoji reformy trhu prace konkrétné zamétené na zlepSeni
zaméstnatelnosti nejcitlivéjSich skupin a na zvySeni pracovnich pobidek.

Dodatecné reformy a pokracujici zpomalovani riistu mezd jsou nezbytné k podpore
dalSiho sniZovani nezaméstnanosti

Pokles nezaméstnanosti od poloviny roku 2003 byl celkové vyznamny. Udrzitelné
pokracovani tohoto poklesu v nadchazejicich letech si vyzada, kromé zpomalovani rastu
mezd, prubézné reformy na trhu prace a trhu zbozi v eurozoné. Evropska komise v nedavné
dobé sestavila databazi (nazvanou LABREF), v niZ zaznamenala kli¢ové charakteristiky
politickych iniciativ od roku 2000, pficemz se zaméfila na jejich zameér, rozsah a dobu
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Graf B Intenzita reforem v eurozéné' a
rozdéleni podle oblasti reforem, 2000-2006

trvani.! Graf B ukazuje, Ze celkovy pocet
zmén na trzich prace v eurozéné Cinil
v priméru okolo 98 opatieni, kterd bylauvedena
v platnost v obdobi let 2000 az 2006. Opatieni

(pocet provedenych reforem)
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I kdyz né€kolik zemi u€inilo vyznamny pokrok
smérem k pfijeti a zavedeni strukturalnich
reforem, v fadé oblasti je nadale nezbytné
vyvijet vétsi usili. Reformy by mély zvysit

pracovni pfilezitosti zejména pro mladé lidi a Zeny. Je proto nezbytné, aby kazda zeme eurozony

odstranila deformace trhu a aby piesné realizovala narodni reformni programy, které jsou

Jjadrem® lisabonského procesu. Pokud jde o zmény pravni ochrany zaméstnanct a poskytovani

pracovnich pobidek prostfednictvim systémi dani a davek, byl pokrok ponékud skromny.

Dynamické reformy v téchto oblastech by mohly podstatné ptispét k flexibilité trhi prace a

podpotit schopnost pfizpuisobeni zemi v eurozoné. Kromé toho je nezbytné zvysit usili zamétené

na dokonceni a prohloubeni vnitiniho trhu EU pro zbozi a sluzby a rozvoj vyzkumu a vyvoje

a inovaci ke zvySeni produktivity a zvySeni pracovnich pfilezitosti. Rovnéz reformy systému

mzdového vyjednavani zamétené na odstranéni rigidity jsou vitany, zejména s ohledem na jejich

vyznam pro snizovani rozdild v mife nezaméstnanosti u jednotlivych skupin.

Zdroj: vypocty ECB z udaju databaze LABREF.
1) V¢etné Slovinska.

1 Reformy byly klasifikovany z hlediska osmi hlavnich politickych rozmért, které se tykaly zdanéni prace, systémi davek
v nezaméstnanosti (spolu s ostatnimi davkami vztahujicimi se k socidlnimu zabezpeceni), aktivnich programi trhu prace, ochrany
zaméstnani, penzijnich systémi, mzdovych vyjednavani, organizace pracovni doby, migra¢ni politiky a mobility pracovnich sil;
v ramci téchto Sirokych oblasti je zkouman soubor 36 oblasti intervence.

Narodohospodafska ~ produktivita ~ prace 2.5 FISKALNI VYVO)

meéfend pomérem realného HDP k celkové

zameéstnanosti v roce 2007 stoupla pouze
0 0,8 %. V roce 2006 piitom vzrostla o 1,3 %
a ve Ctvrtém Ctvrtleti téhoz roku dosahlo jeji
meziro¢ni tempo ristu nejvyssi hodnoty 1,6 %.
Zrychleni riistu produktivity prace v roce 2006,
které souviselo zejména s cyklickym oZzivenim
ekonomiky eurozony, nemélo dlouhého trvani
a meziro¢ni tempo ristu produktivity prace ve
tretim Ctvrtleti 2007 kleslo na 0,6 %.
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ZLEPSENi VEREJNYCH FINANCI V ROCE 2007
POKRACUJE

Fiskalni vyvoj byl v roce 2007 nadale relativné
ptiznivy zejména diky silnému ekonomickému
rustu, neocekdvanym rozpoctovym piijmim,
rozpoc¢tovym konsolida¢nim opatfenim
a odeznéni ptechodnych vlivi, které v roce 2006
zvysily schodek v Italii. Podle aktualizovanych
programu stability zemi eurozony se prumeérny
schodek vefejnych financi v eurozéné v roce
2007 snizil na 0,8 % HDP z hodnoty 1,5 %



Tabulka 5 Fiskalni pozice v eurozoné

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

2005 2006 2007
Eurozona -2,5 -1,5 -0,8
Belgie -2,3 0,4 -0,3
Némecko -3.4 -1,6 0,0
Irsko 1,2 2,9 0,5
Recko 5,1 2,5 2,7
Spanélsko 1,0 1,8 1,8
Francie -29 -2,5 2.4
Italie -4,2 -4.4 2,4
Lucembursko -0,1 0,7 1,0
Nizozemsko -0,3 0,6 -0,4
Rakousko -1,6 -1,4 -0,7
Portugalsko -6,1 -39 -3,0
Slovinsko -1,5 -1,2 -0,6
Finsko 2,7 3,8 45
Hruby dluh vladnich instituci

2005 2006 2007
Eurozona 70,3 68,6 66,7
Belgie 92,2 88,2 84,6
Némecko 67,8 67,5 65,0
Irsko 27,4 25,1 25,1
Recko 98,0 95,3 93,4
Spanélsko 43,0 39,7 36,2
Francie 66,7 64,2 64,2
Ttalie 106,2 106,8 105,0
Lucembursko 6,2 6,6 6,9
Nizozemsko 52,3 47,9 46,8
Rakousko 63,4 61,7 59,9
Portugalsko 63,7 64,8 64,4
Slovinsko 27,4 27,1 25,6
Finsko 41,4 39,2 353

Zdroje: Evropska komise (2005-2006; 20062007 v piipadé Belgie), aktualizované programy stability z let 2007-2008 (pro rok 2007) a

vypocty ECB.

Poznamka: Udaje za rok 2007 v programech stability jsou zaloZeny na odhadech, a mohou se proto liit od kone&nych vysledki.

v roce 2006 (tabulka 5).® Schodek v Italii a
Portugalsku, dvou zemich eurozoény, na které se
vztahuje postup pfi nadmérném schodku, poklesl
na 2,4 % a 3 % HDP. Podle nové¢jsich odhadi
klesl v ptipad¢ Italie schodek na 1,9 % HDP.
Podle poslednich odhadl dosahl schodek
v Belgii v roce 2007 hodnoty 0,1% HDP
a pomér vefejného dluhu k HDP ¢inil 85,1 %.
Z4dna ze zemi eurozény neméla v roce 2007
schodek vyssi nez 3 % HDP, k ¢emuz doslo
naposledy v roce 2000 (bez zapocteni vynosi
z prodeje UMTS licenci).

Pfi porovnani ekonomickych udaji za rok
2007 a cild stanovenych v aktualizovanych
programech stability vydanych na pfelomu
let 2006 a 2007 doslo ke zlepSeni primérného

schodku eurozony o 0,7 procentniho bodu
HDP. Toto zlepSeni se do zna¢né miry pripisuje
zlepSeni srovnavacich zakladen, ve kterych se
odrazeji lepsi hospodaiské vysledky dosazené
v roce 2006. Lepsi hospodaiské vysledky v roce
2007, nez se pavodné oc¢ekavalo, byly dosazeny
ve veétsiné zemi, zejména pak v Némecku,
Lucembursku a Finsku.

Diky ptiznivé ekonomické situaci se primérny
pomér vefejného dluhu eurozény k HDP snizil
o téméf 2 procentni body na turoven 66,7 %,

coz je nejniz§i hodnota poméru veiejného
dluhu k HDP od zacatku tieti etapy HMUv

8 Udaje za rok 2007 v programech stability jsou zalozeny na
odhadech, a mohou se proto liit od kone¢nych vysledku.
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VYVO) EMISE DLUHOVYCH CENNYCH PAPiRU VLADNiCH INSTITUCi A SPREADU VYNOSU Z DLUHOPISU
V EUROZONE

V prostiedi rostoucich urokovych sazeb, které charakterizovalo vétSinu roku 2007, vzrostla
v eurozoné Cistd emise dluhovych cennych papirti vladnich instituci. Tento nardst byl velmi
vyrazny u kratkodobych dluhovych cennych papirii. V Cistém vyjadieni se objem dluhovych
cennych papirtt vladnich instituci v eurozoné zvysil v prosinci 2007 o 2,8 %, coz je pouze
o 0,4 procentniho bodu vice nez v roce 2006 (viz tabulka A)'. V souvislosti s piiznivym
hospodatskym rdstem doSlo ke snizeni poméru vladniho dluhu k HDP ve vétSin€ zemi
eurozony.

Tabulka A Dluhové cenné papiry emitované vladami zemi eurozony

(mezirocni procentni zména ke konci obdobi)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Vl4dni instituce celkem 34 27 32 5,0 5,5 5.8 46 24 2.8
Dlouhodobé 56 35 2,9 3,9 48 6,1 54 34 23
S fixni sazbou 5.2 56 46 5.7 6,4 53 3,5 2,0

S pohyblivou sazbou 2,5 134 45 1,6 7,0 83 3,0 54
Kratkodobé 16,5 71 85 18,4 13,5 23 39 8,8 94

Zdroj: ECB.

Jednim z divodi, pro€ v roce 2007 doslo k procentnimu narustu emise kratkodobych dluhovych
cennych papird v porovnani s dlouhodobymi, zapfi€inil pravdépodobné narist dlouhodobych
urokovych sazeb v prvnim pololeti roku 2007. Kvili strmé vynosové kiivce pokleslo meziroéni
tempo rastu dlouhodobych dluhovych cennych papiri ze 3,4 % na 2,3 % v roce 2007, zatimco
mezirocni tempo rustu kratkodobych dluhovych cennych papirt se prudce zvysilo a v roce 2007
dokonce dosahlo kladnych hodnot.

Z analyzy struktury nesplacenych dluhovych cennych papirti vladnich instituci vyplyva, ze
emisi vladniho dluhu provadi pfevazné Gstifedni vlada. V roce 2007 jeji podil na nesplacenych
dluhovych cennych papirech ¢inil 93,5 % a zbyvajicich 6,5 % pfipadlo na ostatni subjekty
vladniho sektoru. Subjekty vladniho sektoru ale zadaly vyvijet v této oblasti vétsi aktivitu.
Jejich emise dluhovych cennych papirt se v letech 1999-2006 pfiblizné zdvojnasobila.
Naproti tomu emise dluhovych cennych papirt ustiedni vlady se béhem tohoto obdobi
postupné snizovala.

Obecné zeme pii spraveé vetejného dluhu v zasadé nezménily svou orientaci na dlouhodoby
horizont. V roce 2007 cinily dlouhodobé zavazky 92,5 % z nesplacenych dluhovych
cennych papird, coz je o néco méné nez roce 2006. Podil kratkodobych cennych papirt se
naproti tomu zvysil ze 7,1 % v roce 2006 na 7,5 % v roce 2007 (viz tabulka B). Z tabulky B
rovnéz vyplyva, ze zdaleka nejvétsi ¢ast dlouhodobych dluhovych cennych papird vladnich
instituci byla emitovana s fixni urokovou sazbou. Podil emisi s pohyblivou Girokovou sazbou

1 Miry ristu jsou vypocitany na zakladé finanénich transakci, a proto nezahrnuji preklasifikovani, pfecenéni, kurzové vlivy a ani
jiné zmény, které nepochazeji z transakci. Podrobnéjsi informace naleznete v technickych poznamkach k tabulkdam 4.3 a 4.4 v Casti
LStatistika eurozony* Mési¢niho bulletinu ECB.
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Tabulka B Struktura zastatka dluhovych cennych papirid emitovanych vladami zemi eurozény

(v % celkové emise dluhovych cennych papirii vladnich instituci; ke konci obdobi)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Ustiedni vladni instituce 96,9 96,7 96,3 95,5 94,7 94,3 93,9 93,5 93,5
Dlouhodobé 89,3 89,8 89,0 87,3 85,9 85,8 86 86,5 86,1
Kratkodobé 7,6 6,9 7,2 82 89 85 7.8 7,0 7.4
Ostatni vladni instituce 3,1 33 3,7 45 53 57 6,1 6,5 6,5
Dlouhodobé 3,0 3,2 3,6 44 52 5,6 6,0 6,4 6,4
Kratkodobé 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Vladni instituce celkem
Dlouhodobé 92,3 93,0 92,7 91,7 91,1 91,4 92,1 92,9 92,5
Fixni sazba 79,2 81,1 82,5 82,1 82,2 82,7 83,2 84,0 83,3
Pohybliva sazba 10,6 10,0 8,8 8,1 7,5 7,6 79 8,0 8,2
Kratkodobé 7.7 7,0 7,3 83 89 8,6 7.9 7,1 7,5
Vladni instituce celkem v mld.
EUR 34533 3549,0 37753 39492 4151,6 4386,6 46029 47048 48350
Zdroj: ECB.

se v roce 2007 mirné zvysil. Pokracoval tak vzestupny trend, ktery se zacal projevovat od
roku 2004.

Vliv rostoucich urokovych sazeb na vladni dluh se projevil takto: i) vliv vyplyvajici ze
zmén vladniho dluhu, ii) vliv v disledku zmén urokovych sazeb a iii) kiizovy efekt.? Graf
A dokazuje, Ze v roce 2007 poprvé od roku 2000 prispéla zména urokovych sazeb kladné k
celkové zméné urokovych plateb. Dopad zmény trokovych sazeb byl navic vy$si nez vliv

zmény dluhu.

Pokud jde o rozdily mezi jednotlivymi zemémi, v zemich eurozony byly zaznamenany nejnizsi
vynosy u némeckych desetiletych statnich dluhopisti pravdépodobné kvuli vyssi likvidité téchto
dluhopist a odpovidajicimu statusu referencnich dluhopist. Graf B znazoriuje spready vynost
ze statnich dluhopisti v zemich eurozony kromé Némecka, na které se na konci roku 2006

vztahoval postup pfi nadmérném schodku.

Rozdily mezi vynosy ze statnich dluhopistt v jednotlivych zemich eurozény odrazeji
rozdily v jejich likvidité a ivérovém riziku. Ve vyvoji spreadt vynosa vladnich dluhopist
byly v roce 2007 patrné dva vyrazngjsi trendy. V prvnim pololeti spready vynosu statnich
dluhopist v neékterych zemich eurozony klesaly. Béhem turbulenci na financ¢nim trhu ve
druhém pololeti roku 2007 a v dusledku vSeobecného piehodnocovani rizika vsak doslo
k jejich nartstu, zejména v Recku, Francii, Italii a Portugalsku. Pokles z konce zaii
zaznamenal v listopadu obrat, kdy se znovu zacaly projevovat obavy investortu z dopada
uverové financni krize.

2 Zménu urokovych plateb, , lze rozlozit takto:

Al =ABxi + AixB + ABXAi

Vliv Vliv Kitizovy
{ zmény { zmény efekt
dluhu urokové sazby

pii¢emz B je vladni dluh a i je primérna implicitni urokova sazba (I/B).
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Graf A Struktura zmén drokovych plateb

(v % HDP; meziro¢ni tidaje)

mm  zmény dluhu
wans zmENy urokovych sazeb
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Zdroj: Evropska komise (databaze AMECO) a vypocéty ECB.

Spready swapti uveérového selhani (CDS)
zachycené v grafu C potvrzuji nedavné rozsifeni
vynosu ze statnich dluhopist. Spready CDS Ize
povazovat rovnéz za kritérium uveérového rizika
spjatého s vlastnictvim statnich dluhopist.
Spready CDS maji tu vyhodu, Ze je nezkresluji
zmény referen¢nich dluhopisti pfislusnych
zemi, nemaji na né vliv neshody splatnosti
a vice reaguji na zmény na trhu. V souladu
s uvedenou analyzou spreadi vynost ze statnich
dluhopist se ve vySe uvedenych zemich od léta
roku 2007 také zvysily spready CDS. Tento rtist
pokracoval i na zacatku roku 2008.

roce 1999. Vyjimku v tomto ohledu pfedstavuje
Francie a zemé s nizkym zadluzenim (Irsko a
Lucembursko). V Sesti zemich navic pomeér
vetejného dluhu k HDP zdstal nad referenéni
hodnotou 60 % HDP. Navzdory pfiznivym
fiskalnim vysledkim doslo v roce 2007 k naristu
dluhové emisni aktivity vlad zemi eurozony
(viz box 7).

Primérné  strukturdlni rozpocCtové saldo
(cyklicky ocisténé saldo bez jednorazovych
a dalsich docasnych opatieni) eurozony
se zlepsilo z -1,2 % HDP v roce 2006 na

ECB
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Graf B Spready mezi vynosy statnich

dluhopist vybranych zemi a Némecka

(v bazickych bodech; denni udaje)
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Zdroje: Reuters a vypocty ECB.

Graf C Swapy uvérového selhani pro statni

dluh

(v bazickych bodech; denni idaje)
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Zdroj: Bloomberg.

-0,8 % v roce 2007. SpiSe nez konkrétni
rozpoctova konsolidacni opatfeni pfijata pro
oblast vydaji toto zlepSeni odrazelo silny narast
danovych pfijmu, ktery byl vét$i nez narist
makroekonomickych  danovych  zakladen.
Pfi pohledu na jednotlivé zemé& doslo
v Némecku, Recku, Ttalii, Portugalsku a
Slovinskuke znatelnému zlepSeni strukturalnich
sald o nejméné¢ 0,5 procentniho bodu HDP.
Naproti tomu v Irsku a Nizozemsku doslo
ke zna¢nému rozpoctovému uvolnéni o vice
nez 1 procentni bod HDP. VétSina zemi



eurozony v roce 2007 splnila své stfednédobé
rozpoctové cile nebo je nadale plnila.

V ROCE 2008 SE OCEKAVA ZASTAVENi FISKALNI
KONSOLIDACE

Fiskalni plany zemi eurozony na rok 2008,
které jsou soucasti aktualizovanych programi
stability z konce roku 2007, naznacuji zastaveni
poklesu primérného schodku vetejnych financi
v eurozoné, pozorovaného od roku 2004, a
nepatrné zvyseni schodku na 0,9 % HDP. Vladni
pfijmy a vydaje by mély poklesnout o pfiblizné
stejnou hodnotu (0,25 procentniho bodu HDP).
Vzhledem k tomu, Ze ekonomicky vystup by se
m¢él nachazet zhruba na svém potencialu, témér
stabilizovany prumérny schodek eurozony
poukazuje na zpomaleni nebo dokonce obrat
v rozpoctovych konsolidacnich opatfenich
v nékterych zemich a na snizeni pfebytki
v dalSich zemich. Za této situace by m¢él
pramérny pomér verejného dluhu k HDP v roce
2008 klesat v eurozoné pomaleji, a to pfiblizné
o 1,5 procentniho bodu na 65,1 % HDP.

Explicitné vyjadfeno, zadny zasadni pokrok
v konsolidaci vefejnych financi se neocekava
ani ve Francii ani v Italii, kde se bude celkovy
schodek spiSe piiblizovat referen¢ni hodnoté
3 % HDP, coz je i pfipad Portugalska. Pokrok
v ostatnich zemich, které jest¢ nedosdhly
svych stfednédobych cil, bude v praméru
spiSe omezeny, pricemz v nékterych pripadech
dojde i ke zhorSeni strukturalnich fiskalnich
pozic. Ocekava se, ze pocet zemi, které plni
sve stfednédobé cile, se snizi poté, co dojde ke
zhorSeni stavu vefejnych financi v Némecku a
Irsku.

JE NEZBYTNE ZVYSIT USILi O FISKALNi
KONSOLIDACI

Podle aktualizovanych programi stability
makroekonomické prostiedi v roce 2008 bude
i nadale pomahat rychlému pokroku smérem
ke stfednédobym cilim stanovenym zemémi
eurozony. Pakt stability a ristu vyzaduje,
aby zem¢ eurozony dosahly roc¢niho zlepSeni
strukturalniho rozpoctového salda v dohodnuté

vysi 0,5 % HDP s podminkou, Ze v pfiznivém
obdobi bude snaha o konsolidaci vétsi. V dubnu
2007 ministii financi eurozony (Euroskupina)
znovu potvrdili svilj zdvazek provadét zdravou
fiskalni politiku v souladu s ustanovenimi
Paktu stability a rastu. Shodli se na tom, Ze
eurozoéna prochdzi pifiznivym hospodaiskym
obdobim a soucasné se zavazali, Zze v plné mife
vyuziji o¢ekavaného piiznivého ekonomického
vyvoje a vysSich nez plvodné ocekavanych
danovych pfijmid k rychlejSimu snizovani
schodku vetejnych financi a vefejného dluhu.
Ministii se zavazali, Ze vét§ina zemi eurozony
doséhne svého stfednédobého cile v roce 2008
nebo 2009, pficemz se vSechny zemé budou
snazit o jeho dosazeni nejpozdéji v roce 2010.
Clenské zemé eurozony, které jiz dosahly svého
sttednédobého cile, by si mély tuto silnou
rozpoctovou pozici udrzet, aby se tak vyhnuly
fiskdlni nekazni v ekonomicky pfiznivém
obdobi. V fijnu 2007 se Rada ECOFIN shodla
na fad¢ vitanych opatieni ke zvyseni efektivity
Paktu stability a ristu, zejména pak na
posileni jeho preventivnich nastrojii. Potvrdila
také potiebu dodrzovat srovnavaci hodnotu
snizovani deficitu pro dosazeni strukturalni
konsolidace podle Paktu ve vysi 0,5 % HDP
ro¢né. Nejistota ohledné dopadu turbulenci na
finanénim trhu, které zacaly v 1été roku 2007,
na ekonomiku a rozpocet naznauje, ze pii
nastaveni fiskalni politiky je nutnd zvySend
obezietnost.

Zem¢ eurozony, na které se stale vztahuje postup
pfi nadmérmném schodku, by mély udrzitelnym
zptsobem snizit svilj schodek pod referenéni
hodnotu 3 % HDP. M¢ly by také splnit dohodnuté
zlepSeni strukturalniho salda ve vysi 0,5 % HDP
a dal$i dodateéné pozadavky na konsolidaci,
které jsou soucasti prislusnych doporuéeni Rady
ECOFIN. Aby se tyto zemé vyhnuly v nejblizsi
budoucnosti  riziku prekrofeni referencni
hodnoty schodku, je nutné, aby po snizeni
schodku pod 3 % HDP nadale realizovaly
kroky smérem ke zdravym vefejnym financim.
Jinak by neptiznivy makroekonomicky vyvoj
mohl zpiisobit, ze schodek tuto hodnotu opét
rychle prekro¢i. Soucasné projekce obsazené
v programech stability obou zemi, na které se
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vztahuje postup pii nadmérném schodku — Italie
a Portugalska, naznacuji, Ze schodky vefejnych
financi se budou v roce 2008 nachazet pod
hranici 3 % HDP, ale budou stale vysoké, coz
bude vyzadovat dalsi konsolidaci v oblasti
vefejnych financi.

Ostatni zemé eurozony, které v roce 2007
nedosahly svych stiednédobych cili, by mély
provadét konsolidacni strategii v souladu
s pozadavky Paktu stability a rastu. To
vyzaduje strukturalni konsolidaci ve vysi
srovnavaci hodnoty 0,5 % HDP ro¢né s tim, Ze
v ekonomicky pifiznivém obdobi by méla byt
snaha o konsolidaci vétsi. Jak jiz bylo uvedeno
vyse, zem¢ eurozony by mély navic dosahnout
svého stfednédobého cile nejpozdéji do roku
2010. Na zakladé poslednich aktualizovanych
programu stability se zda, ze ke splnéni téchto
politickych zavazka nedojde ve vSech zemich.
Predpoklada se, ze zejména Irsko, Recko,

cile do roku 2010. V Belgii, Francii, Italii a
Rakousku nedosahnou strukturalni fiskalni
zmény v roce 2008 dohodnuté hodnoty
0,5 % HDP. Tento vyvoj je o to vé&tsim
zklaminim vzhledem k tomu, Zze nékteré
zemé maji stale k dispozici vyjimecné vysoké
rozpoCtové piijmy, které zlepSuji strukturalni
rozpoCtova salda, ale neni zdaleka jisté, zda
pretrvaji. Nesplnéni pozadavki Paktu stability
a rustu a nedavnych politickych zavazki vazné
ohrozuje divéryhodnost preventivnich nastroju
Paktu stability a rastu.

Bylo by zadouci, aby se zemé eurozony, které jiz
dosahly svych stfednédobych cill, vyvarovaly
v ekonomicky pfiznivém obdobi procyklické
fiskalni politiky, ktera by zvysila inflaci a
vedla k makroekonomické nerovnovaze.
Volné ptisobeni automatickych stabilizatorti by
pomohlo zmirnit kolisani makroekonomickych
veli¢in. Neékteré zemé, které dosdhly svého

Francie a Italie nedosahnou svého stfednédobého

POUCENI Z FISKALNiHO VYVOJE V LETECH 2000-2001

Predpoklada se, ze schodek vefejnych financi v eurozoné by mél v roce 2007 poklesnout na
0,8 % HDP. Po vylouceni vlivu vynost z prodeje licenci UMTS se tak jedna o hodnotu niz$i nez
v roce 2000, kdy predchozi hospodaisky cyklus dosahl svého vrcholu (viz graf A). V budoucnosti
je nutné se v oblasti fiskalni politiky vyhnout opakovani chyb ze zacatku této dekady, kdy doslo
k prudkému zhorSeni fiskalnich pozic a fada zemi eurozony zaznamenala nadmérné schodky.
V této souvislosti zkuSenosti z minula ukazuji na tendenci nekriticky hodnotit silu rozpoctové pozice
v obdobi expanze; pritom obdobi ekonomického riistu jsou vhodna pro obezietnou fiskalni politiku.

V letech 1999-2000, na vrcholu posledniho hospodarského cyklu, pfijala fada zemi opatfeni
v ramci expanzivni fiskalni politiky (snizeni dani). Vzhledem k pfiznivym projekcim vyvoje
ekonomiky a v té dob& dostupnym odhadiim (cyklicky o¢isténych) rozpoétovych pozic se tato
opatfeni jevila jako udrzitelna. Pii zpétném pohledu se ale ukazuje, Ze odhad vysledki vetfejnych
rozpoctu téchto zemi byl nadhodnocen. Kdyz se ekonomika eurozony dostala necekané
do utlumu, doslo k prudkému zhorseni fiskalnich sald a nékolik zemi kratce nato piekrocilo
referencni hodnotu schodku ve vysi 3 % HDP (viz graf B, leva ¢ast).

Presny odhad cyklicky ocisténého rozpoctového salda komplikuji zejména dveé skutecnosti.

Prvni se tyka toho, Ze je obtizné odhadnout cyklickou pozici ekonomiky v realném case. Na
podzim 2000 Evropska komise i vétsina ekonomickych expertti ocekavala, ze se fiskalni pozice
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Graf A Fiskalni vyvoj v obdobi 1998-2007 Graf B Rozpoctové saldo a cyklicka slozka

(v % HDP) (v % HDP)

mmmm  10ZpOCtove saldo == prognoéza EK z podzimu 2000

----- cyklicky o€isténé rozpoctové saldo woen Vysledek
00 Fm— 00 1,5 rozpoctové saldo cyklicka slozka 15
-0,5 I 0,5 1,0 - 1,0
-1,0 K g’g HH -HH - 8’(5)
A 15 05 —I\H L | = 05
20| T - 20 -0 -1,0

| 1,5 ‘ =3

2,5 Teeeheaaens i 2.5 2,0 2,0
-3,0 -3,0 2,5 2,5
- 5 T T T T T T T T T _395 I T T T T T

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2002 2000 2001 2002
Zdroje: Evropska komise (databaze AMECO) a vypocty ECB. Zdroje: Evropskd komise (databdze AMECO) a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje o rozpoctovych saldech nezahrnuji piijmy Poznamka: Udaje o rozpoctovych saldech nezahrnuji piijmy
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eurozony bude nadale zlepSovat. Toto hodnoceni bylo zalozeno na ptredpokladu, Ze se mezera
vystupu — a tudiz cyklicka slozka rozpoctového salda — nachéazi okolo nuly a ze hospodarské
podminky budou mit ptiznivy vliv na rozpoc¢tové saldo i v budoucnosti. Ve skuteénosti se ale
ekonomika eurozony v roce 2001 nahle ocitla v ekonomickém tatlumu. Tato zména vedla k revizi
odhadll mezery vystupu i cyklické slozky rozpocétového salda (viz graf B, prava ¢ast). Proto
fiskalni vyvoj v roce rok 2000 ve skutecnosti odrazel silny kladny cyklicky vliv ve vysi pfiblizné
1 % HDP. Oproti tomu cyklicky prispévek mél byt podle odhadd nulovy.

Dalsi skutecnost, kterda komplikuje odhad cyklicky ocisténého rozpoctového salda, se
tykd nejistoty prubehu danovych pfijmt beéhem hospodarského cyklu. Soucasné metodiky
prognézovani a cyklického ocistovani obecné predpokladaji pomérné stabilni vztah mezi
dynamikou rtstu daniovych piijmi a dynamikou riistu HDP nebo — v pfipad¢ desagregovanych
metodik— dynamikou ristu jinych makroekonomickych zakladen, které jsou sestaveny na zakladeé
udaju z narodnich ucétl. V obdobich konjunktury vSak zejména dané z prijmu pravnickych osob
a kapitalu rostou rychleji nez uvazované makroekonomické zakladny a na druhé strané v recesi
prudce klesaji. Vyskyt a rozsah téchto vlivil 1ze jen stézi odhadnout, protoZe zavisi na naéasovani
kapitalovych ziskd a na danovych ptedpisech, které obvykle umoziuji, aby byly zisky z jednoho
roku zapocitany proti ztratam z ptedchozich let. Zmény v pomérovém ukazateli (rozpoctové
ptijmy/HDP) od roku 2000 naznacuji, Ze se na poklesu piijma v letech 2000 az 2001 podilelo
pfedevsim sniZzeni dani, k cemuz se pozdéji pridaly dalsi faktory, které zejména v roce 2002
vedly k dal§imu utlumeni danovych piijmu. Naproti tomu v letech 2005 az 2006 se pomér
rozpoctovych piijmi k HDP vyrazné€ zvysil i presto, ze nedoslo k navyseni dani. Fakt, Ze by tyto
prijmy mohly v blizké budoucnosti zmizet, predstavuje riziko pro soucasny fiskalni vyhled.

Vzhledem k témto zkuSenostem je dtilezité se poucit z nespravného hodnoceni fiskalni politiky
v letech 2000-2001. Je tfeba si dat pozor na to, aby rozpoctova opatieni pfijata v ekonomicky
priznivém obdobi nebyla povazovana za strukturalni, pfestoze zmény v cyklicky odisténych
rozpoctovych saldech to naznacuji. Z téchto divodu se Euroskupina v dubnu 2007 shodla na tom,
ze neoCekavané vysoké danové prijmy by mély byt v obdobi konjuktury pouzity na snizovani
vetejného schodku a dluhu spiSe nez na zvySovani rozpoctovych vydaji nebo sniZzovani dani
potencialné neudrzitelnym zptisobem.

ECB
Vyrocni zprava
2007



sttednédobého cile v roce 2007, hodlaji opustit
strukturalni rozpoctovou pozici v roce 2008.

Zvysené usili vedouci k dosazeni a udrZeni
zdravych vefejnych financi je v zemich
eurozony nutné nejen z hlediska kratkodobé
makroekonomické stabilizace diky volnému
pusobeni fiskalnich automatickych stabilizatord,
ale také kvuli tomu, ze podpoti dlouhodobou
fiskalni udrzitelnost. Niz8§i dluhové zatizeni
vlady by v nadchazejicich desetiletich ¢astecné
vykompenzovalo tlak na vyssi vydaje vyplyvajici
ze starnuti populace. Dalsi potfebna opatfeni na
zlepSeni fiskalni udrzitelnosti se tykaji reforem
v oblasti zdravotnictvi a penzijnich systému
a v neposledni fad¢ pak trhu prace. Pokud se
nebudou v¢as fesit rozpoctové dopady starnuti,
bude ohrozena udrzitelnost vetejnych financi a
dojde k finanénimu zatizeni pfiStich generaci.

Néznaky toho, Ze ¢ast zvySenych piijmt byla
v nékterych zemich pouzita na zvyseni vladnich
vydajt, poukazuji na riziko expanzivni fiskalni
politiky a opakovani chyb z let 2000-2001,
kdy doslo k vycerpani ,financ¢nich rezerv”,
coz vyustilo v situaci, kdy se pii zhorSenych
hospodaiskych podminkach zafal na nékolik
zemi vztahovat postup pii nadmémém schodku
(viz box 8). V této souvislosti mize zavazny
stiednédoby fiskalni ramec, fadné navrzeny a
disledné realizovany, pomoci celit doméacimu
tlaku na wvyuziti neocekdvanych pifijmi na
dodatecné vydaje nebo snizeni dani. Mize ptispét
k vytvofeni dostatecné¢ velkého rozpoctového
»polstare”, ktery zajisti, Ze se deficit vefejnych
financi bude nachazet pod referen¢ni hodnotou
3 % HDP. Za timto ucelem je tieba predem
vytvoiit pravidla, ktera by mohla obsahovat
zasady pro pouziti vyjimeénych piijmu na snizeni
schodku a dluhu. Vyssi vydaje v prioritnich
oblastech nebo snizeni dani a prispévkll na
socialni zabezpeceni vedouci ke zvyseni kvality
vefejnych financi by mély byt financovany
predevs§im na zéklad€¢ snizeni vydaju, aby ve
vysledku nedoslo k nardstu daniového zatizeni
nebo fiskalnich schodkt. Zvyseni efektivnosti
v poskytovani vefejnych sluzeb obecné,
a zejména pak v oblasti vefejné spravy, se jevi
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jako efektivni zptisob ziskani financnich zdroju,
které mohou byt pouzity k jinym téeltim.

2.6 VYVOJ SMENNYCH KURZU A PLATEBNi
BILANCE

EFEKTIVNi SMENNY KURZ EURA V ROCE 2007
DALE POSILOVAL

Poté, co nomindlni efektivni sménny kurz eura
béhem roku 2005 ponckud oslabil, se euro
v roce 2006 témétr vratilo na uroven svého
maxima z konce roku 2004. V roce 2007 euro
zpocatku navazovalo na vyvoj z piedchoziho
roku a dale zhodnocovalo. Jeho posilovani se
zastavilo na kratkou dobu od kvétna do poloviny
srpna, kdy kurz eura nezaznamenal vyznamnéjsi
zmény. V souvislosti s turbulencemi na
finan¢nich trzich euro zpocatku v srpnu
oslabilo, ale ve zbytku roku zaznamenalo
vyrazné posileni. Ke konci roku byl nominalni
efektivni kurz eura o téméf 6,3 % silnéjsi nez
na zacatku ledna a o 8,2 % nad svou primérnou
hodnotou v roce 2006. Zhodnocovani eura bylo
vyrazné predevS§im ve vztahu k americkému
dolaru. Kromé toho euro znac¢né posililo vuci

Graf 33 Nominalni a realny efektivni
sménny kurz eura'

(mésicni/Ctvrtletni udaje; index: 1.Q 1999 = 100)
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24 vyznamnych obchodnich partnert eurozony (EER-24).
Zvyseni indexti EER-24 znamend apreciaci eura. Posledni
mésicni udaje jsou z prosince 2007. V piipadé realného EER-24
zalozeného na JMN ve zpracovatelském priumyslu je nejnovejsi
udaj za tieti Ctvrtleti 2007 a je zCasti postaven na odhadech.



libe Sterlinkti. Mirn€jsi apreciaci zaznamenalo
vacéi japonskému jenu, ¢inskému renminbi a
$vycarskému franku.

Posilovani eura vi¢i americkému dolaru bylo
pfedev§im diasledkem pohledu ucastniki
trhu na relativni cyklicky vyhled téchto
dvou hospodafskych oblasti, ktery se ménil
ve prospéch eurozény, a vyvoje urokovych
diferenciald. Ke slabsimu kurzu americké mény
navic pravdépodobné piispél také pretrvavajici
vysoky schodek bézného uctu ve Spojenych
statech. V prvnich mésicich roku pomeérné
pfiznivé udaje o vyvoji v eurozoné kontrastovaly
s mén¢ optimistickymi udaji ze Spojenych statd,
coz vedlo k zOzeni urokovych diferenciala
mezi témito oblastmi. Od kvétna do poloviny
srpna sménny kurz eura vici dolaru zaznamenal
urcité fluktuace béhem prehodnocovani pohledu
Ucastnikil trhu na relativni cyklicky vyhled
pro tyto ekonomiky. Po kratkém pocate¢nim
oslabeni v disledku finan¢nich turbulenci
zpusobenych obavami ohledné podminek
likvidity na svétovych penéznich a uvérovych
trzich euro od konce srpna do konce prosince
vici dolaru vyrazné posililo. Oslabeni dolaru
ziejmé souviselo se zhorSenim ocekavani trhu
ohledné¢ rustu americké ekonomiky, které
odrazelo zejména necekané slabé vysledky trhu
s bydlenim a trhu prace ve Spojenych statech.
Poté, co euro 27. listopadu 2007 dosahlo kurzu
1,49 USD, jednotnd ména mirné¢ oslabila na
hodnotu 1,47 USD k 31. prosinci 2007, coz je
o 11,8 % silngjsi nez na zacatku roku 2007.

V roce 2007 euro také za znacné kratkodobé
volatility posilovalo vi¢i japonskému jenu.
Jednim z hlavnich faktorti vyvoje kurzu japonské
mény byl pravdépodobné posun v pristupu
mezinarodnich investort k riziku a zména ve
vnimani atraktivnosti obchodi typu carry trade.
Zda se, ze nizké trokové sazby v Japonsku,

iz§81 implikovand volatilita a
ochota mezinarodnich investort riskovat ptispély
ke znacnému nartstu objemu splatnych transakci
tohoto typu. Euro se 13. ¢ervence obchodovalo za
168,68 JPY. Jeho zhodnocovani se poté zastavilo
v kontextu celosvétovych finan¢nich turbulenci,
které vedly k ptehodnoceni rizik mezinarodnimi

investory a patrn¢ také k vyraznému odklonu
od obchodil typu carry trade. Od poloviny srpna
do poloviny fijna vSak euro vi¢i jenu znovu
posilovalo, zatimco ve zbytku roku se vyvoj
kurzu eura k jenu vyznacoval zna¢nou volatilitou
bez jasného vzestupného ¢i sestupného trendu.
Dne 31. prosince 2007 ¢inil kurz eura 164,93
JPY a byl tedy piiblizn€ o 5,1 % silng€jsi nez na
zacatku roku.

Euro v roce 2007 také vyrazné zhodnocovalo
vuci libte Sterlinkt (o 9,2 %), pficemz k jeho
posileni doslo pfevazné v obdobi od zafi do
prosince. V zavéru prosince 2007 se euro
obchodovalo za 0,73 GBP, coz byl nejsilnéjsi
kurz vici libfe sterlinkti od zavedeni jednotné
mény v roce 1999. Depreciace libry Sterlinkd
udajné souvisela s trznim ocekavanim dalsiho
poklesu ménovépolitickych sazeb Bank of
England v reakci na méné pfiznivy finanéni a
hospodarsky vyhled.

Euro také posilovalo vii¢i ménam fady asijskych
obchodnich partnerti, coz casteéné odrazelo
formalni ¢i neformalni vazby téchto mén na
americky dolar. Euro vyrazné¢ zhodnotilo vuci
korejskému wonu (o 12,5 %) a hongkongskému

dolaru (o 12,1 %). Mirn¢j§i apreciaci
zaznamenalo vaéi  singapurskému  dolaru

(o 4,8 %) a cinskému renminbi (o 4,6 %).
Pomérné mirné zhodnoceni vii€i ¢inské méné je
do ur¢ité miry zptisobeno vétsi ochotou cinskych
uradli umoznit vyraznéjsi posilovani renminbi
vuci dolaru, ktera byla patrna zejména ke konci
roku. Posilovani eura vii¢i témto ménam bylo
z¢asti kompenzovano jeho oslabovanim vuci
polskému zlotému (0 6,2 %), kanadskému dolaru
(0 5,4 %), norské koruné (o 3,4 %) a Ceské
koruné (o 3,1 %).

Redlny efektivni sménny kurz eura méfeny
pomoci riznych cenovych a nakladovych indext
posilil béhem roku 2007 pfiblizné stejné¢ jako
nomindlni efektivni kurz. V poslednim ctvrtleti
roku 2007 byl redlny efektivni sménny kurz
zalozeny na spotiebitelskych cenach zhruba
0 5,5 % vyssi nez v pfedchazejicim roce.
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Graf 34 Saldo béiného uctu a jeho slozky

Graf 35 Objem vyvozu do zemi vybranych
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BEZNY UCET V ROCE 2007 ZAZNAMENAL
PREBYTEK

V  roce 2007 bézny ucet eurozodny
vykéazal piebytek ve vysi 15,0 mld. EUR
(4. 0,2 % HDP eurozony) oproti schodku
13,6 mld. EUR zaznamenanému v roce 2006.
Tento posun byl zplisoben pfedevsim nartistem
prebytku bilance zbozi o 37,3 mld. EUR a
v mens$i mife zvySenim prebytku bilance sluzeb
0 7,2 mld. EUR. Tyto pfebytky byly jen z&asti
vyvazeny zménou salda bilance vynosl na
zéporné a zvySenim schodku bilance béznych
transfertl (viz graf 34).

Po mimofadné¢ vysokych tempech rlstu
zaznamenanych v roce 2006 rostl obchod se
zbozim se zemémi mimo eurozonu v roce 2007
pomaleji. Hodnota vyvozu zbozi v roce 2007
stoupla o 8,1 % oproti 14,3 % v roce 2006. Rust
dovozu zbozi vsak vykazal vyraznéjsi zpomaleni
ze 17,0 % v roce 2006 na 5,5 % v roce 2007. To
byl jeden z hlavnich faktorti v pozadi celkového
zlepSeni salda bézného Gctu eurozény. Dovoz
a vyvoz sluzeb naproti tomu rostl v roce
2007 rychleji nez v roce 2006, coz castecné
vyvazovalo slabsi rist obchodu se zbozim.

Rozélenéni obchodu se zbozim na objemy
a ceny, které je k dispozici az do listopadu 2007,
ukazuje, ze zpomaleni ristu vyvozu odrazelo
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Poznamka: Posledni udaje se tykaji fijna 2007 s vyjimkou udajt
pro zem¢& mimo eurozoénu (listopad) a Velkou Britanii (fijen)

hlavné vyvoj objemu vyvozu. Ponékud slabsi
zahrani¢ni poptavka v prvni poloviné roku
2007 spolu se zhodnocovanim eura prispéla ke
zpomaleni vyvozu mimo eurozénu. Tento vyvoj
vsak Ize do ur¢ité miry vnimat také jako navrat
k normalu po obdobi vyjime¢né silné¢ho ristu na
konci roku 2006. Ve tretim Ctvrtleti roku 2007 se
rust objemu vyvozu zvysil, coz bylo zplisobeno
predev§im ozivenim zahraniéni poptavky.
Geografické ¢lenéni zahrani¢niho obchodu
eurozony se zbozim ukazuje, ze nadale vyrazné
rostl vyvoz do Asie — zejména Ciny — a zemi
stfedni a vychodni Evropy v kontextu zna¢ného
hospodarského riistu téchto regionti. Objem
vyvozu do Spojenych statd se v absolutnim
vyjadreni snizil (viz graf 35). Presto se vSak zda,
ze posilovani eura zatim mélo pomérné omezeny
dopad na vyvoz z eurozony, ktery byl podporovan
zejména pokracujicim silnym ristem zahrani¢ni
poptavky. Vyvozni ceny vzrostly jen mirng, coz
ukazuje, Ze podniky v eurozoné mozna upravily
své ziskové marze, aby kompenzovaly pokles
cenové a nakladové konkurenceschopnosti
plynouci z posilovani eura.

Objem dovozu vykazoval v roce 2007 podobny
vyvoj jako objem vyvozu. Po umirnéném
ristu v prvnim pololeti zaznamenal objem
dovozu v druhé poloviné roku zrychleni, které
odrazelo oziveni podnikatelskych investic



a posilovani eura. Po zna¢ném poklesu ke konci
roku 2005 se dovozni ceny v roce 2007 znovu
zvysily. Pfiinou byl zejména znacny rlst cen
ropy, ktery byl jen casteéné kompenzovan
apreciaci eura. Za obdobi 12 mésic do fijna
2007 ¢inil schodek obchodu s ropou 161 mld.
EUR a znovu se tak pfiblizil hodnoté pies
170 mld. EUR zaznamenané o rok diive.

CISTY PRILIV SOUHRNNYCH PRIMYCH A
PORTFOLIOVYCH INVESTIC SE V ROCE 2007
SNiZIL

Na finanénim uctu zaznamenala eurozona
v roce 2007 Cisty priliv slou¢enych piimych a
portfoliovych investic ve vysi 124 mld. EUR
ve srovnani s Cistym pfilivem 140 mld. EUR
v pfedchozim roce. Tento pokles byl zptisoben
zejména sniZzenim Cistého pfilivu portfoliovych
investic 0 44 mld. EUR, ktery byl do jist¢ miry
kompenzovan o 28 mld. EUR niz8§im Cistym
odlivem pfimych investic (viz graf 36).

Hlavni pfi¢inou poklesu ¢Cistého pirilivu
portfoliovych investic byl nizsi cisty priliv
investic do dluhovych cennych papirt, ktery ¢inil
60 mld. EUR oproti 124 mld. EUR v roce 2006.

vvvvvv

dluhopist eurozony ze strany nerezidentd. To

Graf 36 Pfimé a portfoliové investice
Vv eurozoné

vSak zakryva dva odlisné trendy, které byly
béhem roku 2007 zaznamenany: Cisty pfiliv
investic do dluhovych nastroji zacal klesat az
po svém prudkém narGstu na zac¢atku roku.

Eurozéna v roce 2007 zaznamenala vyS$§i
Cisty pfiliv investic do majetkovych cennych
papirQ, ktery ¢inil 175 mld. EUR ve srovnani
se 153 mld. EUR v roce 2006. To bylo pfedevsim
disledkem mnohem nizSich cistych nakupt
zahrani¢nich akcii rezidenty eurozény (pokles
z 156 mld. EUR na 50 mld. EUR), ktery byl
pouze castecné kompenzovan niz§imi nakupy
akcii eurozony zahrani¢nimi investory.

Celkoveé posledni tdaje naznaluji, Ze Vvyvoj
finanéniho U¢tu platebni bilance eurozony
byl ovlivnén turbulencemi na uvérovych
trzich, které zacaly v srpnu 2007. Navzdory
uréitému oziveni v fijnu 2007 se zd4, Zze domaci
i zahrani¢ni investofi v dusledku turbulenci
snizili své zahrani¢ni investice do dluhovych
i majetkovych néstrojti, coz mize byt diisledkem
jejich opatrnéjsich investi¢nich strategii.

vvvvvv

odliv v roce 2007 odrazel piedevsim vyssi priliv
pfimych zahrani¢nich investic do eurozony.
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Zaroven piimé investice podnikli eurozony
v zahranici zlstaly relativné vysoké. To odrazelo
vysokou ziskovost nadnarodnich spolecnosti,
ktera se v poslednich nékolika letech stabilné
zlepSovala. Navic podniky v eurozoné mohly
vyuzit posilovani eura k nakoupeni aktiv
v zahranici.

Podle rocnich souhrnnych toki do tfetiho
ctvrtleti 2007 byly hlavnimi pfijemci pfimych
investic rezidentl eurozony v roce 2007 Spojené
staty, Velka Britanie, offshore finan¢ni centra,
Svycarsko a zemé, které pfistoupily k EU
v roce 2004. Spojené staty a Velka Britanie
byly v daném obdobi také nejvétsimi investory
v eurozone.

INVESTICN POZICE VUCI ZAHRANIC SE V ROCE
2007 DALE ZHORSILA

Udaje o investiéni pozici eurozény vidi
zahranici, dostupné do tietiho ¢tvrtleti roku 2007,
ukazuji, ze Cista pasiva eurozony vici zbytku
svéta Cinila 1 299 mld. EUR (coz pfedstavuje
14,8 % HDP eurozoény) ve srovnani s 1 024 mld.
EUR (12,1 % HDP) na konci roku 2006 (viz
graf 37). Toto zvySeni Cistych pasiv v roce 2007
bylo prevazne dusledkem zvySeni Cistych pasiv
u portfoliovych investic (o 340 mld. EUR)
a ostatnich investic (o 72 mld. EUR), které
bylo kompenzovano zvySenim Ccistych aktiv
u pfimych investic (o 80 mld. EUR) a finan¢nich
derivati (o 43 mld. EUR). Rezervni aktiva
zlstala viceméné beze zmény.

Celkové bylo zvyseni Cistych pasiv investi¢ni
pozice eurozény va¢i zahrani¢i zplsobeno
predevsim  vlivem piecenéni vyvolanym
zménami cen aktiv a vyvojem sménného kurzu
eura. Zhodnoceni eura zpravidla snizi hodnotu
aktiv v eurech vice neZ hodnotu pasiv a vede
k narustu ¢isté dluznické pozice.
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3 HOSPODARSKY A MENOVY VYVO] V CLENSKYCH
STATECH EU MIMO EUROZONU

HOSPODARSKA AKTIVITA

Rist realného HDP v ¢lenskych staitech EU
mimo eurozénu zustal v roce 2007 silny
(viz tabulka 6)°. 1 kdyZ tento trend silné
hospodaiské aktivity bylo mozné pozorovat ve
vSech zemich, meziro¢ni tempo rustu se zna¢né
lisilo. Primérné meziro¢ni tempo rustu redlného
HDP bylo nejvyssi v pobaltskych statech a na
Slovensku, kde dosahovalo zhruba 8 %.
V Ceské republice, Polsku a Rumunsku byl
primérny meziroéni rust realného HDP také
velmi silny a pohyboval se mezi 6,0 % a 6,5 %.
Rist realného HDP byl nejnizsi v Dansku 1,8 %
a Madarsku 1,3 %. Na Kypru, na Malté, ve
Svédsku a ve Velké Britanii zistal rist silny na
hodnotach mezi 2,8 % a 4,4 %.

Ve vétsing Clenskych stati EU mimo eurozénu
byla hlavnim faktorem hospodaiské aktivity
domaci poptavka. Soukromou spotiebu
stimuloval zvySujici se nartst realnych
disponibilnich pfijmt spojeny s vyraznym
rustem mezd a zvySujici se zaméstnanosti.
Rust hrubé tvorby fixniho kapitalu vyuzival
mj. delsiho obdobi pfiznivych financnich
podminek a v mnoha zemich silné&jsiho
prilivu strukturalnich fondi EU. Ve vétSiné

zemi k vyraznému ristu domaci poptavky
také prispé€l prudky nardst aveéri a expanzivni
fiskalni politika.

Prispévek ¢istétho vyvozu k ruastu byl
u veétSiny Clenskych statt EU mimo
eurozonu navzdory solidnimu ristu zahranicni
poptavky zéaporny, nebot’ silna poptavka po
dovozu piekonala rast vyvozu. Prispévek
¢istého vyvozu k rastu redlného HDP byl
vyznamné kladny pouze v Madarsku, na
Maltg, na Slovensku a ve Svédsku. Celkové
rust vyvozu zustal v roce 2007 silny, ackoli
v mnoha zemich v porovnani s rokem 2006
zpomalil. Rist vyvozu byl podporovan silnou
poptavkou u klicovych obchodnich partnert
a znaénym pfilivem pfimych zahrani¢nich
investic v poslednich letech, zatimco silny
rist dovozu byl podpotren vyraznou domaci
poptavkou a pomérné vysokou dovozni
naroc¢nosti vyvozu.

9 K ¢lenskym statim EU mimo eurozoénu, na které se odkazuje
v této kapitole, patfi 14 cClenskych stath EU mimo eurozénu
v obdobi do konce prosince 2007 (tj. Bulharsko, Ceska republika,
Dansko, Estonsko, Kypr, Lotyssko, Litva, Mad’arsko, Malta,
Polsko, Rumunsko, Slovensko, Svédsko a Velké Britanie).

Tabulka 6 Rust realného HDP v ¢lenskych statech EU mimo eurozénu a v eurozdné

(meziro¢ni zmény v %)

2004 2005
Bulharsko 6,6 6,2
Ceska republika 4.5 6,4
Dansko 2,3 2,5
Estonsko 8,3 10,2
Kypr 42 4,0
Lotyssko 8,7 10,6
Litva 73 79
Madarsko 4.8 4,1
Malta 0,2 34
Polsko 53 3,6
Rumunsko 8,5 42
Slovensko 5,2 6,6
Svédsko 4,1 33
Velka Britanie 33 1,8
EU-11Y 5.7 4,9
EU-14? 38 2,7
Eurozona 2,1 1,6

2006 2007 2007 2007 2007 2007
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q
6,1 ) 6.2 6,6 45 .
6,4 6,5 6,5 6,5 6,3 6,6
3,9 1.8 39 0,1 L5 2,0
11,2 10,1 7,6 6.2 .
4,0 4.4 43 42 4,7 43
11,9 10,4 11,1 11,1 10,6 3,6
7.7 8.8 7,6 7.6 11,6 )
39 1,3 2,5 1,5 0,9 0,4
34 38 3,9 35 4,0 3,7
6.2 6,5 6,7 6,7 6,0 6,7
7.9 6,0 6,1 5.7 57 6,6
8,5 10,3 8,7 9,7 10,7 12,2
41 2.8 3,1 2.8 2,6 2,6
2,9 3,1 3,1 3.2 33 2,9
6,4 6.2 6,0 5.8
3,9 : 3.8 35 36 .
2.8 2,6 3,1 24 2,6 2.2

Zdroj: Eurostat.

Poznamka: Ctvrletni udaje jsou sezonn& ocisténé s vyjimkou Bulharska, Ceské republiky, Malty a Rumunska (sezonn& neo&isténo) a

Mad’arska, Polska a Velké Britanie (sezonne oCisténo a o€isténo o vliv podtu pracovnich

dni).

1) Skupina EU-11 zahrnuje 11 zemi, které vstoupily do EU 1. kvétna 2004 a 1. ledna 2007 (kromé Slovinska).
2) Skupina EU-14 zahrnuje 14 élenskych sttt EU mimo eurozonu (ve slozeni do 31. prosince 2007).
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Spolu se silngj§i hospodaiskou aktivitou se
v roce 2007 v mnoha clenskych statech EU
mimo eurozénu nadale zlepSovala situace na
trhu prace. Mira nezaméstnanosti nadale klesala,
prevazné v disledku silného rustu zaméstnanosti.
Napéti na trhu prace se v mnoha zemich jesté
zvysilo, zejména v pobaltskych statech, Dansku
a Velké Britanii. Mezinarodni toky prace nadale
ovlivitovaly nabidku pracovnich sil mnoha
zemi. Zda se, ze Bulharsko, LotySsko, Litva,
Polsko a Rumunsko zaznamenaly v nedavnych
letech obzvlast¢ velky odliv pracovnich sil.
Tak tomu bylo rovnéz v pfipadé Estonska
v roce 2007. Tento odliv pfispél k nedostatku
kvalifikovanych pracovnikii a problémim
v nékolika sektorech ekonomik téchto zemi, coZ
zvysilo tlaky v mzdové oblasti. Naproti tomu
Ceska republika, Dansko, Kypr, Mad’arsko,
Malta, Slovensko, Svédsko a Velka Britanie
zaznamenaly Cisté kladné migracni toky.

CENOVY VYVO)

V mnoha ¢lenskych statech EU mimo eurozonu
v roce 2007 vyznamné vzrostla inflace méfena
HICP (viz tabulka 7). Nejvyssi ztstala v rychle
rostoucich pobaltskych statech, Bulharsku,
Mad’arsku a Rumunsku (mezi 4,9 % a 10,1 %);
u vetsiny ostatnich ¢lenskych stath EU mimo

eurozonu se blizila priméru v eurozoné nebo jej
mirné prevySovala (mezi 0,7 % a 3 %). Primérna
inflace byla v roce 2007 pod urovni 2 %
v Déansku, na Malt&, Slovensku a ve Svédsku,
ale ke konci roku se také v té€chto zemich zvysila
prevazné v dusledku zvysujicich se dovoznich
cen potravin a energii.

Vzestupny trend inflace v roce 2007
v clenskych staitech EU mimo eurozénu lze
¢astecné prisoudit vyznamnému zvysSeni cen
energii a potravin. Krom¢ toho ve vétsiné zemi
k zakladnim infla¢nim tlakiim pfispél vyrazny
rust domaci poptavky.

Ve vétsiné Clenskych statih EU mimo eurozénu
vzrostly ceny energii. Vyrazné vzrostly rovnéz
ceny potravin, pficemz nejsiln€jsi narust byl
pozorovan v pobaltskych statech, Bulharsku
a Madarsku, coz obecné odrazelo nepfiznivé
povétrnostni  podminky, ceny potravin na
svétovych trzich a silnéjsi svétovou poptavku.
Navic pak silnd domaci poptavka nadale
posilovala inflacni tlaky, zejména v zemich
se silnym rdstem soukromé spotieby, ktera
byla ur€ovana silnym ristem Gvérti na pozadi
zapornych realnych urokovych sazeb a znacného
prilivu kapitalu. Infla¢ni tlaky v mnoha zemich

Tabulka 7 Inflace méiena HICP v clenskych statech EU mimo eurozonu a v eurozoné

(méziro¢ni zmény v %)

2004 2005 2006
Bulharsko 6,1 6,0 7.4
Ceska republika 2,6 1,6 2,1
Dansko 0,9 1,7 1,9
Estonsko 3,0 4,1 4.4
Kypr 1,9 2,0 2,2
Lotyssko 6,2 6,9 6,6
Litva 1,2 2,7 3.8
Mad’arsko 6,8 3,5 4,0
Malta 2,7 2,5 2,6
Polsko 3,6 2,2 1,3
Rumunsko 11,9 9,1 6,6
Slovensko 7,5 2,8 43
Svédsko 1,0 0,8 1,5
Velka Britanie 1,3 2,1 2,3
EU-11Y 52 3,7 33
EU-14? 2,6 2,6 2,6
Eurozona 2,1 2,2 22

2007 2007 2007 2007 2007
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q

7.6 53 47 9,0 11,2
3,0 1,7 26 2,7 49
1,7 1,9 L5 1,0 2.2
6,7 5,1 58 6,7 9,2
22 14 1.8 23 32
10,1 7,6 8,5 10,4 13,7
5.8 44 5,0 5,9 7.9
7.9 8.8 8,5 73 7.1
0,7 0,8 0,9 0,4 2,5
2,6 2,0 23 24 3,7
49 3,9 3,9 5,1 6,8
1,9 2,1 1.7 1.4 24
1,7 1,7 1.4 1,4 23
23 2.8 2,6 1.8 2,1
4,1 34 3,6 4,0 55
2,9 2,9 2.8 2,5 33
2,1 1,9 1.9 1,9 2,9

Zdroj: Eurostat.

1) Skupina EU-11 zahrnuje 11 zemi, které vstoupily do EU 1. kvétna 2004 a 1. ledna 2007 (kromé Slovinska).
2) Skupina EU-14 zahrnuje 14 ¢lenskych stati EU mimo eurozonu (ve slozeni do 31. prosince 2007).
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rovnéz vyplyvaly ze silného ristu mezd
v souvislosti se zvySujicim se napétim na trhu
prace. Rust nominalnich mezd byl zejména
vyznamny v zemich s vyS$§im tempem rastu
produktu (tj. v pobaltskych statech, Bulharsku
a Rumunsku), kde ptevysil rast produktivity
avedl k rychlému ristu jednotkovych mzdovych
nakladii (v mnoha pfipadech se jednalo
o dvouciferné tempo ristu). Trendy dovoznich
cen se v jednotlivych zemich vyrazné lisily,
coz ¢astecné odrazelo rozdilny vyvoj sménnych
kurz. V zemich umoznujicich vysokou miru
flexibility sménné¢ho kurzu mélo zhodnoceni
meény znacné tlumici UCinek na dovozni ceny
a v kone¢ném dusledku — vzhledem k pomérné
vysokému stupni otevienosti téchto zemi — na
celkovou inflaci.

FISKALNi POLITIKA

Fiskalni politika v ¢lenskych statech EU mimo
eurozonu byla v roce 2007 nadéle riznoroda.
Bulharsko, Déansko, Estonsko, Kypr, LotySsko a
Svédsko zaznamenaly fiskalni prebytek, zatimco
zbyvajici zemé& zaznamenaly fiskalni schodek
(viz tabulka 8). S vyjimkou Rumunska a Velké
Britanie byly rozpoctové vysledky za rok 2007
v souladu s cili salda rozpoctu aktualizovanych
konvergenénich programti pifedlozenych na
konci roku 2006 nebo na zacatku roku 2007 nebo
lep$i. V mnoha piipadech to vSak byl dusledek
lepsi vychozi pozice na konci roku 2006, nez se
v programech piedpokladalo, a vzestupu piijmi
z dani, coz lze zase castecné vysvétlit rychlejsim
rustem HDP oproti pivodnimu oc¢ekavani. Zda
se, ze proces strukturalni fiskalni konsolidace
ve vétsiné zemi ustrnul. Pouze Kypr, Mad’arsko,
Polsko a Svédsko podle odhadti dosahly v obdobi
od roku 2006 do roku 2007 pftiznivé zmény
salda rozpoc¢tu ocisténého o cyklické vlivy ve
vysi alesponn 0,5 % HDP (bez jednorazovych
a dalSich docasnych opatieni). Naopak v tadé
zemi dokonce doslo i pfi silném rustu produktu
k procyklickému uvoliiovani fiskéalni politiky.

Na konci roku 2007 se na Ceskou republiku,
Mad’arsko, Polsko a Slovensko vztahoval postup
pfi nadmérném schodku. Podle aktualizaci
konvergencénich programi na obdobi let 2007—
2008 pomér schodku k HDP ve vSech téchto

zemich — s vyjimkou Ceské republiky — v roce
2007 poklesl. Ceské ministerstvo financi viak
v lednu 2008 oznamilo, Zze schodek roku 2007
je odhadovan na pouhych 1,9 % HDP namisto
3,4 % HDP uvedenych v konvergencnim
programu. Pouze v piipadé Slovenska
konvergencni program naznacil v roce 2007
navrat poméru schodku k HDP pod referen¢ni
hodnotu 3 % HDP.

Podle hlavnich rozhodnuti Rady ECOFIN
ohledné postupu pii nadmérném schodku v roce
2007 bylo fizeni s Maltou zruseno v ¢ervnu a
s Velkou Britanii v fijnu poté, co tyto zemé
vykazaly pomér schodku k HDP za fiskalni
rok 2006-2007 pod referen¢ni hodnotou HDP
3 % a zlepSeni strukturalniho salda. Pokud jde
o Polsko, ptijala Rada ECOFIN v listopadu 2007
rozhodnuti uvad¢jici, ze krok piijaty polskymi
urady je v souladu s doporuc¢enimi Rady z unora
2007; nicméné postup pfi nadmérném schodku
nebyl zrusen, jelikoZ se ma za to, ze naprava
nadmérného schodku muze podléhat zavaznym
rizikiim.

Pomeér vladniho dluhu k HDP zstal v roce 2007
ve vétSiné Clenskych statt EU mimo eurozonu
vyrazné pod 60 % HDP. Pouze na Malté a
Kypru pomér dluhu k HDP zistal navzdory
poklesu v roce 2007 nad referen¢ni hodnotou
60 %. Ve vétSin€ ostatnich ¢lenskych stath EU
mimo eurozéonu pomér dluhu k HDP poklesl
nebo ziistal v podstaté beze zmén.

VYVOJ PLATEBNi BILANCE

Kombinovany bézny a kapitalovy ucet
Clenskych statt EU mimo eurozénu se
v jednotlivych zemich v roce 2007 nadale
znaéné lisil (viz tabulka 9), ackoli celkovy
obraz ukéazal zhorSeni ve srovnani s rokem
2006. Zatimco Dénsko a Svédsko oznamily
znacny prebytek, vSechny zbyvajici zemé
zaznamenaly schodek. V porovnani s rokem
2006 se tyto schodky vétSinou zvysily
s vyjimkou Mad’arska, Malty a Slovenska.
Tyto schodky v Bulharsku a LotySsku byly
nad 20 % HDP a ptekroc¢ily 10 % HDP
v Estonsku, Litvé a Rumunsku. Na Kypru,
v Mad’arsku, na Slovensku a ve Velké Britanii
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Tabulka 8 Fiskalni pozice v clenskych statech EU mimo eurozénu a v eurozoné

()
m

(v % HDP)
Piebytek (+) / schodek (-) vladnich instituci Udaje
z konvergen¢nich
programi
2004 2005 2006 2007
Bulharsko 2,3 2,0 32 3,1
Ceska republika -3,0 -3,5 -2.9 -3.4
Dansko 1,9 4,6 4,6 3.8
Estonsko 1,8 1,9 3,6 2,6
Kypr -4,1 2,4 -1,2 1,5
Lotyssko -1,0 -0,4 -0,3 0,3
Litva -1,5 -0,5 -0,6 -0,9
Mad’arsko -6,5 -7,8 9,2 -6,2
Malta -4,9 -3,1 -2,5 -1,6
Polsko -5,7 -4,3 -3,8 -3,0
Rumunsko -1,5 -1,4 -1,9 -2,9
Slovensko 2,4 -2,8 -3,7 -2,5
Svédsko 0,8 2,4 2,5 3,0
Velka Britanie -3.4 -3.3 -2,7 -3,0
EU-11Y -4,0 -3,6 =34 -2,8
EU-14? -2,7 -2,3 -1,8 -1,9
Eurozéna -2,8 -2,5 -1,5 -0,8
Hruby dluh vlddnich instituci Udaje
z konvergen¢nich
programi
2004 2005 2006 2007
Bulharsko 37,9 29,2 22,8 19,8
Ceska republika 30,4 30,2 30,1 30,4
Dansko 44,0 36,3 30,3 25,6
Estonsko 5,1 4.4 4,0 2,7
Kypr 70,2 69,1 65,2 60,0
Lotyssko 14,5 12,5 10,6 9.4
Litva 19,4 18,6 18,2 17,6
Mad’arsko 59.4 61,6 65,6 65,4
Malta 72,7 70,8 64,7 62,9
Polsko 45,7 47,1 47,6 47,0
Rumunsko 18.8 15,8 12,4 11,9
Slovensko 41,4 342 30,4 30,6
Svédsko 52,4 52,2 47,0 39,7
Velka Britanie 40,4 42,1 43,2 43,9
EU-11Y 40,3 39,4 38,2 37,2
EU-14? 41,9 42,1 41,6 40,7
Eurozoéna 69,6 70,3 68,6 66,7

Zdroje: Evropska komise (pro obdobi 2004-2006), aktualizované konvergencni programy (pro rok 2007) a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje jsou zalozeny na definici postupu pfi nadmérmém schodku. Rozpoctova salda (udaje Komise) nezahrnuji vynosy

koneénych udaju.

1) Skupina EU-11 zahrnuje 11 zemi, které vstoupily do EU 1. kvétna 2004 a 1. ledna 2007 (kromé Slovinska).
2) Skupina EU-14 zahrnuje 14 ¢lenskych statd EU mimo eurozénu (ve sloZeni do 31. prosince 2007).

byl schodek mezi 4 % a 8 % HDP. Vnéjsi
nerovnovaha ve vét§iné zemi méla pivod ve
schodcich zbozi s vyjimkou Ceské republiky,
Mad’arska, Polska a Slovenska, kde byly
nejvyznamnéj$im faktorem schodky bilance
vynosti — Casto spojené s reinvestovanymi
zisky spolec¢nosti v zahrani¢nim vlastnictvi.
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V mnoha zemich, které vstoupily do
Evropské unie 1. kvétna 2004 a 1. ledna
2007, jsou schodky do jist¢ miry normalnim
jevem doprovazejicim proces dohdnéni
v rozsahu odrazejicim pfiznivé investi¢ni
moznosti a intertemporalni  vyrovnani
spotfeby. Velmi velky schodek bézného
a kapitalového uctu v nékterych ¢lenskych



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

(v % HDP)
Saldo bézného a kapitalového uctu Cisté p¥imé investice Cisté portfoliové investice

2004 2005 2006 | 20073) 2004 2005 2006 | 20073) 2004 2005 2006 | 2007
Bulharsko -58  -11,0  -150  -20,1 11,3 14,5 16,8 19,2 2,1 -5,5 1,0 -0,6
Cesk4 republika -5,7 -1,5 2,8 -3,1 3,6 9,4 32 3.8 L9 2,7 -0,8 -1,0
Dansko 3,0 4,5 2,6 1,3 0,4 -1,3 -1,8 -3.8 -6,0 -4.4 -6,8 2,3
Estonsko -11,5 -9,3 -132 -150 5,8 15,6 3,5 3,2 6,0  -157 -8,1 -0,7
Kypr -4,2 -54 -5,8 -7,1 2,5 3,8 3,6 59 7,2 -0,8 -42 -8,6
Lotyssko -11,8 11,2 2211 =242 3,8 3,6 7.4 7,7 1,6 -0,8 0,2 -1,5
Litva -6,4 -5,9 9,6  -11.8 2,3 2,7 5,1 6,6 0,9 -1,0 -0,8 2,5
Mad’arsko -8,1 -6,0 -5,9 -4.4 33 5,0 3,9 -0,2 6,7 4,0 5,7 2,5
Malta -4,6 -5,5 -3,7 232 7,0 11,5 28,0 13,5 -37,7 -448 392 -10,8
Polsko -3.8 -1,3 -2,6 -2,9 438 23 2,9 3,7 3,7 4,1 -0,9 -2,2
Rumunsko -1,5 <79 -10,5 -129 84 6,6 9,0 8,1 -0,7 1,0 -0,2 0,4
Slovensko =32 -8,5 7,1 -4.8 33 4.8 6.8 3,6 2,1 -2,0 2,9 0,2
Svédsko 6,8 6,9 6,3 6,7 -2,8 -4,5 1,7 =32 -6,3 -0,1 -5,1 -4,4
Velka Britanie -1,5 2,4 -3.8 -4,9 -1,0 4.4 2,6 -1,0 4,5 2,4 -3,1 0,4
EU-11Y -5,6 -4,2 -5,7 -6,1 49 5,2 49 4,5 2,7 0,9 0,0 -1,0
EU-142 -1,2 -1,4 2,7 -3,6 0,2 33 2,7 -0,2 -3.2 -1,6 -2,9 -0,3
Eurozona 1,0 0,3 0,0 0,4 -0,9 -2,6 -1,6 -2,0 0,9 1,8 33 4,5
Zdroj: ECB.

1) Skupina EU-11 zahrnuje vazené ptispévky 11 zemi, které vstoupily do EU 1.kvétna 2004 a 1.ledna 2007 (kromé& Slovinska).
2) Skupina EU-14 zahrnuje vazené ptispévky 14 ¢lenskych statli mimo eurozonu (ve slozeni do 31. prosince 2007).
3) Udaje za rok 2007 se tykaji kumulativniho souctu za Ctyii Ctvrtleti do tfetiho ctvrtleti 2007. V pfipadé Malty se daje tykaji

kumulativniho souctu za ¢tyfi ¢tvrtleti do druhého Ctvrtleti 2007.

statech EU mimo eurozoéonu byl vSak rovnéz
urovan cyklickymi faktory a stoupajici
domaci poptavkou, coz signalizuje ohrozeni
udrzitelnosti zahrani¢nich pozic, zejména pfii
zhorsujici se mezinarodni cenové a nakladové
konkurenceschopnosti a zpomaleni ristu
vyvozu.

Ve srovnani s rokem 2006 doslo v Dansku,
Svédsku a Velké Britanii v roce 2007 k poklesu
Cistého prilivu pfimych investic. Zustal spiSe
stabilni v EU-11 jako celku, ackoliv vyrazny
pokles byl zaznamenan v Madarsku, na
Slovensku a na Malté. Zejména v piipadé posledni
jmenované zemé lze vidét vyrazny pokles jako
vysledek normalizace nasledujici po vysokych
urovnich zaznamenanych v roce 2006. I kdyz Cisty
ptiliv pfimych investic v fad¢ ¢lenskych statit EU
mimo eurozonu nadale piedstavoval vyznamny
zdroj financovani, v pifipad¢ pobaltskych statd,
Mad’arska, Rumunska a Velké Britanie byl
schodek zakladni bilance, tzn. soucet bilance
kombinovaného bézného a kapitdlového uctu
a Cisteho piilivu piimych investic, vyssi nez
4 % HDP a v Lotyssku prekrocil 15 % HDP.
Pokud jde o cisty priliv portfoliovych investic,

byl zistatek ve vSech Clenskych statech EU mimo
eurozonu nadale zaporny nebo v podstaté neutralni
s vyjimkou Dénska a Mad’arska. V téchto dvou
zemich Cisty pfiliv portfoliovych investic vyplynul
ze zna¢ného Cistého prilivu dluhovych nastrojd,
ktery v ptipadé¢ Mad’arska souvisel s vynosovymi
diferencialy, zatimco Cisté toky majetkovych
investic byly zaporné. Cisté toky ostatnich
investic byly ve vétSin¢ zemi, které vstoupily do
EU 1. kvétna 2004 a 1. ledna 2007, v podstaté
kladny, jelikoz se v nich odrazely hlavné uvéry
zahrani¢nich matetskych bank poskytované jejich
dcefinym spolecnostem v regionu.

VYVO) SMENNYCH KURZU

Vyvoj sménnych kurzd v ¢lenskych statech
EU mimo eurozoénu v roce 2007 ve velké mife
odrazel kurzové rezimy jednotlivych zemi. Mény
Danska, Estonska, Kypru, Lotysska, Litvy,
Malty a Slovenska se ucastnily mechanismu
ERM II. Udrzely si standardni fluktuacni pasmo
+15 % kolem své centralni parity vici euru,
kromée danské koruny, kde se jedna o uzsi pAsmo
42,25 %. Ukast na mechanismu ERM II také
vnékterych ptipadech souvisela s jednostrannymi
zavazky dotcenych zemi zachovavat uzsi
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fluktuacni pasma. Tyto jednostranné zavazky
neukladaly ECB zadné dal$i povinnosti.
Zejména bylo dohodnuto, Ze estonska koruna a
litevsky litas se mohou pfipojit k mechanismu
ERM II se svym stavajicim reZimem currency
board. Maltské organy oznamily sviij zamér
udrzet sménny kurz maltské liry v centralni
parité vici euru a loty§ské organy uvedly, ze
udrzi sménny kurz latsu v centralni parité¢ vici
euru s fluktuacnim pasmem +1 %. VSechny
dohody o ucasti zemi, jejichz mény se pripojily
k mechanismu ERM II po roce 2004 (tj. vSechny
vySe uvedené zemé¢ kromé Danska), vychazeji
z fady politickych zavazka pfislusnych organt,
které se mimo jiné tykaji provadéni vyvazené
fiskalni politiky, podpory zpomalovani ristu
mezd a vyvoje mezd v souladu s rlstem
produktivity, omezeni rdstu avéri a provadéni
dalsich strukturalnich reforem.

Danska koruna, estonska koruna, kyperska libra,
litevsky litas a maltska lira byly vii¢i euru v roce
2007 stabilni a obchodovaly se trvale ve své
centralni parité nebo velmi blizko ni. Kyperska
libra i maltska lira byly navic k 1. lednu 2008
neodvolatelné nahrazeny eurem v navaznosti na
roz§ifeni eurozony.

Slovenska koruna naproti tomu zaznamenala
pomérné vysoky stupen volatility
(viz tabulka 10). V kontextu zlepSujicich se
makroekonomickych veli¢in a pfiznivého
hospodarského vyhledu v poloviné roku 2006
vstoupila koruna do obdobi déletrvajiciho

zhodnocovani, které znovuzrychlilobéheminora
a prvni poloviny bfezna 2007. Po¢atkem biezna
2007 slovenska centralni banka intervenovala
s cilem oslabit ménu, aby zmirnila volatilitu
sménného kurzu a nadmérné trzni tlaky. Dne
19. biezna 2007 na zadost slovenskych organu,
na zakladé¢ vzijemné dohody a po uplatnéni
bézného postupu byla centralni parita slovenské
koruny revalvovana o 8,5 % vici euru. Vzhledem
k mirng&jsi prognéze inflace slovenska centralni
banka snizila koncem bifezna a koncem dubna
2007 svou ménovépolitickou urokovou sazbu
celkem o 50 bazickych bodi na 4,25 %, coz
pomohlo stabilizovat korunu va¢i euru. Od
dubna 2007 slovenska koruna ztistala relativné
stabilni s kolisanim mezi 5 % a 8 % nad novou
centralni paritou.

LotySsky lats rovnéz zaznamenal vys$i volatilitu,
nez tomu bylo v piedchozich letech, ackoliv
vykyvy zlstaly v ramci jednostranného uzkého
pasma +1 % okolo jeho centralni parity.
Po vétsinu roku se sice 2006 obchodoval
v ramci ERM 1II na trovni okolo 1 % nad
svou centralni paritou, ale ve dvou piipadech
(v poloviné tinora 2007 a v zaii 2007) se presunul
ke slabsi strané svého jednostranného uzkého
fluktua¢niho pasma. K prvnimu piipadu doslo
poté, co agentura Standard & Poor’s sniZila dne
19. tinora 2007 rating vyhledu pro LotySsko
z kategorie stabilni na zaporny, a po zpravach
o potencialni devalvaci centralni parity lotySské
meény v ramci ERM II. V poloviné biezna
2007 lotysska centralni banka zasdhla s cilem

Tabulka 10 Vjvoj v ERM II

Maximalni odchylka v %

Ména Datum vstupu Horni kurz | Centralni parita Spodni kurz Nahoru Doli
DKK 1. ledna 1999 7,62824 7,46038 7,29252 0,28 -0,03
EEK 28. ¢ervna 2004 17,9936 15,6466 13,2996 0,00 0,00
CYP 2. kvétna 2005 0,673065 0,585274 0,497483 1,21 0,00
LVL 2. kvétna 2005 0,808225 0,702804 0,597383 0,98 -1,00
LTL 28. ervna 2004 3,97072 3,45280 2,93488 0,00 0,00
MTL 2. kvétna 2005 0,493695 0,429300 0,364905 0,00 0,00
SKK 28. listopadu 2005 44,2233 38,4550 32,6868 11,78 0,00
SKK (po revalvaci) 40,7588 35,4424 30,1260 8,22 0,00
Zdroj: ECB.

Poznamka: Odchylka doli (nahoru) odpovida posunu k spodnimu (hornimu) kurzu a predstavuje posileni (oslabeni) mény vuci euru.
Centralni parita slovenské koruny byla 16. bfezna 2007 revalvovana o 8,5 %. Referenéni obdobi pro vykdzané maximalni odchylky od

centralnich parit ERM II je od 2. ledna 2007 do 29. inora 2008.
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zabranit dalSimu oslabovani latsu intervenci
na devizovych trzich a zvySenim refinancni
sazby z 5 % na 5,5 % koncem biezna 2007
a znovu na 6 % o téméf dva mésice pozdéji.
Jednomési¢ni mezibankovni sazby z vkladu se
vyrazné zvysily a pohybovaly se zhruba mezi 100
a 400 bazickymi body nad refinancni sazbou.
V dubnu 2007 se napéti na devizovych trzich pti
zavazku vlady implementovat protiinflaéni plan
postupné snizovalo, ale jednomési¢ni urokova
sazba zistala znacn¢ nad zakladni nabidkovou
sazbou ECB. Dne 12. kvétna 2007 lats znovu
dosahl silné casti svého fluktuacniho pasma +1%
a centralni banka intervenovala s cilem zabranit
dalsimu zhodnoceni. V zafi 2007 se lats jesté
jednou dostal pod tlak v navaznosti na snizeni
ratingu Moody’s a obavy z dalSich zvySeni
schodku bézného uctu a inflace. LotySska centralni
banka tentokrat neintervenovala, ale podminky na
penéznim trhu zUstaly nadale napjaté.

Podivame-li se na mény clenskych statt EU
mimo eurozonu, které nejsou ¢leny mechanismu
ERM 1II, vyvoj v jednotlivych zemich se
znaéné ligil (viz graf 38). Ceskd koruna
a polsky zloty po vétsinu roku 2007 vuéi euru
posilovaly a 29. unora 2008 byly viéi euru
silngjsi o 8,3 % (CZK) a 7,8 % (PLN) nez na
zacatku roku 2007. Po obdobi relativni stability v
prvnich téech ¢tvrtletich roku 2007 libra Sterlinkt
vici euru znacné oslabila v disledku zvySené
hospodarské nejistoty, kterou I1ze ¢astecné piipsat
mén¢ piiznivym vyhledim hospodatského ristu
spojen¢ho rovnéz se slabsim trhem s bydlenim. V
dusledku toho se 29. unora 2008 libra viici euru

Graf 38 Zmény sménného kurzu eura

vi¢i ménam ¢lenskych statd EU mimo
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Zdroj: Vypocty ECB.
Poznamka: Kladnd (zapornd) hodnota znamend zhodnoceni
(znehodnoceni) eura. Zmény od 2.ledna 2007 do 29.tinora 2008.

nachazela 13,6 % pod trovni z 2. ledna 2007.
Vlivem domacich faktort a silného eura rumunsky
leu a $védska koruna rovnéz zaznamenaly obdobi
oslabeni vii¢i euru a poklesly za sledované obdobi
0 10,3 % (8védska koruna) a 4,1 % (rumunsky
leu). Prestoze madarsky forint zaznamenal
diléi vykyvy, zastal v roce 2007 viceméné beze
zmény; na pocatku roku 2008 ponckud oslabil.
Dne 25. tinora 2008 se mad’arska centralni banka
rozhodla ve shod¢ s madarskou vladou zrusit
fluktuacni pasma forintu a zavést volné plovouci
kurz. Bulharsky leva zlstal stabilni na kurzu
BGN/EUR 1,95583, coz odrazelo nezménénou
bulharskou devizovou politiku v ramci rezimu
currency board vychazejiciho z eura.

FINANCNI VYVO)

Od ledna 2007 do tinora 2008 byl vyvoj vynost
z dlouhodobych statnich dluhopist ve vétSiné
¢lenskych sttt EU mimo eurozénu'® podobny
Vyvoji v eurozong; po nariistu v prvni ¢asti roku
byl od srpna 2007 nasledoval pokles pokracujici
v podminkach globalnich turbulenci na finan¢nich
trzich.

V unoru 2008 byly dlouhodobé tirokové sazby
v Clenskych staitech EU mimo eurozénu
v priméru asi o 25 bazickych bodi vyssi nez
na zacatku roku 2007 ve srovnéni s narustem
o vice nez 30 bazickych bodi v eurozoné.
K nejvétSimu nartstu doslo v Bulharsku (téméf
o 100 bazickych bodi), Ceské republice,
Mad’arsku a Polsku (cca 80 bazickych bodi), coz
prevazné odrazelo zhorSeni inflacnich vyhlidek.
Ackoliv zistaly spiSe vysoké, dlouhodobé
urokové sazby v Rumunsku v obdobi od ledna
2007 do tnora 2008 poklesly o 50 bazickych
bodu.

V porovnani se sazbami eurozény urokové
spready vynosi ze statnich  dluhopist
v ¢lenskych statech EU mimo eurozénu v tinoru
2008 zaznamenaly riznorody vyvoj v porovnani
se zacitkem minulého roku. Dlouhodobé
urokové diferencidly zistaly pomérné velké
v Rumunsku a Mad’arsku, kde Cinily pfiblizné

10 Pro Estonsko neni k dispozici zadnd srovnatelna dlouhodoba

urokova sazba.
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340 a 280 bazickych bodi. V téchto zemich
prispival fiskalni vyvoj a vnéjsi nerovnovaha
k udrzeni diferencialtt dlouhodobych dluhopisi
na vysoké rovni. Navic v Rumunsku je tento
vyvoj zpisoben vyss§i mirou inflace v poslednich
letech.

Celkové lze fici, ze akciové trhy ve vétSing
¢lenskych stati EU mimo eurozonu v obdobi od
ledna 2007 do unora 2008 zaznamenaly kladny
rast. Ceny akcii vzrostly nejvice v Bulharsku, na
Kypru a v Rumunsku, kde jasné prekonaly vyvoj
primémych cen akcii v eurozong, méfenych
indexem Dow Jones EURO STOXX. V Estonsku
a Lotyssku vsSak ceny akcii poté, co béhem roku
2007 dosahly historickych maxim, koncem tinora
2008 poklesly na praimérné hodnoty pievazujici
v roce 2006. Burzovni indexy vétSiny ¢lenskych
statli EU mimo eurozénu v dusledku turbulenci na
svétovych financnich trzich béhem letnich mésicti
poklesly, nebot’ néktefi investofi stahli sva aktiva
z akciovych trht s cilem zlep$it svou celkovou
likviditu. Negativni nalada na burzach se béhem
zafi a fijna 2007 ponckud zlepsila. Pozdéji vSak
trhy cennych papird ve vétsiné zemi EU-14
v souladu s akciovymi trhy v eurozoné a jinymi
vyznamnymi ekonomikami znovu poklesly
v disledku vSeobecné mensi ochoty riskovat.

V roce 2007 rust uveérd poskytovanych
soukromému sektoru zistal vysoky ve vSech
¢lenskych statech EU mimo eurozénu. Meziro¢ni
rast vért se v mnoha zemich ke konci roku
2007 stabilizoval, coz cCasteCné odrazelo
nartist urokovych sazeb. V nékterych zemich,
napiiklad v Bulharsku, Ceské republice, Litvé
a Polsku, vSak nadale jejich rust zrychloval. Rust
uvért byl nejdynamiétéjsi v rychle rostoucich
pobaltskych  statech, Bulharsku, Polsku a
Rumunsku, s tempem rdstu mezi 32 % a 62 % na
konci roku 2007. V Ceské republice, na Kypru,
v Mad’arsku a na Slovensku bylo meziro¢ni tempo
rastu Gveért poskytovanych soukromému sektoru
v roce 2007 mezi 19 % a 29 %. Rychly rtst avérta
v téchto ekonomikach s vyjimkou Kypru je nutné
chapat v kontextu ,.finan¢niho prohlubovani®.
Podily tivért poskytovanych soukromému sektoru
k HDP ve vSech zemich EU-11 s vyjimkou Kypru
a Malty, totiz zlstavaji hluboko pod primérem
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Graf 39 Uvéry soukromému sektoru v roce
2007
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Zdroj: BIS, ECB, Eurostat, Central Bank of Cyprus a Bank of
England.

Poznamky: Udaje se tykaji domacich avért jinym nez MFI bez
vladnich instituci. V pfipadé ristu avéra v roce 2007 byl u kazdé
zem& pouzit posledni dostupny mésic. Udaje za Velkou Briténii
jsou zalozeny na narodni definici.

v eurozoné. Nicméné rychly rist Gvéra také
predstavuje riziko, nebot’ v nékterych zemich
pfispiva k silné domaci poptavce a tim k nadmérné
vnéjsi 1 vnitini nerovnovaze. Navic je v fadé zemi
zvlast znepokojujici vysoky a rostouci podil
pujcek vedenych v cizich ménach. V Dansku,
Svédsku a Velké Britanii dosahlo meziroéni
tempo rustu Gvért poskytovanych soukromému
sektoru koncem roku 2007 cca 13 %.

MENOVA POLITIKA

Prvotfadym cilem meénové politiky ve vSech
Clenskych staitech EU mimo eurozonu je
cenova stabilita. Ménovepolitické strategie
se vSak v jednotlivych zemich zna¢né lisi (viz
tabulka 11).

V roce 2007 zlstaly ménové a kurzové rezimy
¢lenskych statdt EU mimo eurozénu v podstaté
beze zmén, ackoliv v nékolika zemich doSlo
k urCitému zlepSeni ménovépolitického ramce
s ohledem na budouci ménovou integraci. V unoru
2008 ale Mad’arsko opustilo navazani své mény
na euro a pieslo na plnohodnotné cilovani inflace
s rezimem volné plovouciho kurzu.



Pokud jde o ménova rozhodnuti od ledna 2007 do
unora 2008, vétSina centralnich bank ucastnicich
se mechanismu ERM II pfijala opatfeni ke
zptisnéni meénovépolitickych ~ podminek.
Casto se v nich odrazely kroky ECB, ktera
v roce 2007 zvysila zakladni nabidkovou sazbu
hlavnich refinanénich operaci Eurosystému ve
dvou krocich (v bieznu a ¢ervnu) celkem o 50
bazickych bodii na 4,0 %.

Bulharska centralni banka (benrapcka HaponHa
Oanka), estonska centralni banka a litevska
centralni banka vzhledem ke svym mechanismim
currency board nemaji oficialni ménové sazby;
automaticky se prizpisobuji zménam ménové
politiky ECB. Nicméné nékolik narodnich
centralnich bank pfijalo s ohledem na vysokou
inflaci dodate¢nd opatfeni. Bulharska narodni
banka (Bwenrapcka nHapomgma Oanka) zruSila od
ledna 2007 pozadavek na dodate¢né rezervy
u bank prekracujicich dohodnuté horni limity

Tabulka Il Oficialni ménovépolitické strategie ¢lenskych stati EU mimo eurozonu

Meénovépoliticka strategie

Bulharsko cilovani sménného kurzu

Ceska republika cilovani inflace

Daénsko cilovani sménného kurzu

Estonsko cilovani sménného kurzu

Kypr cilovani sménného kurzu

Lotyssko cilovani sménného kurzu

Litva cilovani sménného kurzu

Madarsko cilovani inflace

Malta cilovani sménného kurzu

Polsko cilovani inflace

Rumunsko cilovani inflace

Slovensko cilovani inflace v podminkach

ERM II
Svédsko cilovani inflace

Velka Britanie cilovani inflace

Ména

bulharsky lev
Ceska koruna
danska koruna

estonska koruna

kyperska libra

lotyssky lats

litevsky litas

madarsky forint

maltska lira

polsky zloty

rumunsky leu

slovenska koruna

$védska koruna

libra Sterlinka

Charakteristika

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

Cil: 3 % = 1 procentni bod do konce roku 2009, poté 2
% =+ 1 procentni bod. Kurzovy rezim: fizeny floating.
Ugastnil se ERM II s fluktuaénim pasmem + 2,25 %
okolo centralni parity 7,46038 DKK za euro.

Ugastni se ERM II s fluktua¢nim pasmem = 15 %
okolo centralni parity 15,6466 EEK za euro. Jako
jednostranny zavazek Estonsko nadéle udrzuje svij
rezim currency board.

Utastnil se ERM 11 s fluktuagnim pasmem = 15 %
okolo centralni parity 0,585274 CYP za euro.

Utastni se ERM II s fluktuaénim pasmem = 15 %

okolo centralni parity 0,702804 LVL za euro. Jako
jednostranny zavazek Loty$sko nadale udrzuje
fluktuaéni pasmo =+ 1 %.

Ucastnila se ERM II s fluktua¢nim pasmem + 15

% okolo centralni parity 3,4528 LTL za euro. Jako
jednostranny zavazek Litva nadale udrzuje svij rezim
currency board.

Inflacni cil: 3 % + 1 procentni bod ve sttednédobém
horizontu. Volné plovouci kurz od inora 2008, kdy
bylo zru$eno navazani na euro.

Utastnila se ERM II s fluktua&nim pasmem % 15 %
okolo centralni parity 0,429300 MTL za euro. Jako
jednostranny zavazek Malta udrzuje kurz k euru beze
zmeén na urovni centralni parity.

Inflacni cil: od roku 2004 2,5 % + 1 procentni bod
(meziro¢ni zména CPI). Kurzovy rezim: ¢isty floating.
Infla¢ni cil: 4 % na konci roku 2007, 3,8 % v roce 2008
a 3,5 % v roce 2009, s odchylkou + 1 procentni bod.
Kurzovy rezim: fizeny floating.

Ugastni se ERM I1 s fluktuacnim pasmem + 15 % okolo
centralni parity 35,4424 SKK za euro. Infla¢ni cil pro
obdobi 2006-2008 je stanoven pod 2,5 % na konci
roku 2006 a pod 2 % na konci roku 2007 a na konci
roku 2008.

Inflacéni cil: 2% rist CPI s toleranci + 1 procentni bod.
Kurzovy rezim: ¢isty floating.

Inflaéni cil: 2 %, méfeno nartistem CPI1) za 12
mésicl. V piipadé odchylky vétsi nez 1 procentni bod
se ocekava, ze Vybor pro ménovou politiku napise
otevieny dopis ministru financi. Kurzovy rezim: ¢isty
floating.

Zdroj: ESCB.
1) CPI je totozny s HICP.
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ristu uvert. Zaroven se rozhodla zvysit povinné
minimalni rezervy o 400 bazickych bodiina 12 %
s cilem ztlumit silny rist uveéra. LotySska centralni
banka, ktera celila problému zvysujici se volatility
nominalniho sménného kurzu loty$ského latsu,
stale velmi vysoké inflace a ptehiaté domaci
poptavky, zvySila v prvnich péti mésicich
roku 2007 svou refinan¢ni sazbu celkem o 100
bazickych bodli na 6,0 % a sazbu mezni zapjcni
facility celkem o 150 bazickych bodiina 7,5 % a
v nékolika pfipadech intervenovala na devizovém
trhu. Prestoze doslo ke zvyseni urokovych sazeb
stanovenych centralni bankou, kratkodobé
realné irokové sazby zustavaji (ve Ctyfech vyse
uvedenych zemich) zaporné za situace rychlého
rastu realného HDP, zesilujicich inflacnich tlaka
a trvajici vysoké vnéjsi nerovnovahy.

V névaznosti na kroky ECB zvysila danska
centralni banka svou sazbu pro piijcky ve dvou
krocichna 4,25 %. Ve dnech 12. biezna a 6. Cervna
2007 kyperska centralni banka zvysila vzdy o 25
bazickych bodii svou mezni zapijcni sazbu (na
5,0 %) a sazbu jednodenni vkladové facility (na
3,0 %) ve snaze postupné zavést marzi jednoho
procentniho bodu mezi témito dvéma sazbami a
kyperskou hlavni refinan¢ni sazbou, ktera zlstala
na 4,5 %. V prosinci 2007 byla hlavni refinan¢ni
sazba sniZzena o 50 bazickych bodi a tim se
znovu priblizila této sazbé v eurozong, ktera Cini
4 %. Maltska narodni banka zvysila 25. ledna a
29. kvétna 2007 svou centralni intervencni sazbu
dvakrat o 25 bazickych bodl na 4,25 %. Tato
rozhodnuti byla pfijata v kontextu dal$iho poklesu
vnéjsich rezerv a vyrazného zuzeni diferencialu
kratkodobych urokovych sazeb vici euru ve
prospéch maltské liry, pievazné v dusledku
zvySeni Girokovych sazeb v eurozong. V prosinci
2007 byla hlavni ménovépoliticka sazba snizena
0 25 bazickych bodl, a tim se znovu pfiblizila
této sazbé v eurozoné. Posledni rozhodnuti
centralnich bank Kypru a Malty o urokovych
sazbach byla soucasti jejich zdvérecnych piiprav
na vstup do eurozény k 1. lednu 2008. Slovenska
centralni banka snizila 25. dubna 2007 svou repo
sazbu o 50 bazickych bodl na 4,25 % (a rozsitila
koridor jednodennich sazeb okolo této sazby) na
zakladé mirnéjsiho vyhledu vyvoje inflace.
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Meénovépoliticka rozhodnuti narodnich
centralnich bank s infla¢nimi cili, které se
neucastni ERM 11, byla v jednotlivych zemich
odlisna; pfevazné byla odrazem jejich rozdilné
cyklické pozice a infla¢éniho vyhledu. S ohledem
na zvySujici se inflacni tlaky a zvySeni své inflacni
progndzy na rok 2007 a 2008 zvysila Ceska
narodni banka v roce 2007 svou hlavni refinan¢ni
sazbu ctyfikrat — celkem o 100 bazickych bodta
—na 3,5 %. Polska centralni banka zvysila svou
zakladni meénovépolitickou sazbu ve Ctyfech
krocich — celkem o 100 bazickych bodii—na 5 %.
V lednu a unoru 2008 se hlavni ménovépoliticka
sazba opét zvysila celkem o 50 bazickych boda
na 5,5 %. Pfevazil pocit, Ze zptisnéni je nutné
vzhledem k tomu, ze inflace pravdépodobné
prekroci inflaéni cil v dusledku toho, Ze rust
realného HDP prevysil potencialni rust, a také
v dasledku vysokych jednotkovych mzdovych
nakladti a uvolnéni fiskdlni politiky. Svédska
narodni banka zvysila k inoru 2008 svou hlavni
meénovepolitickou sazbu v péti krocich celkem
o 125 bazickych bodi na 4,25 % s cilem vratit
prognodzu inflace zpét na cilovou Grovein 2 %.

Bank of England zvysila v roce 2007 svou
zékladni urokovou sazbu tifikrat na 5,75 %
(celkem o 75 bazickych bodl), predevsim
v souvislosti se silnym ristem a vysokou inflaci.
Nasledné ji vSak snizila o 50 bazickych bodii na
5,25 %. Tato posledni rozhodnuti byla uc¢inéna
pfi signalech slabsiho rtstu.

Mad’arska centralni banka na rozdil od vétSiny
ostatnich zemi snizila svou hlavni Girokovou sazbu
ve dvou krocich na 7,5 % (celkem o 50 bazickych
bod), nebot’ stiednédoby inflacni cil se jevil jako
dosazitelny. Rumunska narodni banka snizila
v roce 2007 svou zakladni urokovou sazbu ve
¢tyfech krocich na 7,0 % v ¢ervnu 2007 (celkem
0 175 bazickych bodl) s ohledem na zlepSujici
se vyhled inflace a silngjsi apreciaci nominalniho
sménného kurzu. V fijnu 2007, lednu 2008 a
unoru 2008 vsak byla ménovépolitickd trokova
sazba zvySena celkem o 200 bazickych bodu
na 9,0 %; v pozadi této zmény bylo zhorSeni
vyhledu inflace v dasledku soub¢hu Sokti na
stran¢ nabidky a poptavky.
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| OPERACE MENOVE POLITIKY, DEVIZOVE OPERACE

A INVESTICNI AKTIVITY

I.1. OPERACE MENOVE POLITIKY

Operace ménové politiky Eurosystému zahrnuji
na jedné strané operace na volném trhu, jako jsou
hlavni refinan¢ni operace (MRO), dlouhodobé;jsi
refinanéni operace (LTRO) a operace jemného
doladéni, a na druhé stran¢ stalé facility. Uvnitf
ramce pro provadéni ménové politiky, ktery
rovnéz zahrnuje systém povinnych minimalnich
rezerv, jsou tyto instrumenty pouZzivany k fizeni
stavu likvidity na mezibankovnim penéznim
trhu, s cilem udrzovat kratkodobé turokové
sazby — zejména jednodenni sazbu penézniho
trhu — kolem hladiny zakladni nabidkové sazby
u MRO, kterd je zakladni ménovépolitickou
sazbou Eurosystému.

Ve dvou ptipadech v roce 2007 Rada guvernéra
zvysila zakladni nabidkovou sazbu o 25 bazickych
bodt na 3,75 % (8. brezna) a 4,00 % (6. Cervna).
Stejné jako v predchozich pfipadech od zmény
ramce pro provadéni ménové politiky v bieznu
2004 tyto zmény urokové sazby neovlivnily
stav likvidity ani jednodenni sazbu penézniho
trhu vyznamnym zptisobem dfive, nez skutecné
vstoupily v platnost, ¢imz ilustrovaly, Ze upraveny
ramec vyznamne€ pomohl chranit kratkodobé
urokové sazby penézniho trhu pred dopadem
ofekavani zmén ménové politiky. V obdobi po
9. srpnu 2007 vSak Eurosystém celil jednomu
politiky od zavedeni eura. Turbulence na finan¢nich
trzich, které mély pivod na trhu rizikovych
hypoték klienti ve Spojenych statech, se prenesly
na eurovy penézni trh. V rozmezi hodin od chvile,
kdy 9. srpna rano vyschla likvidita na eurovém
penéznim trhu, Eurosystém reagoval poskytnutim
95 mld. EUR dodate¢né likvidity na trh za svou
aktualni zakladni arokovou sazbu 4,00 % v operaci
jemného doladéni s jednodenni splatnosti. Jednalo
se 0 nejvetsi objem, ktery byl do té doby alokovan
v ramci operace jemného doladéni. Po zbytek
roku 2007 byly operace Eurosystému na volném
trhu turbulencemi nadéale vyrazn¢ ovliviiovany.
Box 9 popisuje konkrétni provozni opatieni, ktera
Eurosystém pouzil k feSeni napéti na penéznim
trhu a poukazuje na roli ramce zajiSténi pfi podpote
implementace ménové politiky v tomto obdobi
volatility finan¢niho trhu.
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Graf 40 Spread sazby EONIA

(v bazickych bodech)
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Vyznamnym ukazatelem pro hodnoceni
uspéSnosti  ECB  pifi fizeni kratkodobych

urokovych sazeb je zejména spread mezi
jednodenni sazbou penézniho trhu méfeny
sazbou EONIA (primérnd jednodenni sazba
v EUR), coz je dulezitd referencni sazba pro
penézni trh, a zakladni nabidkovou sazbou
u MRO (viz graf 40). V roce 2007 tento spread
EONIA ¢inil v priméru 3 bazické body ve
srovnani s 8 bazickymi body v roce 2006.
Zaroven se volatilita spreadu EONIA méfeného
pomoci smérodatné odchylky zvysila na
12 bazickych bodi v roce 2007 z 5 bazickych
bodl v roce pifedchozim. Tento vyvoj pfevazné
odrazi volatilngjsi trzni prostiedi od 9. srpna:
prestoze ECB skutecné byla schopna fidit
hladinu primérné jednodenni sazby pomérné
blizko k zakladni nabidkovou sazbé v prubchu
roku, bylo to doprovazeno nardstem smérodatné
odchylky spreadu EONIA z 6 bazickych bodu
pfed 9. srpnem na 17 bazickych bodi po
9. srpnu. Za stejné obdobi se priamérna
uroven spreadu snizila z 6 bazickych bodl na
-3 bazické body.

POPTAVKA PO LIKVIDITE V BANKOVNIM SYSTEMU
Pii dodavani likvidity prostfednictvim operaci

na volném trhu Eurosystém zohlediuje
denni hodnoceni poptdvky po likvidité
celého  bankovniho  systému  eurozony.

Tato poptavka po likvidité je definovana
jako soucet povinnych minimalnich rezerv,



prosttedkd  drzenych uvérovymi institucemi
nad ramec povinnych minimalnich rezerv na
béznych uctech u Eurosystému (piebytecné
rezervy) a autonomnich faktori. Autonomni
faktory predstavuji skupinu polozek rozvahy
Eurosystému (napf. bankovky v obéhu a vladni
depozita), které maji vliv na prostiedky drzené
na béznych uctech, ale nejsou pod piimou

kontrolou fizeni likvidity Eurosystému.

Primérna denni poptavka po likvidité¢ v ramci
bankovniho systému eurozény v roce 2007
(viz graf 41) dosahla 441,5 mld. EUR, coz
predstavuje nartist o 5 % ve srovnani s rokem
2006. Hlavnim diivodem naridstu byl pokracujici
prumérnych povinnych minimalnich
rezerv o 14 % na 187,4 mld. EUR, coZ bylo
pouze Castecné vykompenzovano
autonomnich faktord o 2 % na 252,2 mld. EUR.
V ramci autonomnich faktorG vyrazné rostl
objem obéziva, ackoliv se v roce 2006 tempo
rastu snizilo z 11 % na 9 %. Dopad ristu
obéziva na snizeni likvidity byl vSak znacné
kompenzovan nartstem Cistych finan¢nich
aktiv nevztahujicich se k ménové politice.
Ackoliv se prumérné piebyte¢né rezervy pro
udrzovaci obdobi konéici v roce 2007 zvysily
0 0,2 mld. na 0,9 mld. EUR, nadale byly
relativné zanedbatelné ve vysi 0,5 % povinnych

rust

minimalnich rezerv.

Graf 41 Faktory likvidity v eurozoné v roce
2007

(v mld. EUR)
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sniZenim

SYSTEM MINIMALNICH REZERV

Uvérové instituce v eurozéné maji povinnost
drzet minimalni rezervy na bé&znych uctech
Eurosystému. Stejné jako v celém obdobi od
roku 1999 byly povinné minimalni rezervy
v roce 2007 ve vysi 2 % zékladu pro stanoveni
povinnych minimélnich rezerv uvérovych
instituci. Pravé rast zékladu pro stanoveni
povinnych minimalnich rezerv, ktery je vymezen
uréitymi kratkodobymi zavazky v rozvahach
uverovych instituci, zptsobil vySe uvedeny
14% nartst celkového objemu povinnych
minimalnich rezerv béhem roku 2007. Vzhledem
k tomu, Zze pro jakékoliv udrzovaci obdobi
Eurosystém uro¢i drzbu rezerv urokovou sazbou,
ktera je primérem mezni sazby MRO, systém
minimalnich rezerv nezpisobuje bankovnimu
sektoru vyrazné naklady. Zaroven plni dvé
dalezité funkce pfi realizaci ménové politiky:
za prvé stabilizovat kratkodobé urokové sazby
na penéznim trhu, nebot pozadavky ohledné
povinnych minimalnich rezerv musi byt
splnény pouze v priméru béhem udrzovaciho
obdobi, coz umoziuje Uvérovym institucim
vyrovnat doCasné a nepiedvidané piilivy a
odlivy likvidity na svych uctech; za druhé
zvySovat deficit likvidity bankovniho systému,
tj. celkovou poptavku bank po refinancovani ze
strany Eurosystému.

OPERACE NA VOLNEM TRHU

Eurosystém vyuzivi MRO, LTRO a operace
jemného doladéni k fizeni likvidity na penéznim
trhu. VSechny operace dodavajici likviditu musi
byt plné¢ zajisttny. MRO jsou pravidelné
operace, které¢ se provadéji kazdy tyden a
obvykle maji dobu splatnosti jeden tyden. Jedna
se o hlavni nastroj fizeni likvidity na trhu a
signalizace nastaveni ménové politiky. V roce
2007 byly provadény jako nabidkova fizeni
s proménlivou sazbou omezena zakladni
nabidkovou sazbou, coz je hlavni sazba ménové
politiky ECB. Zatimco je k témto operacim
opravnén Siroky okruh protistran (1 693 na
konci roku 2007), v roce 2007 se jich v priméru
na té€chto operacich skutecné podilelo 338, tedy
o 10,3 % méne¢ nez v roce 2006 (377).
Do 8. srpna ECB v ramci MRO v priméru
pridélila 292 mld. EUR. ECB poskytla
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o 1 mld. EUR vice, nez byl benchmarkovy
objem, coz je Castka, kterda umozinuje
protistranam splnit jejich povinné minimalni
rezervy hladce az do splatnosti piisti MRO!, ve
vsech pfipadech s vyjimkou jednoho (kdy bylo
pfidéleno o 2 mld. EUR vice, nez byl
benchmarkovy objem). ECB timto pokracuje v
politice poskytovani likvidity mirné¢ nad
referencnim bodem (benchmark) s cilem celit
zjevném tlaku na zvyseni spreadu EONIA, ktera
zacala v fijnu 2005. Po 9. srpnu primérné
pridéleni pokleslo na 200 mld. EUR, coz odrazi
poskytnuti  dodateéné  likvidity  formou
dopliikovych LTRO (viz nize a box 9).

limitd ohledné nabidkovych sazeb) s predem
oznamenym pfidélovanym objemem, ktery byl
pocatkem roku 2007 stanoven na 50 mld. EUR.
LTRO jsou oteviené stejnému okruhu protistran
jako MRO, z nichZ se v roce 2007 na LTRO
v pruméru podilelo 145 ve srovnani se 162
v roce 2006. Po 9. srpnu 2007 byly provedeny
dveé dodate¢né LTRO (s vyrovndnim dne 24.
srpna a 13. zafi), které byly pozd€ji ptevedeny s
upravou celkového objemu. Koncem roku 2007
nesplaceny objem LTRO ¢inil 268 mld. EUR,
o témef 80 % vice nez nesplaceny objem na
pocatku srpna.

Dlouhodobgjsi
jsou operace se splatnosti tfi mésice urcené
na dodavani likvidity s periodicitou jeden
mésic.
fizeni s proménlivou sazbou (bez jakychkoliv

1 Benchmarkovy objem umozZiiuje protistrandam v souhrnu udrZovat
bézné ucty blizko urovni jejich povinnych mi nimalnich rezerv
pti zohlednéni piedpokladané poptavky po likvidité a vykyva
likvidity, které se jiz nahromadily béhem stejného udrzovaciho
obdobi. Pesna definice benchmarkového objemu je k dispozici
v boxu nazvaném ,,Publication of the benchmark allotment in the
main refinancing operations“ v Mési¢nim bulletinu ECB z dubna
2004.

refinanéni operace (LTRO)

Provadéji se Ccist¢ jako nabidkova

OPERACE MENOVE POLITIKY V DOBE VOLATILITY NA FINANCNiCH TRZiCH
Drivéjsi poskytovani likvidity v udrzovacim obdobi

Eurosystém ve svych operacich na volném trhu poskytuje likviditu obvykle tim, ze umoziuje
uvérovym institucim mit u Eurosystému bézné ucty, které jsou blizké povinnym minimalnim
rezervam a proporcionalné tak spliuji tyto pozadavky behem udrzovaciho obdobi. Je to
zajiStovano pridélovanim ¢astek v hlavnich refinanc¢nich operacich (MRO), které jsou v blizkosti
benchmarkové hodnoty. Ugelem této politiky piidélovani je udrzovani velmi kratkodobych
sazeb v blizkosti hlavni sazby, tj. zakladni nabidkové sazby Eurosystému MRO. Avsak poté, co
se 9. srpna 2007 turbulence na finan¢nich trzich pfenesly na penézni trhy s jednodennimi vklady
v eurech se ukazalo, ze uvérové instituce davaji pfednost plnéni svych povinnych minimalnich
rezerv pomérné na zac¢atku udrzovaciho obdobi v prostredi klesajicich vynost v dlouhodobé&jsim
segmentu penézniho trhu.

Zatc¢elem dosazeni svého cile pro velmi kratkodobé tirokové sazby, ECB ,,piedzasobila‘“ nabidku
rezerv, tj. zvysila dodavku likvidity k zacatku udrzovaciho obdobi a snizila poskytovani likvidity
na konci obdobi.! Toto ptedzasobeni rezerv v nékolika prvnich dnech po 9. srpnu probéhlo
dodanim dodatecné likvidity ve ctyfech operacich jemného doladéni. Pata operace jemného
doladéni byla provedena na zacatku zari. Na zac¢atku udrzovaciho obdobi byla dodana dodatecna
likvidita v pravidelnych hlavnich refinan¢nich operacich (MRO). Dodévani likvidity ztstalo ve

1 Eurosystém ptedzasobil dodavku rezerv tim, Ze poskytl likviditu mirné nad benchmarkovou hodnotu pfidéleni v MRO jesté pied
turbulencemi na finan¢nich trzich. Jak ukazuje graf, mira pfedzasobeni viak byla mnohem vétsi nez v dobé turbulenci.
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viech piipadech po celé udrZzovaci obdobi DES“LP"’“I’Y“" rezerv béhem udriovaciho
obdobi

nezménéno. Bylo pozménéno jen jeho
nacasovani. Svédéi o tom vyvoj dennich

pfebyteénych rezerv, tj . rozdil mezi drZzbou osa x: pocet dnti do konce udrzovaciho obdobi
o AR , L, . osa y: prumérmny denni piebytek rezerv v mld. EUR
bézného uctu tvérovych instituci a pozadavky
8l B O [T 7 o1 X === denni piebytek rezerv (udrzovaci obdobi
pOV}nIlyc%l mlnlmélnlc.h rezerv Y prubehu kon¢ici od srpna 2005 do srpna 2007)
udrzovaciho obdobi (VIZ grat). Zatimco denni ... denni piebytek rezerv (udrzovaci obdobi

. . o y kontici od zaf 2007 do ledna 2008
piebyteéné rezervy byly v priméru béhem ontici od z4fi 2007 do ledna 2008)

udrzovaciho obdobi do srpna 2007 relativné 30 30
, ., ., y , 40 40
blizko nuly, na zaCatku dalsiho udrzovaciho ] %0
obdobi byly vyrazné¢ nad nulou a na konci 20| 20
h i vy & lou. 10 ; 10
tohoto obdobi vyrazné pod nulou oLl B NNANGE .
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ECB 8. fijna a 23. listopadu ozndmila ENEEN CHA BN
(prostfednictvim  zpravodajskych tiskovych  -30 130
agentur)> Ze dale posili svoji politiku "5‘8 : "5‘8

,predzasobovani“ a ze bude sméfovat svoji 28 26 24 22 20 18 16 14 12 10 8
likviditu k vyvazen¢jSim podminkdm také ;4. pep.

v pribéhu udrzovaciho obdobi, bude-li

zapotfebi udrzet kratkodobé sazby blizko

minimalni nabidkové sazby. V souladu s touto komunikaci ECB ptidélovala v MRO c¢astky znaéné
nad benchmarkovou hodnotu a kdykoliv doslo k vyraznému tlaku na snizovani jednodenni sazby,
provadéla operace jemného doladéni k odCerpani likvidity. Kromé béznych operaci jemného
doladéni provedenych posledni den udrzovaciho obdobi, byly operce jemného doladéni k od¢erpani
likvidity provedeny 12. fijna, 7. prosince a 17. prosince, a jak je dale popsano, okolo konce roku.

vevr

Doplitujici dlouhodobéjsi refinancni operace

Zdalo se, ze volatilita na finan¢nich trzich zvysila preferenci bank pro snizovani svych potieb budouci
likvidity, coz vedlo k znaénému napéti na penéznim trhu, a to jak v kratkodobém segmentu, tak i
dlouhodobéjsim segmentu, kde byl obrat velmi nizky. S cilem podpofit normalizaci podminek,
zvysil Eurosystém podil refinancovani poskytovaného prostrednictvim tiimesi¢nich dlouhodobéjsich
refinan¢nich operaci (LTRO) a zaroven tak snizil podil poskytovany prostfednictvim jednotydennich
MRO. V souladu s tim ziistala celkova ¢astka nevyporadanych financ¢nich operaci nezménéna.
Primérna splatnost byla prodlouzena, coz vedlo k docasnému sniZeni potieb budouci likvidity
bankovniho systému. Dvé dopliujici LTRO se splatnosti tfi mésice byly provedeny 23. srpna a
12. zafi pro Castku 40 mld. EUR a 75 mld. EUR. Jelikoz pravidelné LTRO byly provadény
obvyklym zpuisobem, celkova ¢astka refinancovani poskytnuta prostiednictvim LTRO se zvysila ze
150 mld. EUR (tfi pfidéleni po 50 mld. EUR) na 265 mld. EUR, zatimco velikost MRO se snizila
z okolo 300 mld. EUR na necelych 200 mld. EUR. Dopliujici operace LTRO byly v listopadu a
prosinci v dobeg jejich splatnosti obnoveny a pridélované ¢astky byly upraveny kazda na 60 mld. EUR.

Speciélni opatieni béhem roku

Banky v poslednich tydnech roku nejsou obvykle ochotny plijcovat na penéznim trhu v dusledku
obav souvisejicich s jejich rozvahami. Oc¢ekavalo se, Ze tento dobie znamy jev bude v roce

2 Uplny seznam prohlaseni ECB lze nalézt na adrese http://www.ecb.europa.euw/mopo/implement/omo/html/communication.en.html
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2007 zvlast silny. ECB proto 30. listopadu vydala tiskovou zpravu, ve které oznamila specilni
opatfeni na zmirnéni napéti na penéznim trhu v tomto obdobi. Splatnost MRO pftidélenych
18. prosince byla vyjimecné prodlouzena z jednoho na dva tydny, aby banky mohly pokryt své
potteby likvidity v obdobi Véanoc a ke konci roku, tedy dfive, nez nastane toto obtizné obdobi.
Dne 17. prosince ECB také prostfednictvim zpravodajskych tiskovych agentur sdélila, ze se
v téchto dvoutydennich MRO odchyli od bézného pridélovani a uspokoji vSechny nabidky ve
vysi vazeného pruméru predchozi MRO (4,21%) nebo vyssi. Toto rozhodnuti bylo uéinéno
hlavné na zakladé urcitych naznakd, Ze potieba likvidity by mohla zvysit nabidkové sazby na
nezadouci uroven. V disledku toho ECB pridélila 348,6 mld. EUR, coz bylo o 161,8 mld. EUR
vice nez benchmarkova hodnota. Poskytnuti takového mnozstvi likvidity vedlo k tlaku na sniZeni
jednodenni sazby. Za ucelem snizeni tohoto tlaku provedla ECB fadu operaci jemného doladéni
k absorbovani likvidity. Posledni z téchto operaci k absorbovani likvidity byla provedena 3.
ledna, tj. jeden den pred vypotfadanim prvni MRO v roce 2008. ECB prostiednictvim operaci
jemného doladéni vycCerpala za jeden den v priméru 143,8 mld. EUR. Poskytla vSak také 20 mld.
EUR dodatecné likvidity s marginalni nabidkovou sazbou 4,20 % v MRO pokryvajici konec
roku a pfizptsobila se tak dalsim pozadavkim likvidity protistran v tomto obdobi. V dasledku
dodavky velkého mnozstvi likvidity byla sazba EONIA posledni den obchodovani v roce 2007
8 bazickych bodi pod minimalni nabidkovou sazbou oproti 19 a 17 bazickym bodim nad
minimalni nabidkovou sazbou v piedchozich dvou letech.

Operace v souvislosti s terminovou aukéni facilitou v americkych dolarech

Jelikoz banky v eurozoné vykazovaly obavy zejména o dostupnost jejich financovani denominovaném
v americkych dolarech, zavedla ECB reciprocni “currency arrangement (swapovou linku)
v souvislosti s terminovou aukéni facilitou v americkych dolarech Federalni rezervniho systému.
Eurosystém poskytl financovani v americkych dolarech ziskané swapovou linkou svym protistranam
proti vhodnému zajisténi tuveérovych operaci Eurosystému ve dvou operacich, které byly vyporadany
20. a 27. prosince. Podobné operace provadéla také Swiss National Bank. Protistrany s piistupem
k margindlni zaptjcni facilit¢ se splatnosti priblizné jednoho meésice obdrzely v operacich
Eurosystému financovani pokazdé ve vysi 10 mld. USD. Pfi téchto dvou operacich byla pouzita
pevna sazba rovnajici se marginalni sazbé soucasné probihajicich nabidek Federalni rezervniho
systému, a to 4,65 % a 4, 67 %. Dne 17. prosince tyto operace pfitdhly nabidky ve vysi 22 mld.
USD a 20. prosince ve vysi 14 mld. USD. Tyto operace nemély ptimy vliv na podminky likvidity
v eurech, ale jejich cilem bylo zlepseni celkovych podminek financovani. Byly obnoveny v lednu
2008, ale potieba likvidity v americkych dolarech se zacala zmenSovat, o ¢emz svéd¢il klesajici
objem nabidek. ECB proto rozhodla v tnoru obnovit operace financovani v americkych dolarech.

Réamec zajisténi v obdobi volatility na finan¢nich trzich

V dusledku toho, ze Eurosystém pfijal Sirokou Skalu zajiSténi, ramec tohoto zajiSténi byl
dostatecné vybaven, a mohl tak podpofit provadéni ménové politiky v obdobi turbulenci na
trhu. Jak ukazuje graf 42 a 43, dostatecné zajiSténi neznamenalo pro Eurosystém Zadnou zatéz,
dokonce ani v obdobi nejvétsiho mnozstvi nesplacenych tvérta béhem turbulenci. Ramec zajisténi
v této dob¢€ umoznil piistup Sirokému okruhu protistran k penéztim centralni banky.
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ECB provadi ad hoc operace jemného doladéni
na dodavani i stahovani likvidity za i¢elem fizeni
stavu likvidity na trhu a fizeni Grokovych sazeb.
Eurosystém pro tyto operace zvolil omezeny
poCet protistran nejaktivnéjSich na penéznim
trhu (131 na pocatku ledna 2008). V roce 2007
ECB provedla 24 operaci jemného doladéni,
z nichz 18 bylo zahajeno po 9. srpnu v disledku
turbulenci na finanénim trhu. Pro srovnani lze
uvést, ze za osm let od roku 1999 do roku 2006
probéhlo 31 operaci jemného doladéni. VSech
Sest operaci uskutecnénych pted 9. srpnem bylo
provedeno s cilem znovu nastolit stav vyvazené
likvidity k poslednimu dni udrzovaciho obdobi,
jak tomu bé&zné bylo od listopadu 2004. Ctyfi
byly operacemi na absorbovani likvidity a dvé
operacemi na dodani likvidity, coz odrazelo
mirn€  vys$§i  pravdépodobnost  ptebytku
likvidity po pfidéleni nad benchmarkovy
objem v poslednim MRO udrzovaciho obdobi.
Ve dvou pripadech nemohlo byt dosazeno
planovaného objemu absorpénimi operacemi
kvuli nedostatecnému objemu nabidek. Praxe
provadét operace jemného doladéni ke konci
obdobi byla po 9. srpnu zachovéana. Avsak
vétsina operaci jemného doladéni po tomto datu
(celkem 14) byla vyuzita k vyvazeni vykyvu
likvidity a jednodenni sazby pramenicich
z turbulenci na finanénim trhu bé&hem
udrzovaciho obdobi (viz box 9).

STALE FACILITY

Protistrany mohou ze své vlastni iniciativy
vyuzit dvou stalych facilit, aby ziskaly
jednodenni  likviditu  proti  zpUsobilému
zajisténi nebo aby provedly jednodenni vklady
u Eurosystému. Koncem roku 2007 mélo 2 122
protistran pfistup k mezni zaptjcni facilite
a 2798 protistran mélo piistup k vkladové
facilit€. Sazby pro tyto facility, které se
nachazeji 100 bazickych bodi nad zakladni
nabidkovou sazbou pro MRO (mezni zapujéni
facilita) a pod ni (vkladové facilita), v zasad¢
predstavuji horni a dolni limit pro jednodenni
sazbu a plni tak vyznamnou funkci pro provadéni
ménové politiky. V roce 2007 byla mezni
zapujéni facilita vyuzivana do primérné castky
0,2 mld. EUR a vkladova facilita do vyse 0,5
mld. EUR denné, coz piedstavovalo v prvnim

ptipadé zvyseni o 0,1 mld. EUR a v druhém o
0,3 mld. EUR ve srovnani s pfedchozim rokem.
Zvyseni praimérného vyuzivani vkladové facility
Ize piipsat vyvoji po 9. srpnu.

AKTIVA ZPUSOBILA PRO OPERACE MENOVE
POLITIKY

V souladu s celosvétovou praxi centralnich bank
musi byt vSechny tvérové operace Eurosystému
zalozeny na pfiméfeném zajisténi. Z konceptu
pfiméfenosti vyplyva za prvé, ze Eurosystém
by mél byt chranén pred vznikem ztrat ze
svych avérovych operaci, a za druhé, Ze Siroké
skupiné protistran by mélo byt k dispozici
dostatecné zajisténi, aby Eurosystém mohl
poskytovat objem likvidity, ktery povazuje
za nezbytny, prostfednictvim operaci ménové
politiky 1 operaci platebnich systému. S cilem
toto usnadnit Eurosystém akceptuje jako
zajisténi Sirokou Skalu aktiv. To se ukazalo
byt stabilizujicim jevem v probihajicich
turbulencich finan¢nich trhti, nebot’ protistrany
mély k dispozici dostatek aktiv pro zajisténi
uverovych operaci Eurosystému.

V roce 2007 se prumérna hodnota zptisobilého
zajiSténi ve srovnani s rokem 2006 zvysila
o 7,7 % na 9,5 bilionu EUR (viz graf 42).
Z celkové castky tvorily 49 % dluhopisy

Graf 42 Ipusobila zajiSténi podle typu
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vladniho sektoru ve vysi 4,7 bilionu EUR,
zbytek mél podobu obchodovatelnych aktiv
v podob¢ nezajisténych dluhopisi emitovanych
uvérovymi institucemi (1,6 bilionu EUR, tj.
17 %), zajisténych dluhopist emitovanych
uvérovymi institucemi (1,2 bilionu EUR,
tj. 12 %), podnikovych dluhopisii (0,8 bilionu
EUR, tj. 9 %), cennych papird zajisténych
aktivy (0,7 bilionu EUR, tj. 8 %) a jinych
dluhopisti, jako byly napt. dluhopisy emitované
nadnarodnimi institucemi (0,4 bilionu EUR,
tj. 4 %). Krome toho byla od 1. ledna 2007
zafazena do jednotného seznamu zpusobilych
aktiv neobchodovatelnd aktiva sestavajici
zejména z uverovych pohledavek (rovnéz
nazyvanych bankovni Gvéry). AvSak vzhledem
k tomu, Ze zpusobilost téchto aktiv neni
hodnocena pred jejich piijetim, nejsou zahrnuta
do databaze zpusobilych aktiv. Potencialni
objem takovychto aktiv proto nelze snadno
méfit, ale jejich vyuziti v roce 2007 doséhlo 0,1
bilionu EUR, coz ptedstavovalo 1 % celkového
zpUsobilého zajisténi v Eurosystému.

Primérna hodnota obchodovatelnych
a  neobchodovatelnych  aktiv  pouzitych
protistranami jako zaji$téni pro Gvérové operace
Eurosystému vyznamné vzrostlaz 906 mld. EUR
v roce 2006 na 1 101 mld. EUR v roce 2007.
Tento narust byl pfevazné zptisobem skutecnosti,
ze protistrany ukladaly velké dodatecné
objemy zajisténi u Eurosystému po propuknuti
finan¢nich turbulenci v srpnu (viz graf 43). Jak
naznaCuje srovnani zajisténi s nesplacenymi
uvéry vuci protistrandm Eurosystému, podil
uloZeného zajisténi nevyuzitého ke kryti tivért
z operaci ménové politiky byl nadale vysoky.
To naznacuje, ze dostatenost zajisténi nebyla
po turbulencich omezujicim faktorem pro
protistrany Eurosystému.

Pokud se jedna o typy aktiv ulozenych jako
zajisténi u  FEurosystému, ro¢ni pramérny
podil statnich dluhopisti poklesl z 23 % v roce
2006 na 15 % v roce 2007. Nekryté bankovni
dluhopisy nadéle piedstavovaly nejvétsi tfidu
aktiv uloZzenych u Eurosystému (33 % v pruméru
v roce 2007). Primérny podil cennych papiri
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Graf 43 Zajisténi pro Gvérové operace
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Poznamka: 1) Nejvyssi meziro¢ni hodnota nesplacenych Gvéra
v operacich ménové politiky

zajisténych aktivy se zvysil z 12 % v roce 2006
na 16 % v roce 2007.

V navaznosti na zavedeni neobchodovatelnych
aktiv jako zptsobilého zajisténi u uvérovych
operaci Eurosystétmu v celé eurozon¢ dne
1. ledna 2007 zacaly protistrany tento dalsi
zdroj zajisténi vyuzivat. V roénim primeéru tato
ttida aktiv predstavuje 10 % celkového objemu
ulozeného zajisténi v porovnani se 4 % v roce
2006 (viz graf 44). Pocet ivérovych pohledavek,
jejichz avéruschopnost by mohla byt hodnocena,
zustal v roce 2007 omezen (viz Cast tykajici se
problematiky fizeni rizik). Celkovy potencidl
tohoto dalsiho zdroje zajisténi tedy dosud nebyl
vyuzit.

Rada guvernérG 24. kvétna 2007 piijala
nasledujici dvé mensi upravy systému zajisténi:

— Byl wupraven kalendaf pro postupné
vyfazovani obchodovatelnych aktiv fadu 2
zpusobilych jako zajisténi pro uvérové
operace Eurosystému.?

2 Obchodovatelna aktiva, ktera byla emitovana pted datem
31. kvétna 2007, jsou obchodovana na neregulovanych
trzich a v soucasnosti plni pozadavky Eurosystému na
bezpecnost a dosazitelnost, ale ne na transparentnost,
zustanou zpusobilymi do 31. prosince 2009 a po tomto
datu se stanou nezpusobilymi.
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— Byla podrobnéji definovana kritéria pro sidlo
emitenta u aktiv zptisobilych jako zajisténi
pro Gvérové operace Eurosystému.?

PROBLEMATIKA RIiZENi RIZIK

Eurosystém snizuje rizika selhani protistrany
v uvérovych operacich Eurosystému tim, Ze od
protistran vyzaduje piedlozeni odpovidajiciho
zajisténi. Navzdory tomuto pozadavku vsSak
Eurosystém mize stale je§t¢ byt vystaven
fadé financnich rizik, pokud protistrana selze.
K nim patfi kreditni riziko spojené s pfijatym
zajisténim a trzni riziko a riziko likvidity
plynouci z negativniho vyvoje ceny zajisténi
béhem obdobi likvidace po selhani protistrany.
S cilem omezit tato rizika na pfijatelnou tiroven
Eurosystém udrzuje vysoké tivérové standardy
u aktiv pfijatych jako zajisténi, ocenuje zajisténi
kazdy den a uplatiuje pfislusné opatfeni v oblasti
fizeni rizik. Finanéni rizika u avérovych operaci
jsou kvantifikovdna a hldSena rozhodovacim
organim ECB.

Aby bylo zajisteno plnéni vysokych tivérovych
standardli pro zajisténi, Eurosystém se spoléha
na soubor postuptli, pravidel a technik, které
spoleéné  predstavuji  Ramec  hodnoceni

uveérového rizika Eurosystému (ECAF). Prah
uveérové kvality pro zajisténi zptsobilé pro
uveérové operace Eurosystému je definovan v
ramci ECAF jako tvérové hodnoceni ,.single
A“* ECAF piedpoklada tadu alternativnich
zdroji  Gvérového  hodnoceni.  Zavedeni
neobchodovatelnych aktiv jako zptsobilého
zajisténi uvérovych operaci Eurosystému v celé
eurozoné od 1. ledna 2007 bylo spojeno s prvnim,
stale ale omezenym vyuzitim internich systému
protistran Eurosystému na bazi ratingli coby
nového zdroje ivérového hodnoceni. V dusledku
omezeného vyuzivani internich systémi na bazi
ratingl u vétsiny tvérovych pohledavek, které
byly nové zptsobilé od 1. ledna 2007 a byly
nasledné predkladany Eurosystému, se jednalo
o pohledavky u subjektd vetejného sektoru, pro
které je implicitni vérové hodnoceni odvozeno
od uvérového hodnoceni zemé, kde dluznik
nebo rucitel aveérové pohleddvky ma sidlo.

V roce 2007 byla zavedena ftada dodatkd
vztahujicich se k ECAF. V navaznosti na
rozhodnuti Rady guvernértit ze dne 19. fijna
2007 je od 1. ledna 2008 vyuZzivana ratingova
agentura DBRS jako dodateény externi
institucionalni zdroj uv€rového hodnoceni
v ramci ECAF. Rada guvernéri rovnéZ v roce
2007 rozhodla, ze na zajist€éné bankovni
dluhopisy spliyjici ptisné kritéria stanovena
v Clanku 22 odst. 4 smérnice o subjektech
kolektivniho investovani do pievoditelnych
cennych papird (Smérnice UCITS) a vydané
po 1. lednu 2008 se budou vztahovat stejné
pozadavky uvérového hodnoceni jako na jina
obchodovatelna aktiva.

3 V dasledku dokonceni jednotného systému zajisténi dne
1. ledna 2007 Eurosystém stanovil, Ze s vyjimkou mezinarodnich
nebo nadnérodnich instituci emitenti obchodovatelnych aktiv
zplsobilych pro uvérové operace Eurosystému musi mit sidlo
bud’ v EHP nebo v jedné ze ¢tyi zemi G10 mimo EHP (Kanada,
Japonsko, Svycarsko a Spojené stity). Aktiva emitovana po
1. lednu 2007 subjekty se sidlem mimo EHP nebo zemé G10
mimo EHP nejsou zplisobild, bez ohledu na to, zda je k dispozici
zaruka ze strany subjektu se sidlem v EHP. Aktiva emitovana
pred 1. lednem 2007 vsak zistanou zptsobilymi do 31. prosince
2011 a stanou se nezpusobilymi teprve po tomto datu.

4 ,Single A“ znamena minimalni dlouhodoby rating ,,A-” od
agentury Fitch nebo Standard & Poor’s, ,,A3“ od agentury

Moody’s nebo ,,AL* od agentury DBRS.
ECB
Vyrocni zprava .
2007



1.2. DEVIZOVE OPERACE

V roce 2007 ECB nerealizovala na devizovém
trhu Zadné intervence, které by se tykaly
meénové politiky. Jeji devizové transakce
se tykaly vyluéné investi¢nich aktivit. ECB
navic neprovadéla zadné devizové operace
v ménach pouzivanych mimo eurozoénu,
které jsou soucasti ERM II. Stala smlouva
mezi ECB a MMF o usnadnéni zahdjeni
transakci se zvlastnimi pravy cerpani (SDR)
s jinymi drziteli SDR prostfednictvim MMF
v zastoupeni ECB byla v roce 2007 vyuzita
v osmnacti piipadech.

V kontextu volatility finan¢nich trhit v roce
2007 Eurosystém rovnéZz provedl dvé operace
v souvislosti s dolarovou terminovanou aukéni
facilitou Federdlniho rezervniho systému.
V  obou pfipadech poskytl protistranam
Eurosystému castku 10 mld. USD (vice
podrobnosti viz box 9).

1.3. INVESTICNi AKTIVITY

Investi¢ni aktivity ECB jsou organizovany
tak, aby bylo zaji§téno, Ze pfi investi¢nim
rozhodovani nebudou pouzity zadné duvérné
informace o ménoveépolitickych opatfenich
centralni banky. Organizacni slozky ECB
podilejici se na investi¢nich aktivitach
oddé€luje od ostatnich organizac¢nich slozek
soubor pravidel a postupd znamych jako
¢inska zed'.

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERV

Portfolio devizovych rezerv ECB bylo ptivodné
vytvofeno prostifednictvim ptevodu devizovych
rezerv z NCB eurozény. V pribéhu casu
slozeni portfolia odrazi zmény trzni hodnoty
investovanych aktiv i operace ECB s devizami
a zlatem. Hlavnim ucelem devizovych rezerv
ECB je zajistit Eurosyst¢tmu v kazdém
okamziku dostatecné mnozstvi likvidnich
prostfedkd pro provadéni devizovych operaci
s ménami zemi mimo EU. Cile spravy
devizovych rezerv ECB jsou v pofradi podle
dalezitosti likvidita, bezpe¢nost a vynosnost.
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Portfolio devizovych rezerv ECB se sklada
z amerického dolaru, japonského jenu, zlata a
SDR. Americké dolary a japonské jeny
v rezervach ECB jsou aktivné spravovany ECB
a NCB eurozony coby zastupci ECB. Od ledna
2006 funguje ,,model ménové specializace* s
cilem zvysit efektivitu investi¢nich operaci
Eurosystému. V ramci tohoto modelu kazda
NCB dostava podil bud’ pii spravé portfolia
v americkych dolarech, nebo portfolia
v japonskych jenech, pficemz dvé NCB
v soucasnosti spravuji portfolia dvé.’ V lednu
2007 dvé NCB (Banka Slovenije a Banque
centrale du Luxembourg) sloucily své operacni
¢innosti za ucelem fizeni svého podilu na
devizovych rezervach ECB. V lednu 2008
vstoupily v platnost dvé dalsi dohody
o slouceni v souvislosti se vstupem kyperské
centralni banky a maltské centrdlni banky do
Eurosystému (viz kapitola 3).

Béhem roku 2007 ECB uskutec¢nila prodeje zlata
o celkovém objemu asi 79 tun. Tyto prodeje
byly zcela v souladu s dohodou centralnich bank
o prodeji zlata (Central Bank Gold Agreement)
z 27. zati 2004, jejimz je ECB signatafem.
Vétsina prostiedkt ziskanych z prodeje zlata
byla zahrnuta do portfolia v japonskych jenech
a v men$im rozsahu do portfolia v americkych
dolarech.

Hodnota &istych devizovych aktiv® vyjadiena
v trznich cenach pfi soucasnych sménnych
kurzech se zvysila ze 42,3 mld. EUR na konci
roku 2006 na 42,8 mld. EUR na konci roku
2007, z ¢ehoz 32,1 mld. EUR bylo v cizich
meénach — v japonskych jenech a americkych
dolarech — a 10,7 mld. EUR bylo ve zlaté a
SDR. Pii pouziti sménnych kurzii z konce
roku 2007 ptedstavovala aktiva v americkych
dolarech 79,7 % a aktiva v japonskych jenech

5 Pro vice podrobnosti viz ¢lanek ,,Portfolio management at the
ECB* v Mé&si¢nim bulletinu ECB z dubna 2006.

6 Cista devizova rezervni aktiva se vypoGitaji jako oficialni
rezervni aktiva plus vklady v cizich ménach u rezidenti minus
budouci pfedem uréené Cisté odCerpani cizich mén v disledku
dohod o zpétném odkupu a forwardovych transakci. Pro
podrobné informace o zdrojich dat viz www.ecb.europa.eu/stats/
external/reserves/templates/html/index.en.html.



20,3 % devizovych rezerv. Nejpodstatnéjsi
zménou v roce 2007 byla tedy zména trzni
hodnoty =zlata a SDR, které wvzrostly na
10,7 EUR z 10,3 EUR v roce 2006, a to
prevazné v dusledku zhodnoceni zlata v eurech
zhruba o 18 %. Aktudlni trzni hodnota
devizového portfolia se v prabéhu roku
2007 obecné¢ nezménila, pfiCemz oslabeni
amerického dolaru a japonského jenu vici euru
bylo pouze ¢aste¢né¢ kompenzovano kladnymi
Cistymi vynosy (zahrnujicimi kapitalové a
urokové vynosy) vytvofenymi aktivitami
spravy portfolii a vynosy ECB z prodeje zlata.

V roce 2007 byl seznam zpisobilych nastroja,
do kterych lze investovat devizové rezervy
ECB, rozsifen o trokové swapy. Krom¢ toho
znané pokrocil pilotni projekt vytvofeny
s cilem vybudovat automaticky program
pujcovani cennych papiri pro aktiva ECB
denominovand v americkych dolarech a
ocekava se, ze tento program bude zaveden
v pribéhu roku 2008.

SPRAVA VLASTNiCH PROSTREDKU

Portfolio  vlastnich prosttedki ECB  se
sklada z investovaného splaceného kapitalu
ECB, z prostfedkd prilezitostné drzenych ve
vSeobecném rezervnim fondu a v rezervach
urenych ke kryti rizik plynoucich ze zmén
sménnych kurzl, Grokovych sazeb a cen zlata.
Utelem tohoto portfolia je poskytnout ECB
prijmy, které pomohou pokryt jeji provozni
naklady. Cilem jeho spravy je maximalizovat
oCekdvanou navratnost za  piedpokladu
dosazeni nezaporného vynosu na urcité hladiné
vyznamnosti. Portfolio je investovano do aktiv
denominovanych v eurech.

Hodnota portfolia vyjadfena v soucasnych
trznich cenach vzrostla ze 7,5 mld. EUR na
konci roku 2006 na 9,3 mld. EUR na konci
roku 2007. VétSina narustu trzni hodnoty byla
disledkem investice rezerv uréenych ke kryti
rizik plynoucich ze zmén sménnych kurzi,
urokovych sazeb a cen zlata, vytvofenych
ECB v roce 2005, v ramci portfolia vlastnich
prosttedkd. Ke zvysSeni trzni hodnoty také
pozitivne prispély vynosy investic.

V pribéhu roku byly k investi¢nim mozZnostem
dostupnym pro spravu tohoto portfolia pfidany
dluhopisy s pohyblivou trokovou sazbou.
Navic byl dale rozsifen seznam zpusobilych
emitentl zajisténych dluhopisi (covered bonds)
a prioritnich nezajisténych dluhopisi (senior
unsecured bonds).

RIZENI RIZIK

Finan¢ni rizika, jimz je ECB vystavena ve svych
investi¢nich aktivitach, jsou peélivé sledovana
a poméfovana s cilem udrzet je v mezich
stanovenych rozhodovacimi organy ECB.
Pro tento ucel je zavedena podrobna struktura
limitd a dodrzovani limitd je kazdodenné
monitorovano. Pravidelnd hlaSeni zajistuji,
ze vSichni aktéfi jsou pfiméfenym zplusobem
informovani o urovni téchto rizik.

V roce 2007 ECB dale rozsitila své moznosti
v oblasti fizeni rizik zlepSenim a aktualizaci
svych vypocetnich systémul. Toto rozsifeni
znamena, ze mnoho ukold v oblasti sledovani,
méfeni a hlaseni rizik je mozné automatizovat
v ramci stabilni a flexibilni infrastruktury.
Navic byl vyvinut systém modelového
ptfifazovani vynost, ktery umoznuje, aby
vynosy portfolia byly rozdéleny podle expozic
na jednotlivé rizikové faktory. Vyrazem
rostouciho vyznamu metod fizeni uvérového
rizika v rdmcei komunity centralnich bank byla
skutecnost, ze ECB piedsedala specialni
pracovni skupiné¢ Vyboru pro operace na trhu,
ktera provedla srovnavaci analyzu modeli
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uvérovych rizik pouzivanych centralnimi
bankami Eurosystému. Vysledky této analyzy
byly publikovany v ramci fady vyzkumnych
publikaci ECB Occasional Papers.’

Jednim z ukazatell pouzivanych k monitorovani
trzniho rizika je tzv. ukazatel Value-at-Risk
(VaR), ktery definuje ztratu pro portfolio
aktiv, kterd nebude s danou pravdépodobnosti
prekrocena na konci specifikovaného ¢asového
obdobi. Hodnota tohoto ukazatele zavisi na fad¢
parametrit pouzitych k vypoctu, zejména na
hladiné vyznamnosti, délce ¢asového horizontu
a vzorku pouzivaném k odhadim volatility
ceny aktiv. Pro ilustraci lze uvést, Ze vypocet
tohoto ukazatele pro investi¢ni portfolio ECB
pii vyuziti 95% hladiny vyznamnosti, casového
horizontu jednoho roku a vzorku jednoho roku
pro vypocet volatility cen aktiv by vedl k VaR
ve vySi 3 500 miliont EUR. AvSak vypocteni
stejného ukazatele na pétiletém vzorku by
vedlo k VaR ve vysi 4 800 milioni EUR.
Vétsina tohoto trzniho rizika vznika v disledku
meénového rizika a rizika zmény ceny zlata.
Nizké hodnoty urokového rizika odrazeji
skute¢nost, Ze modifikovana durace investi¢nich
portfolii ECB zustala relativné nizka.
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7  Vice podrobnosti viz ,,The use of portfolio credit risk models in
central banks®, pracovni skupina Vyboru ESCB pro operace na
trhu, ECB Occasional Paper &. 64, ¢ervenec 2007.



2 PLATEBN] SYSTEMY A SYSTEMY VYPORADANI
OBCHODU S CENNYMI PAPIRY

Statutarnim  tkolem  Eurosystému je
podporovat hladké fungovani platebniho
styku. Jeho hlavnim nastrojem k plnéni
tohoto ukolu je kromé dozorové funkce
(viz ¢ast 4 kapitoly 4) poskytovani systému
k zajisténi 0cinnych a spolehlivych
zuctovacich a platebnich mechanismu.

Za timto ucelem vytvofil Eurosystém
transevropsky automatizovany zuctovaci
systém expresnich pfevodd fungujici

v realném case, znamy jako TARGET, pro
platby vysokych hodnot a urgentni platby
v eurech. Technicky decentralizovany
syst¢tm TARGET je postupné nahrazovan
systémem TARGET2, ktery je postaven na
jednotné technické platformé, kterou sdileji
v§ichni Ucastnici. Prvni skupina zemi ptesla
na systém TARGET2 dne 19. listopadu
2007.

Pokud jde o spravu zajiSténi, nabizi
Eurosystém a trh fadu kanald, které usnadiuji
vyuzivani zajiSténi pfes hranice jednotlivych
stati. Vedle toho Eurosystém spolecné
s ucastniky trhu definuje uzivatelské
pozadavky na poskytovani sluzeb vypotfadani
obchodu s cennymi papiry v penézich centralni
banky prostfednictvim jednotné evropské
technické platformy s harmonizovanymi
procesy a postupy (TARGET2-Securities).
Tato iniciativa zajisti, ze nebude rozdil mezi
provadénim vnitrostatnich a pfeshrani¢nich
vypofadani v ramci eurozony.

2.1 SYSTEM TARGET

Systtm TARGET hraje vyznamnou roli
pii  provadéni jednotné meénové politiky
a fungovani eurového penéZniho trhu. JelikoZ
systtm TARGET umoziiuje zuctovani plateb
v realném cCase v penézich centralni banky
a Siroké pokryti trhu, je také stale vice pouzivan
pro rizné jiné platby. TARGET je k dispozici
pro vSechny bezhotovostni platby v eurech mezi
zucastnénymi bankami bez jakéhokoliv horniho
nebo spodniho limitu hodnoty. Tyto pifevody
se mohou uskutecnovat jak mezi bankami
v jednom clenském staté (vnitrostatni platby),

tak mezi bankami v riznych ¢lenskych statech
(pfeshranicni platby).

V roce 2007 fungoval systém TARGET
hladce a pokratoval v trendu zGctovani
zvySujiciho se poctu plateb v eurech. To
je v souladu s cilem politiky Eurosystému
podporovat zuctovani v penézich centralni
banky, které jsou mimofadné bezpecnym
platebnim prosttedkem. V roce 2007
bylo prostfednictvim systému TARGET
uskute¢néno 89 % z celkové hodnoty plateb
v platebnich systémech pro velké platby
v eurech. Spusténi systému TARGET2 dne
19. listopadu 2007 probé&hlo také hladce (viz
¢ast 2.2 této kapitoly).

Piiblizné¢ 9300 bank, véetné pobocek a
dcefinych bank, pouzivd syst¢tm TARGET
pro platby svym jménem nebo jménem svych
zakaznik. Celkové se lze prostfednictvim
systtmu TARGET pomoci identifika¢niho
kédu banky obratit asi na 52 000 instituci,
zejména na pobocky ucastnikd.

Tabulka 12 Platby v systému TARGET'

Objem (pocet Zména
transakei) 2006 2007 (v %)
Veskeré platby

Celkem 83179996 93375701

Denni primér 326 196 366 179 12,3
Vnitrostatni platby?

Celkem 64162211 72574 446

Denni primér 251617 284 606 13,1
Mezistatni platby

Celkem 19017785 20801 255

Denni praimér 74 580 81574 9.4
Hodnota (v mld. Zména
EUR) 2006 2007 (v %)
Veskeré platby

Celkem 533 541 616 731

Denni primér 2092 2419 15,6
Vnitrostatni platby?

Celkem 348 764 395412

Denni primér 1368 1551 13,4
Mezistatni platby

Celkem 184777 221319

Denni primeér 725 868 19,7
Zdroj: ECB.

1) V roce 2006 i v roce 2007 byl pocet provoznich dn 255.

2) Zahrnuje platby vzdalenych ucastnika.
ECB
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OPERACE V SYSTEMU TARGET

Objem denniho priméru plateb zpracovanych
systtmem TARGET se v roce 2007 zvysil
0 12,3 % a jejich hodnota o 15.6 %. V tabulce 12
je uveden prehled plateb v systému TARGET
v roce 2007 ve srovnani s predchozim rokem.
V roce 2007 celkova dostupnost systému TARGET,
tj. do jaké miry mohli tcastnici TARGET b&hem
jeho provozni doby bez problémt pouzivat,
dosahla 99,90 %. 97,9 % mezistatnich plateb bylo
zpracovano do péti minut.

NOUZOVA OPATRENi PRO SYSTEMOVE DULEZITE
PLATBY V SYSTEMU TARGET

Vzhledem k Ttstfedni roli, kterou systém
TARGET na trhu hraje, a k Sirokému pokryti
trhu, které zajist'uje, je pro spolehlivé a hladké
fungovani systému nezbytna vhodna ochrana
proti Sirokému spektru ohrozeni. Je nanejvys
dilezité, aby systémovée dulezité platby — tj.
platby, které by mohly systém ohrozit, jestlize
nebudou zpracovany v okamziku splatnosti,
zejména zuctovaci transakce ze systému pro
zuCtovani devizovych transakci a EUROI
(viz cast 4.1 kapitoly 4), jakoz i vyzvy pro
ustfedni protistrany k dodatkové thradé — byly
provadény bez prodleni, a to i za vyjimecnych
okolnosti. Eurosystém zavedl nouzova opatfeni,
aby se zajistilo, Ze tyto platby budou zpracovany
fadné i v pripadé selhani systému TARGET.
V roce 2007 provedly centralni banky (Casto za
ucasti komercnich bank) fadu dalSich zkousek,
které dokazaly ucinnost nouzovych opatfeni
systtmu TARGET. Potvrdily, Ze Eurosystém
dokaze zajistit, aby platebni styk a financni
trhy v krizovych situacich dale fungovaly bez
problému.

PRIPOJENI K SYSTEMU TARGET PRO NCB
CLENSKYCH STATU, KTERE VSTOUPILY DO EU

V ROCE 2004 A 2007

V fijnu 2002 Rada guvernérl rozhodla, Ze po
roz§ifeni EU bude narodnim centralnim bankdm
novych ¢lenskych zemi umoznéno — ale nebude
to povinnost — pfipojit se k soucasnému systému
TARGET. Polskd centralni banka pfipojila
svij systétm RTGS k systému TARGET pres
systtm RTGS Banca d‘Italia v roce 2005,
estonska centralni banka tak ucinila v roce
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2006. Pokud jde o vstup Slovinska do eurozony
v lednu 2007, slovinskd centrdlni banka se
rozhodla, Ze z duvodu efektivity nebude pro
pifipojeni k systému TARGET vytvaiet vlastni
systém RTGS, ale bude vyuZzivat systém RTGS
Deutsche Bundesbank. Po spusténi systému
TARGET2 v listopadu 2007 zahajil Kypr,
LotySsko, Litva a Malta provoz na jednotné
sdilené platformé systému TARGET2 (SSP).

VITAHY S UZIVATELI SYSTEMU TARGET

A PROVOZOVATELI ZUCTOVANI V RTGS SYSTEMU
JINYCH MENOVYCH ZON

ESCB udrzuje uzké vztahy s uzivateli systému
TARGET, aby zajistila, ze jsou jejich potieby
fadné zvazovany a dostava se jim prislusné
odezvy. Stejné jako v predchozich letech se
v roce 2007 konaly pravidelné schiizky NCB
napojenych na TARGET a ndrodnich skupin
uzivatel systému TARGET. Kromé toho se
konaly spole¢né schizky pracovni skupiny
ESCB pro fizeni systtmu TARGET?2 a pracovni
skupiny evropského bankovniho sektoru pro
TARGET, kde se projednavaly provozni otazky
systtmu TARGET a implementace a prechod
na systtm TARGET2. Strategické otazky se
tesily v kontaktni skupiné pro strategii plateb
v eurech, coz je forum, kde je zastoupen
vy$8i management komercnich a centralnich
bank. Eurosystém jako provozovatel jednoho
z nejvetsich systémit RTGS na svété, pokud jde
o hodnotu zpracovanych transakci, udrzoval
v roce 2007 uzké styky s provozovateli RTGS
jinych klicovych ménovych zén. V dusledku
zvySujictho se poCtu vzijemnych vztaht,
naptiklad téch, které vznikaji na zaklade
pouzivani systému pro zuacétovan devizovych
transakci, vznikla potfeba spole¢nych diskusi
o provoznich otazkach.

2.2 TARGET2

Systém TARGET?2 zah4jil provoz 19. listopadu
2007, kdy prvni skupina zemi (Némecko, Kypr,
Lotyssko, Litva, Lucembursko, Malta, Rakousko
a Slovinsko) pfesla na jednotnou sdilenou
platformu. Druha skupina zemi (Belgie, Irsko,



Spanélsko, Nizozemsko, Portugalsko a Finsko)
presla na systtm TARGET2 18. unora 2008.
Tteti a posledni skupina (Dansko, Estonsko,
Recko, Italie, Polsko a ECB) piejde na tento
systém 19. kvétna 2008.

Zahéjeni provozu systému TARGET?2 bylo velmi
uspésné. Jednotna sdilena platforma (kterou
provozuje jménem Eurosystému Banque de
France, Banca d’Italia a Deutsche Bundesbank)
dosahla vysokého stupné vykonnosti. Technicka
komunikace se zbyvajicimi komponentami
systtmu TARGET také fungovala hladce.
V piipadé¢ prvni skupiny zemi pfeslo na
systém TARGET? priblizné 50 % vSech plateb
v systému TARGET z hlediska poctu transakci
a 30 % z hlediska hodnoty. U druhé skupiny
zemi dosédhly hodnoty v obou pfipadech
urovné kolem 80 %. Se spuSténim systému
TARGET2 je nyni mozné zpracovat
mezibankovni pfima inkasa, jakoz
i bezhotovostni uhrady. Kromé toho diky
systtmu TARGET2 jsou pfidruzené systémy
schopné provadét zactovani pfimo na jednotné
sdilené platformé. Kazdy ucastnik je v zasadé
schopen provést své penézni vyporadani
pres piidruzeny systém  prostiednictvim
jednoho ucétu vedeného u centralni banky
v systému TARGET?2.

Vzhledlem k zahdjeni provozu systému
TARGET2 probihaly po cely rok 2007 prace
na dokonceni opera¢niho a pravniho ramce.
Zejména se u budoucich uzivateld systému
dikladné pfipravovaly a provadély zkuSebni
¢innosti a Cinnosti spojené s prechodem na
novy syst¢tm. Od unora do dubna 2007 se

testovalo, zdajednotna sdilena platformasystému
TARGET2 spliuje systémové specifikace
stanovené  Eurosystétmem ve  spolupraci

s uzivateli (vSeobecné funkéni specifikace
a podrobné uzivatelské funkcni specifikace).
Testy za ucasti uzivateld systému TARGET2
byly zahdjeny podle planu 2. kvétna 2007
ajejich vysledky byly zvetfejnény v pravidelnych
zpravach. Testy také ptedstavovaly prilezitost
posoudit naplanovani vikendti, béhem nichz
mélo dojit k pfechodu na novy systém.
»Zkouska mnaostro“ prvniho vikendu, kdy

mélo dojit k piechodu, se konala ve vsech
NCB 29.-30. zari 2007. V tiskové zpravé
z 9. listopadu 2007 a po usp&ném dokonceni
svych testd Eurosystém potvrdil, ze narodni
bankovni sektory prvni skupiny jsou pfipraveny
na pfechod na novy systétm a Ze novy
systém bude uveden do provozu podle planu
19. listopadu 2007.

Dne 22. ¢ervna 2007 Rada guvernérii vydala
,Ctvrtou zpravu o vyvoji systému TARGET2*,
Cilem zpravy bylo informovat ucastniky
trthu o rozhodnutich Eurosystému ohledné
nevyteSenych otazek tvorby cen a o schvaleni
obecnych zasad o systému TARGET2, jakoz
i doladit néktera predchozi rozhodnuti. Zprava
také obsahovala konecnou verzi vSeobecnych
funk¢nich specifikaci a informovala
o pravnich zdlezitostech, poslednich zménach
predpokladané funkcionality SSP a o zkuSebnich
¢innostech a ¢innostech spojenych s prechodem
na novy systém.

Rada guvernéri dale vydala 29. fijna 2007
»Patou zpravu o vyvoji systému TARGET2,
ktera Gcastniky trhu informovala o rozhodnutich
Eurosystému ohledné zbyvajicich provoznich
otazek. Tato zprava také obsahovala dokumenty
nazvané ,Informaéni privodce pro uzivatele
systtmu TARGET2“ (,Information guide for
TARGET2 users) a ,Informacni privodce
tvorbou cen v radmci systétmu TARGET2“
(,,Information guide to TARGET?2 pricing*).

»Informaéni privodce pro uZivatele systému
TARGET2*“ poskytuje bankdm a pfidruzenym
systémim vyuZzivajicim systém TARGET2
standardni soubor  informaci,  jejichz
prostfednictvim  ucastnici  lépe  porozumi
celkovému fungovani systému TARGET2
a které jim umozni jej vyuZzivat co nejefektivngji.
Dava odpovédi na nejcastéjsi dotazy tykajici
se systtmu TARGET2 a pfedevsim se snazi
uzivatelim srozumiteln¢ vysvétlit, které prvky
jsou spolecné a které jsou specifické pro
jednotlivé zemé. Vedle toho privodce obsahuje
informace o operacnich postupech v béznych
a predevsim 1 mimotadnych situacich.
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Hnforma¢ni privodce tvorbou cen v ramci
systtmu TARGET2“ predkladd uzivatelim
systtmu TARGET2 uceleny piehled systému
tvorby cen spojenych se syst¢tmem TARGET2
(hlavni sluzby, sluzby sdruzovani likvidity
a pridruzené sluzby systému) a podrobnosti
o zasadach uctovani pro rizné druhy transakei,
jakoz i subjektt, jimz je uctovano.

Vedle téchto zprav o vyvoji a zké spolupraci
s uzivateli v oblasti testovani a pfechodu na
novy systém byli uZivatelé o vyvoji prubézné
informovani  prostfednictvim  internetovych
stranck ECB a NCB vénovanych systému
TARGET2. Tyto internetové stranky obsahovaly
informace o tomto vyvoji:

— 'V souvislosti se syst¢tmem TARGET2 byl
vytvofen a b&hem roku 2007 pravidelné
aktualizovan plan zaméfeny na uzivatele
jako nastroj usnadiiuyjici interni planovani
uzivateld a jeho sladénost s planovanim
Eurosystému.

— Béhem roku 2007 se na narodni Urovni
konaly pravidelné workshopy s uzivateli.
Na evropské urovni se vedle toho v ECB
konala 14. ¢ervna 2007 informacni porada
k systému TARGET2.

— Obecné zasady o systému TARGET2 byly
ptijaty Radou guvernérii 26. dubna 2007
a zvefejnény ve vSech ufednich jazycich
EU 11. cervna 2007. Jsou ureny pro
NCB clenskych statl, které zavedly
euro (,NCB Eurosystému®) a na zakladé
samostatné dohody plati také pro NCB EU
mimo eurozoénu, které jsou pfipojeny nebo
se ptipoji k systému TARGET?2 (,,pfipojené
NCB®). Ptiloha II obecnych zasad obsahuje
harmonizované podminky tcasti v systému
TARGET2, které je tieba implementovat
do dokumentace systému TARGET?2 vSech
ucastnickych a pfipojenych NCB. Obecné
zésady byly zvefejnény v Utednim véstniku
Evropské unie 8. zafi 2007 a jsou rovnéz
dostupné na internetovych strankach ECB
ve vSech jazycich EU.
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— Beéhem roku byly pravidelné aktualizovany
narodni pfechodové profily a profily
ptridruzenych systémi. Tyto profily kazdé
narodni bance ukazuji, které moduly SSP
budou pouzity a jak budou pfidruzené
systémy provadét vyporadani po ptechodu
na systém TARGET?2.

— Konecna verze uzivatelské pfirucky pro
informacni a kontrolni modul SSP byla
zvefejnéna 2. listopadu 2007 a konecné
verze podrobnych uzivatelskych funkénich
specifikaci (1., 2. a 4. knihy o zpravach XML
a jejich odpovidajicich souborech systému
XML) byly zvetejnény 9. fijna 2007.

2.3 TARGET2-SECURITIES

Cilem iniciativy TARGET2-Securities (T2S)
je poskytovat harmonizované a efektivni
vyporadani obchodli s cennymi papiry v eurech,
které jsou vyporadavany v penézich centralni
banky, soustfedénim vypotadani cennych papirt
i hotovosti v eurech v ramci jednotné platformy.
Systém T2S =zajisti, Ze v ramci eurozony
nebude rozdil mezi provadénim vnitrostatnich
a preshraniénich vypotfadani v z(céastnénych
stfediscich evidence cennych papird (CSD).
Bude proto pisobit jako katalyzator sjednoceni
a harmonizace evropskych financ¢nich sluzeb
po uzavieni obchodu. T2S také povzbudi
konkurenceschopnost tim, ze bude poskytovat
rovny, levnéj§i a harmonizovany piistup
k vyporadacim sluzbam v ramci evropského
finanéniho trhu.

Dne 8. biezna 2007 Rada guvernérii kladné
zhodnotila  proveditelnost  systému  T2S?
a rozhodla se zahajit dal$i fazi projektu, ktera se
sklada z definice uzivatelskych pozadavkd na
T2S a je proveditelna zcela transparentné a ve
spolupraci s ucastniky trhu, zejména CSD
a jejich uzivateli. Dne 26. dubna 2007 Rada

8 Studie proveditelnosti, ktera se tykala provoznich, technickych,
pravnich a ekonomickych hledisek projektu, byla zvefejnéna na
internetovych strankach ECB.



guvernéri zahgjila prvni vefejnou diskusi
k obecnym zasadam systému T2S a navrhim
vysoké urovné, které definuji povahu a rozsah
systému T2S a schvalila vytvofeni ramce pro
organizaci a fizeni pfipravy uzivatelskych
pozadavkt na T2S. Poradni skupina — jiz byl
udélen mandat na vyhotoveni uzivatelskych
pozadavkli — rozdé€lila praci mezi Sest riznych
technickych skupin, které se zaméfily na
konkrétni technické oblasti vyporadani. Poradni
skupina a technické skupiny zahajily ptipravné
prace na zacatku léta roku 2007 a vedly celkem
sedm ,,minikonzultaci®, v jejichz ramci pozadaly
narodni uzivatelské skupiny a evropské
asociace o zpétnou vazbu a Cerpaly tak
z bohatych znalosti a zkuSenosti riznych trznich
segmentt. Zavéry a zpravy o vyvoji byly
ucastnikim  trhu  sdéleny  béhem  tii
informativnich schlizek v cervnu, srpnu a
listopadu 2007. Veskeré dokumenty tykajici se
systému T2S, v€etné minikonzultaci, zpravodajd,
Zprav o vyvoji, programl a shrnuti jednani,
jsou dostupné na internetovych strankach
ECB. Do struktury fizeni systému T2S je v této
fazi celkem zapojeno vice nez 188 osob ze
77 organizaci®, ¢imz je zajiSténo, Ze jsou podle
potfeby feSeny a zahrnuty veskeré uzivatelské
pozadavky a  funkcionality = pozadované
ucastniky trhu. Poradni skupina, ktera je ptimo
odpovédna Radé guvernérd, dokoncila prvni
navrh uzivatelskych pozadavkt na systém T2S
v prosinci 2007.

Dne 8. bfezna 2007 Rada guvernéri také
rozhodla, ze systém T2S bude zcela vlastnén,
vyvinut a provozovan v ramci Eurosystému na
platformé systtmu TARGET2, aby tak byly na
nejvyss$i miru vyuzity vyhody synergie obou
systémil. Uvérové instituce by tak byly schopny
sdilet a uzivat spolecné vSechny cenné papiry
a penize centralni banky na jednotné platformé,
aniz by musely distribuovat cenné papiry
a penize centralni banky na nékolika nezavislych
narodnich platformach, a tak by vyuzily vyhod
synergie mezi systtmy TARGET2 a T2S. To
by mélo zvysit efektivnost spravy zajisténi.
Systém T2S by také umoznil rychlejsi opétovné
pouziti cennych papirt a penéz centralni
banky, coz by bylo vyhodné pro ucastniky trhu.

Ctyii NCB eurozény (Deutsche Bundesbank,
Banco de Espaiia, Banque de France a Banca
d’Italia) jsou pfipraveny systém T2S vyvinout
a provozovat.

Vetejné organy jako Evropsky parlament, Rada
ECOFIN a Evropskd komise byly v pribchu
roku 2007 pravidelné informovany o poslednim
vyvoji navrhu systému T2S a vyjadrily projektu
T2S podporu.

Co se tyce pravnich otazek, doslo v roce 2007 ke
komplexni ,,inventarizaci“ tykajici se legislativy
EU a vnitrostatnich pravnich ptedpist, jakoz
i dalSich vnitrostatnich ujednani a postupt, které
by mohly mit dopad na pravni proveditelnost
systtmu T2S. Tato ,,inventarizace” zahrnovala
postupy vyporadani, pozadavky na ukladani dat
apozadavky na vykazovani a audit. Nebyly zjiStény
zadné zésadni pravni piekazky iniciativy T2S.

Dalsi vefejnd diskuse k formulovanym
uzivatelskym pozadavkim a metodice analyzy
hospodarského dopadu byla zahajena na konci
roku 2007 a pozadovala, aby zainteresované
strany predlozily pfipominky a navrhy do
2. dubna 2008. Po této vefejné diskusi budou
uzivatelské pozadavky dokonceny spoleéné
s hodnocenim hospodaiské, pravni a fidici
struktury iniciativy T2S. Rada guvernérd poté
rozhodne, zda bude zahajena dalsi faze projektu.

Pokud bude systém T2S realizovan, bude
moci eurozéna vyuzivat bezpecnou, efektivni
a preshranicni infrastrukturu pro obchody
s cennymi papiry v eurech, které jsou
vyporadavany v penézich centralni banky.
Sluzby poskytované touto infrastrukturou by
byly také k dispozici CSD, centralnim bankam
a bankam v dalSich zemich EU a EHP, pokud
o to pozadaji. Utastnici finanéniho trhu by
méli jeden spoleény soubor harmonizovanych
postupil a procestt vypotraddani bez ohledu na
jejich vlastni umisténi a umisténi obchodu.

9 Toto zahrnuje vSechna CSD provadgjici vyporadani v eurech

a 33 uschovatelskych bank.
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2.4 POSTUPY VYPORADANI ZAJISTENI

Zpusobila aktiva Ize pouzit k zajisténi vSech typt
uvérovych operaci Eurosystému nejen na domaci
urovni, ale také mimo hranice jednotlivych
statl, pficemz druhy uvedeny zpisob je mozny
pouze prostiednictvim modelu korespondentské
centralni banky (CCBM) nebo prostfednictvim
zpusobilych spojeni mezi systémy vypotadani
obchodtl s cennymi papiry v EU (SSS). CCBM
zajistuje Eurosystém, zatimco zpisobild spojeni
jsou trznim FeSenim.

Céastka preshraniéniho  zajisténi v drzbé
Eurosystému se zvySila z 514 miliard EUR
v prosinci 2006 na 683 miliard EUR v prosinci
2007. Celkové predstavovalo pieshrani¢ni
zajisténi na konci roku 2007 48,5 % celkového
zajisténi poskytnutého Eurosystému.

MODEL KORESPONDENTSKE CENTRALNi BANKY
CCBM ziistava hlavnim kanalem pro transfery
zajisteéni pres hranice v operacichménové politiky
avnitrodennich vérovych operaci Eurosystému.
Na celkovém zajisténi poskytnutém Eurosystému
v roce 2007 se podilel z 39,6 %. Aktiva drzena
v uschové prostfednictvim CCBM se zvysila
ze 414 miliard EUR na konci roku 2006 na 558
miliard EUR na konci roku 2007.

Ramec CCBM byl zrevidovan za ucelem
umoznéni integrace novych zemi eurozony.
V souvislosti s tim byla 22. listopadu 2007
podepsana dohoda o CCBM s maltskou
a kyperskou centralni bankou.

Navzdory svému uspéchu a zna¢nému piispévku
k procesu finanéni integrace ma systém CCBM
fadu nedostatku, které se tykaji pfedevsim toho,
ze byl navrzen jako pfechodné feseni a opira se
0o zdsadu minimalni harmonizace. Tyto
nedostatky v kombinaci s rostoucim vyznamem
preshrani¢niho zajisténi vedly k rozhodnuti
Rady guvernéri ze dne 8. biezna 2007'°
o revidovani soucasnych postupti fizeni zajisténi
v Eurosystému a o vytvofeni nového systému
fizeni zajisténi pro Eurosystém (na zaklade¢
stavajicich systému, jako je systém belgické
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centralni banky a nizozemské centralni banky),
nazvaného Collateral Central Bank Management
(CCBM2). Ugast NCB eurozény v CCBM2 je
dobrovolna.

Prestoze je CCBM2 primarné navrzen ke
zvySeni efektivnosti fizeni zajiSténi centralnich
bank FEurosyst¢ému v pfipadé preshrani¢nich
i domacich operact, rozsifi i moznosti protistran
Eurosystému, zejména nadnarodnich bank, a to
v oblasti optimalizace pouziti zajisténi a zlepSeni
jejich fizeni likvidity. Rozsah CCBM2 je sirsi
nezrozsah souc¢asného CCBM a vytvofi efektivni
metody pro predavani a pfijimani pohledavek
spojenych jak s cennymi papiry, tak s Givéry na
domaci i preshrani¢ni Grovni s harmonizovanou
urovni sluzby na zakladé komunikaénich
protokoltt SWIFT. CCBM2 bude implementovan
podle zéasady decentralizovaného pfistupu
k ivérim a bude zcela kompatibilni se systémy
TARGET2 a T2S. CCBM2 zpracuje instrukce
v realném Case na zakladé automatizovaného
zpracovani  plateb  umoziujiciho  dodani
zajisténi za iCelem uvolnéni souvisejiciho tveru
v systétmu TARGET2 v realném case. Bude
schopen pfijmout zajisténi prostiednictvim
zpusobilych systémi vypofadani obchodl
s cennymi papiry a zpuasobilych spojeni mezi
témito systémy. K zaclenéni potieb protistran
vyviji Eurosystétm CCBM2 v uzké spolupraci

s ucastniky trhu. Prvni vefejnd diskuse
k zasadam jeho vyvoje byla zahdjena
26. dubna 2007. Predlozené pfipominky

byly pouzity jako vstup pro definovani
uzivatelskych pozadavkt na novou
platformu. Dalsi vefejna diskuse
k témto uzivatelskym pozadavkiim probéhne
v prvnim pololeti roku 2008 a poté budou
uzivatelské pozadavky na CCBM2 dokonceny.

ZPUSOBILA SPOJENi MEZI NARODNiMI SYSTEMY
VYPORADANi OBCHODU S CENNYMI PAPiRY

Néarodni SSS  mohou byt propojeny
prostiednictvim  smluvnich a  provoznich
mechanismti, které umoziuji pteshranicni

transfer zpasobilych cennych papiri mezi

10 Viz http://www.ecb.europa.eu/paym/coll/coll/ccbm2/html/index.
en.html



systémy. Poté, co jsou zplisobilé cenné papiry
prevedeny pomoci téchto spojeni do jiného SSS,
lze je pouzit v ramci mistnich postupl stejné
jako jakékoliv jiné domaci zajisténi. Protistrany
maji v soucasnosti k dispozici 59 piimych a
5 prenosovych spojeni, z nichz je vyuzivan
pouze omezeny pocet. Tato spojeni navic
pokryvaji pouze ¢ast eurozony. Spojeni jsou
zpusobild pro vérové operace Eurosystému,
jestlize spliji uzivatelské normy Eurosystému
(viz Cast 4 kapitoly 4).

Objem zajisténi drzeny prostfednictvim téchto
spojeni se zvysil z 99 miliard EUR v prosinci
2006 na 125 miliard EUR v prosinci 2007,
ale predstavoval pouze 8,9 % z celkového
ptreshrani¢niho i domaciho zajisténi v drzbé
Eurosystému v roce 2007.
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3 BANKOVKY A MINCE

3.1 PENEINi OBEH A ZPRACOVANi OBEZIVA

POPTAVKA PO EUROBANKOVKACH

A EUROMINCICH

Na konci roku 2007 pocet bankovek
v obéhu predstavoval 12,1 miliard v hodnoté
676,6 miliard EUR, coz znamenalo zvySeni
0 6,7 %, pokud jde o objem, a 7,7 %, pokud
jde o hodnotu, ve srovnani s trovni na konci
roku 2006 (11,3 miliard bankovek v hodnoté
628,2 miliard EUR).

Pocet bankovek v obéhu od prechodu na
novou ménu v roce 2002 nadale rostl, i kdyz
pomalejSim mezironim tempem (viz graf

Graf 45 Celkovy pocet eurobankovek v
obéhu mezi roky 2002 a 2007
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45 a 46). Na konci roku ¢inila primérna
hodnota bankovky v obéhu 55,85 EUR (oproti
55,36 EUR v roce 2006).

Odhaduje se, ze v hodnotovém vyjadfeni
asi 10 % az 20 % eurobankovek v ob¢hu
(ale potencialné spise 20 %) drzi nerezidenti
eurozony, ktefi i nadale vytvareji poptavku
po eurobankovkach, hlavné jako uchovateli
hodnoty nebo jako paralelni méné.

Pokud jde o jednotlivé nominalni hodnoty,
ukazuje se, Ze nejvetsi rust zaznamenaly
v Ciselném vyjadieni bankovky 50 EUR
a 100 EUR, s narGstem o 8,9 % a 8,3 %

Graf 46 Celkova hodnota eurobankovek
v obéhu mezi roky 2002 a 2007
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Graf 47 Pocet eurobankovek v obéhu mezi roky 2002 a 2007
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a bankovka 500 EUR s nartistem o 7,9 %. Pocet
bankovek dalSich nominalnich hodnot v obéhu
rostl v rozmezi od 2 % do 6 % (viz graf 47).

Celkovy pocet eurominci v ob&hu (4.
Cisty ob&h kromé zasob drzenych NCB) se
v roce 2007 zvysil o 9,1 % na 75,8 miliard.
Hodnota minci v obéhu se zvysila o 7,6 %
adosahla 19,2 miliard EUR. Podil minci nizkych
nominalnich hodnot, 1 centu, 2 centll a 5 centt,
v celkovém poctu minci v obéhu ¢inil 58,0 %
oproti 57,3 % v predchozim roce. Dil¢i poznatky
ukazuji, Ze tato pokracujici silnd poptavka
po mincich nizkych nominalnich hodnot
vyplyva z pomémné vysoké miry ztratovosti
a shromazd’ovani minci.

ZPRACOVANI BANKOVEK V EUROSYSTEMU

Vydej a piijem bankovek se i naddle mirné
zvySoval jako v predchozich letech. Narodni
centralni banky eurozény vydaly v roce 2007
33,4 miliard bankovek, zatimco vraceno jim
bylo 32,7 miliard bankovek. Navratnost!!
obihajicich bankovek se mirné snizila, a to
7 3,03 v roce 2006 na 2,93 v roce 2007.

U vsSech eurobankovek vracenych z obé¢hu
narodnim centralnim bankam eurozény je
v ramci zachovani dobré kvality bankovek
v ob&hu ovétovana jejich pravost a vhodnost pro
dalsi obeh pomoci pln€ automatizovanych stroj
na zpracovani bankovek. NCB tak v roce 2007
nahradily asi 5,5 miliard bankovek, které shledaly
nevhodnymi pro dalsi ob¢h. Predstavovalo
to nartst o 5,1 % proti predchozimu roku
a v ptipadé miry nevhodnosti'? o 17,0 % (oproti
16,9 % v roce 2006).

3.2 PADELANI BANKOVEK A BOJ PROTI PADELANI

PADELKY EUROBANKOVEK

Pocet padélkt eurobankovek zadrzenych
z obéhu zlstal behem poslednich Cctyt let
stabilni, pfestoze se pocet pravych bankovek
ve stejném obdobi zvysil. Graf 48 ukazuje
situaci u padélkd zadrzenych z obéhu; jde
o pololetni udaje od vydani eurobankovek do
ob&hu. Nérodni stfediska pro analyzu padé&lka'3

Graf 48 Pocet padélanych eurobankovek
staienych z obéhu mezi roky 2002 a 2007
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obdrzela v roce 2007 celkem piiblizné 566 000
padélkt!®. V porovnani s poétem pravych
eurobankovek v ob¢hu, ktery predstavoval
v roce 2007 v priméru vice nez 11 miliard,
je mnozstvi padélki velmi malé. Bankovka
nominalni hodnoty 50 EUR byla nejcastéjsim
cilem padélatelt a Cinila téméf polovinu vsech
padélkt. Graf 49 uvadi podrobné clenéni
objemové struktury padélka.

Vefejnost muize bezpe€nosti eura i nadale
daveéfovat. Euro dokazalo, ze je dobie
chranénou ménou, pokud jde o propracovanost
ochrannych prvkii i o ucCinnost evropskych
a narodnich organd Cinnych v trestnim fizeni.
ECB vsak nabada verejnost, aby byla i nadale
ostrazitd, a upozorfiuje na moznost podvodi
a test rozpoznani pravosti bankovky hmatem,
nastavenim bankovky proti svétlu a jejim
naklonénim'’.

11 Ur€eno jako celkovy pocet bankovek vracenych NCB v daném
obdobi déleno primérnym poctem bankovek v ob&hu béhem
tohoto obdobi.

12 Ur¢eno jako pocet bankovek hodnocenych jako nevhodnych
v daném obdobi déleno celkovym poctem bankovek v ob&hu
béhem tohoto obdobi.

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

14 Toto ¢islo podléha velmi mal_m zm_nam na zaklad_ poslednich
udajii zejména z oblasti mimo EU.

15 Viz http://www.ecb.int/bc/banknotes/security/html/index.en.html
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Graf 49 Struktura padélka eurobankovek
podle nominalni hodnoty
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BO) PROTI PADELANI

Eurosystém pokracoval v roce 2007 v boji
proti padélani eura v Uzké spolupraci
s Europolem a Evropskou komisi (zejména
s Evropskym ufadem pro boj proti podvodim,
OLAF). Eurosystém aktivné pfistupuje ke
Skoleni profesionalnich zpracovatelit penéz
v rozpoznavani  padélanych  bankovek
a zachazeni s nimi, a to jak v EU, tak i mimo ni.

Eurosyst¢ém se aktivné uUcastni  ¢innosti
Mezinarodni skupiny pro boj proti padélani
(CBCDQG), skupiny 30 centrdlnich bank
spolupracujicich pod zastitou zemi GI0.
ECB je hostitelskou bankou Mezindrodniho
stiediska pro boj proti padélani (ICDC), které
je technickym stfediskem pro vSechny cleny
CBCDG. Jeho hlavni ulohou je poskytovani
technické podpory a provozovani systému
centralizované komunikace, ktery slouzi
vSem ucastnikiim, ktefi se angazuji v oblasti
systémtl boje proti padélani. ICDC ma také
vetejné webové stranky, na kterych poskytuje
informace a piehled reprodukci bankovek
a také odkazy na webové stranky jednotlivych
zemi.
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3.3 EMISE A VYROBA BANKOVEK

RAMEC PRO NAVRACENI BANKOVEK ZPET DO
OBEHU

Po transponovani ramce ECB pro odhalovani
padélki a tfidéni bankovek uUverovymi
institucemi a jinymi subjekty zabyvajicimi se
zpracovanim hotovosti podle kvality (znamé
jako ,,Ramec recyklace bankovek* nebo BRF)
do narodnich dohod vSemi NCB eurozéony
(az na jednu, pro kterou se tento postup jeste
projednava), bylo ivérovym institucim a dal§im
zpracovatelim penéz poskytnuto piechodné
obdobi, aby mohli pfizplsobit stroje na
zpracovani bankovek novym pozadavkim.

NCB pii zavadéni BRF pouzivaly ftadu
postuptl zohlediyjicich rozdily v jednotlivych
zemich (napf. co se tyCe ekonomického
a pravniho prostiedi, bankovni struktury a role
NCB v obéhu hotovosti). Zatimco v nekterych
zemich byl BRF zaveden pravnim tkonem
(doplnénym o povinné smlouvy, které musi byt
podepsany s prislusnou NCB), v jinych zemich
vydaly NCB zéavazné pokyny (které v nékterych
ptipadech zavazuji jen Gvérové instituce) nebo
uzaviely bilateralni smluvni dohody (Cimz
uveérové instituce souhlasi s dodrzovanim
pravidel BRF a zaclenénim téchto pravidel
do smluvnich vztahl s jejich poskytovateli
sluzeb). Ve svém stanovisku z prosince 2007
Rada guvernéra uvitala navrh Evropské komise
pozmeénit nafizeni Rady (ES) ¢. 1338/2001
o ochran¢ eura proti padélani. Podle tohoto
navrhu by ¢l. 6 nafizeni zahrnoval vyslovnou
povinnost pro uvérové instituce a ostatni
subjekty zpracovavajici hotovost kontrolovat
bankovky a mince, které piijaly a cht&ji dat zpét
do ob&hu, a obsahoval by také odkaz na postupy,
které stanovi ECB, tykajici se zptisobu kontroly
bankovek navracenych zpét do ob&hu.

Ve spolupraci s NCB eurozény ECB pokracovala
ve svém Usili zajistit jednotnou interpretaci



ustanoveni BRF v eurozong, zejména pokud jde
0 jednotny test stroji pro zpracovani hotovosti
v ramci Eurosystému.

Provadénim operaci v souladu s BRF
posili uverové instituce a ostatni subjekty
zpracovavajici hotovost své moznosti odhalovani
potencialnich padelkti eurobankovek. Efektivné
to prispéje k plnéni jejich zdkonné povinnosti
bezprostfedné stdhnout potencidlni padélky
z ob¢hu a predat je narodnim organtim ¢innym
v trestnim fizeni k dal§imu Setfeni. Dale to
zaru¢i, ze uvérové instituce budou vydavat
klientim bankovky v dobrém fyzickém stavu
a pomahat jim tak rozpoznat padélané bankovky
od bankovek pravych.

PILOTNi PROGRAM ROZSIiRENE SPRAVY ZASOB
Rada guvernéra v prosinci 2006 rozhodla spustit
v Asii pilotni program rozsifené spravy zasob
(ECI) eurobankovek. ECI je sklad hotovosti
spravovany soukromou bankou (banka ECI),
ktera spravuje ménu na bazi uschovy. Ocekava
se, ze ECI umozni mezinarodni distribuci
eurobankovek a poskytovani statistickych udaju
tykajicich se ob¢hu eurobankovek mimo oblast
eurozony, stejné jako informaci o padélcich.
V roce 2007 spustily dvé velké komeréni banky
aktivni na velkoobchodnim trhu s bankovkami
pilotni program ECI pro eurobankovky na dobu
jednoho roku. Jeden v Hongkongu a jeden
v Singapuru.

Béhem tohoto pilotniho programu banky ECI
zajistovaly, aby byly dany zpét do obchu
jen dobré bankovky a byly stazeny z obchu
padélky podle standardi specifikovanych
BRF. Nadbyteéné bankovky a bankovky
nevhodné pro dalsi ob&h byly =zasilany do
Deutsche Bundesbank, ktera byla logistickym
a administrativnim partnerem pro banky ECI.
Operace ECI a statistickd zpravodajstvi bank
ECI probihala bezproblémove.

Na zékladé tohoto pilotniho programu Rada
guvernérii v roce 2008 rozhodne, zda bude
program ECI zaveden nastalo.

PLAN PRO VETSi SLADENOST POKLADNiCH
SLUZEB NCB

V tnoru 2007 Rada guvernéri piijala plan pro
dosazeni vétsi sladénosti hotovostnich sluzeb
nabizenych Eurosystémem ve stfednédobém
horizontu.

Vétsi sladénost je dulezitd, nebot umozni
zainteresovanym subjektim, zejména tém,
které provadéji dulezité preshrani¢ni operace,
plné vyuzivat pfinosy jednotné mény a zajisti
regulérni  konkurenéni  rezim.  Vzhledem
k rozdilnym narodnim prostfedim a zemépisnym
kritériim  nepfedpoklada  Eurosystém pro
distribuci hotovosti jeden model. Sladénost
bude vyzadovat ur€itou flexibilitu pokud jde
opozadavky zakaznikd, hotovostni infrastrukturu
a pfechodné obdobi k jejimu dosazeni.

Jako soucast tohoto planu NCB jiz od cervence
2007 poskytovaly na zadost hotovostni sluzby
uvérovym institucim vzniklym mimo ramec
jejich jurisdikce (,,nerezidentské banky*) a od
konce roku 2007 byly vklady v euromincich
pfijimany od profesionalnich zakaznikd ve
vsech NCB eurozoény.

Eurosystém jesté zvazuje tadu dalSich krokd,
veetné elektronické vymény dat s Gvérovymi
institucemi, tykajicich se vkladi a vybéra
hotovosti, upravy ufednich hodin pokladen
NCB, vkladt a vybéra bankovek, které nejsou
orientovany dle stran a sméru tisku, jako béznou
neplacenou sluzbu NCB a spole¢né standardy
baleni bankovek pro bezplatné hotovostni
sluzby NCB.

Jelikoz tyto skutecnosti maji vliv na subjekty
podilejici se na ob&hu hotovosti a mohly by
mit také dopady na provoz a naklady, probihaly
konzultace na narodni i evropské urovni.

ZAJISTENi VYROBY

V roce 2007 bylo vyrobeno celkem 6,3 mld.
eurobankovek v porovnani s 7,0 mld. v roce
2006. Tento niz$i objem vyroby byl zptisoben
zejména mirné mensim nartstem ob¢hu v roce
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Tabulka I3 Rozdéleni vyroby eurobankovek
v roce 2007

Nominalni MnoZstvi (v mil.) NCB zadavajici vyrobu
hodnota

5 EUR 980,0 DE, ES, FR
10 EUR 1280,0 DE, GR, FR,NL, AT
20 EUR 1890,0 IE,GR, ES, FR, IT, PT, FI
50 EUR 1730,0 BE, DE, ES, IT
100 EUR 230,0 IT, LU, NL
200 EUR - -
500 EUR 190,0 DE
Celkem 6300,0 -
Zdroj: ECB.

2006 nez v piedchozim roce a vyrobou casti
bankovek, které budou potieba v budoucnu, jiz
v roce 2006.

Pridélovani vyroby eurobankovek i nadale
vychazelo ze scénare decentralizované vyroby
ptijatého v roce 2002. Podle této dohody je
kazda NCB v eurozoné odpovédna za zajisténi
vyroby pridéleného podilu z celkového
pozadavku na vyrobu urcité nominalni hodnoty
(viz tabulka 13).

DRUHA SERIE EUROBANKOVEK

V dunu 2005 Rada guvernéri schvalila
celkovy plan vyvoje a zavedeni druhé série
eurobankovek. ECB od té doby stanovila funkéni
a technické pozadavky tykajici se bankovek na
zéklad¢ podnétd od rtznych zainteresovanych
stran, napfiklad prostfednictvim kvalitativniho
prizkumu vefejnosti a studii védeckého
vizudlniho vnimani a vniméni hmatem.
Vysledkem byl uz$i seznam wuzivatelsky
privétivych ochrannych prvkd, které byly
vybrany za teoreticky vhodné k vyuziti pro
druhou sérii bankovek. Tento seznam byl
v nasledné fazi primyslového ovéfovani zkracen
na zékladé kvality provedeni ochrannych prvka
pii masové vyrob¢. Zohlednény byly také dalsi
aspekty jako napf. odolnost ochrannych prvka
proti padélani, pozadavky kontroly kvality,
naklady, prava dusevniho vlastnictvi, situace
distribu¢niho fetézce a také otazka zdravi,
bezpecnosti a zivotniho prostredi.

Faze primyslového ovérovani z velké casti
skoncila v srpnu 2007. Vysledkem byl balicek
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ochrannych prvkd, ktery Rada guvernért
schvalila v fijnu 2007. Kromé tradi¢nich
ochrannych prvkiu, které prokazaly svoji
ucinnost, bude pro druhou sérii bankovek
pouzito nékolik inovacnich vizualné a strojové
¢itelnych ochrannych prvkd, které snizi moznosti
modernich technologii pouzivanych pii vyrobé
padélkii. Vybrané ochranné prvky byly nyni
zapracovany do uméleckého designu, ktery
vychazi z tématu ,.epoch a uméleckych sloht*
soucasné¢ série bankovek. Zachovani tohoto
tématu pfi novém navrhovani grafickych prvku
zaru¢i uzivatelim hotovosti okamzité poznani
novych eurobankovek a navic snadné rozliSeni
téchto dvou sérii. V prosinci 2007 Rada
guvernérii schvalila navrh designu nové série
bankovek a pfipravila tak pidu pro piipravnou
etapu vyroby novych bankovek!'6. Nova série
bude vydana v pribéhu nékolika let a ocekava
se, ze prvni nominalni hodnota bude vydana
béhem nékolika malo let. ECB bude vefejnost
informovat o postupech zavadéni novych
bankovek v dostate¢ném piedstihu.

16 Piipravna etapa vyroby novych bankovek zahrnuje proces vysoce
kvalitni pfipravy motivu a transformaci grafického navrhu do
vyrobnich nastroji, jako jsou tiskové desky.



4 STATISTIKA

ECB s pomoci NCB vyviji, shromazduje,
sestavuje a vydava Sirokou Skalu statistik,
které podporuji ménovou politiku eurozony
arizné tkoly ESCB. Také je stale vice vyuzivaji
finan¢ni trhy a Sirokd vefejnost. V roce 2007,
stejné jako v predchozich letech, poskytovani
statistik probihalo hladce. Hlavnim meznikem
ve sttednédobé strategii statistiky ECB byl prvni
soubor Ctvrtletnich integrovanych finan¢nich
a nefinan¢nich Ut za jednotlivé institucionalni
sektory eurozony, ktery ECB spolecné
s Eurostatem vydala v ¢ervnu 2007. ECB navic
ve spolupraci s NCB i nadale prispivala k dalsi
harmonizaci konceptt statistiky v Evropé a revizi
zakladnich globalnich statistickych standardu.

4.1 NOVE NEBO ROZSiRENE STATISTIKY
EUROZONY

V cervnu 2007 ECB a Eurostat poprvé spolecné
vydaly soubor Ctvrtletnich integrovanych
finan¢nich a nefinancnich Uc¢th eurozony od
prvniho ¢tvrtleti roku 1999. Tyto ucty eurozony,
které je mozné povazovat za ,narodni ucty*
eurozony, vypracovava Eurosystém spolecné
s Eurostatem a narodnimi statistickymi tGfady.
Kromé jiného umoznuji komplexni analyzu
vazeb mezi finanénim a nefinanénim vyvojem
v ekonomice a provazanosti jednotlivych
ekonomickych sektorti (domécnosti,
nefinancnich podnikti, finan¢nich podniki
a vladniho sektoru) a téchto sektord se
zbytkem svéta.

Uty eurozény také poskytuji rdmec pro
komplexnéjsi analyzu udaju s vyssi frekvenci
vykazovani. V tomto smeéru zvefejiiovani
sektorového  ¢lenéni  Sirokého  penézniho
agregatu M3 od listopadu 2007 dale rozsitilo
rozsah ménové analyzy.

V dubnu 2007 byla stavajici mésicni statistika
o stavech obchodti STEP (Short-Term European
Paper) doplnéna o denni statistiku vynosi
v Clenéni podle ptivodni splatnosti a sektoru
emitenta (viz ¢ast 3 kapitoly 4).

V cervenci 2007 zaCala ECB elektronicky
zvefejnovat denni vynosové kiivky odrazejici
implicitni trzni sazby dluhovych cennych papirt
vladnich instituci eurozény denominovanych
v eurech (na zékladé urokové sazby a trzni ceny)
pro Siroké spektrum splatnosti od 3 mésica
do 30 let. Vynosové kiivky eurozény mohou
pomoci zméfit trzni ocekavani hospodarské
a financni aktivity ve stfednédobém az
dlouhodobém horizontu.

ECB také s vyuzitim informaci o dil¢ich indexech
HICP zvefejnénych Eurostatem a definic
dohodnutych v ramci ESCB experimentalné
sestavila a vydala mési¢ni odhady regulovanych
cen v eurozoné zalozené na HICP.

Prostiednictvim pravidelnych tiskovych zprav
a online rozhrani ECB nazvaného Statistical
Data Warchouse (SDW)!Y je zpfistupnéno
dodate¢né teritoridlni ¢lenéni'® tokd Etvrtletni
platebni bilance a udajti o ro¢ni investi¢ni pozici
vuci zahranici.

Pravni ramec sbéru ménové a finanéni
statistiky byl rozsifen novym nafizenim ECB
o statistice aktiv a pasiv investiénich fondu
(krom¢ fondli penézniho trhu), podle néhoz
budou investi¢ni fondy od roku 2009 vykazovat
harmonizované  tdaje. Rada  guvernéri
také schvalila pfepracované obecné zéasady
0 meénové statistice, statistice financnich instituci
a finan¢nich trhd, které nyni zahrnuji dalsi
ustanoveni o statistice aktiv a pasiv investi¢nich
fondl, a o statistice platebniho styku. Vedle
toho Rada guvernéri zménila obecné zasady
a doporuceni ECB o statistice platebni bilance,
statistice investicni pozice va¢i zahranici
a vykazu devizovych rezerv.

17 Veiejna verze SDW byla spusténa na internetu na konci roku
2006, pficemZ uzivatelé statistiky eurozony tento krok uvitali.
Vzhledem ke svému robustnimu a snadno pouzitelnému rozhrani
se rychle stal oblibenym nastrojem pro vyhledavani udaji
eurozény na internetu. Kazdy mésic navstivi SDW piiblizné
20 000 osob, které si vyhledavaji a stahuji Gdaje eurozony,
veetné clenéni podle jednotlivych zemi.

18 Zahrnuje Brazilii, Rusko, Indii, Cinu a Hong Kong.
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V soucasné dobé jsou podnikany kroky k dalsimu
zlepSeni ménové a financni statistiky eurozony
v ptistich letech v n¢kolika oblastech. Pfedevsim
se pripravuje integrovany piistup k sekuritizaci
MFI a ¢innostem finan¢nich spole¢nosti
vytvofenych pro drzbu aktiv, coz pfipravi pudu
pro vyrazné lep$i dostupnost udajii o prodeji
uveért a sekuritizaci aveéra.

Eurosystém dale zjist'uje proveditelnost rozsitfeni
statistickych dajii o pojistovnach a penzijnich
fondech. Nyni je také revidovan regulatorni
ramec pro statistiku rozvah ménovych
finanénich instituci a statistiku rokovych
sazeb MFI s cilem pfizpisobit se novym
pozadavklim uzivatelll a vyvoji finanénich trhi
hospodarnym zpusobem.

ECB nadale pracovala na  vytvofeni
Centralizované databaze cennych papira
(CSDB). CSDB, projekt celého ESCB, je
jednotnd  databaze obsahujici standardni
informace o jednotlivych cennych papirech,
které jsou nezbytné pro statistické ucely ESCB.
Tento projekt hraje stézejni tlohu v pfechodu na
vykazovani podle jednotlivych cennych papird,
které ma potencial vyrazné ulehcit zpravodajské
zatizeni respondentll a zaroven zlepsit kvalitu
a pruznost statistiky eurozony. Databazi jiz
pouzivaji nékteré NCB k sestavovani narodnich
finan¢nich statistik.

vr

4.2 DALSi VYVOJ V OBLASTI STATISTIKY

V roce 2007 Eurosystém podrobné analyzoval
mozné zpusoby dalSiho zvySeni efektivnosti
tvorby statistiky ECB s cilem ponechat statistickou
zatéZ na minimu. V této souvislosti se dale
pracovalo na proveditelnosti opétovného pouziti
stavajicich mikroekonomickych tdaji, zejména
z registril iveért a centralnich statistik rozvahovych
udaji. Vedle toho pokracovaly prace na podporu
sladénosti statistickych a dozorovych koncept
a udaji, zaméfené zpocatku na zpravodajskou
povinnost tivérovych instituci.

Nékolik dokumenti vydanych v roce 2007
prispélo k vyssi transparentnosti standardu fizeni
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a kvality, které se v soucasné dob¢ uplatiuji
na tvorbu a Sifeni statistiky ECB a ESCB.
Dokument nazvany ,,The ESCB’s governance
structure as applied to ESCB statistics* nabizi
struény piehled struktury fizeni, jimz se fidi
poskytovani statistiky ze strany ECB a NCB.
Text nazvany ,,Public commitment with respect
to the ESCB’s statistical function‘ na prvni strané
statistické Casti internetové stranky ECB uvadi
statisticka pravidla a standardy etiky a kvality,
kter¢ se ECB a NCB zavazaly dodrzovat pri
provadéni svych statistickych ukold. Dokument
nazvany ,,ECB Statistical Quality Framework"
navic zkouma pravidla kvality, jimiz se fidi
tvorba statistiky ECB. Kvalitativni hodnoceni
a kvantitativni indikatory jako ty obsaZené ve
vyroéni zpravé o kvalité statistiky platebni
bilance eurozony a investi¢ni pozice eurozony
vuci zahranic¢i jsou poskytovany pravidelné jako
soucast tohoto ramce kvality.

K lepsimu Sifeni statistiky dale pfispélo
zvefejnéni dalSich tabulek statistik eurozony
a vSech prislusnych narodnich 1daji na
internetovych strankach ECB i NCB. Také byla
roz§ifena statistika platebniho styku a Dodatek
Modré knihy byl nahrazen casovou fadou
atabulkami, které jsou dostupné na internetovych
strankach ECB (viz ¢ast 2 kapitoly 2). Navic
byly zptistupnény nové udaje o obchodech
s cennymi papiry a ustfednimi protistranami.

Jako v predchozich letech byly v publikacich
ECB uvedeny komplexngjsi statistické¢ udaje.
Sem patii napiiklad Siroka Skala indikatord ve
vyroéni zpravé nazvané ,Finan¢ni integrace
v Evropé® a dodatek k publikaci ,,Bond markets
and long-term interest rates in non-euro area
member States of the European Union and in
accession countries® (viz ¢ast 3 kapitoly 4).
Doslo k dalsimu zlepSeni rocnich udaju
o bankovnich strukturdch a ctvrtletnich udaja
pro Financial Stability Review. Setfeni eurového
penézniho trhu se dale rozsifilo z hlediska
kvality 0daji i vCasnosti a pfislusné soubory
udajt byly zpftistupnény v SDW.

ECB Occassional Paper nazvany “Towards
harmonised balance of payments and



international investment position statistics - the
experience of the European compilers®, vydany
v Cervenci 2007, nabizi prehled metodického
ramce a praktickych otazek spojenych se sbérem,
sestavovanim a vydavanim téchto statistik.

ECB nadale tzce spolupracovala s Eurostatem
a dal$imi mezindrodnimi institucemi a hréla
aktivni ulohu pfi probihajici aktualizaci
globalnich statistickych norem jako je Systém
narodnich G¢tt (SNA 93) a Prirucka k sestaveni
platebni bilance (the IMF Balance of Payments
Manual), které maji byt dokonceny do roku
2008. Eurostat za podpory ECB nedavno zahajil
pripravu revize ESA 95, ktera zavede vétSinu
zmén do SNA na evropské urovni. ECB se také
aktivné podilela na revizi OECD Benchmark
Definition of Foreign Direct Investment. Nadale
podporovala a zavadéla globalni technické
standardy pro vyménu Gdaja’°.

4.3 PRIPRAVA NA ROZSiRENi EUROZONY

Statistika hraje dilezitou roli také pii sledovani
konvergence clenskych zemi EU, které jeste
nepatii do eurozony, a tudiz pii pripravé
konvergenénich zprav (viz ¢ast 1.2 kapitoly 5).

Statisticka data, ktera jsou nezbytna k hodnoceni
miry, do jaké clenské staty splnily konvergencni
kritéria pro cenovou stabilitu, fiskalni pozice,
sménné kurzy a dlouhodobé trokové sazby,
poskytuje Eurostat. ECB spoleén¢ s NCB
pfislusnych Clenskych stati pomaha Eurostatu
s poskytovanim statistik o dlouhodobych
urokovych sazbach a shromazd'uje a sestavuje
dalsi statistickd data, ktera dopliuji Ctyfi
zakladni konvergencni ukazatele.

Jelikoz  pro  hodnoceni  konvergencniho
procesu je velice dulezitd kvalita a integrita
pouzitych statistik, ECB peclivé sleduje vyvoj v
sestavovani a vykazovani statistik, a to zejména
statistik vladnich financi.

19 Napi. Statistical Data and Metadata Exchange (SDMX),
iniciativu, kterou podporuji BIS, ECB, Eurostat, MMF, OECD,
Organizace spojenych narodi a Svétova banka za u¢elem podpory
globalnich standardd pro vyménu statistickych informaci.
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5 EKONOMICKY VYZKUM

Ekonomicky vyzkumvramci ECBiEurosystému
jako celku ma nékolik hlavnich funkci. Jednou
z nich je poskytovat vysledky, které jsou
relevantni pro formulovani doporuceni pro
ménovou politiku a ostatni tkoly Eurosystému,
a navrhovat a implementovat pfislusné modely
a analytické nastroje. Dal§i hlavni funkce
zahrnuji udrzovani a vyuzivani ekonometrickych
modeld pro ucely ekonomickych prognédz
a srovnavani dopadd alternativnich politik, ale
také komunikaci s akademickou obci, naptiklad
prostfednictvim zvefejnovani vysledkt
vyzkumu v externich ¢asopisech a organizovani
vyzkumnych konferenci.

5.1 PRIORITY VYZKUMU

Ekonomicky vyzkum v ECB provadi predev$im
generdlni feditelstvi pro vyzkum, ale také
nékolik dal$ich utvart. Vyzkum je koordinovan
Vyborem pro koordinaci vyzkumu, ktery
urCuje jeho priority a zastfeSuje utvary, které
ekonomicky vyzkum poptavaji nebo nabizeji.

Priority ekonomického vyzkumu v roce 2007
zahrnovaly predev§im vyvoj prognostickych
modelt, tlohu informaci o finanénim sektoru
véetné Uvérovych a penéZnich agregati
v ménovepolitickych analyzach, porozuméni
transmisnimu mechanismu ménové politiky,
finanéni  stabilitu, efektivitu  evropského
finanéniho systému a mezinarodni otazky.

Vyvoj prognostickych modelti se zaméfil na dalsi
rozvoj a vyuzivani dynamickych stochastickych
modelll vSeobecné rovnovahy (DSGE) a na
implementaci dynamickych faktorovych modelt
pro kratkodobé prognézovani. Modely DSGE
byly v minulosti v ECB vyvijeny a vyuZivany
pro ucely analyz velkého a dale rostouciho
mnozstvi hospodaiskopolitickych otazek. Bylo
tomu tak i v roce 2007, pfi¢emz duraz byl kladen
zejména na vliv strukturdlnich zmén (napf.
demografie), vn¢jsi faktory (napi. ropné Soky),
vyvoj produktivity a finanéni otazky (napf.
uvérové frikce). Pokracovala i prace na dvou
modelech stfedniho rozsahu a jejich vyuziti
pro hospodarskopolitcké analyzy. Jednalo
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se o the New Area-Wide Model (NAWM)
a model Christiana, Motta a Rostagna. Prvni
z téchto modell je prognosticky a simulaéni
nastroj vyvijeny pro pouziti spolecné s dal$imi
modely v ramci projekci Eurosystému a ECB.
Druhy je simula¢ni nastroj, ktery klade zvlastni
dbraz na finan¢ni faktory. Pokud jde o tvorbu
prognostickych nastroju, nadéale byly vyvijeny
faktorové modely, které se stale vice vyuzivaly
ke kratkodobému hodnoceni ekonomického
vyvoje. ECB také aktivné podporovala Program
pro vyzkum hospodaiského cyklu eurozony
(Euro Area Business Cycle Network, EABCN),
coz je spoleény projekt centralnich bank
a akademickeé obce fizeny Centrem pro vyzkum
hospodarské politiky (CEPR).

Vyzkum v oblasti ménovépolitickych analyz
se zaméfil na vyvoj a vyuzivani kvantitativnich
metod pro ménovou analyzu s ddrazem na
poskytnuti kvalitnich analytickych nastroji
pro pfipravu ménovych rozhodnuti. Nejvice
usili bylo vénovano vyvoji modeld inflace
na zakladé penéznich ukazatelii a analyze
poptavky po penézich, ale také zavadéni vyse
popsanych strukturalnich modelt do procesu
meénovepolitickych analyz.

Transmisni mechanismus ménové politiky
byl pfedmétem zkoumani z mnoha pohledi.
Program pro vyzkum mzdového vyvoje (Wage
Dynamics Network, WDN), ktery sdruzuje
pracovniky vyzkumu ESCB zabyvajici se
vlastnostmi a pfi¢inami mzdového vyvoje
v eurozéoné¢ a jejich vztahem k cenam,
pokracoval ve své Cinnosti na agregatni urovni
i na mikrourovni. V 17 zemich probé&hlo v ramci
programu ad hoc Setfeni o mzdach, nakladech
prace a tvorbé cen na podnikové urovni. Toto
Setfeni shromazd’uje informace o tvorbé mezd
a cen, nepruznosti mezd smérem doll a reakci
mezd a cen na Soky. Prvni ¢ast jeho zjisténi bude
prezentovana na konferenci planované na rok
2008. Analyzovany byly také trhy s bydlenim
auloha bank a Gvéri v transmisnim mechanismu
meénové politiky. Pokracoval vyzkum financi
domacnosti, pficemz je planovano vybérové
Setfeni v celé eurozéné v ramci programu
Eurosystému s ndzvem Finance a spotfeba



domacnosti v eurozoné. Mezi dalsi témata v této
oblasti vyzkumu patfila komunikaéni politika
centralnich bank, oc¢ekavani a rizikova prémie
ve vynosové kiivce a determinanty vyvoje
cen akcii.

Zkoumany byly také otazky financni stability
a jejich vliv na ménovou politiku, zejména
v souvislosti s pracemi na publikaci ECB
Financial Stability Review. Byly analyzovany
dvé dimenze finan¢niho systému: stupenn jeho
integrace a vyvoj kapitalovych trhi.

V mezinarodni oblasti byly hlavnimi tématy
vyzkumu globalni nerovnovaha a mezinarodni
role eura. Prvniho z nich se bude tykat seminat
na vysoké urovni v roce 2008, zatimco vysledky
praice na druhém tématu budou vyuzity
k posileni analytického obsahu kazdoro¢ni
publikace ,,Review of the international role
of the euro“. V souvislosti s touto prioritou
vyzkumu bylo vyvinuto mezinarodni rozsifeni
modelu NAWM.

5.2 PUBLIKACE A KONFERENCE

Vysledky vyzkumu ECB byly zvefejnovany
v ramci fady ECB Working Paper Series a do
urcité miry také v fadach Occasional Paper Series
a Legal Working Paper Series. V fadé¢ Working
Paper Series, ktera je jiz zavedenym nastrojem
komunikace internitho vyzkumu relevantniho
pro hospodaiskou politiku, vyslo v roce 2007
pres 140 publikaci. Autory vice nez 100 z nich
byli pracovnici ECB, at’ jiz samostatn¢ nebo
s externimi spoluautory. Zbyvajici publikace
byly napsany externimi autory, ktefi se ti¢astnili
konferenci a seminafd, pracovali ve vyzkumnych
programech nebo absolvovali dlouhodobé;si
staze v ECB za icelem dokonceni vyzkumného
projektu. Jak se jiz stalo zvykem, o¢ekava se, ze
vétSina téchto publikaci bude nakonec vydana
v prednich recenzovanych akademickych
casopisech. V roce 2007 publikovali pracovnici
ECB v akademickych casopisech vice nez
50 ¢lankda.

Bylo pfijato rozhodnuti vydavat tzv. Research
Bulletin, ktery podava prehled vyzkumu
relevantniho pro ménovou politiku a obsahuje
tematické ¢lanky a  shrnuti  vybranych
vyzkumnych publikaci. Jeho cilem je rozsifit
vysledky publikaci fady Working Paper
Series mezi §irsi okruh étendit. Clanky z této
publikace v roce 2007 se tykaly mj. vlivu
nedokonalych informaci a ufeni na ceny na
finan¢nim trhu, finan¢ni integrace a kapitalovych
tokli v novych clenskych statech EU a ristu
produktivity v eurozoné.

ECB poradala nebo spoluporadala vice nez deset
konferenci ¢i seminaii s tematikou vyzkumu.
Spoluporadateli  konferenci  byli  CEPR
a ostatni centralni banky, at’ jiz uvnitf nebo vné
Eurosystému. Byla také zorganizovana cela
fada seminait s cilem Sifit vysledky vyzkumu
v rdmci ECB.

Vétsina konferenci a seminait se tykala
konkrétnich priorit vyzkumu. Stejnd pozornost
jako v predchozich letech byla v roce 2007
vénovana oblasti vyvoje prognostickych modeld.
V zafi se konal seminaf poradany spolecn¢ ECB,
CEPR a Banque de France v ramci Programu
pro vyzkum hospodaiského cyklu eurozony,
jehoz naplni byla diskuze o zménach dynamiky
inflace a jejich implikacich pro prognézovani.
Zavéry tohoto seminafe poskytly wuzitecné
podklady pro vyzkum progndézovani inflace
probihajici v ECB. Seminai o prognostickych
technikach (organizovany ECB kazdé dva roky)
se zabyval nejistotou prognéz v makroekonomii
a financich. V konkrétnéjsi rovin¢ se pak
diskutovalo o tom, jak zaclenit ukazatele rizika
do prognostické Cinnosti, coZ je pro mnohé
centralni banky aktualni téma.

Pokud jde o prioritu vyzkumu v podob¢ analyz
ménové politiky, v listopadu 2007 se v ECB
konala konference o definici cenové stability,
pofadana spoleéné¢ ECB a kanadskou centralni
bankou. Zabyvala se teoretickymi moznostmi
a praktickymi zkuSenostmi v této oblasti. Dalsi
konference, ktera se konala v listopadu 2007

ECB
Vyrocni zprava
2007



a tykala se analyzy Glohy penéznich trht, vyzev
v této oblasti a jejich implikaci z perspektivy
ménové politiky, dale prohloubila poznani
transmisniho mechanismu ménové politiky.
V kvétnu 2007 byla usporadana konference
o dusledcich zmén v bankovnictvi a podnikovém
financovani pro transmisni mechanismus
ménové politiky.

V cervnu 2007 se v ramci vyzkumu finanéni
stability konala spole¢na konference s Bank of
England o platebnim styku a ménové a finan¢ni
stabilit€. V cervenci pak probéhla konference
o globalizaci a makroekonomice, spadajici pod
prioritu vyzkumu mezinarodnich otazek.

Dal$im mechanismem pro Sifeni vysledka
vyzkumu bylo potfadani sérii seminafi, z nichz
dvé byly mimotradné vyznamné: Joint Lunchtime
Seminars, kterou ECB organizovala spolu
s Deutsche Bundesbank a Centrem pro finan¢ni
studia, a Invited Speakers Seminars. Seminafe
téchto dvou sérii se konaly kazdy tyden a externi
pracovnici vyzkumu na nich prezentovali svoji
aktualni praci. ECB také organizuje vyzkumné
semindfe na méné pravidelné bazi mimo tyto
dve série.
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6 JINE UKOLY A CINNOSTI

6.1 DODRZIOVANi ZAKAZU MENOVEHO

FINANCOVANi A ZVYHODNENEHO PRiSTUPU

Podle c¢lanku 237 pism. d) Smlouvy je ECB
povétena tkolem sledovat dodrzovani zakazi
plynoucich z ¢lank 101 a 102 Smlouvy
a nafizeni rady (ES) ¢. 3603/93 a 3604/93 ze
strany 27 nérodnich centralnich bank ¢lenskych
zemi (NCB) a ECB. Clanek 101 zakazuje ECB
a NCB poskytovat vladam a institucim ¢i
organim Spolecenstvi moznost precerpani
zustatku bankovnich uéth nebo jakykoli jiny
typ Uvéru, stejné jako nakupovat pfimo od
nich dluhové nastroje. Clanek 102 zakazuje
jakékoli opatfeni, které by nebylo zalozeno na
obezietném posouzeni a které by umoznovalo
zvyhodnény pfistup vlad a instituci a organt
Spolecenstvi k finan¢nim institucim. Evropska
komise soubézné s Radou guvernérii monitoruje,
jak Clenské staty dodrzuji vySe wuvedend
ustanoveni.

ECB také sleduje, jak centralni banky EU
nakupuji na sekundarnich trzich dluhové
nastroje vydané domacim verejnym sektorem,
vefejnym sektorem jinych clenskych statd
nebo institucemi a organy SpoleCenstvi.
V souladu s preambuli nafizeni Rady (ES)
¢. 3603/93 nesmi byt nakup dluhovych nastroju
vefejného sektoru na sekundarnim trhu vyuzit
k obchazeni cile ¢lanku 101 Smlouvy. Takové
nakupy se nesméji stdit formou nepiimého
meénového financovani vetrejného sektoru.

V roce 2007 Rada guvernéru zjistila dva ptipady,
kdy vySe uvedené pozadavky vyplyvajici ze
Smlouvy a souvisejicich nafizeni Rady nebyly
dodrzeny.

V prvnim piipadé Narodna banka Slovenska
nakoupila na primarnim trhu dluhové nastroje
emitované Evropskou investicni bankou
(EIB). Konkrétn€¢ dne 6. tinora 2007 zakoupila
dluhopisy EIB denominované v USD v hodnot¢
50 mil. USD pro tucely spravy devizovych
rezerv. Jelikoz EIB je organem SpoleCenstvi,
takovéto nakupy predstavuji poruSeni zakazu
meénového financovani podle c¢lanku 101
Smlouvy a nafizeni Rady (ES) ¢&. 3603/93.

Narodna banka Slovenska prodala dluhové
nastroje EIB zakoupené na primarnim trhu 22.
kvétna 2007 a prijala okamzita opatfeni proti
vyskytu téchto pfipadd v budoucnosti.

Ve druhém ptipadé Banka Slovenije ptekrocila
limit centralni banky pro drzbu minci, jez
jsou pfipsany na ucet vefejného sektoru. Dne
15. tinora 2007 jeji primérna denni drzba minci
emitovanych vefejnym sektorem a pfipsanych
na ucet vetejné¢ho sektoru pievysila limit 10 %
hodnoty minci v ob&hu stanoveny ¢lankem 6
nafizeni Rady (ES) ¢. 3603/93. Tohoto dne
hodnota minci drZzenych slovinskou centralni
bankou a pfipsanych na Gcet vefejného sektoru
dosahla vyse 12,27 % hodnoty minci v obéhu.
Doslo k tomu v dusledku navratu velkého
mnozstvi minci do slovinské centralni banky
v prvni poloviné tinora 2007 poté, co se banky
na podzim 2006 pfed pfijetim eura mincemi
predzasobily. Tato situace byla okamzité
napravena a od tohoto dne jsou ustanoveni
Smlouvy dodrzovana.

6.2 PORADNi FUNKCE

Clanek 105 odst. 4 Smlouvy stanovi, ¢ ECB je
konzultovana ve véci jakychkoliv navrhovanych
pravnich predpist Spolecenstvi nebo
vnitrostatnich pravnich predpist spadajicich do
oblasti ptsobnosti Evropské centralni banky®.
Vsechna stanoviska ECB jsou zvefejnéna na
jejich internetovych strankach.

V roce 2007 ECB piijala 43 stanovisek:
8 v reakci na konzultace ze strany instituci
EU a 35 v reakci na konzultace ze strany
vnitrostatnich organt. V roce 2006 to bylo 62
konzultaci. Seznam stanovisek piijatych v roce
2007 a na zacatku roku 2008 je v ptiloze k této
vyro€ni zprave.

Za zminku stoji zejména nasledujici stanoviska
ECB vydana na zadost Rady EU.

20 Spojené kralovstvi je vynhato z povinnosti konzultovat ECB
na zdkladé Protokolu o né&kterych ustanoveni tykajicich se
Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska, jenz je
pripojen ke Smlouve (Ut.vést. C 191, 29.7. 1992, s. 18).
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Vedle stanovisek piijatych v souladu s ¢lankem
105 odst. 4 Smlouvy dne 5. ¢ervence 2007 ECB
vydala stanovisko*' v souladu s ¢lankem 48
Smlouvy tykajici se zahajeni mezivladni
konference, kterd  vypracovala  novou
Lisabonskou smlouvu?’. ECB zejména uvitala,
ze cenova stabilita a zalozeni hospodarské
a ménové unie, jejiz ménou je euro, patfi
k cilim EU a Ze meénova politika méa byt
vyslovné uvedena jako jedna z vyhradnich
pravomoci EU (viz ¢ast 1.2 kapitoly 5). Poté, co
byl 2. srpna 2007 zpfistupnén text navrhu nové
Smlouvy, prezident ECB napsal dopis
ptedsednictvi mezivladni konference?’
s nékolika naméty ohledné institucionalniho
statutu ECB a ESCB.

Poté, co Rada zrusila vyjimku tykajici se Kypru
a Malty, ECB pfijala jednotné stanovisko?
k névrhim Evropské komise na pozménéni
nafizeni Rady (ES) ¢. 974/98 o zavedeni eura
a nafizeni Rady (ES) ¢. 2866/98 o ptepocitacich
koeficientech mezi eurem a ménami c¢lenskych
stat piijimajicich euro®.

ECB byla konzultovana ohledn¢ navrhu
smérnice Rady tykajici se identifikace a
uréeni evropskych kritickych infrastruktur?,
zaméfené na podporu koordinace v reakci na
teroristické hrozby. ECB upozornila, Ze narodni
ustanoveni, kterym se smérnice provadi, musi
byt slucitelnd s pravomocemi centralnich bank
v oblasti dohledu nad platebnimi systémy,
systémtl vyporadani obchodl s cennymi papiry
a clearingovych instituci a Ze je tfeba se vyhnout
opakovani prace jiz vykonané v této oblasti
centralnimi bankami. ECB rovnéz zduraznila,
ze seznam evropskych kritickych infrastruktur
by mél byt uchovavan v tajnosti.

Ve stanovisku k navrhu nafizeni Rady, kterym
se méni nafizeni (ES) ¢. 1338/2001 o ochrané
eura proti padélani?’, ECB ptipomnéla, Ze trestni
pravo muize vyjimecné spadat do pravomoci
Spolecenstvi, pokud je nezbytné zajistit
ucinnost prava Spolecenstvi. ECB upozornila,
ze ECB a jednotlivé narodni centralni banky
by mély v zasadé dostavat vzorky bankovek,
i kdyz jsou tyto zadrzeny jako dikazy v trestnim
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fizeni a ze vlastni pravomoc ECB v souvislosti
se zajisténim duvéryhodnosti eurobankovek
dle ¢lanku 106 odst. 1 Smlouvy a ¢lanku 16
Statutu ESCB by méla byt piesnéji v tomto
navrhu zohlednéna. Pokud jde o postupy, které
maji byt definovany ECB a Evropskou komisi
ohledné povinnosti ovétovat, ze eurobankovky
a euromince jsou kontrolovany z hlediska jejich
pravosti, stanovisko upozornilo na to, ze tyto
instituce by mély stanovit terminy pro jejich
provedeni v ramci jednotlivych statd.

ECB ve svém stanovisku k navrhu smérnice
Evropského parlamentu a Rady, kterym se
pozménuje natizeni (ES) €. 322/97 o evropské
statistice?®, uvitala uznani nutnosti 0zké
spoluprace Evropského statistického systému
a ESCB na vyvoji, vyrob¢ a rozsifeni evropské
statistiky a ustanoveni tykajici se vymeény
davérnych udaji mezi témito organizacemi.

V cCervnu 2007 vydala spolecnd pracovni
skupina slozend ze zastupci Evropské
komise, Sekretariatu Rady EU a ECB zpravu
o konzultacich ECB ohledn¢ navrhovanych
pravnich aktl Spolecenstvi. Pracovni skupina
byla zaloZena v navaznosti na navrh prezidenta
ECB. Zprava ma za cil zajistit urychleni
vnitinich postupt ze strany vSech zucastnénych
instituci tak, aby ECB mohla byt konzultovana
a dodavat sva stanoviska co nejrychleji
v ramci legislativniho procesu. Uznava zavazek
konzultovat ECB ohledné opatieni druhé Grovné
Lamfalussyho procesu? spadajicich do oblasti
pusobnosti ECB a objasiiuje poradni pravomoc

21 CON/2007/20 z 5. &ervence 2007, Uk vést. C 160, 13.7.2007,
s. 2.

22 Podrobngjsi informace viz ¢ast 1.2 kapitoly 5.

23 Tento dopis byl zvefejnén na internetovych strankach mezivladni
konference i ECB.

24 CON/2007/19 z 5. &ervence 2007, Ut. vést. C 160, 13.7.2007,
s. 1.

25 viz ¢ast 2 kapitoly 3.

26 CON/2007/11 z 13.4.2007, Ut. vést. C 116, 26.7.2007, s. 1.

27 CON/2007/42 ze 17.12.2007, Ut. vést. C 27, 31.1.2008, s. 1.

28 CON/2007/35 z 14.11.2007, UK. vést. C 291, 5.12.2007, s. 1.

29 Projekt Lamfalussy je ctyfuroviiovy proces pro schvalovani
pravnich piedpisi v oblasti cennych papirG, bankovnictvi
a pojistovnictvi. Vice podrobnosti naleznete ve zpravé nazvané
Final report of the committee of wise men on the regulation
of European securities markets” z 15. tinora 2001, ktera je
k dispozici na internetovych strankach Evropské komise. Viz téz
Vyro¢ni zprava ECB za rok 2003, s. 111.



ECB v oblasti obezietnostniho dohledu
a finanéni stability. Diskuze v ramci pracovni
skupiny vedly ke spole¢nému pochopeni nutnosti
spolupracovat ve prospéch legislativnich
procesit SpoleCenstvi jako celku. Zprava je
odrazem spole¢ného chapani této problematiky
¢leny pracovni skupiny a formalné nezavazuje
instituce, v nichz tito clenové ptisobi.

ECB byla nadile konzultovana narodnimi
organy v otazkach souvisejicich s narodnimi
centralnimi bankami, zejména zménami ve
statutech némecké, fecké, mad’arské a rakouské
narodni centrdlni banky*. ECB byla rovnéz
konzultovana Ceskou republikou, Mad’arskem,
Portugalskem a Rumunskem v otazkach, které
mohou mit vliv na nezavislost narodnich
centralnich bank coby ¢lentt ESCB?3!.

V oblasti ménové politiky byla ECB konzultovana
LotySskem, Maltou, Polskem a Rumunskem
v otdzce rezimu povinnych minimalnich rezerv2, a
Kyprem, Polskem a Slovinskem ohledn¢ ménovych
zalezitosti a platebnich prostfedkd®. ECB byla
rovnéz konzultovana Rakouskem, Némeckem,
Mad’arskem a Rumunskem v oblasti statistiky>*.

Pokud jde o dohled, Bulharsko, Némecko,
Recko, Italie, Rakousko, Polsko a Rumunsko?®
konzultovaly ECB ohledné& navrhi pravni Gpravy
vztahujici se k vyznamnym reformdm ramce
finanéniho dohledu a otizkdm souvisejicim
s finanéni stabilitou. V tomto kontextu ve svych
stanoviscich ohledné navrhu zakona, kterym se
méni zakon o bankovnictvi, zdkon o spofitelnach,
zakon o organech finan¢niho dohledu a zékon
o Oesterreichische Nationalbank zaméfeny na
dalsi zlepSovani ramce dohledu pro uvérové
instituce v Rakousku a posileni role narodnich
centralnich bank, ECB v souladu se svymi
drivéjsimi stanovisky v této oblasti zopakovala,
ze spoluprace organt bankovniho dohledu a
centralnich bank (v¢etné sdileni informaci) je
zésadni pro provadéni makroobezietnostniho
monitorovani, dohledu nad platebnimi systémy a
zajisténi dalSich trznich infrastruktur, které jsou
klicové pro hladké provadéni ménové politiky.
Zejména z hlediska financni stability ECB
zastava ndzor, ze narodni centralni banky by

rozhodné mély byt zapojeny do fizeni krizovych
situaci finan¢niho trhu.

V oblasti platebnich a vypotradacich systémi byla
ECB konzultovana Nizozemskem, Mad’arskem,
Lotysskem, Reckem, Slovinskem, Rumunskem
a Spanglskem®. V této oblasti si nizozemské
ministerstvo financi vyzadalo stanovisko ECB
ohledné navrhu zakona tykajiciho se systematického
dohledu nad spole¢nostmi zajist'ujicimi ziactovani
a vyporadani. ECB zopakovala sviij nazor, ze
vzhledem k tomu, ze platebni systémy jsou
vzajemné propojeny se systémy zictovani a
vyporadani cennych papirti, je zde silny argument
pro to, aby narodni centralni banka provadéla
dohled jak nad platebnimi systémy, tak nad
systémy zactovani a vyporadani cennych papird.
Rovnéz zopakovala své doporuceni, aby dohledem
nad platebnimi systémy vcetné dohledu nad
zpusobem obchodovani byla vyslovné povérena De
Nederlandsche Bank, coz by odpovidalo jeji ucasti
v Eurosystému. ECB rovnéz poukézala na to, Ze
narodni centralni banka jako organ obezietnostniho
a systémového dohledu by méla hrat roli pii
hodnoceni toho, zda pravidla instituci provadéjicich
zactovani a vyporadani obsahuji kritéria omezujici
pfistup u€astnikl na jiném zaklade, nez je riziko.

S ohledem na pravni ramec pro zavedeni eura
byla ECB konzultovana Kyprem?’. Slovensko
konzultovalo ECB ohledné¢ ndvrhu pravniho
predpisu, jehoz cilem je usnadnit budouci pfijeti
eura a kterym se méni zdkon o Narodni bance
Slovenska a 27 jinych zékond upravujicich
problematiku spadajici do pravomoci ECB, které
jsou relevantni z hlediska pravni konvergence
se Smlouvou a Statutem ESCB?3.

Od roku 2008 jsou informace o nejvyznamnéjsich
ptipadech nesplnéni povinnosti konzultovat ECB

30 CON/2007/33, CON/2007/6, CON/2007/13 a CON/2007/14.

31 CON/2007/8, CON/2007/14, CON/2007/23 a CON/2007/29.

32 CON/2007/12, CON/2007/16,CON/2007/34 a CON/2007/22.

33 CON/2007/39, CON/2007/28 a CON/2007/5.

34 CON/2007/33, CON/2007/21 CON/2007/41,
a CON/2007/24.

35 CON/2007/17, CON/2007/32, CON/2007/33, CON/2007/15,
CON/2007/23, CON/2007/31 a CON/2007/40.

36 CON/2007/7, CON/2007/10, CON/2007/12, CON/2007/13,
CON/2007/15, CON/2007/18, CON/2007/25 a CON/2007/27.

37 CON/2007/1.
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38 CON/2007/43.



ohledn¢ navrhti narodnich pravnich ptedpist
a pravnich ptedpisi Spolecenstvi rovnéz
uvadény ve vyrocni zpravé. V roce 2007 doslo
k Sesti pfipadiim, kdy ECB nebyla konzultovana.
Tato povinnost nebyla splnéna, kdyZ polské urady
opomenuly pozadat ECB o jeji nazor na navrh
zakona o zverejiiovani informaci. Tento zdkon mél
stanovit nékterym osobam povinnost vykazovat
¢innosti z obdobi let 1944 az 1990, které by
bylo mozné oznacit za kolaboraci se statnimi
bezpecnostnimi  sluzbami. N¢ktera ustanoveni
navrhu zékona se mohla dotykat nezavislosti
centralni banky a ménila nékteré aspekty
institucionalniho rezimu narodni centralni banky
dle zékona o Polské narodni bance (Narodowy
Bank Polski) s dusledky pro ¢leny fidicich organt
a pracovniky této banky. Kdyby ECB byla
v souvislosti s navrhem téchto pravnich predpist
konzultovéna, vznesla by vyznamné namitky.
ECB korespondovala s mar§alkem Sejmu ohledné
povinnych konzultaci, ale obdrzela odpovédi
zpochybnujici pravomoc ECB narokovat, aby s ni
byla uvedena legislativa konzultovana. Nasledn¢
byla néktera ustanoveni zdkona o zvefejilovani
informaci, ktera byla vyznamna pro ESCB,
zneplatnéna polskym tstavnim soudem.

Dalsi piipad nesplnéni konzultaéni povinnosti
nastal, kdyzloty$ské Gitady s ECB nekonzultovaly
navrh pravniho pfedpisu o ménovych otazkach,
jak vyzaduje pravo SpoleCenstvi. Uvedeny
navrh, ktery byl schvalen 18. prosince 2007,
novelizoval nafizeni vlady o uzivani jména
jednotné mény Evropské unie v lotySském
jazyce, jehoz piavodni znéni bylo pfijato
26. cervence 2005 a také nebylo lotySskymi
ufady konzultovano s ECB. Zatimco plvodni
znéni nafizeni stanovilo, Ze nazev jednotné
meény v lotysStiné je ,.eiro“, nyni bylo toto
ustanoveni zménéno tak, ze ve vSech lotys$skych
pravnich predpisech musi byt pouzivan nazev
»euro®“. Mimo pravni predpisy se v Lotyssku
stale pouziva oficidlni nazev ,.eiro“. Po pfijeti
nafizeni v roce 2005 ECB 1. zafi 2005 napsala
dopis lotySskému ministru financi, v némz
jasné¢ uvedla, Zze v souladu s konzistentni
judikaturou  Evropského soudniho dvora
Clenské staty nesméji pfijimat pravni predpisy
ve vécech upravenych piimo pouzitelnymi
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pravnimi pfedpisy SpoleCenstvi, a zdiraznila,
ze Spolecenstvi ma vylu¢nou pravomoc pfijimat
pravni predpisy o euru a jeho nazvu.

6.3 SPRAVA VYPUJENICH A OVEROVYCH OPERACI
EVROPSKEHO SPOLECENSTVi

V souladu s ¢1. 123 odst. 2 Smlouvy a ¢l. 9 nafizeni
Rady (ES) €. 332/2002 ze dne 18. tinora 2002 ma
ECB i nadale odpovédnost za spravu vypujcnich
a uveérovych operaci Evropského spolecenstvi
na zakladé mechanismu stfednédobé financni
pomoci (Medium-Term Financial Assistance).
V roce 2007 ECB nevykonavala zadné tukoly
v oblasti spravy operaci. Na konci roku 2006
nevykazovala neuhrazeny zustatek a v prubéhu
roku 2007 nebyly zahajeny zadné nové operace.

6.4 SLUIBY SPRAVY REZERV EUROSYSTEMU

V roce 2007 byl i nadale nabizen komplex
sluzeb podle ramce vytvoreného v roce 2005 pro
spravu rezervnich aktiv zakaznikti Eurosystému,
kterd jsou denominovéana v eurech. Komplex
sluzeb, ktery je k dispozici centralnim bankam,
ménovym institucim a organiim statni spravy
se sidlem mimo eurozénu a mezinarodnim
organizacim, je nabizen za harmonizovanych
podminek a v souladu se vSeobecnymi trznimi
standardy jednotlivymi centrdlnimi bankami
Eurosystému, které vystupuji jako specializovani
poskytovatelé¢ sluzeb Eurosystému. ECB plni
roli koordinatora celého procesu tim, Ze zajistuje
hladké fungovani ramce. Pocet zakazniku
udrzujicich obchodni vztahy s Eurosystémem
zustal v roce 2007 ve srovnani s rokem 2006
nezménény. Pokud jde o samotné sluzby, doslo
k malému zvySeni celkovych hotovostnich
zustatkt zakaznikt nebo drzby cennych papirg.
Eurosystém provedl v roce 2007 priuzkum
mezi zédkazniky, ktery potvrdil jejich celkovou
spokojenost s rozsahem i kvalitou sluzeb
dostupnych podle ramce spravy rezerv.









KAPITOLA 3

VSTUP KYPRU A MALTY
DO EUROZONY



| HOSPODARSKY A MENOVY VYVO] NA KYPRU A

MALTE

Dne 10. ¢ervence 2007 piijala Rada ECOFIN
rozhodnuti, kterym povolila Kypru a Malté
zavést k 1. lednu 2008 jako ménu euro a
rozsifit tak pocet zemi eurozény z 13 na 15.
Rozhodnuti Rady vychazelo z konvergenénich
zprav zvetejnénych ECB a Evropskou komisi
v kvétnu 2007, po kterych nasledovala
diskuze Rady EU ve slozeni hlav stati ¢i vlad,
stanovisko Evropského parlamentu a névrh
Evropské komise. Ve stejny den Rada ministril
hospodarstvi a financi pfijala nafizeni, kterym
se stanovi neodvolatelné prepocitaci koeficienty
mezi kyperskou librou a maltskou lirou na jedné
strané a eurem na strané druhé. Prepocitaci
koeficienty byly stanoveny na 0,585274 CYP
a 0,429300 MTL k euru, coz jsou hodnoty
rovnajici se centralni parit¢ odsouhlasené
s ucinnosti od 2. kvétna 2005, kdy tyto mény
vstoupily do ERM II. Kyperska libra se po celou
dobu své ucasti v ERM II pohybovala v blizkosti
své centralni parity vaci euru, v silné Casti
fluktua¢niho pasma, zatimco maltska lira béhem
stejného obdobi zlstavala na své centralni
parité. Obé mény byly obchodovany velmi
blizko témto kurzim nebo v téchto kurzech v
den stanoveni pfepocitacich koeficientt.

V poslednich deseti letech byla inflace métena
HICP na Kypru i na Malté pomérné¢ mirna,
pohybovala se vétSinou mezi 2 % a 3 %
(viz tabulky 14 a 15). Tento pomérné piiznivy
inflacni vyvoj by mél byt posuzovan v kontextu
dlouhodobé vazanych kurzovych rezimu.
Na Kypru inflace méfena HICP dosahovala
v letech 2000 a 2003 vyssi Grovné, coz bylo
zejména reakci na silny nardst cen energie a
potravin i postupné narusty energetickych
spotfebnich dani a sazby DPH z 10 % na
15 % v obdobi let 2002-2003, coz souviselo
s harmonizaci s EU. Na Malté byly v letech
1997 a 1998 zaznamenany ponékud vyssi miry
inflace méfené HICP, pfevazné diky pomérné
silnym nardstim cen ubytovani, stravovani
a dopravnich sluzeb. V roce 2007 prumérna
inflace méfena HICP ¢inila 2,2 %, pficemz
meziro¢ni inflace se zvySila z utlumené
urovné v prvni poloviné roku na vice nez
3 % koncem roku 2007, coz do znacné miry
odrazi vyvoj cen energii. Na Malté v roce
2007 inflace méfena HICP byla v priméru
nizsi oproti roku 2006, coz do zna¢né miry
odrazi vyrazny pokles cen energii ze zvySené
urovné zaznamenané v predchozim roce i

Tabulka 14 Hlavni ekonomické ukazatele Kypru

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

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007

Rust readlného HDP 5,0 4,8 5,0 4,0 2,1 1,9 4,2 4,0 4,0 4.4

Prispévky k ristu realného HDP:

v procentnich bodech

Domaci poptavka bez zasob 5,9 32 4,0 5,1 33 2,7 4,7 43 5,5

Cisty vyvoz -0,5 2,7 -1,0 0,6 22 0,1 22 0,7  -12 .
Inflace métena HICP V) 2,3 1,1 49 2,0 2,8 4,0 1,9 2,0 2,3 22
Nahrada na zaméstnance 3,1 45 6,0 3,7 4.8 7,7 1,9 1,8 2,7
Nominalni JMN celkem -0,3 1,5 2,7 1,9 4,8 9,7 1,5 1,4 0,5
Deflator dovozu zbozi a sluzeb 0,0 2,5 52 1,1 1,1 -0,3 2,3 4,5 2,3
Saldo bézného a kapitalového uctu
(v % HDP) 2 3,1 -1,7 -5,2 -3,3 -3,6 -2,0 -4,2 -5.4 -5,8 -7,1
Celkova zaméstnanost 1,6 1,8 1,7 2,2 2,1 3,8 3,8 3,6 1,7 1,5
Mira nezameéstnanosti v % pracovni sily 4,3 4,6 4,9 3,8 3,6 4,1 4,6 52 4,6 3,9
Piebytek (+) / schodek (-) vladnich instituci -4,1 -43 23 2,2 -4.4 -6,5 -4,1 -2.4 -1,2 1,5
Hruby dluh vladnich instituci 58,4 58,7 58,8 60,7 64,6 68,9 70,2 69,1 65,2 60,0
3mési¢ni trokova sazba (v % p.a.)V 6,2 6,4 5,9 4.4 39 4,7 4,2 34 4,2
Dlouhodoby vynos z 10letych statnich
dluhopist (v % p.a.)V . . . 7,6 5,7 4,7 5.8 52 4,1 4,5
Sménny kurz vidi euru 0,58 0,58 0,57 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58

Zdroje: ECB a Eurostat.
1) Primér hodnot za obdobi.

2) Udaje za rok 2007 piedstavuji praimér za &tyfi Ctvrtleti do tretiho Ctvrtleti 2007.

3) Kyperska libra vuci euru.
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Tabulka I5 Hlavni ekonomické ukazatele Malty

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

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Rust realného HDP -1,6 2,6 -0,3 0,2 33 34 3,1

Prispévky k riistu redalného HDP:

v procentnich bodech

Domaci poptavka bez zasob 2,1 -4,3 6,8 1,6 2,4 2,1

Cisty vyvoz . . . 6,7 5,4 -53 -1,5 2,2 1,2 .
Inflace mé&fena HICP V) 3,7 2,3 3,0 2,5 2,6 1.9 2,7 2,5 2,6 0,7
Nahrada na zamé&stnance 5,4 3,1 4,6 1,4 1,8 2,5
Nominalni JMN celkem 9,0 1,0 6,0 0,4 0,1 0,3
Deflator dovozu zboZi a sluzeb -6,7 0,8 2.4 -0,8 4.8 7,5
Saldo bézného a kapitalového uctu
(v % HDP) 2 -5,3 2,8  -12,0 -3,8 2,6 -2,8 -4,6 -5,5 23,7 -3,2
Celkova zamé&stnanost .. 1,7 0,6 1,0 -0,8 1,6 1,1 1,4
Mira nezaméstnanosti v % pracovni sily .. . 6,7 7,6 7,5 7,6 7,4 73 7,3 6,3
Piebytek (+) / schodek (-) vladnich instituci -9,9 -7,7 -6,2 -6,4 -5,5 -9.8 -4,9 23,1 -2,5 -1,6
Hruby dluh vladnich instituci 53,4 57,1 55,9 62,1 60,1 69,3 72,7 70,8 64,7 62,9
3mési¢ni trokova sazba (v % p.a.) 54 52 4,9 49 4,0 33 2,9 32 3,5 43
Dlouhodoby vynos z 10letych statnich
dluhopist (v % p.a.) . . . 6,2 58 5,0 4,7 4,6 43 4,7
Sménny kurz viéi euru 0,43 0,43 0,40 0,40 0,41 0,43 0,43 0,43 0,43 0,43

Zdroje: ECB a Eurostat.
1) Primér hodnot za obdobi.

2) Udaje za rok 2007 piedstavuji praimér za &tyfi Stvrtleti do tretiho Ctvrtleti 2007.

3) Maltska lira vi¢i euru.

pokles cen ubytovani. V druhé poloviné roku
2007 se meziro¢ni inflace stabilné zvySovala
a zastavila se v prosinci tésné¢ nad hodnotou
3 %, coz vyustilo v primérnou inflaci za
cely rok na urovni 0,7 %. Jak na Kypru tak
na Malté ceny potravin v priubéhu roku 2007
prispély ke zvySeni inflace. Na Malté toto
zvyseni, které bylo patrné zejména béhem
posledniho Ctvrtleti, rovnéz odrazelo zvysSeni
v dil¢ich indexech odévil a obuvi a ubytovani
a stravovani.

Vyvoj inflace by mél byt posuzovan v kontextu
solidniho hospodarského ristu na Kypru
v poslednim desetileti, zatimco riist na Malté
byl pomalejsi. Na Kypru rostl redlny HDP na
pocatku desetileti pfiblizné o 5 % a poté se
jeho rdst zmirnil na hodnoty okolo 2 % v letech
2002 a 2003, coz odrazelo slabnouci turistickou
poptavku. V poslednich letech se rtst redlného
HDP znovu zrychlil na pfiblizné 4 % v souladu
s obnovenou silou doméaci poptavky. Na Malt¢
po obdobi solidniho hospodaiského rustu do
roku 2000 hospodaisky rist vyrazn¢ zpomalil
v dusledku slabé wvnéjsi poptavky, zvysené
konkurence na maltskych exportnich trzich a

probihajici restrukturalizace ve zpracovatelském
primyslu. Hospodaisky rist se v poslednich
letech znovu zrychlil a dosahoval v priméru
3 % zejména diky domaci poptavce. Pokud jde
o vnéjsi vyvoj, Kypr a Malta maji v poslednich
deseti letech v priméru schodek bézného a
kapitalového uctu ve vysi okolo 2 % HDP.
V roce 2007 se schodek bézného a kapitdlového
uctu na Kypru zvysil na 7,1 % HDP a na Malt¢
se snizil na 3,2 % HDP.

V minulém desetileti podminky na trhu prace
zustaly v obou zemich relativné stabilni. Na
Kypru mira nezaméstnanosti kolisala mezi 3 %
a 5 %, zatimco na Malt¢ se pohybovala okolo
7 %. Rist zaméstnanosti byl na Kypru pomérné
silny a v obdobi let 2003 az 2005 dosahl témét
4 %, zatimco zaméstnanost na Malté se béhem
tohoto obdobi zvySovala mirngj$im tempem.
V  néavaznosti na hospodaiské oziveni
v poslednich letech se vSak podminky na trhu
prace v obou zemich v prubéhu roku 2007
zlepSily. Mira nezaméstnanosti vykazovala
v obou zemich klesajici trend a koncem roku
2007 cinila na Kypru 3,9 % a na Malté¢ 5,8
%. Vyznamny pfiliv zahrani¢nich délnikt
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véetné sezonnich délniktl podporuje flexibilitu
pracovnich trhi v obou zemich.

Fiskalni politika zacala v poslednich letech
vice podporovat dosazeni cenové stability
jak na Kypru tak na Malté s tim, jak se jejich
fiskéalni pozice vyrazné zlepSily. Pomér schodku
vladniho sektoru k HDP zacal v obou zemich
v roce 2004 klesat z ptivodné vysoké trovné.
Na Kypru se pomér schodku 6,5 % HDP
v roce 2003 zmeénil v ptebytek 1,5 % v roce
2007, zatimco na Malté pomér schodku poklesl
z 9,8 % HDP v roce 2003 na 1,6 % v roce
2007. V obou zemich bylo zlepSeni situace
v oblasti vladniho rozpoétu pievazné ovlivnéno
necyklickymi faktory, i kdyZ docasna opatieni

roli. Pomér dluhu vladniho sektoru k HDP
je v obou zemich vysoky, ale v poslednich
letech se snizil. Na Kypru pomér schodku
k HDP poklesl z maxima 70,2 % v roce
2004 na 60 % v roce 2007, zatimco na
Malté¢ poklesl za stejné obdobi ze 72,7 %
na 62,9 %. Na Malté je potieba pokraCovat
ve fiskdlni konsolidaci, pokud mé zemé
splnit svij stiednédoby cil stanoveny v Paktu
stability a ristu. Kromé toho by v obou zemich
mél byt vytvofen dostatecny manévrovaci
prostor ve vefejnych financich, aby bylo
mozné se vyrovnat s ocekavanym zhorSenim
demografické situace, ktera pravdépodobné
povede k  vySSim vefejnym  vydajim
souvisejicim se starnutim obyvatelstva.

v nedavnych letech hrala rovnéz vyznamnou

Box 10

STATISTICKE DUSLEDKY ROZSIRENi EUROZONY O KYPR A MALTU

Rozsifeni eurozony o Kypr a Maltu k 1. lednu 2008 je tfetim pfipadem, kdy musely byt zménény
statistické fady pro eurozénu tak, aby zahrnovaly dalsi ¢lenské zemé. Ptiprava statistik pro
rozsifenou eurozonu byla v piipadé potieby koordinovana s Evropskou komisi.

Vstup Kypru a Malty do eurozony znamena, ze rezidenti téchto zemi se stali rezidenty eurozony.
To ovliviuje statistiky, u kterych agregaty za eurozoénu nejsou pouhym souhrnem vnitrostatnich
udaju, jako jsou ménova statistika, statistika platebni bilance a investi¢ni pozice viéi zahrani¢i
nebo finanéni uéty, protoze nyni musi byt konsolidovany transakce mezi kyperskymi a maltskymi
rezidenty a ostatnimi rezidenty eurozony.

K lednu 2008 musi tedy Kypr a Malta spliiovat vSechny statistické pozadavky ECB, tj. musi
poskytovat plné harmonizované a srovnatelné vnitrostatni udaje. Jelikoz priprava novych statistik
vyzaduje hodné ¢asu, za¢aly Central Bank of Cyprus a Bank Centrali ta’ Malta (Central Bank of
Malta) spolu s ECB s pripravami dlouho pred vstupem Kypru a Malty do EU. Poté, co se Central
Bank of Cyprus a Bank Centrali ta’ Malta staly ¢leny ESCB, zintenzivnily své piipravy na splnéni
pozadavki ECB v oblasti ménové statistiky, bankovni statistiky, statistiky platebni bilance, vladni
financni statistiky, statistiky finan¢nich uctt a jiné financ¢ni statistiky. V nékterych statistickych
oblastech byl vypracovan s témito dvéma zemémi plan na zajiSténi postupného plnéni vsech
pozadavki ECB v oblasti statistiky v priib&hu roku 2008. Central Bank of Cyprus a Bank Centrali
ta’ Malta musely dale uskute¢nit potfebné piipravy na integraci kyperskych a maltskych avérovych
instituci do systému minimalnich rezerv ECB a splnit pfislu$né statistické pozadavky.

Pro vykazujici subjekty a NCB ostatnich zemi eurozény rozsifeni eurozény znamenalo, Ze od

ledna 2008 musi hlasit transakce (nebo toky) a pozice vuci rezidentim Kypru a Malty v ramci
udajt za eurozonu, nikoliv jako transakce a pozice vii¢i nerezidentim eurozony.
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Krome toho Kypr a Malta a ostatni zem¢ eurozony musely poskytnout zpétné udaje v dostateéné
podrobném geografickém a sektorovém clenéni alespoii od roku 2004, kdy Kypr a Malta

vstoupily do EU.

Pokud jde o zvefejiiovani statistik pro eurozonu, poskytla ECB uzivatelim on-line pfistup ke
dvéma souborim casovych fad, pfiCemz jeden obsahuje udaje pro soucasnou eurozonu (tj.
véetné Kypru a Malty) s co nejvétsi zpétnou platnosti a druhy propojuje rizna slozeni eurozony

pocinaje 11 zemémi v roce 1999.

Meénova politika hrala na Kypru a Malte
vyznamnou roli v procesu konvergence. Obé¢
zem¢ maji dlouhodobou tradici vazanych
kurzovych rezimu, ktera saha az do Sedesatych
let. Kromé toho bylo zachovavani cenové
stability coby primarniho cile ménové politiky
zakotveno roku 2002 v zakoné o kyperské
centralni bance a zakoné o maltské centralni
bance. Kyperskd libra byla svazéna s ECU
vroce 1992 as eurem v roce 1999 s fluktuacnim
pasmem +2,25 %. Toto pasmo se rozsifilo v roce
2001 na +15% v kontextu priibézné a postupné
liberalizace  kapitalovych tokd. Kyperska
centralni banka vSak nevyuzila SirStho pasma a
kurz se pohyboval v tzkém rozpéti. Maltska lira
byla po vétsinu obdobi nasledujicim po ziskani
nezavislosti v roce 1964 svazana s ménovym
kosem, pficemz velka vaha byla pfidélena
ECU/euru, libie Sterlinkt a americkému dolaru.
Vzhledem k tomu, Ze euro bylo ménou s nejveétsi
vahou v koSi (ptedstavovalo 70 %), kurzové
vykyvy liry viici euru zlstaly pomérn¢ omezené
v letech ptedchazejicich vstupu do ERM II. Jak
kyperska libra, tak maltska lira vstoupily do
ERM II dne 2. kvétna 2005 a ptipojily se k nému
se standardnim fluktuaénim pasmem +15 %.
V tu dobu maltské ufady rovnéz vyhlasily jako
unilateralni zavazek svij zameér udrzet kurz liry
na centralni parité viéi euru.

Béhem roku 2007 se ménova politika centralnich
bank Kypru a Malty nadale zamétovala na dosazeni
cenové stability. Ob¢ centralni banky poskytovaly
podporu svym vazanym devizovym kurzim
tim, Ze udrzovaly své klicové oficidlni urokové
sazby nad sazbami ECB. Kyperskd centralni
banka ponechala svou zakladni nabidkovou
sazbu nezménénou na 4,5 % po vétSinu roku,
zatimco maltska centrdlni banka zvysila svou

centralni intervencni sazbu dvakrat, a to v lednu
a kvétnu, o celkem 50 bazickych bodi na 4,25 %.
K wvyrovnani oficialnich trokovych sazeb se
sazbami ECB doslo 21. prosince 2007 na Kypru
a 28. prosince 2007 na Malté, ¢imz byl dokoncen
proces konvergence oficidlnich urokovych
sazeb. Urokové sazby penézniho trhu na Kypru
a na Malté¢ se pohybovaly zhruba v souladu s
oficidlnimi Grokovymi sazbami v téchto zemich,
coz vedlo k dokonceni konvergence trznich
urokovych sazeb v prosinci 2007. Dlouhodobé
urokové sazby se blizily tirovnim v eurozoné jiz
od pocatku roku 2006. To odrazelo divéru trhu
v celkovy hospodaisky vyvoj v obou zemich a
vérohodnost jejich ménové a kurzové politiky.

Po pfijeti eura je hlavnim politickym ukolem
Kypru i Malty zajistit provadéni vhodné narodni
hospodatské politiky pro zabezpeceni vysokého
stupn€ udrzitelné konvergence. Pro obé zemé
je zejména dulezité pokracovat v udrzitelném
a veérohodném vyvoji fiskdlni konsolidace
zalozené na strukturdlnich opatfenich a zlepsit
svou fiskalni vykonnost vyraznym sniZenim
miry svého dluhu. Je rovnéz dulezité, aby
udrzely mirny rist mezd, ktery zohlediuje rust
produktivity prace, podminky na trhu prace a
vyvoj ve srovnatelnych zemich. V obou zemich
jsou v tomto ohledu klicovymi prvky posilovani
konkurence na trzich zbozi a zlepSeni ve
fungovani trhu prace. Napiiklad na Kypru
by mechanismus indexace mezd a nékterych
socialnich davek (jako jsou piidavky na uhradu
zivotnich nakladt) mél byt dikladné zrevidovan
s cilem snizit rizika spojena se setrvacnosti
inflace. Na Malté musi byt pozornost vénovana
rovnéz piekonavani strukturdlnich omezeni
hospodarského ristu a tvorby pracovnich mist,
zejména podporovanim ristu miry participace.
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2 PRAVNi ASPEKTY INTEGRACE KYPERSKE
CENTRALNi BANKY A MALTSKE
CENTRALNI BANKY DO EUROSYSTEMU

Podle ¢l. 122 odst. 2 Smlouvy ECB posoudila,
zda jsou statuty kyperské centralni banky
(Central Bank of Cyprus) a maltské centralni
banky (Bank Centrali ta’ Malta / Central
Bank of Malta) a dalsi pfislusné kyperské
amaltské pravni predpisy v souladu s ¢lankem 109
Smlouvy. ECB  zhodnotila  slucitelnost
kyperskych a maltskych prévnich ptedpist se
Smlouvou a Statutem ESCB pfiznivée, jak je
uvedeno v jeji Konvergencni zpraveé o Kypru a
Malté zvetejnéné v kvétnu 2007.

ECB, kyperska centralni banka a maltska
centralni banka pfijaly fadu pravnich akta
s cilem zajistit integraci kyperské centralni
banky a maltské centralni banky do Eurosystému
k 1. lednu 2008. Pravni ramec Eurosystému byl
pfizptisoben na zakladé rozhodnuti Rady
ECOFIN ze dne 10. ¢ervence 2007 tykajiciho se
zruseni vyjimek pro Kypr a Maltu.! Zavedeni
eura na Kypru a Malt¢ a integrace jejich
centralnich bank do Eurosystému si také
vyzadaly zmény nékterych  kyperskych
a maltskych pravnich akta.

V bieznu 2007 byly statuty kyperské centralni
banky a maltské centralni banky uvedeny
do souladu s doporucenimi uvedenymi
v Konvergenénich zpravach ECB z let 2004
a2006. Kypr konzultoval s ECB tfi ndvrhy zmén
statutu kyperské centralni banky. ECB piijala
tii stanoviska, ve kterych navrhla zmény?, jez
byly reflektovany v kone¢ném znéni statutu.
V pribéhu roku 2007 byla ECB také
konzultovana v souvislosti se zménami
kyperskych pravnich predpistt upravujicich
penéZni problematiku .

Malta konzultovala s ECB dne 30. biezna 2006
navrhy zmén statutu maltské centralni banky.
ECB pfijala stanovisko?, ve kterém navrhla
fadu zmén, které byly nasledné zohlednény
pfi pozménéni statutu. Dne 21. listopadu 2006
maltskd centrdlni banka rovnéz konzultovala
s ECB dalsi zmény statutu maltské centralni
banky s cilem zohlednit doporuceni obsazena
v Konvergencéni zpravé ECB z roku 2006.
ECB pfijala stanovisko®, které rovnéz bylo
reflektovano v kone¢ném znéni statutu
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maltské centralni banky. Dne 28. kvétna 2007
byla ECB také konzultovana v souvislosti se
zménami Smérnice €. 1 maltské centralni banky
o povinnych minimalnich rezervach a piijala
stanovisko k témto zménam.

Na zaklad¢ rozhodnuti Rady ECOFIN ze dne
10. ¢ervence 2007 doslo ke zménam v nafizeni
Rady (ES) ¢. 974/98, aby bylo mozné zavést
euro jako kyperskou ménu’ a maltskou ménu?®
a k pfijeti nafizeni Rady (ES) ¢. 1135/2007°
a nafizeni Rady (ES) ¢. 1134/2007 '°, kterym se
meéni nafizeni (ES) ¢. 2866/98, kterym se stanovi
neodvolatelné pevny sménny kurz kyperské
libry a maltské liry vici euru. Rada konzultovala
s ECB navrhy obou téchto nafizeni, ke kterym
ECB pfijala stanovisko.!! ECB byla rovnéz
konzultovana ohledné vnitrostatnich pravnich
predpisii upravujicich pfijeti eura jako kyperské
a maltské mény. 12

Co se tyCe pravnich piiprav na integraci
kyperské centralni banky a maltské centralni
banky do Eurosystému, pfijala ECB nezbytné
pravni akty, které zajistily splaceni zbyvajiciho
kapitalu a ptrevod devizovych rezerv do ECB

1 Rozhodnuti Rady 2007/503/ES ze dne 10. ervence 2007

v souladu s ¢l. 122 odst. 2 Smlouvy o pfijeti jednotné mény

Kyprem ke dni 1. ledna 2008, Ut vést. L 186, 18.7.2007, s.29,

a rozhodnuti Rady 2007/504/ES ze dne 10. Cervence 2007

v souladu s ¢l. 122 odst. 2 Smlouvy o pfijeti jednotné mény

Maltou ke dni 1. ledna 2008, UF. v&st. L 186, 18.7.2007, s. 32.

CON/2006/4, CON/2006/33 a CON/2006/50.

NOC/2007/39 a CON/2008/1.

CON/2006/23.

CON/2006/58.

CON/2007/16.

Narizeni Rady (ES) ¢. 835/2007 ze dne 10. cervence 2007,

kterym se méni natizeni (ES) ¢. 974/98 o zavedeni eura na

Kypru, UE. vést. L 186, 18.7.2007, s.1.

8 Nafizeni Rady (ES) ¢. 836/2007 ze dne 10. cervence 2007,
kterym se méni nafizeni (ES) ¢. 974/98 o zavedeni eura na Malté,
Ui vést. L 186, 18.7.2007, 5.3.

9 Nafizeni Rady (ES) ¢. 1135/2007 ze dne 10. ¢ervence 2007,
kterym se méni nafizeni (ES) ¢. 2866/98 o prepocitacim
koeficientu k euru pro Kypr, Ut. vést. L 256, 2.10.07, s. 2.

10 Nafizeni Rady (ES) ¢. 1134/2007 ze dne 10. Cervence 2007,
kterym se meéni nafizeni (ES) ¢. 2866/98 o piepocitacim
koeficientu k euru pro Maltu, UK. vést. L 256, 2.10.07, s. 1.

11 CON/2007/19, Ut. vést. C 160, 13.7.2007, s 1.

12 CON/2006/10 a CON/2007/1.

13 Rozhodnuti ECB/2007/22 ze dne 31. prosince 2007 o splaceni
zakladniho kapitalu, pfevodu devizovych rezerv a piispévku na
rezervni fondy a rezervy Evropské centralni banky ze strany
kyperské centralni banky a maltské centralni banky, UF. vést. 28,
1.2.2008, s. 36.

~N N B W



2 g et s

obéma témito centralnimi bankami.!® Podle
¢lanku 27.1 statutu ESCB vydala Rada
guvernérli doporuceni o externich auditorech
kyperské centralni banky ! a maltské centralni
banky!® pro roéni Gletni zavérku poéinaje
ucetnim obdobim 2008. ECB také piezkoumala
svllj pravni ramec a zavedla nezbytné zmény
vyplyvajici z ¢lenstvi kyperské centralni banky
a maltské centralni banky v Eurosystému. Dale
ECB ptezkoumala kyperské a maltské pravni
predpisy, které zavadéji pravni ramec
Eurosystému pro ménovou politikua TARGET?2.
V disledku toho se kyperské a maltské
protistrany mohou ucastnit operaci Eurosystému
na volném trhu od 2. ledna 2008. ECB také
pfijala nafizeni o pfechodnych ustanovenich pro
uplatiiovani minimalnich rezerv Evropskou
centralni bankou po zavedeni eura na Kypru
a na Malté.!® Také piestala platit dohoda
o ERM " pro kyperskou centralni banku
a maltskou centralni banku.

15

Doporu¢eni ECB/2007/12 ze dne 15. listopadu 2007 Radé
Evropské unie o externich auditorech kyperské centralni banky,
Ut vést. C 277,20.11.2007, s. 1.

Doporuceni ECB/2007/17 ze dne 29. listopadu 2007 Radé
Evropské unie o externich auditorech maltské centralni banky,
Ut. vést. C 304, 15.12.07, s. 1.

Nafizeni ECB/2007/11 ze dne 9. listopadu 2007 o piechodnych
ustanovenich pro uplatiiovani minimalnich rezerv Evropskou
centralni bankou po zavedeni eura na Kypru a na Malté
(ECB/2006/11), Uk. vést. L 300, 17.11.2007, s. 44.

Dohoda ze dne 14. prosince 2007 mezi Evropskou centralni
bankou a narodnimi centralnimi bankami ¢lenskych stati mimo
eurozonu, kterou se méni dohoda ze dne 16. biezna 2006 mezi
Evropskou centralni bankou a narodnimi centralnimi bankami
Clenskych stath mimo eurozéonu o provoznich postupech
mechanismu sménnych kurzii ve tfeti etapé hospodaiské a

ménové unie, UT. vést. C 319, 29.12.2007, s.7.
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3 PROVOZNi ASPEKTY INTEGRACE KYPERSKE
CENTRALNi BANKY A MALTSKE CENTRALNI
BANKY DO EUROSYSTEMU

Po rozhodnuti Rady ECOFIN ze dne 10. ¢ervence
2007 o ptijeti eura Kyprem a Maltou k 1. lednu
2008 provedla ECB technické pfipravy na plnou
integraci kyperské centralni banky (Central Bank
of Cyprus) a maltské centralni banky (Bank
Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta) do
Eurosystému. V souladu s ustanovenimi Smlouvy
se ob¢ centralni banky pfipojily k Eurosystému
s ptesné stejnymi pravy a povinnostmi jako NCB

Technické pfipravy na integraci kyperské
a maltské centralni banky do Eurosystému
probihaly v 1zké spolupraci mezi ECB
a kyperskou a maltskou centralni bankou a
v piipadé potieby i v mnohostranné spolupraci
s 13 NCB eurozony. Tyto pfipravy zahrnovaly
celou fadu oblasti, zejména finanéni vykaznictvi
a ucetnictvi, operace meénové politiky, spravu
devizovych rezerv a devizové operace, platebni
systémy, statistiku a vyrobu bankovek. V oblasti
operaci centralni banky bylo jejich soucasti
rozsahlé testovani nastrojt a postupt k provadéni
meénové politiky a devizovych operaci.

3.1 OPERACE MENOVE POLITIKY

V navaznosti na prijeti eura Kyprem a Maltou
k 1. lednu 2008 se zacal na verové instituce
v téchto dvou zemich vztahovat systém povinnych
minimalnich rezerv Eurosystému. Protoze vSak
I. leden 2008 pripadl témét doprostied
pravidelného udrzovaciho obdobi Eurosystému,
které trvalo od 12. prosince 2007 do 15. ledna
2008, bylo nezbytné v prib¢hu tohoto obdobi
uplatnit prechodnd ustanoveni pro aplikaci
povinnych minimalnich rezerv na Kypru a na
Malté. Prechodna opatieni byla také zapotiebi
k vypoétu zakladu pro stanoveni povinnych
minimalnich rezerv pfislusnych protistran. Seznam
215 kyperskych a 22 maltskych tvérovych
instituci podléhajicich pozadavkiim Eurosystému
na povinné minimalni rezervy byl na internetovych
strankach ECB poprvé zvetejnén 31. prosince
2007.

Pristoupeni Kypru a Malty k eurozoné
zvysilo celkové povinné minimalni rezervy
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uvérovych instituci v eurozoné o méné nez 1 %
(1,1 mld. EUR v pripad¢ Kypru a 0,4 mld. EUR
v piipadé Malty). Autonomni faktory likvidity
v rozvahach téchto dvou centralnich bank snizily
poptavku celého bankovniho sektoru eurozony
po likvidité v priméru o 2,7 mld. EUR v obdobi
od 1. do 15. ledna 2008. Pfi vypoctu tohoto
¢isla jsou operace ménové politiky na stahovani
likvidity zahajené kyperskou centralni bankou
a maltskou centralni bankou pred vstupem do
eurozony, jejichz splatnost ve vSech ptipadech
byla 4. ledna, rovnéz povazovany za autonomni
faktory. V souladu s tim vstup Kypru a Malty do
eurozony pii zohlednéni povinnych minimalnich
rezerv i autonomnich faktort snizil celkovou
poptavku po likvidit¢ v bankovnim sektoru
eurozoény o prumérné 1,2 mld. EUR, coz se
rovna 0,3 % celkové poptavky po likvidité.

Obecné¢ tento piebytek likvidity ve vysi
1,2 mld. EUR byl hladce pfenesen
prostiednictvim mezibankovniho trhu do bank
v jinych zemich eurozény, takze mohl byt
vyuzit pro naplnéni povinnych rezerv v téchto
zemich. Do 15. ledna vSak kyperské protistrany
zaroven vyuzivaly vkladovou facilitu v dennim
prumérném objemu okolo 0,3 mld. EUR.

ECB zohlednila dopad na stav likvidity
v eurozoné upravou pridélovanych objemu
likvidity v rdmci svych hlavnich refinanénich
operaci jiz od operace, kterd byla vypotadana
28. prosince a jejiz splatnost nastala 4. ledna.
Vzhledem k piebytku likvidity predlozily na
pocatku roku 2008 protistrany z Kypru a Malty
pouze zanedbatelny pocet nabidek v ramci
hlavnich refinanénich operaci. Ucastnily se
vSak operaci jemného doladéni na stahovani
likvidity, které byly provedeny ve dnech
2.a3.ledna, pficemz ulozily v Eurosystému 0,3 a
0,5 mld. EUR.

Pfi vstupu do eurozény kyperska centralni banka
a maltska centralni banka rovnéz pfijaly systém
zajisténi Eurosystému. Kyperska centralni banka
vykazala aktiva ve vysi 4,2 mld. EUR umisténa
na Kypru a maltskd centralni banka vykéazala
aktiva ve vysi 3,1 mld. EUR umisténa na Maltg,



které byly zpUsobilé jako zajisténi pro uvérové
operace Eurosystému od 1. ledna 2008.

3.2 PODIL NA ZAKLADNiIM KAPITALU,
REZERVACH A DEVIZOVYCH REZERVACH ECB

Pfi vstupu do ESCB 1. kvétna 2004 splatily
kyperska centralni banka a maltskd centralni
banka 7 % svého podilu na upsaném zakladnim
kapitalu ECB jako piispévek k provoznim
nakladim ECB. V souladu s ¢l. 49 statutu ESCB
splatily kyperska centralni banka a maltska
centralni banka zbyvajici ¢ast svého podilu na
upsaném zakladnim kapitalu 1. ledna 2008.
Jejich celkové podily ¢ini v piipadé Kypru
7,2 mil. EUR a v pfipadé¢ Malty 3,6 mil. EUR,
coz odpovida 0,1249 % a 0,0622 % upsaného
zékladniho kapitdlu ECB ve vysi 5,761 mld.
EURk 1. lednu 2008.

Na zacatku roku 2008 v souladu s ¢l. 30 a 49.1
statutu ESCB pievedly kyperska centralni banka
a maltska centralni banka ¢&ast devizovych
rezerv (v hodnoté odpovidajici v pfipadé
Kypru 73,4 mil. EUR a v pfipadé Malty
36,6 mil. EUR) do ECB. lJejich pomér
k devizovym rezervam, které do ECB jiz
ptrevedly ostatni NCB zemi eurozony, vychazel
z podilu téchto zemi na upsaném zakladnim
kapitdlu ECB. Z celkového piispévku cinilo
15 % zlato a 85 % aktiva v americkych dolarech.
V nédvaznostina precedens z roku 2007, kdy doslo
k slouceni operacnich ¢innosti Banky Slovenije
a Banque centrale du Luxembourg pro fizeni
jejich podilu na devizovych rezervach v ECB,
kyperska centralni banka a maltska centralni
banka se dohodly na slouceni svych opera¢nich
¢innosti pro ucely fizeni svého podilu na
devizovych rezervach v ECB s Bank of Greece
(v pfipad¢ kyperské centralni banky) a s Central
Bank and Financial Services Authority of Ireland
(v pfipad¢ maltské centralni  banky).
V souvislosti s pfevodem devizovych rezerv do
ECB byla kyperské centralni bance a maltské
centralni bance pfipsana pohledavka v eurech za
ECB.
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4 ZAVEDENi HOTOVOSTNIHO EURA NA

KYPRU A NA MALTE

Sest let po usp&iném zavedeni eurobankovek a
eurominci ve 12 zemich eurozény a rok poté,
co se k Eurosystému pfipojilo Slovinsko, byly
1. ledna 2008 eurobankovky a euromince
uspésné zavedeny na Kypru a na Malté. Po
jednom meésici, kdy bylo v platnosti dvoji
obézivo, euro zcela nahradilo kyperskou libru a
maltskou liru.

Stejné jako v predchozich ptipadech zavedeni
hotovostniho eura, i zde byla pro hladké
zavedeni eurobankovek a eurominci velmi
dilezita véasna a dikladna piiprava. Jak Kypr,
tak Malta vytvorily plany zavedeni hotovostniho
eura na narodni arovni dlouho pfed dnem, kdy k
nému doslo. Tyto plany vychazely kromé jiného
z pravniho ramce piijatého Radou guvernéru v
cervenci 2006 tykajiciho se dohodnutych ptiprav
pfechodu na hotovostni euro a predzasobeni a
druhotného ptedzasobeni eurobankovkami a
euromincemi mimo eurozonu.

V navaznosti na rozhodnuti Rady ECOFIN ze
dne 10. ¢ervence 2007 o piijeti eura na Kypru a
Malté k 1. lednu 2008 ziskala kyperska centralni
banka a maltska centralni banka pii pfipravé
na zavedeni hotovostniho eura a poptavku po
bankovkach v roce 2008 narok na vypujcovani
bankovek z Eurosystému.

S cilem pokryt pozadavky na zavedeni
eura poskytl FEurosystém ze svych zasob
kyperské centralni bance celkem 79,1 milioni
eurobankovek v nominalni hodnoté¢ 1 730 mil.
EUR a maltska centralni banka obdrzela celkem
72 milion bankovek v nominalni hodnoté
1 566 mil. EUR. Z geografickych a logistickych
divodi provedly za Eurosystém fyzické
doruceni bankovek fecka, italska a portugalska
centralni banka.

Pokud jde o euromince, ptislusné Grady v obou
zemich si zvolily moZnost vefejného vybérového
fizeni na zajiSténi jejich pozadovaného
mnozstvi. 'V pfipadé Kypru vyrobila
395 miliontl eurominci v nomindlni hodnoté
100,3 mil. EUR finska statni mincovna, zatimco
pro Maltu vyrazila 200 miliont eurominci
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v nominalni hodnot¢ 56,1 mil. EUR francouzska
statni mincovna.

Kyperska centralni banka zacala ptedzasobovat
euromincemi uveérové instituce dne 22. fijna
2007; predzasobovani eurobankovkami zacalo
19. listopadu 2007. Ve stejnou dobu bylo
zahdjeno i druhotné pfedzasobeni maloobchodu
a provozovatelll pfistrojii pro piijem a vydej
hotovosti. Rozsahlé predzasobeni euromincemi
podpofilo zhruba 40 000 piedem piipravenych
sad eurominci, kazda v hodnoté 172 EUR, které
byly k dispozici obchodiim a maloobchodnim
subjekttim od 3. prosince 2007. Ke stejnému datu
byl pro Sirokou vefejnost zahajen prodej 250 000
minisad, z nichz kazda méla hodnotu 10 CYP.

Na Malté zacalo pfedzasobovani euromincemi
koncem zati 2007, zatimco piedzasobovani
eurobankovkami zacalo koncem fijna. Druhotné
pfedzasobeni bankovkami a mincemi pro
obchody a maloobchodni subjekty vcetné
distribuce piedem pripravenych sad eurominci,
z nichz kazda byla v hodnoté 131 EUR, bylo
zahdjeno 1. prosince 2007. Siroké vefejnosti
byla od 10. prosince 2007 nabidnuta moznost
zakoupit jednu ze 330 000 minisad v hodnoté
11,65 EUR.

Operace predzasobeni a druhotného
pfedzasobeni v obou zemich, které pfispély
k rozsédhlému rozsifeni hotovostniho eura pied
jeho zavedenim, byly dokonceny podle planu a
byly klicem k zajisténi hladkého pribéhu celého
procesu. Pfechod na hotovostni euro na Kypru
a na Malté¢ rovnéz usnadnila rychla Uprava
bankomatti, které byly upraveny bud pied
dnem zavedeni eura nebo beéhem 1. ledna 2008.
Kromé toho maloobchodni subjekty od prvniho
dne vracely drobné pouze v eurech.

V obou zemich bylo euro zavedeno do
ob¢hu podle scénafe ,velkého tresku®, tzn.
eurobankovky a euromince byly fyzicky
zavedeny ve stejnou dobu, kdy se euro stalo
zakonnym platidlem. Kyperska centralni banka
a maltskd centralni banka budou vyméiovat
bankovky svych starych mén po dobu deseti let
a mince po dobu dvou let.



V souvislosti se zavedenim eura na Kypru a na
Malt¢ vyménovaly ndrodni centrdlni banky
eurozony bankovky v kyperskych librach a
maltskych lirach za euro v nominalni hodnoté
od prvniho pracovniho dne roku 2008 a budou
v tom pokracovat do 29. tnora 2008 formou
bezplatné sluzby.!* Vyménéna c&astka byla
omezena na 1 000 EUR denné pro jakoukoliv
danou stranu ¢i transakci.

INFORMACNI KAMPAN K ZAVEDENi EURA

V ramci piiprav na zavedeni eura na Kypru a
na Malté¢ k 1. lednu 2008 ECB ve spolupraci
s kyperskou centralni bankou a maltskou
centralni bankou navrhla a realizovala rozsahlé
informaéni kampané. Cilem téchto spoleénych
informaénich kampani bylo obeznamit vefejnost
se vzhledem a ochrannymi prvky eurobankovek
a eurominci i s postupy piechodu na hotovostni
euro. ObzvlaStni pozornost byla vénovana
profesionalnim zpracovatelim penéz a osobam
se zrakovym postizenim, pro které byla
pripravena specialni skoleni a materialy.

Logo ,,€ naSe penize“, které vychazi z loga
pouzit¢tho pii  informacnich  kampanich
k zavedeni eurobankovek a eurominci v roce
2002, figurovalo ve vSech komunikaénich
¢innostech vztahujicich se k prechodu na
hotovostni euro na Kypru a na Malté.

Spole¢né informacni kampané uplatiovaly
komunikacni mix  obsahujici  pruzkumy
vefejného minéni, publikace, tiskovy a PR
program a program partnerstvi i specialni
internetové stranky vénované této problematice.
V navaznosti na celoevropsky kvalitativni
prizkum provedeny v roce 2006 byl pfi
komunikaci o hotovostnim euru vyuZit silny
lidsky prvek. S cilem piiblizit euro lidem byly
v informaé¢nich materialech pouzity fotografie
kyperskych a maltskych obcan v situacich,
kdy manipuluji s penézi. Kampané rovnéz
zohlednily zkuSenosti ziskané béhem informacni
eurokampané ve Slovinsku, kde byly zkusenosti
s pouzitym komunikacnim mixem ovéfeny
prizkumem provedenym v tnoru 2007.

ECB vyrobila a kyperska a maltskd centralni
banka distribuovaly téméf 1,8 milionu publikaci
v fe€tiné, maltsting, anglictiné a turecting.
Kazdd domacnost na Kypru a na Malté
obdrzela jeden z 560 000 informaénich letakt
pro vetejnost. Spolu s témito letaky obdrzely
domacnosti na Kypru rovnéz eurokalkulacku
a dvé ,eurobankovkové karty” a domadcnosti
na Malt¢ obdrzely dvé ,karty pro pfevod na
euro. Jednalo se o karty rozmérii penézenky,
na nichz byly dva obrazky, stfidavé viditelné
pfi naklonu karty. Na Malt¢ karty ukazovaly
tabulku pfevodd standardnich castek v eurech
a maltskych lirach a dvacetieurovou bankovku
a jeji ochranné prvky. Na kyperskych kartach
byly zobrazeny bankovky v hodnoté¢ 20 a
50 EUR a jejich ochranné prvky.

Zvlastni pozornost byla vénovéna obaniim se
zrakovym postizenim. ,Mluvici eurokarta®,
inovativni vyrobek zalozeny na principu
narozeninovych pohlednic hrajicich melodii,
obsahovala elektronicky ¢ip s nahranym
tiiminutovym zvukovym zdznamem popisujicim
hlavni prvky eura a mistni postupy pro prechod
na hotovostni euro.

Nékolik PR a tiskovych akci odstartovalo
rozsahlé medialni aktivity: bannery
s eurotématikou na budovach kyperské a
maltské centradlni banky, eurokonference na
Malté s cilem podpofit dialog o hospodarskych
a praktickych aspektech eura, ptfednaska pro
akademickou obec na Kypru a oslavy zavedeni
eura 12. a 18. ledna 2008 na Malté a Kypru. Pro
kyperské a maltské novinare byl v zari 2007
v ECB ve Frankfurtu zorganizovan dvoudenni
seminai s cilem poskytnout jim oficialni
informace o organizaci, odpovédnostech a
aktivitich ECB/Eurosystému.

18 Clanek 52 statutu ESCB vyzaduje, aby Rada guvernéra ECB
prijala nezbytna opatieni, ktera zajisti, aby bankovky v ménach,
které jsou neodvolatelné svazané s eurem, vyménovaly NCB
v eurozoné¢ v nomindlni hodnoté. Na zdkladé toho Rada
guvernérli dne 24. ¢ervence 2006 piijala obecné zasady tykajici

se vymeény takovychto bankovek.
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KAPITOLA 4

FINANCNI STABILITA
A INTEGRACE



| FINANCNi STABILITA

Eurosystém pfispiva k hladkému provadéni
politik uplatiiovanych pfisluSnymi narodnimi
organy v souvislosti s obezfetnostnim dohledem
nad uGv€rovymi institucemi a stabilitou
finan¢niho systému. Nabizi také poradenstvi
témto organtim a Evropské komisi v otazkach
oblasti plsobnosti a uplatiovani pravnich
ptredpisti Spolecenstvi v téchto oblastech.

I.1 MONITOROVANi FINANCNi STABILITY

ECB ve spolupraci s Vyborem bankovniho
dohledu (Banking Supervision Committee,
BSC) ESCB wusiluje o zajisténi stability
finan¢niho systému'. Nejdilezitéjsi ¢innosti je
monitorovani  rizik  ohrozujicich  finan¢ni
stabilitu a posuzovani schopnosti finanéniho
systtmu absorbovat Soky. Pozornost se
soustfed’uje pfedevsim na banky, protoze banky
jsou nadale primarnimi finan¢nimi
zprostiedkovateli a predstavuji tedy také hlavni
potencialni kanal pro Sifeni rizik ve finan¢nim
systému. Rostouci vyznam finan¢nich trht
a ostatnich finan¢nich instituci a jejich propojeni
s bankami zaroven znamena, Ze je nutné, aby
ESCB monitoroval zranitelnost téchto prvku
finanéniho systému.

CYKLICKY VYVO)

Turbulence na mezinarodnich finan¢nich trzich
ve druhé poloviné roku 2007 vyvolaly fadu
problému souvisejicich s financni stabilitou
v eurozoné. Hlavnimi udalostmi, jejich vyvojem
a poucenim plynoucim z této epizody se zabyvaji
jiné casti této zpravy (viz cast 2 kapitoly 1)
a fada dalSich relevantnich publikaci ECB,
zejména ,Financial Stability Review®. I pies
tyto turbulence ztstal finan¢ni systém eurozony
v roce 2007 celkové zdravy a odolny. Jeho
schopnost absorbovat Soky vSak byla ve druhé
poloviné roku podrobena po delsi dobu tézké
zkousce. Zatimco makroekonomické podminky
byly po cely rok vétsinou pfiznivé pro financni
stabilitu, v piipadé pfiznivych podminek na
finanénich trzich doslo v Cervenci a v srpnu
k prudkému zvratu. Turbulence na finan¢nich
trzich, vyvolané prudkym ristem miry prodleni
u splatek rizikovych hypoték v USA, vedly
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k ptehodnoceni tveérového rizika na nekolika
trzich a nakonec vyustily v naruseni fungovani
hlavnich finanénich trhu.

Pfedtim nez zacaly turbulence, mél financni
systém eurozony silnou finan¢ni pozici diky
tomu, ze bankovni sektor po nékolik let — véetné
prvniho pololeti roku 2007 — vykazoval vysoké
zisky. Bankovni systém mél tak k absorbovani
poruch vytvofen mohutny ,polstai“. Zvyseni
ziskovosti velkych bank v eurozéné v prvni
poloviné roku 2007 bylo zejména vysledkem
silného ruistu netirokovych vynost, zatimco Cisty
urokovy vynos byl nadale pod tlakem vzhledem
k ploché urokové kfivce, a to i pfes mohutny,
ikdyzpozvolnaklesajici, rist ivéri soukromému
sektoru. K ziskovosti velkych bank v eurozoné
piispély i nadale nizké ztraty ze znehodnoceni.
Ve druhé poloviné roku vSak byla ziskovost
negativné ovlivnéna piehodnocenim tveérového
rizika a obtizngj$imi trznimi podminkami pro
financovani likvidity. Tento negativni dopad byl
z¢asti disledkem zmén v ocenovani rizikovych
a strukturovanych uvérovych cennych papirt,
jakoz 1 uveérl vyuzivajicich pakovy efekt.
Turbulence na uvérovém trhu mély vliv
zejména na zdroje neurokovych vynosi bank,
zatimco banky odkazané na velkoobchodni
zdroje financovani feSily také problémy
spojené se zvySovanim svych zdroji cistého
urokového vynosu.

Zatimco pretrvavajici vysoka ziskovost v prvni
polovin¢ roku 2007 méla pozitivni vliv na
kapital bank, kapitalova pfiméfenost se mirné
snizila, protoze rizikové vazena aktiva rostla
rychleji nez kapitalové zakladny bank. Ukazatel
kapitalové pfiméfenosti v prvni poloviné roku
2007 presto zlstal na urovni, ktera pohodIné
pfesahovala minimalni regulatorni pozadavek.
I pfes nepfiznivy vyvoj ziskovosti ve druhé
poloviné roku neni pravdépodobné, ze piimé

1 Od konce roku 2004 vydiava ECB dvakrat za rok zpravu
o stabilit¢ finan¢niho systému eurozoény nazvanou ,,Financial
Stability Review“. V roce 2007 publikovala také Sesté
vydani zpravy ,,EU banking sector stability a ,,EU banking
structures“. Tyto publikace obsahuji hlavni zjisténi vyplyvajici
z pravidelného monitorovani struktury a stability bankovniho
sektoru, které provadi BSC, a jsou k dispozici na internetovych
strankach ECB.



dopady turbulenci na finan¢nich trzich budou
mit vyznamny vliv na ukazatel kapitalové
pfiméfenosti velkych bank v eurozéné za rok
2007, coz naznacuje, Ze tyto banky si udrzely
dostate¢né vysokou schopnost absorbovat Soky.

Kromé¢ moznych nasledkd turbulenci na
uvérovych trzich jsou rizika ohrozujici
v budoucnu bankovni systém eurozény spojena
zejména s moznosti nepriznivého vyvoje
uvérového cyklu s negativnimi dusledky pro
kvalitu aktiv bank a ztraty ze znehodnoceni
uvérd. Moznost nepravidelnosti v odeznivani
globalni nerovnovahy je navic nadale zdrojem
sttednédobého rizika pro finanéni stabilitu na
celém sveéte.

Finanéni podminky v pojistovnictvi se
v prvni poloviné roku 2007 v eurozéné nadale
zlepSovaly, ¢imz se posilil trend pozorovany
od roku 2004. K tomuto zlepSeni ptispel dalsi
rust pojistného, jakoz 1 snizovani nakladd
a mimy vyvoj ztrat. Ke zvySeni ziskovosti
prispély také rostouci vynosy z investic diky
pfiznivému vyvoji na akciovém trhu v prvni
poloviné roku 2007. Ur¢ita rizika vSak v sektoru
pojistoven pretrvavaji a je mozné, Ze se zvySuji.
Riziko finan¢niho trhu je pro pojistovny stale
jednim z nejvétSich rizik. Zda se, Ze zatimco
expozice pojistoven vuci rizikovym hypotékam
a strukturovanym tuvérovym produktim je
omezend, sekundarni efekty slozitych podminek
na uveérovych trzich mohou vzbuzovat
ur¢ité obavy. Rostouci konkurence, zejména
v segmentu nezivotniho pojisténi, muize
znamenat dalsi rizika, coz by mohlo tlacit na
snizeni rustu pojistného.

V roce 2007 jako celku pokracoval rust
globalniho sektoru hedgeovych fondl, ale
vyvoj €istého prilivu investic se v prub&hu roku
znacéné liSil. V prvni poloviné roku byl Cisty
priliv investic velmi vysoky, a to i pres kratkou
epizodu turbulenci na finan¢nich trzich na
prelomu unora a biezna. Ve druhé poloviné roku
byl vsak Ccisty pfiliv investic do hedgeovych
fondii negativn€¢ ovlivnén turbulencemi na
uveérovém trhu a rozsahlymi ztratami v srpnu,
které mély dopad na veskeré investicni strategie

hedgeovych fondt. Presto dosahovaly vynosy
sektoru hedgeovych fondt jako celku do konce
tretiho ¢tvrtleti 2007 kladnych hodnot.

STRUKTURALNI VYVO)

Strukturalni zmény v bankovnictvi, ke kterym
obvykle dochazi v prubéhu dlouhych obdobi,
mohou mit zavazné dusledky pro stabilitu
finanéniho systému. V roce 2007 pokracoval
zakladni  dlouhodoby  trend  konsolidace
a zprostfedkovani. Struktura bankovnich trhu
byla v jednotlivych ¢lenskych statech EU nadale
znacn€ odlisna.

Konsolida¢ni proces, projevujici se v poklesu
poctu uveérovych instituci, celkové pokracoval,
1 kdyz pomalejsim tempem. Na konci roku 2006
byl pocet ivérovych instituci v EU 25 0 2 % nizsi
nez v roce 2005. Bankovni zprostiedkovani,
meéfené celkovymi bankovnimi aktivy, pfitom
nadale rostlo rychleji nez nominalni HDP.
Kombinace klesajictho poétu  Gvérovych
instituci a ristu bankovnich aktiv naznacuje, ze
se zvySuje vyznam vétsich instituct.

Pokles poctu uvérovych instituci byl tzce
spojen s aktivitou v oblasti fuzi a akvizic
(M&A), zejména vnitrostatnich, v ramci
bankovniho sektoru EU. Klesajici trend v poctu
M&A transakei, pozorovany od roku 2000,
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prfitom v roce 2007 pokracoval. Vyjimkou
z tohoto trendu jsou pteshrani¢ni obchody mezi
uveérovymi institucemi v ramci EU a mimo EU,
které se zvySily, a to zejména v poslednich
dvou letech. Hodnota fuzi a akvizic vSak
v roce 2007 vzrostla, pfedev§im diky velkym
vnitrostatnim obchodiim v nékterych ¢lenskych
statech. Akvizici ABN Amro konsorciem
Royal Bank of Scotland, Santander and Fortis
dosahly preshrani¢ni obchody v EU nového
méfitka. Ukazuje se tak, Zze od roku 2004 se
kazdoro¢né uskutecnil relativné maly pocet
velkych obchodt.

Pokud jde o distribu¢ni kanaly pouzivané
v retailovém bankovnictvi, 1ze v posledni dobé
zaznamenat fadu zmén. Sité pobocek se méni
z hlediska umisténi i z hlediska sluzeb tak, aby
byly efektivnéjsi a 1épe integrované do novych
distribu¢nich kanalii pouzivanych uvérovymi
institucemi. Kromé toho se rychle rozvijeji
elektronické kandly, a to nejen za ucelem
poskytovani informaci a transak¢nich sluzeb, ale
také za u€elem propagace a prodeje bankovnich
produktii. Ve snaze celit tvrdé konkurenci
v oblasti spotiebitelskych uveéri banky také
roz8ifuji  spolupraci se tfetimi stranami,
jako napf. s maloobchodniky, finanénimi
spole¢nostmi a finanénimi zprostiedkovateli/
poskytovateli sluzeb. Tento vyvoj, a zejména
stale S§irSi vyuzivani elektronickych kanald,
by mohl pfedstavovat rizné typy rizika, jako
napf. operacni, reputacni, likviditni, pravni
a strategické riziko. Dosud vSak nebyly
stabilitu, nebot’ elektronické kanaly maji pro
vétsinu bank dosud omezeny vyznam.

1.2 OPATRENi V OBLASTI FINANCNi STABILITY

Hlavni udalosti tykajici se opatfeni v oblasti
finanéni stability v roce 2007 navazovaly na
zjisténi simula¢niho cviceni finanéni krize na
urovni celé EU, které se konalo v dubnu 20062
Ad hoc pracovni skupina pro opatfeni v oblasti
finanéni  stability = EU  Hospodarského
a finan¢niho vyboru (EFC), ktera byla povéfena
vyhodnocenim klicovych problému
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vyplyvajicich z tohoto cviceni a ve které byla
ECB zastoupena, piedlozila zavérecnou zpravu
v zafi 2007. Tato zprava obsahovala fadu
doporuceni, kterd EFC nasledné¢ schvalil.
V prubéhu diskuze ECB zdtraznila, Ze pozornost
by se méla soustiedit zejména na prevenci
finan¢nich krizi. Zéaroveii by se vSak nemély
zanedbavat relevantni problémy souvisejici
s fizenim krizi, pokud k nim dojde, a s jejich
kone¢nym feSenim. V ramci téchto snah vytvofil
BSC ve spolupraci s Vyborem evropskych
bankovnich  dohledi  (CEBS)  spolecny
analyticky ramec za ucelem hodnoceni
systémovych implikaci financni krize tak, aby
existovala spole¢na fec pro diskuzi mezi organy
dohledu v ¢lenskych statech zasazenych
pfeshrani¢ni  finanéni krizi. To umozni
ptislusnym narodnim organtim efektivnéji fesit
dopad krize na jejich doméci financni systém
a realnou ekonomiku.

Na zakladé doporuceni EFC schvalila Rada
ECOFIN v fijnu 2007 strategicky plan
zaméteny na posileni opatieni EU v oblasti
finan¢ni stability jak na urovni EU, tak na
narodni urovni. Jako prvni krok Rada schvalila
soubor spolecnych zasad pro fizeni preshrani¢ni
finanéni krize, které budou soucasti Dohody
o0 spolupraci mezi centralnimi bankami, organy
dohledu a ministerstvy financi ¢lenskych statd
EU (Memorandum of Understanding - MoU),
které ma byt podepsano na jafe 2008, jakozto
roz§iteni MoU EU podepsané v roce 2005.
Rozsitené MoU bude rovnéz zahrnovat vyse
uvedeny spoleCny analyticky ramec. Dale
bude obsahovat praktickd pravidla pro fizeni
krize, kterd odrazeji vSeobecné pochopeni
opatfeni, jez je tfeba pfijmout v pfipadé
pteshranicni krize. Rada ECOFIN také vyzvala
Clenské staty, které sdileji obavy o finanéni
stabilitu, aby pfipravily a podepsaly ,,dohody
o dobrovolné spolupraci‘, které jsou konzistentni
s rozSifenym MoU na urovni EU a opiraji se
o preshrani¢ni opatieni k prevenci krizi v oblasti
dohledu. Evropskd komise byla vyzvana, aby

2 Toto cvieni organizoval Hospodaisky a finan¢ni vybor za tcelem
testovani Dohody o spolupraci mezi organy bankovniho dohledu,
centralnimi bankami a ministerstvy financi v pripadech finan¢ni
krize. Podrobnéji viz Vyro¢ni zpravu ECB 2006, s. 138-139.



v tésné spolupraci s Clenskymi staty zvazila
moznosti rozsifeni, a kde je to nutné, navrhla
regulatorni zmény, tykajici se zejména vymeény
informaci, pfeshraniéniho pfevodu aktiv,
likvidace bankovnich skupin a opatfeni v oblasti
systémi pojisténi vkladi. Evropska komise jiz
reviduje smérnici €. 2001/24/ES o reorganizaci
a likvidaci avérovych instituci. Pfihlizi pfitom
k technickému vkladu ECB a jejim cilem je
predlozit v roce 2008 navrhy na dalsi zlepSovani
opatfeni k feSeni a fizeni krizi bankovnich
skupin v EU.
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2 FINANCNi REGULACE A DOHLED

2.1 OBECNE OTAZKY

Zajisténi ucinnosti a efektivnosti regulatorniho
a dohledového ramce EU pro finanéni sluzby
bylo v poslednich letech hlavni prioritou.
Lamfalussyho ramec® pro finanéni regulaci
a dohled, ktery byl v sektoru cennych papirt
zaveden v roce 2002 a rozSifen na bankovni
a pojistovaci sektor v roce 2005, byl koncipovan
tak, aby vytvofil v tomto sméru odpovidajici
institucionalni uspotradani.

Pokrok dosazeny v oblasti konvergence
a spoluprace podle Lamfalussyho ramce byl
podrobné sledovan. Prvni uplné hodnoceni
Lamfalussyho ramce pro finanéni regulaci
a dohled ve vSech financnich sektorech bylo
provedeno ve druhém pololeti roku 2007. Zaveéry
tohoto hodnoceni schvalila Rada ECOFIN na
svém zasedani 4. prosince 2007. Toto hodnoceni
Cerpalo z posudkd rdznych instituci EU,
vcetné¢ Evropské komise, Meziinstitucionalni
monitorovaci skupiny (the Inter-Institutional
Monitoring Group - IIMG), Vyboru pro finanéni
sluzby (the Financial Services Committee - FSC)
a Evropského parlamentu. Eurosystém, ktery
aktivné podporuje projekt Lamfalussy od jeho
ptijeti a peclivé sleduje jeho vyvoj jako soucast
svého ukolu pfispivat k hladkému provadéni
politiky v souvislosti s obezfetnostnim
dohledem nad Gvérovymi institucemi a stabilitou
finan¢niho systému, publikoval sviij prispévek
20. listopadu 2007.

V tomto piispévku Eurosystém uvedl, Zze
vyvoj na trhu — zejména pokrok v bankovni
integraci, rostouci vyznam bankovnich skupin
v EU s dilezitymi pfeshrani¢nimi aktivitami
a zvySujici se centralizace obchodnich funkci
— podtrhuje nutnost podpory pieshrani¢ni
konvergence a spoluprace v oblasti dohledu nad
bankami v EU. Tak by bylo zajisténo efektivni
monitorovani pfeshrani¢nich finanénich rizik
areakce na né a zarovei by doslo k racionalnimu
propojeni dohledi a k vytvofeni rovnych
podminek pro tucastniky trhu. K dosazeni
téchto cilt je tfeba zlepsit kazdy krok v procesu
regulace a dohledu.
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Podle Eurosyst¢ému je dale nutné zvysit
ulohu CEBS v institucionalnim uspotadani
EU a zduraznit odpovédnost ¢lent CEBS pfi
podpofe konvergence a spoluprace v ramci
EU. Zaroven je nutné jasnéji specifikovat cile
politiky EU. Pokud jde o regulatorni ramec,
Eurosystém povazuje za nutné dalsi sblizovani
bankovni legislativy EU. Hlavni prioritou
v oblasti spoluprice mezi domovskymi
a hostitelskymi organy dohledu bude efektivni
kazdodenni implementace zdokonalené¢ho
regulatorntho  rdmce  podle  smérnice
o kapitalovych pozadavcich (CRD)%, je
vSak tfeba zvazit dalsi upfesnéni. Dohodam
o spolupraci mezi domovskym a hostitelskym
dohledem v ptipadé zahrani¢nich pobocek
je v tomto kontextu tfeba vénovat zvlastni
pozornost, zejména s ohledem na to, aby byla
zajiSténa dostate¢nd angazovanost hostitelské
zemé, jestlize se jedna o velké zahranicni
pobocky. V zajmu urychleni konvergence
pozadavkl dohledu Eurosystém zduraziuje
vyznam  zdokonalenych  rozhodovacich
procesit pro CEBS spolu s uplathovanim
principu ,,dodrzuj nebo vysvétli“ (comply-
or-explain basis) a efektivniho zvefejnovani
informaci dohledu a ,,peer review®“. Nedavno
bylo pftijato nékolik opatfeni, ktera maji
podpotit sblizovani postupt dohledu. Tato
opatfeni se tykaji zejména disledného
kazdodenniho uplatiiovani standardt a pokynt
CEBS, ,operativniho budovani kontaktt*
vramci,kolegii organti dohledu* odpovédnych
za bankovni skupiny v EU, zadavani ukolu

3 Projekt Lamfalussy je Ctyfaroviiovy proces. Na prvni Grovni se
stanovi zakladni principy legislativy normalnim legislativnim
postupem: spolurozhodovaci proces Evropského parlamentu
a Rady EU, kter¢ jednaji na zakladé navrhu Evropské komise. Na
opatfeni za uc¢elem implementace legislativy prvni Grovné. Tieti
Groven souvisi s ¢innosti vyborl tfeti Grovné, kterd ma posilit
konvergenci a spolupraci organti dohledu. Ctvrtou troveii tvoii
opatfeni Komise zaméfena na ptisnéjsi prosazovani prava EU.
Dalsi podrobnosti viz ,,Final report of the Committee of Wise
Men on the regulation of European securities markets®, 15. inora
2001. Tato zprava je k dispozici na internetovych strankach
Evropské komise. Viz také Vyro¢ni zprava ECB 2003, s. 111.

4 Tato smérnice zahrnuje dvé piepracované smérnice ze 14. ¢ervna
2006: smérnice &. 2006/48/ES o piistupu k ¢innosti Gvérovych
instituci a jejim vykonu a smérnice ¢. 2006/49/ES o kapitalové
ptiméfenosti obchodnikl s cennymi papiry a Gvérovych instituci.



a zprostfedkovani mezi organy dohledu,
a také snahy zvysit celkovou kulturu dohledu.
Eurosystém povazuje za dulezité, aby tato
opatfeni byla v nasledujicim obdobi u¢inné
uplatiovana a dale rozvijena.

2.2 BANKOVNICTVi

ECB ve spolupraci s BSC se zabyva fizenim
rizika likvidity bank. Zprava o fizeni rizika
likvidity v pfeshrani¢nich bankovnich skupinach
v EU byla dokoncena v prvnim ctvrtleti 2007
a prispéla pravé véas k regulatorni ¢innosti
Evropské komise v oblasti rizika likvidity.
Zprava byla predlozena také Basilejskému
vyboru pro bankovni dohled a CEBS jako
ptispévek k jejich aktivitam v této oblasti.

ZjednoduSena verze této zpravy byla vydana
v fijnu 2007 jako zvlastni Cldnek ve zprave
ECB o Dbankovnich strukturach. Zabyva
se otazkami regulace likvidity a vyvojem
organizace fizeni rizika likvidity pfeshrani¢né
pusobicich bank, jakoz i moznymi disledky
pro finanéni stabilitu. Hlavni poznatky této
zpravy lze shrnout nasledujicim zpisobem.
Za prvé, pieshraniéné pulsobici banky se
nedomnivaji, Ze by fragmentace regulace rizika
likvidity v EU znamenala nepfiméfena omezeni
fizeni likvidity uvnitf skupiny operujici pies
hranice. Banky vSak naznaCily, Ze ostatni
predpisy tykajici se dohod mezi domovskym
a hostitelskym dohledem a limity pro velkou
angazovanost mohou pfedstavovat potencilni
prekazky efektivniho fizeni rizika likvidity.
Za druhé, i kdyz pieshrani¢né ptsobici banky
uznavaji prospéSnost iniciativy centralnich
bank, ktera ma feSit problémy spojené
s mezinarodnimi toky likvidity a pfeshrani¢nim
vyuzivanim zajisténi, uvadéji, ze v oblasti
sdruzovani likvidity a pfeshrani¢niho vyuzivani
zajisténi mohou stale existovat urcité prekazky.
Za tfeti, i pfes trvajici rozdily v fizeni rizika
likvidity preshrani¢né pilisobicich bank byl
potvrzen trend sméfujici k centralizaci strategie
a postupu pii fizeni likvidity a k decentralizaci
kazdodenniho fizeni likvidity. Za ctvrté,
sofistikované metody interniho fizeni rizika

likvidity se dosud pfili§ nevyuzivaji, avsSak
vétsi banky, které takové metody vytvotily, by
je rady vyuzivaly také pro regulatorni ucely.
Naproti tomu mensi banky v soucasné dobé
pouzivaji regulatorni ukazatele likvidity také
pro ucely vnitfniho fizeni. Podle bank ma na
fizeni rizika likvidity bank nejvétsi vliv zkraceni
¢asového horizontu pro platebni zédvazky bank,
vetsi vyuziti trznich a potencialn€ volatilnéjsich
zdroji  financovani a rostouci potieba
kvalitniho zajisténi.

ECB ve spolupraci s BSC se bude touto
dalezitou oblasti zabyvat i v budoucnu. BSC
bude v této souvislosti analyzovat soucasnou
praxi v oblasti zatéZového testovani rizika
likvidity bank v EU a pohotovostnich
plant financovani.

V ECB pokracuje také zkoumani potencialnich
procyklickych dopadt smérnice o kapitalovych
pozadavcich (CRD). Podle této smérnice byla
Evropska komise ve spolupraci s clenskymi
staty a s prihlédnutim k prispévku ECB
povétena, aby periodicky sledovala, zda
minimalni  kapitadlové pozadavky nemaji
vyznamny vliv na hospodaisky cyklus, a aby
navrhla opravna opatfeni v ptipadé, ze k tomu
dojde. Za timto Géelem vytvaii BSC a CEBS
spole¢né analyticky ramec pro hodnoceni
potencialniho procyklického vlivu nového
kapitalového konceptu.

2.3 CENNE PAPIiRY

ECB pfispéla k regulatorni ¢innosti EU v oblasti
cennych papir@ svou ucasti v Evropském
vyboru pro cenné papiry. ECB se také
ucastnila jako pozorovatel Cinnosti Evropské
expertni skupiny pro trh cennych papirt
(the European Securities Market Expert Group
- ESME), kterou Evropska komise ustavila jako
poradni organ pro sektor cennych papirt.

Obecné¢ se pozornost vefejnych organt
v roce 2007 soustiedila na to, zda c¢lenské
staty spravné implementuji smérnici o trzich
s finan¢nimi nastroji a smeérnici
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o transparentnosti, a na posouzeni nutnosti
dal$ich regulatornich zasahi.

Presnéji feCeno, ECB se na mezinarodnich
a evropskych forech aktivné ucastnila debaty
o moznych regulatornich opatfenich v oblasti
hedgeovych fondi vzhledem k jejich rostouci
roli ve finan¢nim systému a k moznym
implikacim pro finanéni stabilitu. V navaznosti
na zpravu o institucich s vysokym podilem
cizich zdroji, kterou vypracovalo Foérum
pro finan¢ni stabilitu (FSF), byl potvrzen
mezinarodni konsensus ohledné prevazujiciho
nepfimého regulatorniho postupu, zalozeného
na peclivé kontrole hedgeovych fondi jejich
protistranami — hlavné bankami — a investory.
ECB pln¢ podporuje nepiimy postup spolu
s provadénim nejlepsi praxe Gcastniky trhu. FSF
podrobné sleduje realizaci svych doporuceni
organim dohledu, protistranam, investorim
a sektoru hedgeovych fondu a podalo jiz zpravu
o pokroku dosazeném v této oblasti guvernérim
a ministrim financi G10.
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3 FINANCNi INTEGRACE

Eurosystém ma velky zajem na finan¢ni integraci
v Evropé, nebot dobie integrovany financni
systém podporuje plynulou a efektivni transmisi
ménovepolitickych impulzii v eurozéné a ma
vliv na ukol Eurosyst¢ému zachovat finanéni
stabilitu. Finan¢ni integrace také napomédha
efektivnimu a plynulému fungovani platebnich
systtmii a systémt vyporadani obchodl
s cennymi papiry. Finanéni integrace jakozto
prioritni cil Evropské unie mtize navic prispét
k rozvoji finanéniho systému a zvysit tak
moznosti hospodarského rustu.

Eurosystém rozliSuje Ctyfi typy ¢innosti, jimiz
prispiva k podpofe finan¢ni integrace v Evrope¢:
i) zvySovani povédomi o finan¢ni integraci
a jeji monitorovani, ii) ptisobeni jako katalyzator

¢innosti  soukromého  sektoru usnadnujici
spolecny postup, iii) poradenstvi pro legislativni
a regulatorni ramec finan¢niho systému

a pfima tvorba pravidel a iv) poskytovani sluzeb
centralni banky, které rovnéz podporuji finan¢ni
integraci. V roce 2007 ECB pokracovala
v ¢innosti ve vSech ¢tyfech oblastech.

ZIVYSOVANI POVEDOMI O FINANCNI INTEGRACI

A JEJi MONITOROVANI

V brfeznu 2007 ECB vydala novou vyro¢ni
publikaci s nazvem ,Finanni integrace
v Evropé®. Hlavnim cilem této zpravy je pfispéet
k prohloubeni evropské financni integrace
a zvysit povédomi vefejnosti o Ttloze
Eurosystému pii podpofe tohoto integracniho
procesu. Zprava je rozdélena do tii kapitol.
Prvni kapitola uvadi hodnoceni stavu finan¢ni
integrace v eurozoéné. Toto hodnoceni je
zaloZeno na souboru kvantitativnich ukazatel
(s podrobnym rozpracovanim ve statistické
priloze), které pokryvaji mnoho dilezitych
aspekti financniho systému (napf. penézni,
dluhopisové, akciové a bankovni trhy a trzni
infrastrukturu). Tyto ukazatele jsou zvetejnovany
dvakrat za rok na internetovych strankdch ECB a
jednou ro¢né v této nové zprave. Druha kapitola
nazvana ,,Tématické ¢lanky obsahuje hluboké
analyzy vybranych problémii. Témata jsou
obvykle volena podle dulezitosti pro program
finan¢ni integrace EU a podle vyznamu pro
plnéni ukoltt ECB. Druha kapitola této zpravy se

zabyva nasledujicimi tématy: ,,ménova politika
a finanéni integrace”, ,,posilovani ramce EU
pro preshrani¢né pisobici banky* a ,,iniciativa
jednotné oblasti pro platby v eurech (SEPA)
a jeji implikace pro finanéni integraci”. Treti
kapitola pak uvadi, jak Eurosystém v prub&hu
minulého kalendainiho roku pfispival k veétsi
integraci a rozvoji finan¢nich trhi v Evropé.

ECB se v roce 2007 nadale ucastnila
vyzkumného programu pro kapitalové trhy
a finan¢ni integraci v Evropé¢, ktery realizuje
spolecné¢ s Centrem pro financni studia na
univerzit¢ ve Frankfurtu nad Mohanem.
V ramci tohoto programu se konala fada dalSich
konferenci s akademiky, G¢astniky trhu a tvirci
ménové politiky za aktivni Gcasti narodnich
centralnich bank. Tématy devaté konference,
kterou poradala irskd centrdlni banka
(the Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland) ve dnech 8.-9. fijna 2007
v Dublinu, byly ,,Sprava aktiv, spolecnosti
typu ,private equity” a mezinarodni kapitalové
toky: jejich role v oblasti finan¢ni integrace
a efektivity”. V ramci tohoto programu ECB
kazdoroén¢ nabizi pét studijnich pobytd
(,,Lamfalussy Fellowships®), ur¢enych pro mladé
vyzkumné pracovniky. Vzhledem k tomu, Ze se
ocekava, ze finanéni integrace bude mit vliv na
vyvoj finan¢nich systémi a na hospodaisky rist,
je ¢innost ECB v oblasti finanéni integrace Gzce
spjata s SirSi analyzou faktord podporujicich
nalezit¢ fungovani financnich systému. Prace
v této oblasti pokracovaly i v roce 2007
a jejich cilem bylo vytvorit koncepéni ramec pro
hodnoceni vyvoje finan¢niho systému.

KATALYZATOR CINNOSTI SOUKROMEHO SEKTORU
Pokrok v evropské finanéni integraci zavisi do
znaéné miry na tom, zda soukromy sektor vyuzije
souCasné moznosti preshrani¢niho obchodovani.
Vefejné organy iniciativu soukromého sektoru
podporuji.

V roce 2007 ECB nadéle podporovala projekt
SEPA. Realizace tohoto projektu vstoupila

NN

se pripravovalo spusténi SEPA v lednu 2008.
Eurosystém posiloval svou roli katalyzatoru tim,
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ze vedl staly dialog s bankami a dal§imi
zainteresovanymi subjekty a také intenzivnéjsi
koordinaci s Evropskou komisi. V ¢ervenci
2007 Eurosystém informoval o svém postoji
k relevantnim tématiim v paté zpravé o postupu
realizace projektu SEPA. Tato zprava se zabyva
stavem nastroji a infrastruktur SEPA
a  prislusSnymi  doporuc¢enimi, informuje
o nazorech Eurosystému na realizacni opatieni
a migraci na SEPA a dale se zabyva pravnim
ramcem SEPA a zpisobem fizeni souvisejicich
systémi aramci. Eurosystém uzce spolupracoval
s Evropskou komisi, zejména pii podpoie
schvalovani smérnice o platebnich sluzbach
(PSD)°. Tuto smérnici schvalil 24. dubna 2007
Evropsky parlament a 15. fijna 2007 Rada EU.
ECB a Komise vydaly spole¢né prohlaseni,
které uvitalo schvaleni PSD jako rozhodujici
krok na cesté k realizaci SEPA. V souvislosti
s realizatnim procesem SEPA se narodni
centralni banky pifimo ucastni prace narodnich
organt odpovédnych za pfechod na SEPA. Na
evropské tUrovni poskytla ECB analyticky
ramec, ktery umoznoval srovnani jednotlivych
narodnich realizacnich pland. Eurosystém
zorganizoval né¢kolik diskuznich for, aby
usnadnil otevieny dialog s bankami, uzivateli
a poskytovateli infrastruktur a podpofil
podobnou iniciativu bank a Evropské komise.
Eurosystém  poskytoval informace vSem
zainteresovanym subjektim prostfednictvim
brozur a na internetovych strdnkach ECB
anarodnich centralnich bank (NCB). K dispozici
je také adresat odkazl, ktery shromazd’uje
informace tykajici se SEPA.

Systémy karet pro platby v eurech v Evropé
mély vyhovovat pozadavkim ramce SEPA
pro platebni karty od zacatku roku 2008
a systém bezhotovostnich prevodi SEPA byl
spustén 28. ledna 2008. U pfilezitosti této
vyznamné udalosti uspotadala ECB, Evropska
komise a Evropska rada pro platby dne
28. ledna 2008 slavnost pro vyznamné ucastniky
SEPA a tisk.

ECB podporuje iniciativu STEP (Short-
Term European Paper) od jejiho zahdjeni
v roce 2001. Po Gspésném spusténi trhu STEP
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v cervenci 2006 Eurosystém nadale pfispival
k této iniciativé zejména ve dvou oblastech. Za
prvé, ECB a devét narodnich centralnich bank
budou do Cervna 2008 poskytovat technickou
pomoc sekretariatu STEP pii udélovani
znacky STEP. Konefnou zodpovédnost za
udélovani a odniméani znacky STEP vSak ma
sekretariat STEP. Za druhé, ECB bude na svych
internetovych strankach pravidelné zvefejiiovat
statistiku vynosti a objemtll emisi na trhu STEP.
Ocekava se, ze statistika STEP bude hrat
dilezitou roli pfi podpofe integrace tohoto trhu,
nebot’ prispéje ke zvyseni jeho transparentnosti.
Od zatri 2006 ECB publikuje statistiku STEP
0 mesicnich stavech obchodl a od dubna 2007
zvefejnuje denni statistiku STEP o vynosech
emisi s Udaji za vybrané poskytovatele dat.
Zvetejnovani denni statistiky za vSechny
poskytovatele udajii je planovano od roku 2008.

PORADENSTVi PRO LEGISLATIVNi A REGULATORNi
RAMEC FINANCNIHO SYSTEMU A PRIMA

TVORBA PRAVIDEL

Eurosystém pravideln¢ napomaha rozvoji
legislativniho a regulatorniho ramce EU tim, ze
poskytuje poradenstvi tykajici se vyvoje mé€nové
politiky a pfipravovanych iniciativ.

Aktivita tykajici se ramce EU v oblasti
finan¢niho dohledu se v roce 2007 soustiedila
na rozsahlou revizi Lamfalussyho ramce, na niz
se Eurosystém podilel (viz ¢ast 2 této kapitoly).
Jako soucast své poradni role podle ¢l. 105
odst. 4 Smlouvy poskytuje ECB pravidelné
poradenstvi ohledné navrhtt Komise pro pravni
predpisy druhé urovné (viz také cast 2).

ECB pokracovala ve své praci na integraci
evropského hypote¢niho trhu v néavaznosti na
ptispévek Eurosystému k Zelené knize Evropské
komise na toto téma na konci roku 2005. ECB
vénuje velkou pozornost dal$i integraci a rozvoji
hypotecnich trhl z n¢kolika divodi. Hypotecni
trhy jsou dulezité pro transmisi ménové politiky
v eurozén¢ a mohou vyznamné ovliviiovat

5 Smérice Evropského parlamentu a Rady 2007/64/ES ze dne
13. listopadu 2007 o platebnich sluzbach na wvnitinim trhu,
kterou se méni smémice 97/7/ES, 2002/65/ES, 2005/60/ES a
2006/48/ES a rusi smérnice 97/5/ES (Ut vést. L 319, 05.12.07, s. 1).



finanéni stabilitu. Hypote¢ni cenné papiry navic
hraji uritou roli pti provadéni ménové politiky

prostfednictvim  ramce  Eurosystému  pro
zpusobila zajisténi. Po diskuzi o Zelené knize
vydala Evropska komise 18. prosince 2007
Bilou knihu. ECB napomahda integraci v této
oblasti tim, Ze se uCastni prace ruznych
expertnich skupin Komise a Odborné skupiny
pravnikt pro evropské financni trhy (European
Financial Markets Lawyers Group - EFMLG).
Dne 7. kvétna 2007 EFMLG vydala zpravu
o pravnich piekazkach preshranicni sekuritizace
v EUC.

ECB poskytla poradenstvi v otazkach integrace
systému vypoiradani cennych papirt a platebnich
systému. Zapojila se zejména do praci tykajicich
se ,,Kodexu chovani pro zi¢tovani a vyporadani*
(Code of Conduct for Clearing and Settlement).
Tento kodex méa zejména umoznit, aby si
uzivatelé mohli svobodné zvolit poskytovatele
sluzeb na kazdém clanku transakéniho fetézce.
Proto kodex obsahuje zavazky ve tfech
oblastech: cenova transparentnost, pristupnost
a interoperabilita, oddéleni sluzeb a oddéleni
ucetnictvi. Vzhledem k tomu, Ze tento kodex
je samoregulacni nastroj, byl vytvofen piisny
monitorovaci mechanismus, ktery ma zajistit,
aby veskerd opatfeni byla provedena spravné
a vCas. Mechanismus se v principu opira
o externi auditory a ad hoc monitorovaci skupinu,
kterou tvofi Evropska komise, Vybor evropskych
regulatort cennych papirt a ECB. Jelikoz
konecnym cilem kodexu chovani je svoboda
vybéru, je tieba, aby byly také zcela odstranény

tzv.  Giovanniniho piekazky efektivniho
zaétovani a vyporadani (pojmenované podle
skupiny, ktera tyto prekazky v roce 2001
identifikovala). Tyto prekazky vyplyvaji
z rozdilt v technickych normach a obchodnich
praktikach, pravni nejistoty a z rozdild
v danovych fizenich. Odstranéni prvniho souboru
prekazek se feSi v kontextu Expertni skupiny
pro poradenstvi a monitorovani vyporadani
obchodt s cennymi papiry (CESAME). Fiskalni
prekazky fesi Expertni skupina pro dodrzovani
zasad Tfadného jednani (Fiscal Compliance
Expert Group), zatimco Odborna skupina pro
pravni jistotu (Legal Certainty Group) se zabyva
pravnimi piekazkami. ECB se nadale tGcastnila
prace CESAME a Odborné skupiny pro pravni
jistotu. ECB se také nadale podilela na nékterych
¢innostech, které jsou v této oblasti provadény
na celosvétové urovni (napf. Mezindrodnim
institutem pro unifikaci soukromého prava
- UNIDROIT) s tim, ze je tfeba zajistit, aby
iniciativy EU v oblasti zactovani a vyporadani
cennych papirti dopliiovaly postupy vypracované
mezinarodnimi institucemi a byly s nimi
konzistentni.

Clanek 65 odst. 1 smérnice o trzich s finanénimi
nastroji pozaduje, aby Evropskd komise
ptedlozila Evropskému parlamentu a Radé
EU zpravu o mozném rozSifeni ustanoveni
o transparentnosti podle této smérnice na finanéni
nastroje jiné nez akcie, zejména na dluhopisy.
Ucastnici trhu a regulatofi vedli rozsahlou debatu

6 Viz internetové stranky: www.efmlg.org
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o vlivu vyssi transparentnosti obchodovani na
neakciové finanéni nastroje, zejména podnikové
dluhopisy. ECB se domniva, Ze neexistuji zadné
dikazy, ze by omezena transparentnost na
trhu dluhopisti po uskuteénéni obchodl vedla
k né&jakym potizim na trhu. Zaroven vsak také
nejsou zadné dikazy o tom, ze by omezend
transparentnost znamenala efektivni fungovani
trhu. Na vefejném slySeni, které uspotradala
Komise 11. zafi 2007, a na zasedanich skupiny
ESME v prubéhu roku 2007 ECB navrhla, aby
se tento nedostatek zkuSenosti v Evropé fesil
prostfednictvim kontrolovaného experimentu
na maloobchodnim i velkoobchodnim trhu, na
jehoz zékladé by byl posouzen efekt postupného
zavadéni transparentnosti po uskute¢néni
obchodu na trzich ur¢itych dluhopist.

POSKYTOVANi SLUZEB CENTRALNI BANKY, KTERE
PODPORUJi FINANCNi INTEGRACI

Uspé&sné spusténi TARGET2 dne 19. listopadu
2007 se stalo dal§im impulsem procesu finan¢ni
integrace v Evropé. TARGET?2 zavadi jednotnou
technickou infrastrukturu, ktera umoznuje
poskytovani sluzeb na stejné Grovni a zajistuje
rovné podminky pro banky v celé Evrope.
Jednotna cenova struktura plati jak pro domaci,
tak pro preshraniéni transakce. TARGET2
také poskytuje harmonizovany soubor sluzeb
pro vyporadani hotovosti v penézich centralni
banky pro vSechny pfidruzené systémy. Nové
funkcionality TARGET2 umoziuji bankdm
s multinarodnimi operacemi konsolidovat jejich
interni procesy, jako napf. funkce treasury
a back-office, a dale integrovat fizeni likvidity
v eurech. Uzivatelé TARGET?2 navic maji stejny
online pfistup ke komplexnim informacim
a opatfenim k fizeni likvidity (viz cast 2.2
kapitoly 2).

Dale s ohledem na vyuziti veSskerych vyhod
systtmu TARGET2 Eurosystém pokracoval
v tésné spolupraci s ucastniky trhu ve
zkoumdni moznosti nabidnout novou sluzbu
nazvanou TARGET2-Securities (T2S), ktera
poskytne spolecnou technickou infrastrukturu
pro vypotfadani obchodli s cennymi papiry
v eurech v penézich centralni banky, provadéné
stiedisky evidence cennych papirt (CSD), a
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bude zpracovavat vyporadani cennych papirt
i hotovosti na spolecné technické platforme
(viz ¢ast 2.3 kapitoly 2).

V oblasti fizeni zajisténi bude paralelné¢ a
v té€sné spolupraci s ucastniky trhu vytvofena
jednotna sdilend platforma (CCBM2) (viz
¢ast 2.4 kapitoly 2).



4 DOZOR NAD INFRASTRUKTURAMI FINANCNIHO TRHU

Dozor nad platebnimi systtmy je jednim
z hlavnich ukolt Eurosystému. Dozorem nad
platebnimi systémy, zejména témi, které jsou
systémoveé  dulezité’, piispivda  Eurosystém
k DbezpeCnosti a efektivnosti  financnich
infrastruktur a tedy i k efektivnosti tok plateb za
zbozi, sluzby a finan¢ni aktiva v ekonomice.
Tésny vztah mezi platebnimi systémy a systémy
zuctovani a vyporadani obchodi s cennymi papiry
znamena, ze centralni banky obecné a Eurosystém
zvlasté se také velmi zajimaji o z(ctovani
a vyporadani cennych papird. Hlavnim cilem
Eurosystému je minimalizovat systémové riziko.

Je nezbytné nutné, aby centralni banky mély ve
své snaze o zvySeni spolehlivosti a efektivnosti
platebnich systtmti a systémi zactovani
avyporadani obchodii s cennymi papiry k dispozici
komplexni informace o téchto systémech.
Z tohoto diivodu ECB uvefejiuje vzdy jednou za
nékolik let komplexni popis hlavnich platebnich
systémtl a systémil vypotradani obchodi s cennymi
papiry v ¢lenskych statech EU. Ctvrté vydani této
zpravy, ktera je znama jako ,,Modra kniha“, bylo
publikovano 14. srpna 2007.

ECB také kazdoro¢né zvefejnuje statistické
udaje o platbach a obchodech s cennymi papiry
a jejich zuctovani a vypofadani. Diive byly
tyto statistiky publikovany v dodatku ,,Modré
knihy*“. K 16. listopadu 2007, dni zvefejnéni
udaji za rok 2006, bylo zastaveno vydavani
Dodatku Modré knihy v tisténé podobg,
jelikoz nyni 1ze celou casovou fadu téchto
udaji stahnout z internetovych stranek ECB
prostiednictvim Statistical Data Warehouse na
adrese http://sdw.ecb.europa.eu/.

4.1 DOZOR NAD PLATEBNiMI SYSTEMY
A INFRASTRUKTURAMI PRO PLATBY
VYSOKYCH HODNOT V EURECH

Eurosystém provadi dozor nad vSemi hlavnimi
platebnimi systémy a infrastrukturami, které
zpracovavaji nebo vyporadavaji transakce
v eurech, véetné téch, které Eurosystém sam
spravuje. Eurosystém uplatiiuje stejné standardy
dozoru ve vztahu k vlastnim systémim

i systtmum provozovanym  soukromym
sektorem. Témito standardy jsou Zakladni
principy  systémoveé dulezitych platebnich
systémit (Core Principles for Systemically
Important Payment Systems) definované
Vyborem pro platebni a vyporadaci systémy G10
(G10 Committee on Payment and Settlement
Systems, CPSS) a schvalené Radou guvernéra
v roce 2001. Doplituji je pozadavky dozoru na
zachovani kontinuity provozu pro systémovée
dilezité platebni systémy (business continuity
oversight  expectations for  systemically
important payment systems, SIPS), které Rada
guvernérl schvalila v roce 2006.

Na zaklad¢ téchto zakladnich principd
a pozadavku dozoru na zachovani kontinuity
provozu vyvinul Eurosysttm v roce 2007
spolecnou  metodiku  hodnoceni  dozoru
systémove dulezitych a mimotadné dilezitych
systémli pro platby v euru. Cilem spolecné
metodiky je poskytnout organim dozoru
Eurosystému nad platebnimi systémy jasné
a komplexni zasady pro hodnoceni pfislusnych
systému a ptipravu zprav o dozoru. Vedle toho
umoziuje tvircim a provozovateliim platebnich
systému lepsi pochopeni obav organi dozoru
0 bezpeCnost a efektivnost, dale motivuje
provozovatele, aby pokracovali ve své snaze
o zmirnéni nebo omezeni riznych rizik, ktera
mohou ohrozovat jejich systémy, a pomaha také
zajiStovat hladké fungovani jejich systémut. Po
vetejné diskusi ke spole¢né metodice hodnoceni
dozoru byly 12. listopadu 2007 zvefejnény
konecné verze dokumenti ,,Ramcové podminky
pro hodnoceni dozoru systémové dulezitych
a mimofadné dulezitych systémd pro platby
v eurech z hlediska zakladnich principt‘®
(,Terms of reference for the oversight
assessment of euro systematically and
prominently important payment systems against
the Core Principles®) a ,,Pfiruc¢ka pro hodnoceni
z hlediska pozadavki dozoru na zachovani

7 Platebni systém je povazovan za systémové dulezity, jestlize
by porucha v jeho ramci mohla vyvolat dalsi poruchy mezi
ucastniky a v kone¢ném disledku i v §ir§im finan¢nim systému.

8 Platebni systém je povazovan za mimotadné dilezity, pokud
hraje mimofadnou tlohu pii zpracovani a vyporadani klientskych
plateb a jeho selhani by mélo zasadni hospodaisky dopad a snizilo
by duvéru vefejnosti v platebni systémy a v ménu obecné.
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kontinuity provozu pro systémoveé dllezité
platebni systémy* (,,Guide for the assessment
against the business continuity oversight
expectations for SIPS®).

Eurosystém si musi udrzet kone¢nou kontrolu
nad eurem. Proto z obecného hlediska i z hlediska
systémového rizika Eurosystém v zasad€ nemiize
umoznit platebnim infrastrukturam pro transakce
v eurech, které se nachdzeji mimo eurozoénu,
aby se rozvijely do hlavnich infrastruktur
pro platby v eurech, zejména pokud by toto
ohrozilo kontrolu Eurosystému nad eurem. Dne
19. cervence 2007 ECB zvefejnila dokument
»Principy Eurosystému tykajici se umisténi
a provozu infrastruktur na vypofadani plateb
v eurech” (,,Eurosystem policy principles on the
location and operation of infrastructures settling
euro-denominated payment transactions*). Tyto
principy nepfedstavuji novou orientaci, ale
dale podrobné¢ formuluji pozici Eurosystému,
ktera byla nacrtnuta v roce 1998 v prohlaseni
o systémech plateb v eurech a vyporadacich
systtmech  umisténych mimo  eurozonu
a v roce 2001 v postoji Eurosystému ohledné
konsolidace v z(étovani uUstfedni protistrany.
Tyto principy se uplatiiuji na jakoukoli stavajici
nebo potencialni  platebni infrastrukturu
umisténou mimo eurozénu, ktera vyporadava
transakce v eurech.

TARGET

V souladu se spolecnym ramcem a cili dozoru
nad systémem TARGET provadi ECB a NCB
pravidelny dozor nad narodnimi zuctovacimi
systémy fungujicimi v redlném case (RTGS),
které se ucastni systétmu TARGET nebo
jsou na né¢j napojeny, jakoz i nad platebnim
mechanismem ECB  (EPM).  Vzhledem
k implementaci systému TARGET?2 v listopadu
2007 byly zmény v systému TARGET velice
omezené a dozor nad systétmem TARGET se
proto zaméfil na pravidelné Cinnosti, jako je
hlaseni nehod a nasledné ¢innosti.

Pred svym spusténim 19. listopadu 2007 byl
systtm TARGET2 pifedmétem komplexniho
hodnoceni ze strany dozoru, které bylo
ukonceno ve 3. ctvrtleti 2007. Doslo k fadé¢
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zjisténi tykajicich se Zakladnich principt. Tato
zjisténi budou fesena na zakladé akéniho planu
vytvofeného provozovateli systému TARGET2
a odsouhlaseného organy dozoru. Ur¢ité aspekty
ale bude mozné dale prozkoumat pouze poté,
co budou ziskany prvni zkusenosti s provozem
systému TARGET2. V souladu se stavajicimi
pfistupy Eurosystétmu ma byt hodnoceni
systému TARGET ze strany dozoru zvefejnéno
béhem roku 2008.

EUROI

EUROI je nejvétsi soukromy platebni
systém pro pievody v eurech provozovany
v eurozong. Tento systém provozuje spole¢nost
EBA CLEARING ve vlastnictvi Euro
Banking Association. EURO1 funguje na
mnohostranné netto bazi. Pozice ucastnikl
EURO1 na konci kazdého obchodniho dne
jsou na zavér zuctovany v penézich centralni
banky prostfednictvim systému TARGET.
Jelikoz v roce 2007 nedoslo v systému EURO1
k zadnym zasadnim zménam, soustiedily se
dozorové cinnosti ECB na sledovani fadného
fungovani systému. ECB dosla k zavéru, ze
v roce 2007 nedoslo k zadnym udalostem, které
by nepftiznivé ovlivnily dodrzovani zakladnich
principi ze strany systému EURO1.

SYSTEM PRO ZUCTOVANI DEVIZOVYCH TRANSAKCI
(CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT SYSTEM, CLS)
Systém CLS byl vytvoien v roce 2002 za ticelem
poskytovani zactovacich sluzeb pro obchody
s devizovymi hodnotami v riznych ménach.
Systém CLS v soucasnosti provadi zuctovani
v 15 hlavnich svétovych ménach. Tento systém,
provozovany CLS Bank International (,,CLS
Bank®), v podstaté eliminuje riziko devizového
vypofadani tim, Ze vypofadava obchod
v obou ménach zaroven, tj. platba proti platbé,
a pouze tehdy, kdyz jsou k dispozici dostate¢né
finan¢ni prostiedky.

Systém CLS reguluje Federalni rezervni systém,
ktery je také hlavnim organem jeho dozoru,
jelikoz CLS Bank ma sidlo ve Spojenych
statech. Federalni rezervni systém spolupracuje
s centralnimi bankami vSech mén, které jsou
zpusobilé pro zuctovani  prostfednictvim



systému CLS, vcetné¢ ECB. V ramci ujednani
o spolupréaci pii dozoru je ECB (ve spolupraci
s NCB eurozony) hlavnim organem dozoru nad
vyporadanim transakci v eurech. V roce 2007
systém CLS pfipravil sebehodnoceni na zakladé
Zakladnich principa.

V roce 2007 udélil Federalni rezervni systém
CLS Bank regulatorni souhlas s roz$ifenim
sluzeb o vypotadani platebnich piikazt v jedné
meéné (jinych nez platba proti platb¢) spojenych
s nedorucitelnymi forwardy a souhlas s tim, aby
jednala jako ustfedni poskytovatel vyporadacich
sluzeb pro vsechny platebni piikazy spojené
s mimoburzovnimi Gveérovymi derivaty, které
vypo¢te nebo porovna DTCC Deriv/SERV
Trade Information Warehouse. Eurosystém
souhlasil, aby CLS Bank zahrnula vypofadani
nedorucitelnych forwardd a mimoburzovnich
uvérovych derivatt v eurech do této sluzby,
jelikoz systém CLS dodrzuje Zékladni principy
i principy Eurosystému tykajici se umisténi
a provozu infrastruktur pro vypofadani
transakci v eurech.

Trvala bezpecnost a efektivita CLS a jeho
dodrzovani principt Eurosystému je pro
Eurosystém velmi dulezita, protoze systém CLS
je z hlediska hodnoty nejvétsi platebni systém
mimo eurozénu, ktery vyporadava transakce
v euru. V prosinci 2007 systém CLS zpracovaval
v priméru 381 436 devizovych obchodt denné
v prumérné denni hodnoté odpovidajici Castce
2,9 bil. EUR’. S 20% podilem na vSech
transakcich vyporadanych v CLS je euro nadale
druhou nejdilezitéjsi vypotadaci ménou (po
americkém dolaru s 45% podilem). Primérna
denni hodnota obchodi CLS vypotadanych
v EUR ¢inila 564 mld. EUR.

V roce 2007 zvefejnila BIS poradni zpravu
nazvanou ,,Vyvoj snizovani rizika z vyporadani
devizovych transakci“ (,,Progress in reducing
foreign exchange settlement risk*), k niz pfispél
i Eurosystém. Tato zprava predklada vysledky
Setfeni mezi hlavnimi ucastniky devizového
trhu ohledn€ velikosti, trvani, koncentrace
a kontroly vystaveni riziku pfi devizovém
vyporadani, které v roce 2006 provedly centralni

banky, jejichz mény jsou vypotfadavany v CLS.
Zprava naznacuje, ze je ze strany jednotlivych
instituci, skupin sektoru a centralnich bank tfeba
dalSich krokd k feSeni celosystémovych rizik,
ktera ohrozuji financni stabilitu a vyplyvaji
z vystaveni riziku pfi devizovém vyporadani.
Konecna verze této zpravy bude zvefejnéna
v lednu 2008.

KONTINUITA PROVOZU

Na konferenci ECB o kontinuité provozu pro
trzni infrastruktury, ktera se konala v zafi 2007,
pozadovali ucastnici trhu, aby Eurosystém/
ESCB zorganizoval cviceni tykajici se kontinuity
provozu na pieshraniéni Grovni napfi¢ systémy.
V navaznosti na to Eurosystém/ECB vypracoval
ramec a metodologii pro organizaci cviceni
tykajiciho se kontinuity provozu a provedl v roce
2007 prvni interni testy krizové komunikace.
se predpokladaji v roce 2008. Vedle toho ESCB
pripravoval navrh zptsobu vymény vefejnych
informaci o kontinuité provozu mezi centralnimi
bankami EU a uc€astniky trhu a zptisobu vymény
davérnych informaci mezi centralnimi bankami.
V této souvislosti ESCB provedl fadu cviceni na
zjistovani skute¢nosti za u¢elem sbéru informaci
o fadé¢ otazek, jako jsou mezinarodni a narodni
standardy a iniciativy, jakoZ i cvieni tykajici
se kontinuity provozu v jednotlivych zemich.
Informace, které nepodléhaji rezimu utajeni,
budou zvefejnény ve zvlastni zoéné vénované
kontinuit¢ provozu na internetovych strankach
kazdé centralni banky. ECB by méla tuto
zvlastni zénu zpfistupnit na svych internetovych
strankach v roce 2008.

SWIFT

Dozor nad systémem SWIFT se soustfed’uje na
bezpecnost, operac¢ni spolehlivost, zachovani
kontinuity provozu a odolnost infrastruktury
SWIFT. Aby zjistily, zda SWIFT plni tyto cile,
hodnoti organy dozoru pravideln€, zda SWIFT
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postupy, metody fizeni rizik a kontroly tak, aby

9 Kazdy obchod se sklada ze dvou transakci, z nichZ kazda probiha
v jedné ze zuCastnénych mén. V prosinci 2007 tak systém
CLS zpracoval 190 718 transakci v primémé denni hodnoté

odpovidajici 1,5 bil. EUR.
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bylo mozné efektivné fidit potencialni rizika,
ktera by mohl znamenat pro finan¢ni stabilitu a
spolehlivost finanénich infrastruktur. Vzhledem
k ucasti na kolektivnim dozoru nad systémem
SWIFT zacala ECB spolupracovat v roce
2006 s centralnimi bankami G10 na vytvoreni
souboru pozadavkl dozoru na vysoké trovni,
které budou vhodné pro hodnoceni SWIFT,
pricemz byla brana v uvahu existujici struktura,
metody, kontroly a postupy. V cervnu 2007
bylo dokonceno pét pozadavkd dozoru a tyto
byly integrovany do metodiky dozoru zaloZené
na riziku, kterou pfipravuje skupina pro dohled.
Jedna se o tyto pozadavky:

1 Identifikace a fizeni rizika: Systém SWIFT
by mél identifikovat a fidit operacni
a finan¢ni rizika ohrozujici jeho kritické
sluzby a zajistit, aby jeho procesy fizeni
rizika byly efektivni.

2 Bezpecnost informaci: Systém SWIFT
by mél implementovat piislusnad opatfeni
a postupy a vénovat dostatek zdroji na
zajisténi diveérnosti a uplnosti informaci
a dostupnosti jeho kritickych sluzeb.

3 Spolehlivost a odolnost: Vzhledem ke své
roli v globalnim finanénim systému by mél
systtm SWIFT implementovat pfislusna
opatfeni a postupy a vénovat dostatek
zdroji na zaji$téni toho, aby jeho kritické
sluzby byly dostupné, spolehlivé a odolné
a aby fizeni kontinuity provozu a plany na
obnovu systému po havarii podporovaly
v€asné obnoveni jeho kritickych sluzeb
v ptipadé vypadku.

4 Planovanitechnologii: Systém SWIFT by mél
mit zavedeny dikladné metody na planovani
celého zivotniho cyklu pouzivani technologii
a vybér technologickych standardd.

5 Komunikace s uzivateli: Systém SWIFT
by mél byt pro uzivatele transparentni
a poskytovat jim dostatecné informace,
které jim umozni pochopit jejich tlohu
a kompetence v oblasti fizeni rizik spojenych
s jejich pouzivanim systému SWIFT.
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Systém SWIFT dokoncuje sebehodnoceni na
zaklad¢é téchto pozadavki na vysoké urovni
a podd centralnim bankam zpravu o své
schopnosti splnit pozadavky organti dohledu.
Té&chto pét pozadavki poskytuje ramec, v némz
organy dohledu organizuji svou ¢innost a na
jehoz zékladé je pripraveno pldnovani dozoru
zalozené na riziku. Pozadavky na vysoké urovni
a zdtvodnéni tohoto ramce byly podrobné
predstaveny ve ,Financial Stability Review*
belgické centralni banky z ¢ervna 2007.

4.2 PLATEBNi SYSTEMY PRO KLIENTSKE PLATBY

Dohled Eurosystému pokryva také platebni
systémy a nastroje pro klientské (retailové)
platby, které maji vétSinou malé hodnoty
pfevadénych castek. ECB v roce 2007
naddle  monitorovala  hladké  fungovani
prvniho  celoevropského  automatizovaného
clearingového  stiediska  pro  hromadné
platby v eurech STEP2, kter¢ fidi
a provozuje EBA CLEARING.

V souvislosti se sledovanim vyvoje v sektoru
malych plateb provedla ECB spolec¢né
s Federdlni rezervni bankou Kansas City
srovnavaci studii o tloze nebankovnich subjektt
v oblasti klientskych plateb ve Spojenych statech
a v nékterych evropskych zemich.

4.3 SYSTEMY PLATEBNiCH KARET

V souladu se svou statutarni ulohou podporovat
hladké fungovani platebnich systému v eurozoné
vyvinul Eurosystém ramec dozoru pro systémy
platebnich karet, které zpracovavaji platby
v eurech. Jeho cilem je pfispét k udrzeni vefejné
daveéry v pouzivani platebnich karet a podporit
princip rovnych podminek pro v§echny systémy
karet provozované v eurozoné.

Na zakladé zpravy nazvané ,,Navrh ramce dozoru
pro systémy platebnich karet — pozadavky”
(,,Draft oversight framework for card payment
schemes — requirements®) se uskutecnila vetejna
diskuse. Poté byla vytvofena revidovana verze



této zpravy, ktera prihlédla k pfipominkam
vznesenym v pribéhu vetejné diskuze. Zprava
definuje zamysleny rozsah cinnosti dozoru,
které by mél ve vztahu k systémim platebnich
karet provadét Eurosystém, a navrhuje
standardy, které by pfi jejich dodrzovani
ptispély ke spolehlivosti téchto systémi. Tyto
standardy vychazeji z analyzy rizika, kterou
provedl Eurosystém. Tento ramec se bude
vztahovat na vSechny systémy platebnich karet,
které poskytuji sluzby spojené s debetnimi nebo
kreditnimi kartami.

Konecna verze standardii dozoru Eurosystému
pro systémy platebnich karet byla schvélena
Radou guvernéri v lednu 2008 a tyto budou
zavedeny v prub&hu roku 2008.

4.4 10CTOVANI A VYPORADANI CENNYCH PAPIiRU

Eurosystétm ma velky zdjem na hladkém
fungovani systéml zuctovani a vypofadani
obchodli s cennymi papiry vzhledem k tomu,
ze chyby v pribéhu zuétovani, vypotradani
a uschovy zajisténi mohou ohrozit provadéni
meénové politiky, hladké fungovani platebnich
systémi a zachovani finan¢ni stability.

Ze své funkce uzivatele systému vyporadani
obchodli s cennymi papiry (SSS) posuzuje
Eurosystém soulad systémti vypotfadani obchodil
s cennymi papiry v eurozoné, jakoz i spojeni
mezi témito systémy, se standardy pro vyuziti
systémi vyporadani obchodll s cennymi papiry
v EU pfi uvérovych operacich ESCB (znamych
jako ,,uzivatelské standardy Eurosystému‘)°.

Spojeni se stavaji zpusobilymi pro uvérové
operace Eurosystému tehdy, jestlize splni
devét uzivatelskych standardd Eurosystému.
Eurosystém posuzuje kazdé nové spojeni nebo
aktualizace zplsobilych spojeni proti témto
standardim. V roce 2007 byla tfi stavajici
zpusobild spojeni vylepsena a kladné hodnocena.
Navic bylo posuzovano vyuziti péti pienosovych
spojeni, ve kterych jsou zahrnuty vice nez dva
systémy vypoiadani obchodli s cennymi papiry.
Béhem tohoto hodnoceni nebyla zjisténa zadna

specificka rizika. Nasledn¢ Rada guvernéra
méla za to, ze vSech pét pienosovych spojeni
bylo zpusobilych ucastnit se procesu zajisténi
uvérovych operaci Eurosystému.

V ramci pfipravy na vstup Kypru a Malty do
eurozony 1. ledna 2008 hodnotila Rada guvernérii
SSS téchto dvou zemi. Podrobné analyza ukézala,
Ze oba systétmy v zasad¢ spliuji uzivatelské
standardy, a jsou tudiz zpUsobilé pro pouziti
v operacich ménové politiky a vnitrodennich
uverovych operacich Eurosystému.

V bieznu 2007 CPSS zvefejnil zpravu nazvanou
»Novy vyvoj v zGftovani a vyporadani
mimoburzovnich derivatd” (,,New developments
in clearing and settlement arrangements for
OTC derivatives), na niZ se podilela i ECB.
Tato zprava, k niz prob¢hla fada rozhovort
s bankami, analyzovala nésledujicich Sest oblasti:
rizika zptisobena nedodélky pii dokumentovani
a potvrzovani obchodd, vliv vyuziti zajisténi
ke snizeni uvérového rizika, vyuziti Ustfedni
protistrany ke sniZeni rizika protistrany, rizika
souvisejici se zprostfedkovanym obchodovanim
s cennymi papiry, rizika plynouci z neplatnych
novaci smluv a moznost naruseni trhu v disledku
neplnéni jedné nebo vice velkych protistran.

VYVO) STANDARDU PRO ZUCTOVANI

A VYPORADANi CENNYCH PAPIRU V EVROPSKE UNII
V roce 2001 Rada guvernérii schvalila ramec
pro spolupraci v oblasti systéml zuctovani
a vyporadani obchodl s cennymi papiry mezi
ESCB a CESR. Pracovni skupina ESCB-
CESR pfipravila v roce 2004 navrh zpravy
o standardech pro zuctovani a vypotradani
obchodii s cennymi papiry v Evropské unii
s cilem pfizpusobit doporuc¢eni CPSS a IOSCO
pro SSS podminkdm EU. V nasledujicim roce
tato pracovni skupina pokracovala v praci
v této oblasti. Jejim cilem bylo vytvorit
metody hodnoceni, které¢ by poskytly voditko
pro implementaci standardd. V této dobé¢ tato
skupina pracovala soubézn¢ na pfijeti doporuceni
CPSS-IOSCO pro tstfedni protistrany. Od

10 Standardy pro vyuziti systémi vypofadani obchodt s cennymi
papiry v EU pii uvérovych operacich ESCB, leden 1998.
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konce roku 2005 nedoslo k pokroku v tadé
otevienych otazek. V roce 2007 vsak prisel
novy podnét od Evropské komise pii diskuzich
a jednanich na Ttrovni rady ECOFIN,
Hospodaiského a finan¢niho vyboru a Vyboru
pro finan¢ni sluzby. Po téchto diskuzich
Rada ECOFIN uznala, ,,7e ochrana investort
a obezietnd bezpecnost sektoru po uzavieni
obchodll (post-trading sector), vcetné¢ hledisek
fizeni rizika, jsou dulezitymi otdzkami, které
je tfeba projednat, a Zze konkrétni kroky,
véetné napiiklad dohody o standardech nebo
regulatornich opatfenich, je tieba povazovat za
doplnék Kodexu chovani ve véci rizik a finan¢ni
stability“. Rada ECOFIN dale poZzadovala, aby
Vybor pro finanéni sluzby ,,prohloubil svou
praci na rozsahu, pravnim zakladé¢ a obsahu
standardti s pfihlédnutim k vyznamu zaji$téni
rovnych podminek a spolecné s Komisi navrhl
zpusoby dalsiho postupu v této oblasti, které
by mély byt pfedany Rad¢ brzy na jafe roku
2008“!!, ECB se na této praci podili.
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KAPITOLA 5

~ EVROPSKE A
MEZINARODNI VZTAHY



| EVROPSKE OTAZKY

I v roce 2007 ECB udrzovala pravidelné
kontakty s evropskymi institucemi a fory,
zejména s Evropskym parlamentem, Radou
ECOFIN, Euroskupinou a Evropskou komisi
(viz kapitola 6). Prezident ECB se pravidelné
ucastnil zasedani Rady ECOFIN, na kterych byly
projednavany zalezitosti souvisejici s ukoly a cili
ESCB, ale také setkani Euroskupiny. Pfedseda
Euroskupiny a komisaf pro hospodarské
a meénové zalezitosti se ucastnili jednani Rady
guvernérd, jestlize to povazovali za vhodné.

1.1 HOSPODARSKOPOLITICKE OTAZKY

PAKT STABILITY A RUSTU

Ptiznivé makroekonomické prostiedi v roce
2007 podporovalo zlepSovani rozpoctovych
sald ve vétsiné¢ zemi. V disledku toho také
doslo v nékolika piipadech k ukonceni postupu
pfi nadmérném schodku. Pocet ¢lenskych stath
s nadmérnym schodkem, kterych na konci roku
2006 bylo jedenact, klesl do konce roku 2007
na Sest. V lednu 2007 Rada ECOFIN ukoncila
postup pfi nadmémém schodku vici Francii.
V ¢ervnu pak stejné rozhodnuti piijala v ptipadé
Némecka, Recka a Malty. U posledn& jmenované
zem¢ tim byla odstranéna zavazna piekazka
pro piijeti eura v roce 2008. V fijnu 2007 Rada
ECOFIN zrusila postup pii nadmérném schodku
vuci Velké Britanii. Po népravé nadmérnych
schodktl je nyni dulezité, aby clenské staty
pokracovaly ve strukturalni fiskalni konsolidaci
v souladu s ustanovenimi Paktu stability a rlstu
s cilem splnit své stfednédobé cile. Toto Usili
také pomuze zabranit opétovnému piekroceni
referenéni hodnoty schodku ve vysi 3 %
HDP v disledku béznych cyklickych vykyvi
hospodarské aktivity. Ke konci roku 2007 se
postup pii nadmérném schodku nadale tykal
dvou zemi eurozony (Italie a Portugalska)
a &tyi ¢lenskych statd mimo eurozénu (Ceské
republiky, Mad’arska, Polska a Slovenska).

Fiskalni vyvoj v Ceské republice byl diivodem
ke znepokojeni. V ¢ervmu 2007 Rada ECOFIN
na doporuceni Evropské komise rozhodla, ze
kroky u¢inéné Ceskou republikou se ukazuji
jako nedostacujici ke snizeni schodku pod

ECB
Vyrocni zprava
1¥A 2007

3 % HDP v roce 2008. Piedevsim aktualizovany
konvergenéni program pro Ceskou republiku
z bfezna naznacoval, ze hranice 3 % HDP ma
byt prekrocena nejen v roce 2008, ale i v roce
2009. V fijnu 2007 Rada v souladu s ¢lankem
104 odst.7 Smlouvy opét doporugila, aby Ceska
republika snizila schodek pod 3 % HDP nejpozdéji
v roce 2008 a dosédhla strukturalniho zlepSeni
rozpoctového salda o 0,75 procentniho bodu HDP
mezi roky 2007 a 2008. Podle prognézy Evropské
komise z podzimu 2007 schodek v roce 2008
skutec¢né klesne pod 3 % HDP.

Nebyly piijaty zadné dalsi kroky v souvislosti
s postupy pfinadmérném schodku uplatiovanymi
vuéi Italii (ktera méla podle doporuéeni Rady
ECOFIN napravit sviij nadmérny schodek do
roku 2007), Mad’arsku (2009), Polsku (2007),
Portugalsku (2008) a Slovensku (2007).
Celkove totiz nové udaje a projekce ukazovaly,
ze dochdzi k napravé nadmeérnych schodkt
v souladu s poslednimi doporucenimi Rady.

Na zakladé¢ navrht Evropské komise obsazenych
v jejim sdé€leni pfipojeném ke zprave o vetejnych
financich v HMU v roce 2007 probéhla v fijnu
2007 v Rad¢ ECOFIN diskuze o ucinnosti
preventivni slozky Paktu stability a rustu.
Ministii dosli k zavéru, ze vSechny zemé, které
dosud nesplnily své stfednédobé cile, by mély
urychlit snizovani schodku a dluhu a pouzit
neocekdvané piijmy k dosazeni stfednédobych
cili. Opétovné zdlraznili vyznam narodnich
viceletych fiskalnich ramct zalozenych na
dodrzovani pfedem danych pravidel a vhodného
zapojeni narodnich parlamenti. Rada navic
pozadala ¢lenské staty, aby ve svych programech
stability a  konvergenCnich  programech
upresnily, jak budou jejich stfednédobé cile
plnény, a to v¢etn¢ informaci o rozsahu, v némz
budou k jejich splnéni potfebna dalsi opatieni.
Komise byla pozadana, aby dale pracovala
na méfeni fiskalnich pozic clenskych statd.
Pokud jde o dlouhodobou udrzitelnost vefejnych
financi, Rada ECOFIN vyzvala Komisi,
aby v roce 2008 predlozila k diskuzi
navrhy zpusobu zahrnuti fiskalniho zatiZeni
souvisejiciho se starnutim populace do definice
sttednédobych cila.



LISABONSKA STRATEGIE

Program dalekosahlych ekonomickych,
socidlnich a environmentalnich reforem znamy
jako lisabonska strategie byl nadale ve stredu
debat o hospodaiské politice v EU. Rada EU
ponechala tzv. Integrované zésady, pfijaté v roce
2005, po dobu tifi let beze zmény, pficemz
vyzyvala k dtslednéjsi implementaci lisabonské
strategie s cilem splnit celkovy cil rychlejsiho
ristu a vys$$i zaméstnanosti!. Zaroven na jaie
roku 2007 doplnila tyto zasady o konkrétni
doporuceni pro jednotlivé ¢lenské —staty
a pokyny pro zemé eurozony. Clenské staty na
podzim roku 2007 piedlozily druhé zpravy
o plnéni svych reformnich programt pro obdobi
2005-2008. Tyto zpravy popisuji pokrok,
kterého c¢lenské staty zatim dosahly v zavadéni
strukturalnich reforem. Reformy zahrnuji
zajisténi udrzitelnosti a kvality vefejnych
financi, zlepSeni regulatorniho prostfedi pro
podnikani, investice do vyzkumu, vyvoje a
inovaci, ale také opatfeni podporujici participaci
na trhu prace a zvysujici jeho pruznost (viz také
kapitola 1). Zpravy o plnéni narodnich
reformnich programi byly vyhodnoceny Radou
ECOFIN i Evropskou komisi, ktera v prosinci
2007 zvetejnila tzv. Strategickou zpravu. Tato
hodnoceni pfipravila pidu pro pfijeti novych
integrovanych zasad v roce 2008 s platnosti pro
dalsi tiileté obdobi mezi roky 2008 a 2010.
Lisabonsky program Spolecenstvi, ktery byl
aktualizovan na konci roku 2007, zaroven
vytyc¢il tadu kliCovych priorit pro kroky na
urovni Spolecenstvi v obdobi 2008-2010. Tyto
kroky odpovidaji ctyfem prioritnim oblastem
reforem vymezenym béhem zasedani Evropské
rady na jafe 2006 (znalosti a inovace,
podnikatelsky  potencial, trhy prace a
energetika).

ECB opakované zduraznila vyznam provadéni
strukturalnich reforem. Vita odhodlani Komise
a Clenskych stath implementovat obnovenou
lisabonskou strategii na urovni EU i na
narodni Urovni. Je obzvlasté dulezité, aby
dikladné reformni kroky provedly zemée
eurozony, nebot’ sdileji odpovédnost za zajisténi
hladkého fungovani HMU.

1.2 INSTITUCIONALNi OTAZKY

LISABONSKA SMLOUVA

Dne 13. prosince 2007 hlavy statd nebo
predsedové vlad Clenskych stati EU podepsali
Lisabonskou smlouvu, ktera méni Smlouvu
o Evropské unii a Smlouvu o zalozeni Evropského
spolecenstvi. V soucasné dob¢ probiha ratifikace
nové Smlouvy ve vSech 27 ¢lenskych statech.
Smlouva by méla nabyt ucinnosti k 1. lednu 2009,
jestlize ratifika¢ni proces bude do té doby zavrsen.
Pokud se tak nestane, Lisabonska smlouva bude
ucinna k prvnimu dni mésice nasledujiciho po
ratifikaci poslednim ¢lenskym statem.

Nova Smlouva méni Smlouvu o zalozeni
Evropského spolecenstvi i Smlouvu o Evropské
unii. Tyto dv€é Smlouvy budou nadale
zakladem pro fungovéani EU. V nové Smlouvé
je Spolecenstvi nahrazeno Unii, jez bude mit
pravni subjektivitu. ECB vita toto zjednoduseni
pravniho a institucionalniho ramce EU.

ECB povazovala za podstatné, aby cenova
stabilita nejen zistala prvofadym cilem ECB
a ESCB, ale stala se také deklarovanym cilem
EU. Nova Smlouva toto spliiuje a zaroven ¢ini
cilem EU také Hospodatfskou a ménovou unii
a jeji ménu euro.

ECB, ktera je v soucasné dobé organem
Spolecenstvi, se stavd unijni instituci. ECB
povazovala za nezbytné pro uspé$né plnéni
svych ukoll, aby byly zachovany specifické
institucionalni rysy ECB a ESCB. Nova
Smlouva je zachovava tim, ze potvrzuje tkoly
a slozeni ESCB a nezavislost ECB a narodnich
centralnich bank, stejné jako pravni subjektivitu,
regulatorni pravomoci a finanéni nezavislost
ECB. Podle nové Smlouvy jsou Cclenové
Vykonné rady ECB jmenovani kvalifikovanou
véts§inou Evropské rady, zatimco v soucasné
dobé je tfeba vzajemné dohody Cclenskych
stath na urovni hlav statih nebo pfedsedl

1V souladu s vyhodnocenim lisabonské strategie z roku 2005 jsou
Integrované zasady urceny pro tiileté obdobi a poté kazdoro¢né
aktualizovany (viz Vyro¢ni zprava ECB za rok 2005, s. 136-137

v Ceském vydani).
ECB
Vyrocni zprava
2007 HAY



se do Smluv zavadi

vlad. Na zadost ECB
termin ,,Eurosystém®.

Nova Smlouva také zavadi nékolik inovaci
v oblasti hospodaiského fizeni. Sem patfi
uznani ,,Euroskupiny®, ktera si zachovava svij
souCasny neformalni status. Funkcni obdobi
jejiho predsedy bude trvat dva a pul roku.
Kromé toho se posiluje role zemi eurozony.
Prestoze o tom, zda ¢lensky stat mtize piijmout
euro, nadale rozhoduje Rada EU na zakladé
navrhu Evropské komise, jejimu rozhodnuti
bude pifedchazet doporuceni zemi eurozdny.
Také rozhodnuti o neplnéni ze strany zemi
eurozony, na které se vztahuje postup pfi
nadmémém schodku, a o Hlavnich smérech
hospodarské politiky budou pfijimat pouze
zem¢ eurozony samotné, a to bez hlasovani
clenskych statil, kterych se rozhodovani tyka.
Dale bylo doplnéno ustanoveni, které zemim
eurozOony umoziuje piijimat kvalifikovanou
vétSinou nova opatieni k prohloubeni koordinace
a dohledu nad jejich rozpoctovou disciplinou
a stanovit pro ¢leny eurozony konkrétni sméry
hospodarské politiky.

ECB se domniva, ze nova Smlouva v zasadé
potvrzuje soucasné usporadani HMU. Uvitala by
proto uspésné dokonceni ratifikacniho procesu.

KONVERGENCNi ZPRAVY

Na zadost Kypru a Malty ECB a Evropska
komise v souladu s ¢1. 122 Smlouvy vypracovaly
konvergenéni zpravy o pokroku dosazeném
témito dvéma zemémi pii plnéni podminek
vstupu do eurozony. Na zakladé téchto
konvergenénich zprav, které byly zvefejnény
16. kvétna 2007, a navrhu Komise pfijala Rada
ECOFIN 10. ¢ervence 2007 rozhodnuti, kterym
umoznila Kypru a Malté zavést euro jako svoji
ménu od 1. ledna 2008 (viz kapitola 3).
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1.3 VYVOJ V KANDIDATSKYCH ZEMiCH EU
A VITAHY § NIMI

ECB pokracovala ve spolupraci s centralnimi
bankami kandidatskych zemi s cilem vytvofit
podminky pro hladky pribéh jejich ménové
integrace do EU, az budou splnény institucionalni
a ekonomické podminky. Tato spoluprace se
rozvijela soubézné s celkovym institucionalnim
dialogem mezi EU a témito zemémi.

Pristupova jednani s Chorvatskem zacala
v fijnu 2005. Otevirani jednotlivych kapitol
acquis communautaire zacalo v ¢ervnu 2006
a bez komplikaci pokracovalo i v roce 2007,
ptic¢emz do konce roku se jednalo o zna¢né ¢asti
z celkovych 35 kapitol. ECB dale prohlubovala
dvojstranné vztahy s chorvatskou centralni
bankou. V dubnu 2007 pracovnici ECB
uskutecnili navstévu Zahiebu a v fijnu 2007
ECB pfivitala guvernéra chorvatské centralni
banky na vyro€nich pfedvstupnich rozhovorech
na vysoké irovni.

Po zahgjeni piistupovych jednani s Tureckem
v fijnu 2005 Evropska komise v cervnu
2006 zahajila rozhovory o jednotlivych
kapitolach acquis communautaire. V prosinci
2006 Evropska rada rozhodla o pozastaveni
rozhovord v 8 z 35 Kkapitol ptredvstupniho
procesu z didvodu nedostatecného pokroku
v rozsifovani celni unie na c¢lenské staty EU.
Béhem roku 2007 bylo otevieno pét kapitol —
o podnikdni a primyslové politice, statistice,
finanéni  kontrole, transevropskych sitich
a zdravi a ochrané spotiebitele. Instituce EU
dale sleduji slucitelnost turecké legislativy
S acquis communautaire a probihaji piipravy
na pripadné otevieni dalSich kapitol. ECB
pokracovala v dlouhodobém ménovépolitickém
dialogu na vysoké urovni s tureckou centralni
bankou, jehoz soucasti byla i navstéva
prezidenta ECB v Ankafe 1. ¢ervna 2007 pfi
ptilezitosti 75. vyroc¢i zalozeni turecké centralni
banky. Diskuze se soustfedily na nejnovéjsi
makroekonomicky a finanéni vyvoj v Turecku,
ménovou politiku turecké centralni banky



a hospodafskou a ménovou situaci v eurozone.
V roce 2007 byla na pozadani turecké centralni
banky také poskytovana technicka pomoc,
napiiklad v oblastech interniho financovani
a platebniho styku.

Byvalé jugosladvské republice Makedonii byl
pfiznan status kandidatské zemé v prosinci
2005. Evropskda rada vSak rozhodla, ze
rozhovory nebudou zahdjeny, dokud nebude
splnéna fada podminek véetné uCinného
provadéni Smlouvy o stabilizaci a pfidruzeni,
uzaviené¢ s EU. Zatim tedy nebylo stanoveno
zadné konkrétni datum. Komise peclivé sleduje
dosazeny pokrok, a piestoze pripustila, ze byly
ucinény kroky spravnym smérem, identifikovala
nékolik reformnich oblasti, kde je zapotiebi
zvySeného Usili. Doslo ke zintenzivnéni styka
na pracovni urovni mezi ECB a makedonskou
centralni bankou.
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2 MEZINARODNi OTAZKY

2.1 HLAVNi ASPEKTY VYVOJE MEZINARODNiHO
MENOVEHO A FINANCNIHO SYSTEMU

DOHLED NAD MAKROEKONOMICKYMI POLITIKAMI
VE SVETOVE EKONOMICE

Vzhledem k rychlému tempu hospodarské
a finan¢ni integrace je globalni ekonomické
prostiedi stadle dalezitéjsi pro provadéni
hospodaiské politiky v eurozén€. Eurosystém
proto  pozorn¢  sleduje a  analyzuje
makroekonomické politiky a hlavni rysy vyvoje
v zemich mimo eurozonu. Hraje také vyznamnou
roli v procesu mezinarodniho mnohostranného
dohledu nad makroekonomickymi politikami,
ktery se uskuteéiiuje predev§im na jednanich
mezinarodnich organizaci jako napt. BIS, MMF
a OECD, ale také v ramci for jako jednani
ministri financi a guvernérii centralnich bank
zemi G7 a G20. Ve vSech relevantnich institucich
a forech byl ECB udélen status ¢lena (napf.
v G20) nebo pozorovatele (napt. v MMF). ECB
posuzuje mezinarodni vyvoj s ohledem na to,
zda pfispiva ke stabilnimu makroekonomickému
prostfedi a k vyvazenym makroekonomickym
a finanCnim politikam.

Mezinarodnimu ekonomickému prostiedi v roce
2007 nadale dominovala vyrazna globalni
nerovnovaha béznych uctd platebni bilance,
ackoli ve Spojenych stitech a v zemich
vyvazejicich ropu dochazi k urcitému
ptizptisobovani2. Ve Spojenych statech se
schodek bézného uctu mirné snizil na 5,7 %
HDP oproti 6,2 % v roce 2006. Hlavnimi
pfi¢inami byly rovnomérnéjsi vyvoj svétové
poptavky a pfiznivy vyvoj sménnych kurzi.
Prizplsobovani ve Spojenych statech se zaroven
pfimo neodrazilo na béznych tétech asijskych
ekonomik, které nadale vykazovaly znacné
ptebytky okolo 6,1 % HDP ve srovnéni s 5,3 %
v roce 2006. Zvysily se predev§im piebytky
Ciny (na 11,7 % HDP) a Japonska
(na 4,5 % HDP). Prebytky zemi vyvazejicich
ropu — které jsou také vyznamnou protipolozkou
schodku bézného uctu Spojenych stati — vSak
klesly z 16,1 % HDP v roce 2006 na 11,9 %.
Nékteré asijské ekonomiky a ekonomiky
vyvazejici ropu pokracovaly v hromadéni
znacénych objemt devizovych rezerv. Hromadéni
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rezerv bylo opét zvlast vyrazné v piipadé Ciny,
kde vyse devizovych rezerv vyrazné piesahla
1 bilion USD. Narist devizovych rezerv
v ekonomikach s prebytkem ptispél ke zvétseni
vyznamu statnich fondi investujicich pfebytecné
uspory (tzv. sovereign wealth funds) na
svétovych financnich trzich.

Eurosystém pii riznych prilezitostech nadale
zdiraznoval rizika a zkresleni souvisejici
s pokracovanim takovéto nerovnovahy. Potvrdil
také svoji plnou podporu spolupraci v této
otazce, v jehoz ramci by vSechny dotcené
ekonomiky pfijaly opatfeni zajist'ujici fizené
zmirnovani globalni nerovnovahy. Postupné
a fizené zmirhovani nerovnovahy by podpofilo
a posililo vyhlidky na celosvétovy rist a
stabilitu. Mezinarodni hospodatskopoliticka
agenda zahrnuje politiky zaméfené na zvySovani
soukromych i vefejnych uspor v zemich se
schodky bézného uctu, vyzyva k provadéni
dalsich strukturdlnich reforem ve vyspélych
ekonomikach s relativné nizkym potencialnim
rustem a zdOraziluje potfebu zvySeni domaci
poptavky a zefektivnéni alokace kapitalu
v rozvijejicich se ekonomikach. Jelikoz sménné
kurzy by mély odrazet zakladni ekonomické
veli¢iny, prioritou zistava flexibilita sménnych
kurzt v nejvyznamnéjsich zemich a v regionech,
kde prozatim schazi. V ptipadé Ciny je
zadouci posun k vétsi flexibilité, a vzhledem
k jejimu rostoucimu piebytku bézného uctu
a domdci inflaci stale existuje potfeba umoznit
rychlejsi apreciaci efektivniho sménného
kurzu. Celkové v roce 2007 nékolik aspektt
vyvoje a hospodarskopolitickych opatfeni Slo
spravnym smeérem, nicméné je zapotiebi dalSich
zmén, ma-li dojit k vyznamnému zmirnéni
globalni nerovnovahy.

Situace na globalnim trhu wvérového rizika
se ve druhém pololeti roku 2007 zhorsila,
nebot’ pfehodnocovani Uveérového rizika
v souvislosti s krizi trhu americkych rizikovych
hypoték vedlo ke kulminaci vynosti a naruseni

2 Odhady pro rok 2007 v této kapitole vychazeji z projekei
obsazenych v publikaci MMF ,,World Economic Outlook®, zafi
2007.



podminek likvidity v nékterych segmentech
mezibankovniho trhu. Ackoli tento vyvoj
zasahl i rozvijejici se ekonomiky, mél na né
mnohem mensi dopad nez v predchozich
ptipadech globalnich financnich turbulenci.
Tato odolnost ¢astetné prameni ze zlepSené
hospodaiské politiky téchto zemi, piestoze
existuje jeSt¢ dodatecné vysvétleni, Ze
finanéni turbulence meély ptvod na trzich
s inovativnimi Uveérovymi nastroji, které jsou
v rozvijejicich se ekonomikach méné rozsirené
nez v rozvinutych ekonomikach s vyspélym
finanénim systémem.

V ramci vyhodnocovani mezinarodni hospodaiské
politiky je zkoumana i eurozona jako takova.
MMF i Vybor pro ekonomické piehledy OECD
v roce 2007 vypracovaly vedle analyz
jednotlivych zemi eurozény téz své pravidelné
analyzy ménové, financni a hospodaiské politiky
eurozony. Konzultace MMF podle ¢l. IV
a analyzy provedené Vyborem pro ekonomické
prehledy OECD (Economic and Development
Review Committee, EDRC) poskytly prilezitost
k plodné vyméné¢ nazori mezi témito
mezinarodnimi organizacemi a ECB,
predsednictvim Euroskupiny a Evropskou komisi.
V navaznosti na tyto diskuze MMF i OECD
sestavily zpravy obsahujici hodnoceni politik
eurozoény?>. Eurozona se také ucastnila prvnich
mnohostrannych konzultaci v rAmci MMF, které
se zaméfily na globdlni nerovnovahu (viz
nasledujici ¢ast této kapitoly).

MEZINARODNi FINANCNi ARCHITEKTURA

Béhem roku 2007 pokracovalo usili o reformu
MMF podle jeji sttednédobé strategie. Jednotlivé
iniciativy se dafilo napliovat odlisnou rychlosti,
pfi¢emz nejvyrazné€j$im uspéchem bylo pfijeti
nového rozhodnuti v oblasti dvojstranného
dohledu®*. Mezi ostatni kli¢ové reformni oblasti
patfila sprava MMF (kvoty a rozdéleni vlivu),
rdmec pro piijmy a vydaje MMF a role MMF
na rozvijejicich se trzich. Hledani dohody
o teéchto otazkach probiha prostfednictvim
debaty uvnitt MMF i na jinych férech, napt.
G7 a G20, a ESCB v ném hraje svoji ulohu tim,
ze tyto diskuze sleduje a podle potieby do nich
prispiva.

Jednim z hlavnich uspécht MMF v nedavné
dobé bylo zkvalitnéni dohledu. V poloviné
roku 2007 bylo pfijato nové rozhodnuti
o dvojstranném dohledu nad politikami ¢lent
MMF, které nahradilo 30 let staré rozhodnuti
o dohledu s cilem podpofit jednoznacnost,
otevienost, nestrannost a odpovédnost. Nové
rozhodnuti usiluje o to, aby byla vénovana
vetsi pozornost prenosu mezi jednotlivymi
zemémi, a proto ma byt dohled organizovan
podle principu vnéjsi stability. Vnéjsi stabilita
je definovana s pomoci sménného kurzu, jehoz
analyza se poté stava klicovou slozkou procesu
dohledu. Vzhledem k tomu, ze eurozona
ma jednotnou ménu, ma byt vn&jsi stabilita
eurozony posuzovana na Urovni eurozony jako
celku, nicméné dvojstranny dohled, ktery se
bude zabyvat narodnimi politikami jednotlivych
Clenskych statd, ziistdvd vyznamnym prvkem
i v tomto kontextu. Nyni probihaji prace na
efektivni implementaci nového rozhodnuti,
ktera zohledni technické a koncepcni vyzvy.

Prvni mnohostranny konzultaéni proces dospél
do monitorovaci faze. Mnohostranné konzultace
predstavuji novy pfistup k dohledu, jehoz cilem
je umoznit otevieny dialog hlavnich wcastnikti
v prostiedi vzajemné davéry, ktery povede ke
vhodnym opatienim v otazkdch systémového
¢ regiondlniho vyznamu. Tématem prvni
mnohostranné konzultace bylo feSeni globalni
nerovnovahy. Jejimi tucastniky byly Cina,
eurozona, Japonsko, Saudskd Arabie a
Spojené staty. Toto forum poslouzilo jako
uzitecna platforma pro vyménu nazori na
pfi¢iny a feSeni nerovnovahy. Diraz se nyni
presunul od dialogu k implementaci opatfeni a
pracovnicic MMF monitoruji dosazeny pokrok
a sdéluyji své poznatky ve dvoustrannych
a mnohostrannych zpravach.

Pokroku bylo dosazeno i u dalsich prvka
sttednédobé strategie. Pokud jde o reformu kvot

3 ,,Euro area policies: 2007 Article IV consultation — staff report*,
MMF, ¢ervenec 2007, a ,,Economic survey of the euro area®,
OECD, leden 2007.

4 Rozhodnuti Vykonné rady o dvojstranném dohledu nad
politikami ¢lend MMEF, pfijaté 15. ¢ervna 2007, nahradilo
rozhodnuti o dohledu nad politikami sménnych kurzi
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a rozdéleni vlivu, diskuze se zamétily na novy
vzorec pro vypocet kvot, druhé kolo ad hoc
navyseni kvot pro Sir$i skupinu zemi a zvyseni
zakladnich hlast. Reformy sleduji dva hlavni
cile: vyrazné pokroCit smérem k opétovnému
sladéni kvot s relativni vahou clenl a jejich
postavenim ve svétové ekonomice a posilit vliv
a participaci zemi s nizkymi piijmy v ramci
MMF. Ocekava se, ze shoda na hlavnich rysech
balicku reforem bude dosazena do zasedani na
jafe roku 2008. Probiha také snaha o vytvoieni
zdravéjsiho financniho zakladu pro tuto
instituci. Vychodiskem pro konkrétni navrhy
na strané piijmd jsou doporuceni obsazena ve
zpravé Vyboru vyznamnych osobnosti (organu
povéieného zkoumanim dlouhodob¢ udrzitelného
financovani MMF). Zasadami pro navrhy nového
vydajového ramce, ktery ptedpoklada vyrazné
snizeni rozpoctu, jsou zohlednéni zakladniho
mandatu MMF a peclivé stanoveni priorit.
Pokracuji také prace na angazovanosti Fondu
v rozvijejicich se ekonomikach. Fond zkvalitnil
svoji pomoc pii identifikaci zranitelnych mist
a v oblasti spravy dluhu. Také se dale zabyval
moznosti zavedeni nového nastroje likvidity jako
opatfeni pro predchazeni krizim.

Kromé reformy MMF se mezinarodni finanéni
spolecenstvi dale vénovalo podpofe mechanismu
krizového fizeni a fadného feseni krizi. V této
souvislosti pokrocilo zavadéni zasad pro stabilni
kapitalové toky a spravedlivou restrukturalizaci
dluhu v rozvijejicich se ekonomikéch, které
prijala skupina G20 v roce 2004. Cilem téchto
dobrovolnych trznich zasad je poskytnout navod
k chovani emitentdi statnich dluhopist a jejich
soukromych véfiteldl v oblasti sdileni informaci,
dialogu a tésné spoluprace. Podporu témto
zasadam a vazny zajem o jejich uvedeni do praxe
vyjadfuje rostouci pocet finanénich instituci
a emitujicich zemi. V roce 2006 byla ustavena
Dozoré¢i rada slozena z piednich osobnosti
finan¢niho svéta, kterd ma dohlizet na provadéni
a vyvoj zasad. Na svém poslednim zasedédni
ve Washingtonu v fijnu 2007 Dozor¢i rada
vyhodnotila pokrok dosazeny v zavadéni zasad
v ramci mezindrodni finan¢ni architektury.
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Rok 2007 prinesl fadu dalSich iniciativ
souvisejicich s finanénimi trhy. Skupina
pfednich  hedgeovych fondd se sidlem

v Londyné¢ nasledovala piiklad poskytnuty
soukromym sektorem v podobé vyse uvedenych
zasad a navrhla kodex chovani hedgeovych
fondt. Tento dobrovolny kodex si klade za
cil zvySit transparentnost a zlepSit fizeni
rizik. Skupina G8 se shodla na akénim planu
pro rozvoj mistnich dluhopisovych trhi
v rozvijejicich se ekonomikach a rozvojovych
zemich. Tento akéni plan urcuje fadu klicovych
hospodarskopolitickych otazek, které maji byt
dale podrobné zkoumany. Patii mezi né napf.
posileni trzni infrastruktury a politiky spravy
vetejného dluhu, rozsifeni a diverzifikace
investorské zakladny, rozvoj trhti s derivaty
a swapy, zlepSovani databazi a podpora
regiondlnich iniciativ. Cilem je prohloubeni
a zefektivnéni mistnich dluhopisovych trhi,
aby mohly zcela plnit svoji ulohu v oblastech
finan¢niho zprostfedkovani, financni stability
a udrzitelného hospodaiského ristu. Zdlraznéni
rostouciho zdjmu o ulohu a operace statnich
fondi investujicich piebytecné uspory si
vyzadalo, aby Mezinarodni ménovy a finan¢ni
vybor pozddal MMF o zahajeni dialogu se
spravci statniho majetku a rezerv. Prvni setkéani
u kulatého stolu probéhlo v listopadu 2007.

2.2 SPOLUPRACE SE ZEMEMI MIMO EU

V  ramci svych mezinarodnich aktivit
pokracoval Eurosystém v budovani svych
kontaktti se skupinou centralnich bank mimo
EU, a to pfevazné prostfednictvim organizovani
seminaid. Vyznamnym nastrojem podpory
budovani instituci a zlepSovani efektivniho
dodrzovani  evropskych a mezinarodnich
standardti v institucich mimo EU se stala také
technicka spoluprace.

V fijnu 2007 uspotadal Eurosyst¢ém v Moskvé
Ctvrty bilateralni seminaf na vysoké tirovni s ruskou
centralni bankou. Jeho tcastnici si vymeénili nazory
na soucasné vyzvy pro meénovou a kurzovou
politku v Rusku i1 na proces prohlubovani
finanéniho zprosttedkovani a jeho implikace
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pro transmisni mechanismus ménové politiky
v Rusku i v dalsich vyspé€lych a rozvijejicich se
ekonomikach. Po zhodnoceni vyzev a vyhlidek
souvisejicich s rozsifovanim EU a eurozény se
diskuze zaméfila na disledky rozsifovani pro
Rusko. Podobné akce budou nadale organizovany
pravidelng, pficemz piisti seminaf se bude konat
ve Vidni na jate roku 2009.

V navaznosti na diskuze na vysoké trovni béhem
seminaie Eurosystému a ruské centralni banky
v Drazd’anech v fijnu 2006 usporadala ruska
centralni banka 14. ¢ervna 2007 v Tule expertni
seminaf o dlouhodobych rustovych vyhlidkach
ruské ekonomiky. Jeji pracovnici i odbornici
z ruskych statnich organl a finan¢ni komunity
si s ekonomy Eurosysttmu vyménovali
nazory na determinanty a vyhlidky rastu ruské
ekonomiky. Soucasti seminafe byly mimo jiné
prezentace na témata ,,.Dlouhodobé vyzvy pro
ruskou ekonomiku: zavislost na cenach ropy
a holandska nemoc* a ,,Prognozovani ristu HDP
v Rusku a role hospodaiské politiky*.

Pokracovala i technickd spoluprace s ruskou
centralni bankou. Napiiklad v fijnu 2007 ECB
privitala dvé studijni nav$tévy na vysoké
urovni v oblastech trznich operaci a interniho
financovani. Ruska centrdlni banka, ECB
anarodni centralni banky zemi eurozony zaroven
uzce spolupracovaly v ndvaznosti na rozsahly
Skolici program bankovniho dohledu, ktery
probéhl v obdobi let 2003-2005. Predpoklada
se, Ze mnovy program spoluprace mezi
centralnimi bankami, financovany Evropskou
komisi, bude zahajen 1. dubna 2008 a ukoncen
v prosinci 2010. Jednim z cild programu je
posileni kapacit interniho auditu ruské centralni
banky diky ziskani znalosti a zkusenosti EU
v oblasti interniho auditu na bazi hodnoceni
rizik. Dal§im cilem je postupna implementace
zasad bankovniho dohledu Basel II v Rusku
prostiednictvim konzultaci a sdileni zkuSenosti
EU s implementaci smérnice EU o kapitalovych
pozadavcich. Poradenstvi v oblasti platebniho
styku bylo v ramci semindfe potadaného
centralni bankou Kazachstinu v zafi 2007
rozsifeno na Spolecenstvi nezavislych statl.

Ctvrty seminai Eurosystému na vysoké trovni
s guvernéry centralnich bank evropskych
partneri EU z regionu Stfedozemi se konal
28. bfezna 2007 ve Valencii. Paty seminaf se
uskutec¢ni 26. listopadu 2008 v Kahife. Diskuze
ve Valencii se kromé jinych témat tykaly fiskalni
politiky stati Stfedozemi a obchodem mezi
eurozonou a Stiedozemim. Na pracovni urovni
probéhlo nékolik navstév pracovniki ECB
v centralnich bankdch zemi Maghrebu, mimo
jiné Alzirska (anor 2007), Maroka (listopad
2007) a Tuniska (listopad 2007).

ECB dale prohlubovala své vztahy s centralnimi
bankami a ménovymi organy clenskych statl
Rady pro spolupraci v Zalivu (Gulf Cooperation
Council, GCC)>. Poskytovala jim také poradenstvi
v oblasti platebniho styku a bankovek. Spolu
s Deutsche Bundesbank ECB usporada
11. a 12. bfezna 2008 v Mohuci seminaf
Eurosystému na vysoké urovni s centralnimi
bankami a ménovymi organy GCC.

ECB spole¢né se ctyfmi centralnimi bankami
zemi eurozony (Deutsche Bundesbank, Bank
of Greece, Banque de France a Banca d’Italia)
25. listopadu 2007 zavrSila dvoulety program
spoluprace s egyptskou centralni bankou,
ktery financovala Evropskd komise. Program
podporoval egyptskou centralni banku v jejim
rozsahlém reformnim programu, a to zejména
v oblasti zavadéni bankovniho dohledu na
bazi hodnoceni rizik a zkvalitiovani dohledu.
Za timto ucelem se uskuteCnilo Sest projektd
v oblastech prabézného dohledu, kontroly,
makroobezietnostniho dohledu, pravnich otazek
a stanovovani standardil, Skoleni a informacnich

5 Bahrajn, Katar, Kuvajt, Oman, Saudskd Arabie a Spojené
arabské emiraty.
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technologii. Nad kazdym z téchto projektt
prevzalazastitu jedna ze ctyf uvedenych narodnich
centralnich bank, kterd Uzce spolupracovala
s vedoucim tymu z egyptské centralni banky.

ECB spolu s fadou narodnich centralnich
bank pokracovala v prohlubovani vztahi
se zemémi zapadniho Balkanu. Ve dnech
1.a2.1tijjnausporadala ECB ve Frankfurtu druhou
ekonomickou konferenci o tomto regionu,
pficemz jeji zabér byl rozsifen na vSechny
zem¢ stfedni, vychodni a jihovychodni Evropy.
Pfedni odbornici centralnich bank ¢lenskych
statd EU i zemi jihovychodni Evropy spoleé¢né
se zastupci Evropské komise, mezinarodnich
organizaci a akademické obce diskutovali
o vybranych aspektech realné konvergence
v regionu a hlavnich vyzvach spojenych
s touto problematikou.

ECB spolecn¢ s narodnimi centralnimi bankami
osmi Clenskych statd (Némecka, Estonska,
Recka, Spanélska, Francie, Italie, Rakouska
a Slovinska) vypracovala pro centralni banku
Bosny a Hercegoviny analyzu pokroku, kterého
je tfeba dosdhnout ve vybranych oblastech
centralniho bankovnictvi pfi pfipravé na vstup
do EU. Zprava obsahujici tuto analyzu, ktera
zavrsila misi zahajenou 1. bfezna 2007, byla
Eurosystémem oficiadln¢ pfedana 12. zafi 2007.
Obsahuje doporuceni pro oblasti, kde centralni
banka Bosny a Hercegoviny bude v nasledujicich
letech potfebovat pokrocit, aby uvedla své
standardy do souladu se standardy ESCB. Tento
program byl financovan Evropskou komisi
prostfednictvim programu CARDS (Pomoc
Spolecenstvi pii obnové, rozvoji a stabilizaci)
a koordinovan ECB.
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KAPITOLA 6

ODPOVEDNOST



| ODPOVEDNOST VE VITAHU K SIROKE VEREJNOSTI
A EVROPSKEMU PARLAMENTU

V poslednich desetiletich nezavislost centralni
banky zacala byt zasadni slozkou ménovéepolitickych
ramcu pramyslové vyspélych a rozvijejicich se
ekonomik. Rozhodnuti udélit centralnim bankam
nezavislost je pevné zakotveno v ekonomické
teorii a empirickych dikazech, které ukazuji,
ze takové nastaveni pfispivd k udrzeni cenové
stability. SouCasn¢ je zdkladnim principem
demokratickych spolecnosti, ze vefejné organy
by mély byt odpovédné vefejnosti, od niz se
jejich mandat v konecném dusledku odvozuje.
V pripadé nezavislé centralni banky lze
odpovédnost chapat jako povinnost vysvétlovat,
jak pouzivala své pravomoci, a odivodiiovat jeji
rozhodnuti ob¢aniim a jejich volenym zastupctim.

ECB vzdy plné uznavala zéasadni vyznam
odpovédnosti za sva ménova rozhodnuti a za
timto tcelem udrzuje pravidelny dialog s obCany
EU a Evropskym parlamentem. ECB jedna nad
ramec zpravodajskych povinnosti stanovenych
Smlouvou napiiklad tim, ze zvefejiiuje Mésicni
bulletin, nikoli pouze Ctvrtletni zpravy, které
jsou od ni pozadovany. Porada také tiskovou
konferenci po prvnim zasedani Rady guvernért
v mésici. Zavazek ECB k zasadé odpovédnosti
dale ilustruje fada publikaci vydavanych ECB
a velky pocet projevii prednesenych ¢leny Rady
guvernéri v roce 2007, v nichz vysvétlovali
rozhodnuti ECB.

Na institucionalni trovni ma vyznamnou roli ve
vztahu k odpovédnosti ECB Evropsky parlament
jako organ, ktery odvozuje svou legitimitu
pfimo od obc¢anti EU. V souladu s ustanovenimi
Smlouvy prezident ECB prezentoval v roce 2007
Vyro¢ni zpravu ECB za rok 2006 plenarnimu
zasedani Evropského parlamentu. Prezident
ECB navic nadale pravidelné¢ podaval zpravy
o ménové politice ECB a jejich dalsich ukolech
pii svych étvrtletnich slysenich pted Vyborem pro
hospodaiské a ménové zalezitosti. Prezident byl
pozvan na dalsi slySeni pied timto Vyborem, aby
vysvétlil ¢innost ECB na penéznim trhu v reakci
na turbulence na finan¢nim trhu béhem druhé
poloviny roku 2007 a aby diskutoval o ptipadném
pouceni pro ramec finanéni regulace, dohledu
a stability. Prezident rovnéz vystoupil pred
spole¢nym zasedanim Evropského parlamentu
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a narodnich parlamenti za u¢elem vymény nazort
na hospodatskou konvergenci v eurozoné.

Také dalsi Cclenové Vykonné rady byli
vyzvani, aby vystoupili pii fadé prileZitosti
pted Evropskym parlamentem. Viceprezident
prezentoval Vyro¢ni zpravu ECB za rok 2006
Vyboru pro hospodafské a ménové zalezitosti.
Gertrude Tumpel-Gugerellova dvakrat vystoupila
pred Vyborem a poskytla informace o nedavném
vyvoji v oblasti za¢tovani a vyporadani cennych
papirtt a projektu Eurosystému nazvaném
TARGET2-Securities.

Obdobné jako v minulych letech delegace ¢lent
Vyboru pro hospodaiské a ménové zalezitosti
navstivila ECB a vyménila si nazory s Cleny
Vykonné rady. ECB také nadale dobrovolné
odpovidala na pisemné otazky predlozené
poslanci Evropského parlamentu k problematice
dotykajici se ptsobnosti ECB.



2 VYBRANA TEMATA NASTOLENA V PRUBEHU

JEDNANi S EVROPSKYM

Pfi nejriiznéjsich vymeénach nazorti mezi Evropskym
parlamentem a ECB byla feSena Siroka skala
Evropskym parlamentem b&éhem téchto vymén
nazort, jsou uvedeny nize.

RAMEC EU PRO FINANCNi REGULACI, DOHLED

A STABILITU

Evropsky parlament a ECB pokracovaly ve
svém uzkém dialogu o zalezitostech tykajicich
se financni integrace a stability. Ve svém
usneseni o finan¢nich sluzbach (2005-2010)
Parlament uznal, Ze hedgeové fondy mohou
poskytovat  dodate¢ny  zdroj likvidity
a diverzifikace na trhu a vytvaret piilezitosti ke
zlepSeni efektivity spoleCnosti, nicméné sdilel
obavy nékterych centralnich bank a organu
dohledu, ze takovéto fondy mohou byt zdrojem
systémového rizika. Proto také volal po zvysené
spolupraci mezi organy dohledu pfi uplatihovani
doporuceni Fora pro finanéni stabilitu a nabadal
investory, klicové zprostfedkovatele a verejné
organy ke zhodnoceni potencialnich rizik
protistrany, ktera hedgeové fondy predstavuji.
Evropsky parlament rovnéz zaznamenal vysoky
stupeit  koncentrace v  sektoru agentur
zabyvajicich se ivérovym ratingem a doporucil
vétsi transparentnost pracovnich metod téchto
subjektd. S ohledem na finanéni dohled
Parlament vyjadiil obavu, Ze soucasny ramec
nemusi drzet krok s dynamikou finan¢niho trhu
a zdiiraznil, Ze tento rimec musi byt dostate¢n¢
vybaveny prostfedky, koordinovany a musi mit
ze zakona opravnéni pfimétené a rychle reagovat
v piipadé¢ velkych pfeshrani¢nich systémovych
krizi. Proto povazoval za nezbytné dat relativné
nové druhé a tieti Grovni projektu Lamfalussy'
Cas na to, aby sec etablovaly, a zaroven
pfezkoumat potiebnost a uskute¢nitelnost
provadéni obezietnostniho dohledu na urovni
EU, kdyz to bude v budoucnosti zapotiebi.

Prezident ECB zdiraznil, ze piehodnoceni
rizik, které se odehralo v druhé poloviné roku
2007, zohlednilo naplnéni né&kterych piipadi
zranitelnosti, které byly jiz diive identifikovany
ECB ajinymi centralnimi bankami. Konstatoval,
Ze je tieba zvysit transparentnost a zlepsit fizeni

vvvvvv

PARLAMENTEM

Dale potvrdil, Zze maly pocet agentur s globalni
pusobnosti zabyvajicich se uvérovym ratingem
byl skuteénym problémem pro fungovani
finan¢niho svéta. Zaroven zdaraznil, Ze investoii
nesmi povazovat stanovisko ratingovych
agentur za nahrazku své vlastni uvérové analyzy
a due diligence. Pokud se jedna o hedgeové
fondy, zdtraznil pozitivni roli, kterou hraly pii
zvySovani efektivity a likvidity finan¢nich trhd,
pri¢emz potvrdil, Ze mohou rovnéz predstavovat
zdroj rizika pro stabilitu finan¢niho systému.
Proto se =zastaval urychlené implementace
doporuceni Fora pro financni stabilitu a
podpotil navrh, aby sektor hedgeovych fonda
usiloval o zavedeni spravnych postupt a
aby odvétvova meéfitka (,,benchmarks®) byla
vhodnym nastrojem, jak tohoto cile dosahnout.
Rovnéz upozornil, ze je tfeba podstatné
zlep$it chapani neregulovanych subjektt, jako
jsou zprostfedkujici organizace (,,conduits®)
a jednotky pro zvlastni ucel (SPV), a pozadal,
aby se pokracovalo v dikladném Setieni vSech
neregulovanych subjektt. Nakonec zdiraznil, ze
potencial projektu Lamfalussy by mél byt vyuzit
v maximalnim mozném rozsahu dfive, nez se
zatne uvazovat o jakychkoliv dalekosahlych
institucionalnich zménach (viz kapitola 4).

VEREJNE FINANCE

V diskuzich mezi Evropskym parlamentem
a ECB vyrazné figurovalo provadéni fiskalni
politiky. Ve svém usneseni o zpravé Evropské
komise ,,Vefejné finance v HMU v roce 2006
Evropsky parlament podpofil pfisné uplatnéni
Paktu stability a rGstu a volal po obnoveni
usili na strané ¢lenskych statti o vyuziti obdobi
silného hospodaiského rustu s cilem pfipravit
jejich vefejné finance na problémy, které pfinese

1 Projekt Lamfalussy je Ctyfaroviiovy proces. Na prvni Grovni se
stanovi zakladni principy legislativy normalnim legislativnim
postupem: spolurozhodovaci proces Evropského parlamentu
a Rady EU, kter¢ jednaji na zaklad¢ navrhu Evropské komise. Na
druhé arovni jsou ve zkraceném fizeni pfijimana a pozméinovana
opatfeni za i¢elem implementace legislativy prvni Grovné. Tieti
uroven souvisi s ¢innosti vybori téeti urovné, ktera ma posilit
konvergenci a spolupraci organti dohledu. Ctvrtou trovei tvoii
opatfeni Komise zaméfena na ptisnéj§i prosazovani prava EU.
Dalsi podrobnosti viz ,,Final report of the Committee of Wise
Men on the regulation of European securities markets®, 15. inora
2001. Tato zprava je k dispozici na internetovych strankach
Evropské komise. Viz také Vyro¢ni zprava ECB 2003, s. 111.
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budoucnost, zejména starnuti populace. Ve svém
usneseni o vyro¢ni zpravé Komise o eurozoné
proto Evropsky parlament uvital nasmérovani
fiskalni politiky pfijaté Euroskupinou v dubnu

2007, které ptipomnélo zavazek aktivné
konsolidovat vefejné finance v “pfiznivém
obdobi” a vyuzit neocekavané piijmy na snizeni
schodku a zadluzeni.

Prezident ECB zdtiraznil, ze ekonomicky pfiznivé
obdobi by mélo byt vyuzito k urychlenému
feSeni  zbyvajici rozpotové nerovnovahy
v zemich eurozony i k akceleraci iprav vedoucich
k dosazeni jejich stfednédobych cili. V tomto
kontextu nabadal vSechny zemé eurozony, aby
splnily zavazek pfijaty v ramci Euroskupiny
s cilem dosahnout svych stiednédobych
rozpoctovych cil co nejdiive a nejpozdéji do
roku 2010 (viz ¢ast 1.1 kapitoly 5).

PLATEBNi SYSTEMY A SYSTEMY VYPORADANi
OBCHODU S CENNYMI PAPIRY

ECB i nadale informovala Evropsky parlament
o probihajicich aktivitdich v oblasti platebnich
systémi a z(¢tovani a vypofadani cennych
papirt. Gertrude Tumpel-Gugerellova vystoupila
dvakrat pred Vyborem pro hospodaiské aménové
zalezitosti a informovala o dosazeném pokroku
pii vytvafeni infrastruktury Eurosystému pro
poskytovani sluzeb zuctovani cennych papirt
v penézich centralni banky, nazvané TARGET2-
Securities. ECB rovnéz uvitala pfijeti smérnice
o platebnich sluzbach Evropskym parlamentem
a Radou EU v roce 2007 vzhledem k tomu, ze
poskytuje pravni zaklad pro vytvoreni Jednotné

ECB
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oblasti pro platby v eurech (SEPA) (viz ¢ast 3
kapitoly 4).

Ve svém usneseni z vlastni iniciativy ohledné
Vyro¢ni zpravy ECB za rok 2006 Evropsky
parlament plné podpofil snahy ECB napomahat
finan¢ni integraci tim, ze bude ptsobit jako
katalyzator pro iniciativy soukromého sektoru,
jako je SEPA. Parlament také mél za to, ze
by projekt TARGET2-Securities mohl zvysit
integraci, efektivitu a bezpecnost evropské
infrastruktury  vypofadani cennych papirt.
Zaroven povazoval za nezbytné, aby byl
zaveden pfiméfeny fidici ramec. Ve svém
usneseni o finan¢nich sluzbach (2005-2010)
Evropsky parlament volal po dal§im pokroku pfti
odstrafiovani bariér identifikovanych ve zpravé
Giovanniniho skupiny ohledné pfeshrani¢niho
zuctovani a vypotadani (viz ¢ast 2 kapitoly 2).
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| KOMUNIKACNi POLITIKA

Cilem komunikace v ECB je vétsi povédomi

vefejnosti o rozhodovani ECB. Je nedilnou

soucasti ménové politiky ECB a jejich dalSich

ukold. Komunika¢ni ¢innosti ECB  jsou
uréovany dvéma klicovymi prvky — otevienosti

a transparentnosti. Oba tyto prvky pfispivaji

k efektivnosti, u¢innosti a kredibilit€ ménové
politiky ECB. Podporuji také usili ECB
referovat v plném rozsahu o jejich krocich, jak
je podrobnéji vysvétleno v kapitole 6.

Strategie okamzitého, pravidelného
a komplexniho vysvétlovani ménové politiky
a ménovych rozhodnuti, ktera byla zavedena

v roce 1999, predstavuje mimoradné otevieny

a transparentni pfistup ke komunikaci
centralni banky. Rozhodnuti ménové politiky

jsou vysvétlovana na tiskové konferenci
bezprostiedné poté, co je Rada guvernéri
pfijme. Na tiskové konferenci prezident
pfednese  podrobné  uvodni  prohlaseni

a vysvétli rozhodnuti Rady guvernérii. Poté je
s viceprezidentem k dispozici médiim pro dalsi
dotazy. Na internetovych strankach centralnich

bank Eurosystému jsou od prosince 2004 kazdy
mésic kromé rozhodnuti o urokovych sazbach
zvetejiiovana také rozhodnuti pfijatd Radou

guvernérd v jinych oblastech.

Pravni akty ECB, jakoz i konsolidované ucetni
zévérky Eurosystému, jsou k dispozici ve vSech
ufednich jazycich EU.! Vyro¢ni zprava ECB

a Ctvrtletni vydani Mésic¢niho bulletinu jsou také
celé k dispozici v oficidlnich jazycich EU.2

Konvergenéni zprava je k dispozici ve vSech

oficialnich jazycich bud’ cela, nebo ve zkracené

verzi.? Za ucelem odpovédnosti

a transparentnosti ve vztahu k vefejnosti ECB

rovnéz zvefejiiuje vedle statutarnich publikaci

dal$i dokumentaci v nékterych nebo ve vsech

ufednich jazycich, zejména tiskové zpravy

0 rozhodnutich meénové politiky,

makroekonomické projekce*, meénova

stanoviska a informaéni materialy, které jsou

relevantni pro Sirokou vefejnost. Pfiprava,
zvetejiiovani a distribuce narodnich jazykovych
verzi klicovych publikaci ECB se realizuje v
uzkeé spolupraci s NCB.

ECB
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S vyjimkou irtiny, na kterou se vztahuje vyjimka na urovni EU.
S vyjimkou irstiny (na zakladé vyjimky EU) a maltstiny (po
zruSeni docasné vyjimky EU v kvétnu 2007 na zékladé dohody
s maltskou centralni bankou).

Viz poznamka pod ¢arou 2.

Projekce ECB od zaii 2004 a projekce odbornikit Eurosystému
od prosince 2000.



2 KOMUNIKACNI
CINNOSTI

ECB musi oslovit S$iroké spektrum osob
s rozdilnymi stupni znalosti financi a ekonomie,
jako jsou finan¢ni experti, média, vlady,
parlamenty a Sirokd vefejnost. K vykladu
jejiho mandatu a rozhodnuti se tudiz pouziva
fada komunikacnich nastroji a cCinnosti,
které jsou neustdle zdokonalovany, aby byly
co nejefektivnéjsi, pficemz se bere v potaz
ruznorodost oslovovanych osob.

ECB zvefejniuje fadu studii a zprav, jako
je vyrocni zprava, ktera prezentuje analyzu
¢innosti ECB za uplynuly rok, a tak piispiva
k odpovédnosti ECB za podniknuté kroky.
Meésiéni bulletin ptinasi pravidelnou aktualizaci
hodnoceni hospodatrského a ménového vyvoje
ze strany ECB a podrobné informace, které jsou
vychodiskem pro rozhodovani ECB, zatimco
Financial Stability Review hodnoti stabilitu
finan¢niho systému eurozony z hlediska jeho
schopnosti absorbovat nepfiznivé Soky.

Vsichni ¢lenové Rady guvernér piimo
prispivaji k lepsi tUrovni obeznadmenosti
vefejnosti s ukoly a politikami Eurosystému
a k jejich chapani prostfednictvim slySeni
pfed Evropskym parlamentem a narodnimi
parlamenty a prostfednictvim vetejnych projevi
a informaci poskytovanych médiim. V roce
2007 prezident ECB vystoupil sedmkrat pred
Evropskym parlamentem a tato slySeni zacCala
byt také prendSena zivé na internetovych
strankach ECB.

Clenové Vykonné rady prednesli v roce 2007
priblizn¢ 220 projevl pred Sirokym spektrem
osob, poskytli fadu rozhovori a pfispéli ¢lanky
do odborného tisku, ¢asopisii a novin.

V roce 2007 ECB organizovala 15 seminafi
uréenych pro mezinarodni a narodni média.
Tti z téchto seminafi byly organizovany ve
spolupraci s Evropskou komisi a Ctyfi ve
spolupraci s NCB EU.

ECB nadale pfispiva k Sifeni poznatkll vyzkumu
zvetejhovanim pracovnich dokument
a prilezitostnych pracovnich dokumenti (fady

,»Working papers*
a organizovanim akademickych konferenci,
seminart a kurzt (viz ¢ast 5 kapitoly 2).

a ,,Occasional papers®)

Ny

NCB eurozény hraji dtlezitou roli pfi Sifeni
informaci  Eurosystému urCenych  Siroké
vefejnosti a zainteresovanym stranam na narodni
urovni. Oslovuji Siroké spektrum obcanli na
narodni i regionalni urovni v jejich vlastnich
jazycich a prostredich.

Ve spolupraci s kyperskou centralni bankou
a maltskou centralni bankou ECB uspotadala
v roce 2007 informacni kampaii na pfipravu
zavedeni eura na Kypru a Malté k 1. lednu 2008.
Logo ,€ Our money“, kter¢ vychazi z loga
pouzittho v informacni kampani na zavedeni
eurobankovek a eurominci v roce 2002, bylo
pouzito ve vSech spolecnych komunikacnich
aktivitich v souvislosti s pfechodem na euro
na Kypru a Malte. Kampané byly podobné
komunika¢ni strategii vypracované pro vstup
Slovinska do eurozony k 1. lednu 2007. Cilem
bylo obeznamit osoby manipulujici s hotovosti
a sirokou vefejnost se vzhledem a ochrannymi
prvky eurobankovek a eurominci i s postupy
prechodu na hotovostni euro (viz ¢ast 4 kapitoly 3).

ECB ve svém sidle ve Frankfurtu piijala
v roce 2007 pfiblizné 13 500 navstévnikda.
Navstévnici obdrzeli informace z prvni ruky
formou prednasek a prezentaci odbornikd
ECB. Navstévniky byli pfevazné vysokoskolsti
studenti a odborni pracovnici ze sektoru
finan¢nich sluzeb.

Vsechny dokumenty zvefejfiované ECB a jeji
rizné  Cinnosti  jsou  prezentovany  na
internetovych strankach ECB, které v roce 2007
zaznamenaly 15 miliont navstév (pficemz bylo
stazeno 15 miliond dokumentl). Zejména
informaéni bali¢ek nazvany ,,Pro¢ je pro vas

ECB
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dulezita stabilita cen?*S, ktery je uren pro
studenty a ucitele a ktery vyrobila ECB ve
spolupraci s NCB eurozony ve vSech ufednich
jazycich EU, byl uzivateli pfijat s velkym
zajmem. Soubor se skladd z osmiminutového
animovaného filmu, brozur pro studenty
a z vyukového materialu pro ucitele. Hlavnimi
postavami filmu jsou dva stfedoskolsti studenti,
ktefi se snazi dozvédét vice o cenové stabilité,
kterd je rovnéz tématem strucnych brozur pro
studenty a podrobnéji je rozvedena ve vyukovém
materialu pro ucitele.

V roce 2007 bylo zpracovano piiblizné 60 000
dotazi od vefejnosti, véetné zadosti o informace
o riznych aspektech ¢innosti ECB.

ECB kazdoro¢né porada Kulturni dny, jejichz
cilem je pfiblizit kulturni rozmanitost clenskych
statti EU zaméstnancim ECB 1 ESCB,
mezinarodni finan¢éni komunité ve Frankfurtu,
jakoz i obyvatelim Frankfurtu a okoli. Kazdy
rok tato iniciativa vyzdvihuje kulturni bohatstvi
jedné zemé EU, a prispiva tak k lepSimu
porozuméni narodi v EU. Po Rakousku,
Mad’arsku, Polsku a Portugalsku se program
Kulturnich dnii v roce 2007 zaméfil na Recko.
Akce byly organizovany v 1Uzké spolupraci
s Bank of Greece a prob&hly od 24. fijna do
13. listopadu 2007.

5 Informacni balic¢ek je dostupny na internetovych strankach ECB
na adrese http://www.ecb.europa.cu/ecb/educational/pricestab/
html/index.cs.html.

ECB
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| ROZHODOVACi ORGANY A SPRAVA A RIiZENIi ECB

I.1 EUROSYSTEM A EVROPSKY SYSTEM CENTRALNiCH BANK
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Eurosystém je systém centralniho bankovnictvi
eurozony. Tvoii jej ECB a narodni centralni
banky (NCB) clenskych statl, které zavedly
euro jako svou ménu (15 stati od 1. ledna 2008).
Rada guvernérii pfijala nazev Eurosystém
proto, aby usnadnila pochopeni struktury
centralniho bankovnictvi v eurozéné. Tento
termin zddraziuje spoleénou identitu, tymovou
praci a spolupraci vSech c¢lend. Lisabonska
smlouva jiz termin ,,Eurosystém® obsahuje (viz
¢ast 1.2 kapitoly 5).

Evropsky systém centralnich bank (ESCB) se
sklada z Evropské centralni banky a ndrodnich
centralnich bank vsSech ¢lenskych statt EU
(27 stath od 1. ledna 2007), tj. zahrnuje i NCB
¢lenskych statl, které dosud nezavedly euro.

Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski

Evropska centralni banka (ECB)

yyenna

raaa

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du
Luxembourg

Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische Nationalbank

EUROSYSTEM

Banco de Portugal
Banka Slovenije

Suomen Pankki - Finlands Bank I

Banca Nationald a Romaniei
Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

ECB je zadkladem FEurosysttmu a ESCB
a zajistuje plnéni piislusnych ukold vlastnimi
silami nebo prostfednictvim NCB. Ma pravni
subjektivitu podle mezinarodniho prava.

Kazda NCB ma pravni subjektivitu podle prava
své zemé. NCB eurozony, které jsou nedilnou
soucasti Eurosystému, plni tkoly Eurosystému
v souladu s pravidly stanovenymi rozhodovacimi
organy ECB. NCB dale pfispivaji k praci
Eurosystému a ESCB svou ucasti v ruznych
vyborech Eurosystému a ESCB (viz ¢ast 1.5
této kapitoly). NCB mohou vykonavat v rdmci
své odpoveédnosti funkce, které nejsou spojeny
s Eurosystétmem, pokud Rada guvernéri
neshleda, ze tyto funkce jsou v rozporu s cili
a ukoly Eurosystému.

ECB
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Eurosystém a ESCB jsou fizeny rozhodovacimi
organy ECB: Radou guvernéri a Vykonnou
radou. Generalni rada byla zfizena jako tieti
rozhodovaci organ ECB, ktery bude fungovat,
dokud budou existovat ¢lenské zemé EU, které
dosud nezavedly euro. Cinnost rozhodovacich
organu je upravena Smlouvou, Statutem ESCB
a piislusnymi jednacimi fady'. Rozhodovani
v rdmci Eurosystému a ESCB je centralizované.
Avsak ze strategického i provozniho hlediska se
ECB a NCB eurozény podileji na plnéni
spole¢nych cilti Eurosystému, pficemz dodrzuji
zasadu decentralizace podle Statutu ESCB.

1.2 RADA GUVERNERU

Rada guvernéra se sklada z ¢lent Vykonné
rady ECB a guvernéri NCB ¢lenskych zemi,
které zavedly euro. Jeji hlavni tkoly, stanovené
Smlouvou, jsou:

— pfijimani obecnych zasad a rozhodnuti
nezbytnych pro provadéni ¢innosti, kterou
byl povéfen Eurosystém,

— uréovani meénové politiky  eurozony
véetné piijimani rozhodnuti tykajicich se
sttednédobych ménovych cild, zakladnich
urokovych sazeb a vytvafeni ménovych
rezerv Eurosystému. Rada guvernérti také
ptijima obecné zasady pro provadéni téchto
rozhodnuti.

Rada guvernért zasedd obvykle dvakrat
meésicné v budové ECB ve Frankfurtu nad
Mohanem. Provadi krom¢ jiného hloubkové
hodnoceni ménového a  hospodaiského
vyvoje a prijima piislusnd rozhodnuti, a to
zejména na prvnim zasedani v mésici, zatimco
druhé zasedani se vétSinou zabyva ostatnimi
zalezitostmi spojenymi s tkoly a ¢innosti ECB
a Eurosystému. V roce 2007 se dvé zasedani
konala mimo Frankfurt: jedno pofadala irska
centralni banka (the Central Bank and Financial
Services Authority in Ireland) v Dublinu a druhé
rakouska centralni banka (Oesterreichische
Nationalbank) ve Vidni.

ECB
1Yo Vyrocni zprava
XN 2007

Pii rozhodovani o ménové politice a dalSich
ukolech ECB a Eurosystému nejednaji ¢lenové
Rady guvernéru jako zastupci svych zemi, ale
jako zcela nezavislé osoby. V Radé guvernéri
je tedy uplatnovana zasada ,,jeden ¢len, jeden
hlas®.

1 Viz rozhodnuti ECB/2004/2 z 19. unora 2004, jimz se
schvaluje jednaci fad Evropské centralni banky, UF. vést. L 80,
18.3. 2004, s. 33; rozhodnuti ECB/2004/12 ze 17. ¢ervna 2004,
jimz se schvaluje jednaci fad Rady guvernéri ECB, UF. vést. L
230, 30.6. 2004, s. 61; a rozhodnuti ECB 1999/7 z 12. fijna 1999
0 jednacim fadu Vykonné rady ECB, Ut. vést. L 314, 8.12. 1999,
s. 34. Tyto jednaci fady jsou rovnéz k dispozici na internetovych
strankach ECB.



RADA GUVERNERU

Jean-Claude Trichet

prezident ECB

Lucas D. Papademos
viceprezident ECB

Lorenzo Bini Smaghi

¢len Vykonné rady ECB
Michael C. Bonello> (od 1.
guvernér, Bank Centrali ta’ Malta
Vitor Constancio

guvernér, Banco de Portugal
Mario Draghi

guvernér, Banca d’Italia

Miguel Ferniandez Ordoénez
guvernér, Banco de Espafia
Nicholas C. Garganas
guvernér, Bank of Greece

Mitja Gaspari (od 1. ledna do 31. biezna 2007)
guvernér, Banka Slovenije

José Manuel Gonzalez-Paramo

¢len Vykonné rady ECB

John Hurley

guvernér, Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland

Marko Kranjec (od 16. cervence 2007)
guvernér, Banka Slovenije

Klaus Liebscher

guvernér, Oesterreichische Nationalbank
Erkki Liikanen

guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank

ledna 2008)

Yves Mersch

guvernér, Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer

guvernér, Banque de France

Athanasios Orphanides? (od 1. ledna 2008)
guvernér, Central Bank of Cyprus

Guy Quaden

guvernér, Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique

Andrej Rant (od 1. dubna do 15. ¢ervence 2007)
ufadujici guvernér, Banka Slovenije

Jiirgen Stark

¢len Vykonné rady ECB

Gertrude Tumpel-Gugerellova

¢lenka Vykonné rady ECB

Axel A. Weber

prezident, Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

prezident, De Nederlandsche Bank

2 Guvernéfi Bank Centrali ta’ Malta a Central Bank of Cyprus se
zGCastnili zasedani Rady guvernéru jako ,,zv1astni pozvané osoby*
na zakladé rozhodnuti Rady ECOFIN z 10. ervence 2007 tykajiciho
se zruSeni vyjimky téchto zemi s i¢inkem od 1. ledna 2008.

Zadni Fada (zleva):

Jirgen Stark, Erkki Liikanen,
Klaus Liebscher,

Nicholas C. Garganas,

Nout Wellink,

Marko Kranjecc

Prostiredni Fada (zleva):
John Hurley,

Miguel Fernandez Ordonez,
Christian Noyer,

Axel A. Weber,

Lorenzo Bini Smaghi,
Michael C. Bonello

Pi'edni Fada (zleva):

Yves Mersch,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerell,
Athanasios Orphanides
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1.3 VYKONNA RADA

Vykonna rada se sklada =z prezidenta
a viceprezidenta ECB a ¢ty dalSich c¢lent
jmenovanych na zakladé vzajemné dohody hlav
statt nebo predsedu vlad ¢lenskych zemi, které
zavedly euro. Hlavni tkoly Vykonné rady, kterd
se obvykle schazi jednou tydné, jsou:

— pfiprava zasedani Rady guvernérd,

— provadéni meénové politiky v eurozoné
na zakladé rozhodnuti a obecnych zasad
pfijatych Radou guvernéri. Pfi této
¢innosti dava Vykonna rada nezbytné

pokyny narodnim centralnim bankam statt
eurozony,

— fizeni bézné ¢innosti ECB,

— vykonavani pravomoci, které Vykonné radé
svéti Rada guvernérii. Mezi tyto pravomoci
Castecné spada regulatorni ¢innost.

Vykonné radé poskytuje pomoc v oblasti fizeni,
planovani cinnosti a ro¢niho rozpoctového
procesu ECB Ridici vybor. Ridici vybor se
sklada z jednoho ¢lena Vykonné rady, ktery
vykonava funkci predsedy, a fady vyssich
vedoucich pracovnika.

Jean-Claude Trichet
prezident ECB

Lucas D. Papademos
viceprezident ECB
Lorenzo Bini Smaghi
¢len Vykonné rady ECB
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José Manuel Gonzilez-Piaramo
¢len Vykonné rady ECB

Jiirgen Stark

¢len Vykonné rady ECB
Gertrude Tumpel-Gugerellova
¢lenka Vykonné rady ECB



Odbory:  externi statistika

+ ménova a finanéni statistika

« statistické zpracovani dat a sluzby
pro uzivatele

« statisticky vyvoj a koordinace

+ UCty eurozony a ekonomické tdaje

Odbory: ¢ sprava obéziva
¢ vyzkum a vyvoj ob&ziva

Generalni i".ed‘itelstvi Generalni Feditelstvi pro
pro statistiku vnitini zaleZitosti
Steven Keuning Gerald Grisse Reditelstvi pro
5 e , Zastupce: Werner Bier bankovky
Odbory: + ckonometrické modelovéni Generalni Feditelstvi pro
1 ‘. sekretariat a jazykové sluzby Antti Heinonen
+ finanéni vyzkum . der 3
+ ménovépoliticky vyzkum s T dler R s Reditelstvi pro
Zastupce: Klaus Riemke Tt
Generilni Feditelstvi Elisabeth Ardaillon-Poirier
pro vyzkum

Lucrezia Reichlinova

Zéstupce: Frank Smets Vykonna rada Poradci Vykonné rady

Gilles Noblet

Odbory: ¢ dohled
* Er?nRG];:iZs Generalni Feditelstvi pro platebni : p . o
« trzni infrastruktura systémy a trzni infrastrukturu : i ¥ 3 Zastoupeni ECB
Jean-Michel Godeffroy - : ve Washingtonu

Zastupkyné: Daniela Russova Johannes Onno de Beaufort Wijnholds

Odbory: « fiskalni politika
Reditelstvi pro hospoda¥sky vyvoj
Hans-Joachim Klockers

Odbory: + makroekonomicky vyvoj

Generalni feditelstvi
pro trzni operace Generalni Feditelstvi
, France apadia pro ekonomii

" . v eurozoné
e . olfgang Schil * staty EU
Werner Studener Zastupce: Philippe Moutot + vyvoj na vn&jsich trzich

| Reditelstvi pro ménovou politiku
Generalni Feditelstvi Philippe Mouu_)t ) )

pro pravni sluzby Reditelstvi pro finantni Odbory: : kapltzti;ove tglljy aéﬁnaln.té.m struktura
Antonio Sainz de Vicuia stabilitu a dohled orientace ménové politiky

) * strategie ménové politiky
Mauro Grande

Generalni feditelstvi Generalni Feditelstvi
pro mezinarodni a pro lidské
evropské vztahy zdroje, rozpocet a organizaci
Odbory: * pravnici-lingvisté Frank Moss o . e S R e o Koenraad De Geest
+ prévni poradenstvi ! Zastupce: Georges Pineau Reditelstvi pro e i Zastupce: Berend van Baak
interni audit
Klaus Gressenbauer

Zastupce: Francois Laurent

Odbory: ¢ nabor a odménovani pracovnikil
+ organizacni planovani
+ personalni politika a vztahy
se zaméstnanci
» rozpocet a projekty
o fizeni rizik*
Odbory: ¢ koordinace auditu
+ vykon auditu

Vykonna rada
1 Veetné funkee ochrany dat. Horni fada, zleva:  Jiirgen Stark, Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
2 Odpovida piimo Vykonné rade. Spodni fada, zleva: ~ Gertrude Tumpel-Gugerellova, Jean-Claude Trichet (prezident), Lucas D. Papademos (viceprezident)

3 Tajemnik Vykonné rady, Rady guvernéri a Generalni rady



Zadni iada (zleva):

Erkki Liikanen,

Andras Simor, Klaus Liebscher,
Nicholas C. Garganas,

Axel A. Weber,

Reinoldijus Sarkinas,

Nout Wellink,

Andres Lipstok

Prostiedni Fada (zleva):
John Hurley, Nils Bernstein,
Christian Noyer,

Ilmars Rims$evics,

Zden&k Tuma,

Stefan Ingves,

Marko Kranjec,

Mugur Constantin Isdrescu

Pi'edni Fada (zleva):
Miguel Fernandez Ordoiiez,
Ivan Sramko,

Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,
Michael C. Bonello,
Athanasios Orphanides,
Yves Mersch

1.4 GENERALNi RADA

Generdlni rada se sklada 2z prezidenta
a viceprezidlenta ECB a guvernéri NCB
vSech Clenskych zemi EU. Plni zejména tkoly
ptevzat¢é od Evropského ménového institutu,

které ECB musi nadale plnit vzhledem k tomu,
7ze ne vSechny Cclenské staty zavedly euro.
V roce 2007 se Generalni rada sesla pétkrat. Od
1. ledna 2007 jsou ¢leny Generalni rady guvernér
Bulharské narodni banky (bbarapcka Hapomna
Oanka) a guvernér Banca Nationala a Romaniei.

Jean-Claude Trichet

prezident ECB

Lucas D. Papademos

viceprezident ECB

Leszek Balcerowicz (do 10. ledna 2007)
prezident, Narodowy Bank Polski

Nils Bernstein

guvernér, Danmarks Nationalbank

Michael C. Bonello

guvernér, Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank
of Malta

Christodoulos Christodoulou (do 2. kvétna 2007)
guvernér, Central Bank of Cyprus

Vitor Constiancio

guvernér, Banco de Portugal

Mario Draghi

guvernér, Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordénez

guvernér, Banco de Espafia

Nicholas C. Garganas

guvernér, Bank of Greece

Mitja Gaspari (do 31. biezna 2007)

guvernér, Banka Slovenije

John Hurley

guvernér, Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland

Stefan Ingves

guvernér, Sveriges Riksbank

ECB
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Mugur Constantin Isarescu

guvernér, Banca Nationald a Romaniei

Ivan Iskrov

guvernér, benrapcka HapoaHa GaHka
(Bulharska narodni banka)

Zsigmond Jarai (do 2. biezna 2007)
guvernér, Magyar Nemzeti Bank

Mervyn King

guvernér, Bank of England

Marko Kranjec (od 16. ¢ervence 2007)
guvernér, Banka Slovenije

Klaus Liebscher

guvernér, Oesterreichische Nationalbank
Erkki Liikanen

guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

guvernér, Eesti Pank

Yves Mersch

guvernér, Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer

guvernér, Banque de France

Athanasios Orphanides (od 3. kvétna 2007)
guvernér, Central Bank of Cyprus

Guy Quaden

guvernér, Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique

Andrej Rant (od 1. dubna do 15. ¢ervence 2007)
uradujici guvernér, Banka Slovenije



Ilmars Rimsevics

guvernér, Latvijas Banka

Reinoldijus Sarkinas

predseda Rady, Lietuvos bankas
Stawomir Skrzypek (od 11. ledna 2007)
prezident, Narodowy Bank Polski
Andras Simor (od 3. bfezna 2007)
guvernér, Magyar Nemzeti Bank

Ivan Sramko

guvernér, Narodna banka Slovenska
Zdenék Tiima

guvernér, Ceskd narodni banka
Axel A. Weber

prezident, Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

prezident, De Nederlandsche Bank

1.5 VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, ROZPOCTOVY VYBOR, VYBOR PRO LIDSKE ZDROJE A RiDiCi VYBOR

EUROSYSTEMU PRO IT

VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, ROZPOCTOVY VYBOR, VYBOR PRO LIDSKE
IDROJE A JEJICH PREDSEDOVE

Vybor pro uéetnictvi a ménové piijmy (AMICO)

Vybor pro bankovni dohled (BSC)

Vybor pro bankovky (BANCO)

Vybor pro metodiku nikladi (COHCO)

Vybor Eurosystému/ESCB pro komunikaci (ECCO)

Vybor pro informaéni technologie (ITC)

Vybor internich auditori (IAC)

Vybor pro mezinarodni vztahy (IRC)

Vybor pro pravni zilezitosti (LEGCO)

Vybor pro operace na trhu (MOC)

Vybor pro ménovou politiku (MPC)

Vybor pro platebni styk a zaétovani (PSSC)

Vybor pro statistiku (STC)

José de Matos

Koenraad De Geest

Vybory Eurosystému/ESCB nadale pomahaly
rozhodovacim organim ECB pii plnéni jejich
ukoli. Na zadost Rady guvernéri a Vykonné
rady tyto vybory poskytovaly expertizy
v oblasti svych kompetenci a napomahaly tak
rozhodovacimu procesu. Clenstvi ve vyborech
se obvykle omezuje na zaméstnance centralnich
bank Eurosystému. Pokud se vSak projednava
problematika spadajici do kompetence Generalni
rady, ucastni se zasedani vybord i narodni

centralni banky clenskych statd, které dosud
nezavedly euro. Nékdy mohou byt pfizvany
i dalsi kompetentni organy, napf. narodni
organy bankovniho dohledu v ptipadé Vyboru
pro bankovni dohled. V cervenci 2007 byl
ustaven Vybor pro metodiku nakladt jako vybor
Eurosystétmu/ESCB  podle ¢l. 9.1 jednaciho
fadu ECB, ¢imz se pocet vybort Eurosystému/
ESCB ustanovenych na zakladé tohoto ¢lanku
zvysuje na 13.

ECB
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Rozpoctovy vybor, ktery byl ustaven podle
¢l. 15 jednaciho tadu ECB, pomaha Radé
guvernéri v zalezitostech tykajicich se rozpocétu
ECB. Vybor pro lidské zdroje byl vytvoren
v roce 2005 podle ¢l. 9a jednaciho fadu jako
forum pro vyménu zkuSenosti, odbornych
znalosti a informaci mezi centralnimi bankami
Eurosystému/ESCB v oblasti fizeni lidskych
zdroju.

V srpnu 2007 Rada guvernérli ustavila
Ridici vybor Eurosystému pro IT (EISC)
s mandatem fidit neustaly vyvoj vyuzivani IT
v Eurosystému. Cinnosti EISC souviseji
zejména s fizenim a spravou IT Eurosystému
azahrnujivyvojaimplementaci politiky struktury
a bezpecnosti IT, identifikaci pozadavku IT,
fizeni a urcovani priorit portfolia IT projektu,
planovani IT projektu, realizaci a kontrolu
amonitorovani systému a operaciIT. Ocekava se,
ze EISC zvysi efektivitu a i€innost rozhodovani
Rady guvernéri o projektech a operacich IT
Eurosystétmu/ESCB tim, ze bude posuzovat
navrhy vyborG ESCB nebo centralnich bank
Eurosystému pied tim, nez budou projednavany
Radou guvernéri, a predkladat Radé guvernéri
zpravy o téchto navrzich. EISC podava zpravy
Rad¢ guvernéru prostiednictvim Vykonné rady.

1.6 SPRAVA A RiZENi ECB

Vedle rozhodovacich organt je v fidici struktuie
ECB zastoupena celd fada vnéjSich a vnitinich
kontrolnich mechanismti, tfi kodexy chovani
a pravidla tykajici se pfistupu vefejnosti
k dokumentim ECB.

VNEJSi KONTROLNi MECHANISMY

Statut ESCB stanovi dva mechanismy, a to
externiho auditora, jehoz ukolem je ovéfit ro¢ni
ucetni zavérku ECB (¢l. 27.1 statutu ESCB), a
Evropsky ucetni dvur, ktery provétuje efektivitu
tfizeni ECB (€. 27.2). Vyroc¢ni zprava Evropského
ucetniho dvora je spolecné s odpoveédi ECB
zvefejiiovana na internetovych strankach ECB a v
Utednim véstniku Evropské unie. V zajmu
posileni jistoty ohledné nezavislosti externiho

ECB
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auditora ECB je aplikovana zasada rotace
auditorskych firem?.

VNITRNi KONTROLNi MECHANISMY

Struktura  vnitini  kontroly ECB  vychazi
z funkéniho pfistupu, kdy kazda organizacni
jednotka (sekce, odbor, feditelstvi a generalni
feditelstvi) odpovida za sva vlastni rizika, kontroly,
ucinnost a efektivitu. Kazda organizacni jednotka
zavadi v ramci své ptisobnosti soubor provoznich
kontrolnich postupti podle tolerance rizika, kterou
ex ante stanovi Vykonnd rada. Byl napiiklad
zaveden soubor pravidel a postupit znamy jako
¢inska zed’, ktery ma zabranit pfenosu informaci
z utvari odpovédnych za ménovou politiku na
utvary odpovédné za spravu devizovych rezerv
a vlastnich zdroji ECB. V pribéhu roku 2007
ECB zlepsila svuyj ptistup k fizeni operacnich rizik
a vytvotila zastfeSujici rdmec, ktery umoziuje
neustalé fizeni operacnich rizik strukturovanym a
integrovanym zptisobem a spojuje fadu strategii
rizika a kontroly, postupy a nastroje. Rizné odbory
v ramci Generalniho feditelstvi pro lidské zdroje,
rozpocet a organizaci navic monitoruji portfolio
rizik a strukturu vnitini kontroly a predkladaji
navthy na zlepSeni efektivity identifikace,
hodnoceni a feSeni rizik.

Nezavisle na struktufe kontrolniho mechanismu
a sledovani rizika v ECB je provadén audit
feditelstvim pro vnitini audit v ptisobnosti Vykonné
rady. V souladu s mandatem definovanym
v Zasadach ECB pro oblast auditu* vnitini auditofi
poskytuji nezavislé a objektivni ovéfovaci a
poradenské sluzby a zavadeji systematicky
pfistup k hodnoceni a zlepSovani efektivity fizeni,
kontroly a spravy rizika. Reditelstvi pro vnitini
audit se pfitom fidi Mezinarodnimi standardy pro
profesni praxi vnitini kontroly, které vypracoval
Institut internich auditort.

3 Spole¢nost KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft byla externim auditorem pro
finanéni roky 2003-2007. Po skonceni vefejného vybérového
fizeni a v souladu s dohodnutym postupem rotace auditorskych
firem bude na finan¢ni roky 2008-2012 urfen novy externi
auditor ECB.

4V zajmu zvySeni transparentnosti kontrolnich mechanismi jsou
tyto Zasady uvefejnény na internetovych strankach ECB.



Vybor internich auditord (vybor Eurosystému/
ESCB), ktery se sklada z vedoucich interniho
auditu v ECB a NCB, odpovida za koordinaci
pokryti spoleénych projekti a provoznich
systému Eurosystému a ESCB auditem.

Rada guvernérii se rozhodla, Ze za ucelem
dal§iho posileni rdimce ECB vytvofi v dubnu
2007 vybor ECB pro audit, ktery se bude skladat
ze tii jejich Clentl a jehoz predsedou bude John
Hurley (guvernér Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland).

KODEXY CHOVANi

V ECB existuji tfi kodexy chovani. Prvni z nich je
pro ¢leny Rady guvernéri a vyjadiuje jejich
odpovédnost za zachovani divéryhodnosti
a dobrého jména Eurosysttmu a za udrZeni
efektivity jeho fungovanf®. Poskytuje ¢lentim
Rady guvernérii a jejich nahradnikiim odborné
vedeni pfi vykonu jejich funkci ¢lenti Rady
guvernéril a stanovuje pro n¢ etické standardy.
Rada guvernérti rovnéz jmenovala poradce, ktery
ma poskytovat jejim ¢lenim odborné vedeni
pokud jde o nekteré aspekty profesniho chovani.
Druhym kodexem je Kodex chovani Evropské
centralni banky, ktery stanovuje obecné zasady a
normy pro zaméstnance ECB a ¢leny Vykonné
rady, od nichZz se ocekava, ze budou pii plnéni
svych povinnosti® dodrzovat vysokou uroven
profesni etiky. V souladu s pravidly Kodexu
chovani tykajicimi se obchodovani zasvécenych
osob nesméji zamestnanci ECB a clenové
Vykonné rady vyuzivat vnitini informace pfi
provadéni soukromych financnich aktivit na
vlastni riziko, na vlastni ucet ¢i na ucet tieti
strany’. Tfetim kodexem je Dopliikovy kodex
etickych kritérii pro ¢&leny Vykonné rady®.
Dopliiuje druhé dva kodexy o dalsi detaily
etického rezimu pro cleny Vykonné rady.
Jednotny vyklad téchto pravidel zajist'uje poradce
pro zalezitosti etiky jmenovany Vykonnou radou.

OPATRENi PROTI PODVODNEMU JEDNANi

V roce 1999 Evropsky parlament a Rada
EU schvalily nafizeni® s cilem posilit boj
proti podvodnému jednani, korupci a dalsim
protipravnim  ¢innostem, které  poskozuji
finanéni zajmy Spolecenstvi. Nafizeni mimo

jiné upravuje vnitini Setfeni Evropskym ufadem
pro boj proti podvodiim (OLAF) pii podeztfeni
z podvodného jednani v institucich, organech,
uradech a agenturach Spolecenstvi.

Nafizeni o OLAF predpoklada, ze viechny vyse
uvedené instituce pfijmou takova rozhodnuti,
aby OLAF mohl provadét Setfeni uvniti
kazdé z nich. V cervnu 2004 schvalila Rada
guvernérti rozhodnuti’® o podminkach Setfeni
provadénych v ECB Evropskym ufadem pro
boj proti podvodim, které vstoupilo v platnost
1. ervence 2004.

PRISTUP VEREJNOSTI K DOKUMENTUM ECB
Rozhodnuti ECB o pfistupu vefejnosti
k dokumentim ECB!!, piijaté v bieznu 2004,
je v souladu s cili a normami jinych instituci
a organd SpoleCenstvi v oblasti pfistupu
vetejnosti k jejich dokumentim. ZvySuje to
transparentnost a zdroveil zohlediuje nezavislost
ECB a NCB a zajistuje zachovani sluzebniho
tajemstvi v nékterych zalezitostech specifickych
pro plnéni ukoli ECB!2.

V roce 2007 byl pocet zadosti o piistup
vefejnosti nadale omezeny.

5 Viz Kodex chovani pro &leny Rady guvernért, Uk. vést. C 123,
24.5.2002, s. 9, jeho novela, Ut vést. C 10, 16.1.2007, s. 6
a internetové stranky ECB.

6 Viz Kodex chovani Evropské centralni banky v souladu
s &l. 11.3 jednaciho #adu Evropské centralni banky, UF. vést. C
76, 8.3.2001, s. 12 a internetové stranky ECB.

7 Viz Cast 1.2 Pravidel pro zaméstnance ECB, kterd obsahuji
pravidla profesniho chovani a zachovani sluzebniho tajemstvi,
Ut vést. C 92, 16.4.2004, s. 31 a internetové stranky ECB.

8 Viz Kodex chovani pro &leny Vykonné rady, Ut. vést. C 230,
23.9.2006, s. 46 a internetové stranky ECB.

9 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1073/1999 ze
dne 25. kvétna 1999 o vySetfovani provadéném Evropskym
ufadem pro boj proti podvodim (OLAF), Uf. vést. L 136,
31.5.1999, s. 1.

10 Rozhodnuti ECB/2004/11 o podminkach  vySetiovani
provadéného Evropskym ufadem pro boj proti podvodim
v Evropské centralni bance v souvislosti s piedchazenim
podvodim, uplatkafstvi a jakymkoli jinym protipravnim
¢innostem poskozujicim finanéni zajmy Spolecenstvi, kterym se
méni pracovni fad pro zaméstnance Evropské centralni banky,
Ut vést. L 230, 30.6.2004, s. 56. L 230, 30.6.2004, str. 56.
Toto rozhodnuti bylo pfijato v reakci na rozsudek Evropského
soudniho dvora z 10. ¢ervence 2003 v Pfipadé C-1I/00 Komise
versus Evropska centralni banka, ECR 1-7147.

11 Uk vést. L 80, 27. 2001, s. 42.

12 V souladu se zavazkem ECB zachovavat zasady otevienosti
a transparentnosti byla na internetové stranky ECB ptidana
v roce 2006 cast ,,Archiv®, ktera zajistuje piistup k historické

dokumentaci.
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2 ORGANIZACNI VYVO]
2.1 LIDSKE ZDROJE

V roce 2007 ECB rozsifila ramec politiky
lidskych zdrojt, aby zduraznila dilezitost jeho
hodnot a zakladnich principt lidskych zdroja'.
Tento ramec je také nastrojem k objasnéni volby
specifickych strategii lidskych zdroji a jejich
vzajemnych souvislosti. Strategie lidskych
zdroji se podle tohoto ramce deli do Cctyf
hlavnich oblasti.

FIREMNi KULTURA

Vzhledem k tomu, Ze zaméstnanci ECB
pochazeji z 27 clenskych stati, zaradila ECB
fizeni diverzity do své praxe ftizeni lidskych
zdroji a chce =zajistit, aby pii dosahovani
cili ECB byly rozpoznany a plné vyuzity
schopnosti jednotlivych zaméstnancti. Rizeni
diverzity v ECB vychdazi ze strategie diverzity
zahajené v roce 2006. Cilem fizeni diverzity
je zajistit, aby se vSemi zaméstnanci bylo
zachédzeno s uctou a aby byli hodnoceni podle
vykonané prace.

Do strategie lidskych zdroji bylo dale zakotveno
Sest zakladnich hodnot ECB (kompetence,
efektivita a u¢innost, integrita, tymovy duch,
transparentnost a odpovédnost a prace pro
Evropu) s cilem pfevést je do kazdodenniho
chovani a zlepSeni vykonu zaméstnancii.

ROZVO) ZAMESTNANCU

Poté, co byly v roce 2006 zavedeny vSeobecné
zéasady mobility motivujici zaméstnance zménit
kazdych pét let misto, dostalo se interni mobilité
znaéné podpory. Mobilita predstavuje pfilezitost
pro rozsifeni odbornosti zaméstnancti a rozvoj
jejich dovednosti a je pro ECB prostiedkem
k rozSifeni povédomi jejich zaméstnanci
a zvySeni synergie spoluprace v jednotlivych
oblastech Cinnosti. V této souvislosti je cilem
interniho naboru, ktery klade diraz na Sirokou
kvalifikaci, jesté vice usnadnit interni mobilitu
zameéstnanci. V roce 2007 byl zaveden program
mobility podporujici vyménu zaméstnancii a
docasné interni preloZeni zaméstnance, napf.
z divodu zastupu za nepfitomného kolegu.
V roce 2007 bylo celkem 152 zaméstnanct,
véetn¢ 31 manazerd a poradcl, interné
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pfesunuto docasné¢ nebo dlouhodobé na

jiné misto.

Program ECB External Work Experience Scheme
umoziuje vysilani zaméstnanct do 27 narodnich
centralnich bank EU nebo do pfislusnych
mezinarodnich finan¢nich instituci (napt. MMF
nebo BIS) na dobu od dvou do dvanacti mésici.
V ramci tohoto programu bylo v roce 2007 vyslano
23 zaméstnanct. ECB navic poskytla neplacenou
dovolenou po dobu az tfi let 36 zaméstnanctim.
Mnozi z nich (19) nastoupili do narodnich
centralnich bank, mezinarodnich organizaci nebo
soukromych spole¢nosti. Jini tuto neplacenou
dovolenou vyuzili ke studijnim Gceltim.

Kromé podpory mobility véetné rotace vedoucich
zaméstnancu se strategie lidskych zdroji nadale
zaméfovala na rozvoj managementu ECB
azejména na posilovani manazerskych dovednosti
prostfednictvim vzd€lavani a individualniho
koucovani. Vzdélavani pro vedouci zaméstnance
se soustiedovalo na prohlubovani jejich
dovednosti vést a fidit zaméstnance, fizeni
vykonnosti a fizeni zmén organizace a na
,dustojnost v praci“ jako zakladni pilit strategic
diverzity ECB.

Vedouci zaméstnanci se také zuacastnili
kazdoroéniho povinného cviceni vyuzivajiciho
zpétnou vazbu z vice zdroji, kdy piimi
nadiizeni, osoby se stejnym postavenim
a externi kontakty urcuji oblasti pro osobni
rozvoj vedoucich zaméstnanct. Individualni
kouCovani se poskytuje na zakladé vysledku
zpétné vazby z vice zdroju.

Trvalé osvojovani a rozvijeni schopnosti
a znalosti vS§emi zaméstnanci je stale zakladnim
prvkem strategie ECB v oblasti lidskych zdroja.
Vzdélavani a rozvoj je principialné spolecnym
ukolem zaméstnanci a instituce. Na jedné
stran¢ ECB poskytuje rozpoctové prostiedky
a vzdélavaci rdmec a vedouci zaméstnanci
stanovuji pozadavky na vzdélavani zaméstnanct
pro vykonavani jednotlivych funkei. Na druhé

13 Zakladni principy lidskych zdroji zahrnuji: organizaéni potiebu,
decentralizované fizeni zaméstnanct, zasluhy, rtznorodst,
atraktivni pracovni podminky a vzajemny zavazek.



stran¢ zaméstnanci musi pro své dalsi vzdélavani
a rozvoj podniknout dalsi kroky a zajistit, aby si
udrzeli odborné znalosti na co nejvyssi trovni.
Kromé cetnych nabidek interniho vzdélavani
zaméstnanci nadale vyuzivali moznosti externiho
vzdélavani pro feseni individualnich specifickych
pozadavki  na  vzdélavani  odborngjsiho
charakteru. Vyuzivali také vzd€lavaci aktivity
organizované v ramci spoleCnych programt
ESCB nebo nabizenych NCB.

V souladu s politikou sekundarniho vzdélavani
ECB pomohla 22 zaméstnancim ziskat
kvalifikaci, ktera je vyssi, nez vyzaduje jejich
stavajici funkce.

NABOR

Externi nabor na obsazeni stalych pracovnich mist
probihal na zakladé smluv na dobu urcitou na 5 let
v piipadé vedoucich pozic a smluv na dobu urcitou
na 3 roky v piipadé ostatnich mist. Smlouvy na
dobu urcitou nabizené v ptipadé stalych pracovnich
mist mohou byt zménény na smlouvy na dobu
neurcitou na zaklade revize, ktera zohledni potieby
organizace a pracovni vykon jednotlivce. V roce
2007 ECB nabidla externim uchaze¢tim 27 smluv

na dobu urcitou s moznosti zmény na smlouvu na
dobu neuréitou. ECB také vydala 56 smluv na dobu
urcitou bez moznosti zmény na smlouvu na dobu
neurcitou k pokryti absence zaméstnancti delsi
nez jeden rok a 114 kratkodobych smluv k pokryti
absence zaméstnancl kratsi nez jeden rok, jako je
neplacena nebo rodiovska dovolena. Nasledujici
tabulka uvadi vyvoj poctu zaméstnanci ECB
v roce 2007.

Nabizeni kratkodobych smluv zaméstnanctim
NCB a mezinarodnich organizaci umoziuje
ECB a témto organizacim t€zit ze vzajemnych
zkuSenosti. Kratkodobé zaméstnavani
zaméstnanci NCB pomaha také podporovat
tymového ducha v celém ESCB.

V zati 2007 zacali v bance pracovat na zakladé
dvouletych smluv bez moznosti zmény na
smlouvu na dobu neurcitou dal§i ucastnici
programu ECB pro nové absolventy vysokych
skol se Sirokym vzdélanim.

ECB také nabidla staze pro studenty a absolventy
obori  ckonomie, statistika, podnikova

ekonomika, pravo a ptekladatelstvi.
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Vyroni zprava [y
2007



Poéet zaméstnancu

2007 2006
Zaméstnanci ECB se smlouvou, ekvivalent
plného pracovniho uvazku" 1375 1342
Kratkodobé smlouvy nabidnuté expertim z
NCB nebo mezinarodnich organizaci 106 93
Novi tcastnici programu ECB pro
absolventy vysokych $kol 10 6
Staze 145 173
Zdroj: ECB

1) Schvaleny pocet zaméstnancti k 31. prosinci 2007 ¢inil 1 348.
Hlavnimi pfic¢inami tohoto rozdilu je skute¢nost, Zze smlouvy na
dobu ur¢itou se vydavaly jako nahrada za zaméstnance, ktefti byli
nepiitomni déle nez 12 mésict.

Dale ECB nabidla pét studijnich pobyti
v ramci Wim Duisenberg Research Fellowship
Programme, ktery je urcen pro predni ekonomy,
a pét studijnich pobyti mladym vyzkumnym
pracovnikim v ramci svého programu
Lamfalussy Fellowship.

PODMINKY ZAMESTNANOSTI

ECB =zahgjila naro¢ny projekt na zavedeni
systému planovani zdroji podniku. Systém ISIS
(Integrovana data, racionalizované postupy,
sdileni informaci) vychazejici ze systému SAP
bude mit po spusténi vyznamny dopad na fadu
ukoll souvisejicich s fizenim lidskych zdroja.
Tento systém kromé zjednoduSeni riznych
administrativnich postupii umozni zaméstnanciim
a vedoucim pracovnikiim vykonavat fadu aktivit
v ,,samoobsluzném rezimu* a pfispéje tim ke
zvySeni vykonnosti organizace.

V souvislosti s vyvojem délky zivota v posledni
dob¢é zahgjila ECB revizi penzijniho planu,
ktery nabizi svym zaméstnancim. Ocekava se,
ze zmény tohoto planu se za¢nou provadét na
zacatku roku 2009.

Za ucelem zlepseni rovnovahy mezi profesnim
a soukromym zivotem a dal$iho rozvoje
pruznosti ECB Vykonna rada rozhodla spustit
pilotni projekt pro postupné zavadéni prace z
domova. Po dokonceni projektu budou nejdiive
peclivé posouzeny vsechny jeho klady a zapory,
a poté se rozhodne o jeho rozsiteni.
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VYBOR PRO LIDSKE ZDROJE A KROKY NAVAZUJiCi
NA DOKUMENT ,,ULOHA EUROSYSTEMU“

S cilem dalsi podpory spoluprace a tymového
ducha mezi centralnimi bankami Eurosystému
a ESCB v oblasti fizeni lidskych zdroji byl
v roce 2005 ustaven Vybor pro lidské zdroje
(HRC). Aktivity HRC v roce 2007 zahrnovaly
ruzné aspekty vzdélavani a rozvoje zaméestnanct
vcetné moznosti spolecnych vzdélavacich aktivit
ESCB a rozvoj opatieni zvysujicich mobilitu
v ramci ESCB.

Za tUCelem vymeény zkusSenosti a vytvoreni
nejlepSich postupid byly poradany seminafe
a prezentace na téma nabor a vybérové fizeni,
hodnotici stfediska, interni mobilita a strategie
kariéry. Konala se také konference o hlavnich
organizac¢nich zménach a byla vytvorena nova
pracovni skupina pro informace o fizeni lidskych
zdroji ESCB.

2.2 NOVE SiDLO ECB

Prace na novém sidle ECB pokracovaly v roce
2007 podle planu. Podrobna planovaci faze
zacala 20. utnora 2007 a jeji vysledky byly
zvefejnény 8. fijna 2007. Dne 22. fijna byl navrh
piedlozen pfislusnym Gfadim mésta Frankfurt
k ziskani nezbytnych stavebnich povoleni.

Zatimco celkovy vzhled budovy zistal v této
podrobné planovaci fazi nezménén, navrh na
nové sidlo byl déle rozpracovan. Piimo na misté
v Grossmarkthalle byly provedeny analyzy
pavodnich stavebnich prvkil a materiali za ucelem
stanoveni vhodnych metod k jejimu restaurovani.
Specifika  vystavby  uvniti  Grossmarkthalle
byla dale podrobné rozpracovana, a to zejména
s ohledem na pozadavky tykajici se bezpe¢nosti
a pozarni ochrany. Pozornost byla vénovana také
strukturalnim prvkdm funkénich ploch uvnitt haly.

Byl definovan celkovy koncept vnittku nového
sidla, v€etn€ materiald a povrchi. K piezkousSeni
funkénosti a kvality materidli vybranych
pro stavbu hlavni budovy byly postaveny



vzorové instalace. Na misté budouciho sidla
byla postavena maketa dvoupatrové budovy
ukazujici fasadu stfedni sekce jizni vyskové
budovy a piilehlého atria ve skute¢né velikosti.
Ugelem bylo provéteni technickych, funkénich
a architektonickych detaild.

V roce 2007 byl odborem pro planovani
meésta Frankfurtu ve spolupraci s ECB dale
rozpracovan Uzemni plan, ktery ma zajistit
trvalou urbanistickou koncepci mésta. Na jeho
rozvoji se podili vefejnost a jednotlivé urady,
¢imz je zarucena jeho demokraticka legitimnost.
Dne 13. listopadu 2007 byl uzemni plan
zvetejnén v Gfednim véstniku mésta Frankfurt
LAmtsblatt®, ¢imz se stal pravné zavaznym.

V srpnu 2007 zahajila ECB mezinarodni
vybérové fizeni na generalniho dodavatele pro
vystavbu nového sidla. Oznameni o kontraktu
bylo zvefejnéno v Utednim véstniku Evropské
unie a na webovych strankach ECB. Predpoklada
se, ze tento kontrakt bude zadan v fijnu 2008
a hlavni stavebni prace by mély byt zahajeny
ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2008. Ptipravné prace
na stavbé nového sidla ECB budou zahajeny
v prvnim ctvrtleti 2008. Dokonéeni nového sidla
se predpoklada ke konci roku 2011.

V roce 2008 mésto Frankfurt zahdji soutéz
o navrh pamatniku a informacnich prostort
pripominajicich roli Grossmarkthalle v deportaci
zidovskych obcani.

2.3 URAD EUROSYSTEMU PRO KOORDINACI
ZADAVANI VEREJNYCH ZAKAZEK

V cCervenci 2007 Rada guvernéri rozhodla
o ztizeni Ufadu Eurosystému pro koordinaci
zadavani vefejnych zakazek (EPCO) =za
ucelem zvySeni spoluprace v Eurosystému
v oblasti zadavani vefejnych zakdzek.
Hlavnimi tkoly EPCO je usnadnit pfijimani
a vyménu nejlepSich strategii v Eurosystému,
vybudovat infrastrukturu (kvalifikace, funkéni
nastroje a postupy IT) umoziujici sdilet
kupni silu a koordinovat zadavani vefejnych
zakazek Eurosystému. Utast centralnich bank

Eurosystému je dobrovolna. V prosinci 2007
byla poradajici organizaci EPCO v obdobi od
1. ledna 2008 do 31. prosince 2012 stanovena
Banque centrale du Luxemburg.
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3 SOCIALNi DIALOG ESCB

Socialni dialog ESCB je konzulta¢ni férum
zahrnujici ECB a zastupce zaméstnanci ze
vSech centralnich bank ESCB a evropskych
odborovych federaci'>. Jeho ucelem je
poskytovani informaci a vyména nazori na
otazky, které mohou mit zavazny dopad na
zaméstnanost v narodnich  centralnich
bankach ESCB.

V cervenci a prosinci 2007 se konala zasedani
Socialniho dialogu ESCB. Kromé otazek
tykajicich se vyroby a obchu bankovek a
platebnich systémid (TARGET2, TARGET2-
Securities a CCBM2) se diskuze vénovaly
zavadéni opatfeni vztahujicich se k dokumentu
Uloha Eurosystému, strategickym zamérim
a organiza¢nim principim a jejich dusledkim
pro kazdodenni praci odbornikti Eurosystému.
Zastupci zaméstnancti byli také informovani
o otazkach, kterymi se v soucasnosti
zabyva HRC.

ECB nadale vydava dvakrat roéné zpravodaj
a informuje tak zastupce zaméstnancl
o poslednim vyvoji ve vyse uvedené oblasti.

Realizace opatieni, ktera ECB dohodla v roce
2006 s evropskymi odborovymi federacemi za
ucelem prohloubeni Socialniho dialogu ESCB,
byla zahajena v roce 2007 a bude pokracovat
i v roce 2008.

15 Staly vybor odborovych svazi Evropské centralni banky
(SCECBU), UNI-Finance a Evropska federace odborovych
svazu vefejnych sluzeb (EPSU).
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4 ROCNi UCETNi ZAVERKA ECB
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ZPRAVA 0 CINNOSTI ZA ROK KONCici

31. PROSINCE 2007
I HLAVNi CINNOST

Cinnost ECB v roce 2007 je podrobn& popsana
v piislusnych kapitolach Vyroéni zpravy.

2 CiLE A OKOLY

Cile a ukoly ECB jsou popsany ve Statutu ESCB
(¢lanky 2 a 3). Piehled téchto cild je dale uveden
v predmluvé prezidenta ECB k Vyroc¢ni zprave.

3 HLAVNi ZDROJE, RIZIKA A PROCESY
ZPUSOB RIiZENi ECB

Informace o zpisobu fizeni ECB jsou uvedeny
v kapitole 8.

CLENOVE VYKONNE RADY

Clenové Vykonné
z uznavanych osobnosti s profesionalni
zkuSenosti v ménovych a bankovnich
zalezitostech vzdjemnou dohodou vlad ¢lenskych
stath na turovni hlav statdl nebo piredsedu
vlad na doporuceni Rady EU, ktera své
doporuceni konzultuje ] Evropskym
parlamentem a Radou guvernéru.

rady jsou jmenovani

Pracovni fad ¢lentt Vykonné rady urcuje Rada
guvernérii na zakladé navrhu vyboru, ktery
se skladd ze tfi ¢lenti nominovanych Radou
guvernéru a tii ¢lentl nominovanych Radou EU.

Funkéni pozitky ¢lentt Vykonné rady jsou
popsany v komentéafi ¢. 29 ro¢ni tcetni zaverky
(,;osobni naklady*).

ZAMESTNANCI

Primérny pocet zaméstnanci ECB (ekvivalent
poctu zaméstnancii na plny uvazek) v pracovnim
poméru na dobu neuréitou a v pracovnim
poméru na dobu urcitou vzrostl z 1 337 v roce
2006 na 1 366 v roce 2007. Na konci roku 2007
méla ECB 1 375 zaméstnanc. Podrobnéjsi
informace jsou uvedeny v komentati ¢. 29 ro¢ni
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ucetni zavérky (,,osobni naklady) a v kapitole 8,
¢asti 2, v niz je popsana také strategic ECB
v oblasti lidskych zdroju.

INVESTICNi CINNOST A RiZENi RIZIK

Portfolio devizovych rezerv ECB se sklada
z devizovych rezerv, které narodni centralni
banky Eurosystému pievedly na ECB v souladu
s ustanovenimi ¢lanku 30 Statutu Evropského
systému centralnich bank a Evropské centralni
banky, a z vynosu z téchto rezerv. Tyto rezervy
jsou uréeny k financovani operaci ECB na
devizovém trhu pro ucely, které jsou stanoveny
ve Smlouve.

Portfolio vlastnich zdroji ECB se sklada
z investovaného splaceného kapitalu ECB,
protipolozky rezervy na kryti rizik souvisejicich
se zménami sménnych kurzt, rokovych sazeb
a ceny zlata, ze vSeobecného rezervniho fondu
a minulych ziskd v portfoliu. Jeho ucelem je
vytvafet pro ECB piijem, ktery bude pfispivat
ke kryti provoznich naklada.

Investi¢ni ¢innost ECB a fizeni souvisejicich
rizik jsou podrobné&ji popsany v kapitole 2.

ROZPOCTOVY PROCES

Rozpoctovy vybor (BUCOM), ktery se sklada
z odbornikit ECB a nérodnich centralnich bank
zemi eurozoény, hraje jednu z hlavnich roli ve
finanénim fizeni ECB. V souladu s clankem
15 Jednaciho tadu pfispiva Rozpoctovy vybor
k ¢innosti Rady guvernérd tim, ze ji poskytuje
podrobné hodnoceni navrhii ro¢niho rozpoctu
ECB a dodateénych zadosti Vykonné rady
o rozpo¢tové financovani. Tato hodnoceni
poskytuje Rozpoétovy vybor jesté piedtim,
nez jsou tyto navrhy a zadosti predlozeny
Radé¢ guvernéri ke schvaleni. Vykonna rada
pravideln¢ vyhodnocuje, zda jsou prostiedky
vynakladany v souladu se schvalenymi rozpocty,
pfiCemz piihlizi k doporuenim internich
kontrolori ECB a k doporucenim, ktera za
podpory Rozpoctového vyboru predklada Rada
guvernéru.



4  HOSPODARSKY VYSLEDEK
FINANCNi OCTY

Podle c¢lanku 26.2 Statutu ESCB sestavuje
ro¢ni Gcetni zavérku ECB Vykonna rada, ktera
postupuje podle zasad stanovenych Radou
guvernérii. Udetni zavérku pak Rada guvernérii
schvali a zvefejni.

REZERVA NA KRYTi RIZIK SOUVISEJiCiCH SE ZMENAMI
SMENNYCH KURZU, GROKOVYCH SAZEB A CENY ZLATA

Vzhledem k tomu, ze vétSina aktiv a pasiv ECB
je pravidelné pfeceniovana za pouziti aktualnich
trznich sménnych kurzl a cen cennych papird,
ziskovost ECB je vyrazné ovliviiovana pohyby
sménnych kurzi a v men$i mife zménami
urokovych sazeb. Tato rizika jsou zejména
zptsobena devizovymi rezervami drzenymi
v americkych dolarech, japonskych jenech
a ve zlate, které jsou investovany zejména do
urocenych nastroju.

Vzhledem k tomu, Zze ECB je do velké
miry vystavena témto rizikim, a vzhledem
k objemu uéth precenéni se Rada guvernéri
v roce 2005 rozhodla vytvofit rezervu na kryti
rizik souvisejicich se zménami sménnych
kurzti, urokovych sazeb a ceny zlata.
K 31. prosinci 2006 dosahla tato rezerva hodnoty
2371395162 EUR. S uc¢innosti od 1. ledna 2007
prispéla v souladu s ¢lankem 49.2 Statutu ESCB
rovnéz Banka Slovenije k rezervam castkou
10 947 042 EUR. S ohledem na vysledky
hodnoceni se Rada guvernéri rozhodla prevést
k 31. prosinci 2007 do rezerv dodatecnou castku
286 416 109 EUR, ¢imz se objem rezerv zvysil
na 2 668 758 313 EUR a jako v roce 2006 se tim

vvvvv

Tato rezerva bude pouzita na financovani
budoucich realizovanych a nerealizovanych
ztrat, a zejména ztrdt z ocenéni, které nejsou
kryty €ty precenéni. Objem této rezervy a jeji
dal$i nutnost se kazdoro¢né posuzuje, pficemz
se zohlednuje fada faktori zejména objem
rizikovych aktiv, objem naplnénych rizik
v bézném ucetnim obdobi, ocekavané vysledky

v nasledujicim roce a hodnoceni rizik zahrnujici
vypocty Value-at-Risk (VaR) u rizikovych aktiv,
které se pouzivaji konzistentné po delsi dobu.
Rada guvernérti rozhodla, ze tato rezerva spolu
s jakoukoli c¢astkou drzenou ve vSeobecném
rezervnim fondu nesmi presahnout hodnotu
podilt na zakladnim kapitalu ECB splacenych
narodnimi centralnimi bankami zemi eurozoény.

HOSPODARSKY VYSLEDEK ZA ROK 2007

Pokud by nebyla zvySena shora uvedena
rezerva na kryti rizik souvisejicich se zménami
sménnych kurzi, arokovych sazeb a ceny zlata,
vykazala by ECB za rok 2007 Cisty zisk ve vysi
286 mil. EUR.

Zarok 2007 mélo posileni eura vi¢i americkému
dolaru a v men$im rozsahu také viici
japonskému jenu za disledek snizeni eurové
hodnoty devizovych aktiv ECB znéjicich na
tyto mény. Toto snizeni dosahlo hodnoty zhruba
2,5 mld. EUR a je jako naklad zachyceno ve
vykazu ziskl a ztrat.

V roce 2007 vzrostly Cisté tirokové piijmy na
2 421 mil. EUR (z urovné 1 972 mil. EUR za
rok 2006), a to zejména v dusledku zvyseni
objemu bankovek v obéhu a mezni sazby pro
hlavni refinan¢ni operace Eurosystému, od které
se odviji sazba urokt, které dostavd ECB ze
svého podilu na eurobankovkach Eurosystému.

Cisté realizované zisky z finanénich operaci
vzrostly ze 475 mil. EUR v roce 2006 na
779 mil. EUR v roce 2007 zejména v dusledku
(a) poklesu turokovych sazeb ve Spojenych
statech v roce 2007, ktery vedl k vys§im Cistym
realizovanym ziskiim z prodeje cennych papirt
béhem roku, a (b) rustu ceny zlata, ktery vedl
k vy$8im realizovanym ziskiim z jeho prodeje
v roce 2007. Tyto prodeje zlata byly provadény
v souladu s Dohodou centralnich bank o zlaté
(Central Bank Gold Agreement) z 27. zati 2004,
k niz pfistoupila i ECB.

Celkové spravni naklady ECB vcetn¢ odpist
vzrostly z 361 mil. EUR v roce 2006 na

385 mil. EUR v roce 2007.
ECB
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IMENA ZAKLADNiHO KAPITALU ECB

V souladu s ¢lankem 49.3 Statutu ESCB,
ktery byl do né& doplnén podle Smlouvy
0 pfistoupeni, se upsany kapitadl ECB automaticky
zvysuje, kdyz k EU pfistoupi novy ¢lensky stat
a pfislusnd narodni centralni banka se stane
¢lenem ESCB. Toto zvySeni vyzaduje, aby
vazeny podil v kli¢i pro upisovani zakladniho
kapitalu kazdé narodni centralni banky, jez je
soucasti ESCB, byl vypocten obdobné podle
¢lanku 29.1 a v souladu s ¢lankem 29.2 Statutu
ESCB. Vstupem Bulharska a Rumunska do
EU k 1. lednu 2007 (a) byly podily narodnich
centralnich bank v kli¢i pro upisovani zakladniho
kapitalu upraveny v souladu s rozhodnutim
Rady 2003/517/ES ze dne 15. Cervence 2003
o statistickych 1dajich, jez maji byt pouzity
k uprave klice pro upisovani zakladniho kapitalu
Evropské centralni banky, a (b) upsany zakladni
kapital ECB se zvySil na 5 761 mil. EUR.

Dale v souladu s ¢l. 49.1 Statutu ESCB splatila
Banka Slovenije ECB zbyvajici ¢ast svého
podilu na upsaném zakladnim kapitalu po pfijeti
jednotné mény 1. ledna 2007 a Bbwirapcka
HapogHa Oanka (Bulharska narodni banka)
a Banca Nationala a Romaniei, obdobné
jako ostatni narodni centralni banky zemi
mimo eurozonu, splatily 7 % svého upsaného
zékladniho kapitalu jako ptispévek na provozni
naklady ECB.

V disledku tohoto vyvoje se splaceny zakladni
kapital ECB zvysil ze 4 089 mil. EUR
31. prosince 2006 na 4 127 mil. EUR
1. ledna 2007. Bliz§i udaje jsou uvedeny
v komentafi ¢. 15 ro¢ni ucetni zavérky (,.kapital
a rezervni fondy*).
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ROZVAHA K 31. PROSINCI 2007

AKTIVA

Zlato a pohledavky ve zlaté

Pohledavky vii¢i nerezidentiim eurozony
v cizi méné
Pohledavky vuci Mezinarodnimu
meénovému fondu
Zustatky u bank a investice do
cennych papiri, zahrani¢ni ptjcky
a jind zahrani¢ni aktiva

Pohledavky vii¢i rezidentim eurozony
v cizi méné

Pohledavky vii¢i nerezidentiim eurozény
v eurech
Zustatky u bank, investice do cennych
papirQ a pjcky

Ostatni pohledavky vici avérovym
institucim eurozony v eurech

Pohledavky uvniti Eurosystému
Pohledavky z rozdéleni eurobankovek
uvnitt Eurosystému
Ostatni pohledavky uvnit
Eurosystému (netto)

Ostatni aktiva
Hmotna stala aktiva
Ostatni finan¢ni aktiva
Rozdily z ptecenéni podrozvahovych
polozek
Polozky ¢asového rozliseni
Ostatni

Aktiva celkem

ECB
Vyrocni zprava
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¢isLo
KOMENT.

2007

10 280 374 109

449 565 998

28 572 614 853
29 022 180 851

3 868 163 459

25128 295

100 038 774

54 130 517 580

17241 183 222
71 371 700 802

188 209 963
9526 196 135

34 986 651
1557414 330
69 064 934

11 375 872 013

126 043 458 303

2006

9929 865 976

414 768 308

29313 377277
29 728 145 585

2773 828 417

4193 677

33914

50 259 459 435

3 545 868 495
53 805 327 930

175 180 989
8220270 389

29518 315

1 094 509 354
5580 697

9 525 059 744

105 766 455 243



PASIVA

Bankovky v obéhu

Zavazky k jinym rezidentim
eurozony v eurech

Zavazky k nerezidentim
eurozoény v eurech

ZavazKky k nerezidentiim
eurozony v cizi méné

Vklady, zGstatky a jiné zavazky
ZavazKy uvnitt Eurosystému
Zavazky z prevodu

devizovych rezerv

Ostatni zavazky
Rozdily z ptecenéni podrozvahovych
polozek
Polozky ¢asového rozliSeni
Ostatni

Rezervy
Uéty pirecenéni

Kapital a rezervni fondy
Kapital

Zisk za rok

Pasiva celkem

cisLo 2007
KOMENT. €

7 54130 517 580

8 1 050 000 000

9 14 571 253 753

10
667 076 397

11
40 041 833 998

12
69 589 536
1 863 461316
659 763 920
2592 814772

13 2 693 816 002

14 6 169 009 571

15
4127 136 230

126 043 458 303

2006

50 259 459 435

1 065 000 000

105 121 522

330 955 249
39 782 265 622

0

1262 820 884
899 170 800
2161 991 684

2393 938 510

5578 445 671

4 089 277 550

105 766 455 243
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VYKAZ ZISKU A ZTRAT ZA ROK KONCici

31. PROSINCE 2007

¢isLo

2007

KOMENT. €

Urokové vynosy z devizovych rezerv
Urokové vynosy z rozdéleni
eurobankovek v rdmci Eurosystému
Ostatni urokové vynosy
Urokové vynosy
Uroéeni pohledavek narodnich centralnich
bank z prevedenych devizovych rezerv
Ostatni urokové naklady
Urokové néklady

Cisty tirokovy vynos

Realizované zisky nebo ztraty

z finan¢nich operaci

Snizeni hodnoty finan¢nich aktiv a pozic
Pievod do/z rezerv pro ménova

a cenova rizika

Cisty vysledek finanénich operaci, sniZeni
hodnoty a rezerv ke kryti rizik

Cisté naklady na poplatKky a provize
Vynosy z akcii a majetkovych ucasti
Ostatni vynosy

Cisté vynosy celkem

Osobni naklady

Spravni naklady

Odpisy stalych hmotnych aktiv
Naéklady na bankovky

Zisk za rok

Frankfurt nad Mohanem, 26. unora 2008

1354 887 368

2 004 355 782
4380 066 479
7739 309 629

(1356 536 045)

(3 962 006 944)
(5 318 542 989)

23 2 420 766 640

24 778547213
25 (2534252814)

(286 416 109)

(2 042 121 710)

26 (621 691)
27 920 730
28 6 345 668

385 289 637

29 (168 870 244)
30 (184 589 229)

(26 478 405)
31 (5 351 759)

EVROPSKA CENTRALN{ BANKA

Jean-Claude Trichet

Prezident

ECB
' 1) Vyrocni zpriva
01 2007

2006

1318243 236
1318 852 000
2761 697 060
5398792 296

(965 331 593)

(2 461 625 254)
(3 426 956 847)

1971 835 449

475 380 708
(718 467 508)

(1379 351 719)

(1 622 438 519)

(546 480)

911 866
11 407 583
361 169 899
(160 847 043)
(166 426 595)

(29 162 141)
(4734 120)



UCETNi POSTUPY!
FORMA A PREZENTACE FINANCNiCH VYKAZO

Finan¢éni vykazy Evropské centralni banky
(ECB) byly navrZzeny tak, aby vérné odrazely
finanéni pozici ECB a vysledky jejich operaci.
Finanéni vykazy byly sestaveny v souladu s nize
uvedenymi Ucetnimi postupy?, které Rada
guvernérii povazuje za odpovidajici vzhledem
k charakteru ¢innosti centralni banky.

Uplatiiuji se nasledujici zakladni ucetni
zasady: ekonomicka realita a transparentnost,
obezietnost, zohlednéni udalosti po rozvahovém
dni, podstatnost, ¢asové rozliSeni, zasada trvani
subjektu, souvztaznost a srovnatelnost.

VYKAZOVANI AKTIV A PASIV

Aktiva nebo pasiva se v rozvaze vykazuji, pokud
je pravdépodobné, ze budouci hospodaisky
vynos nebo naklad souvisejici s polozkou aktiva
nebo pasiva pljde ve prospéch nebo na vrub
ECB, pokud v podstaté vSechna souvisejici
rizika a prospéch byla pievedena na ECB
a potizovaci cenu nebo hodnotu aktiva nebo
vysi zavazku lze spolehlivé ocenit.

ZAKLAD OCTOVANI

Utty jsou sestavovany na zakladé potizovacich
cen, které jsou upraveny tak, aby zahrnovaly
trzni ocenéni obchodovatelnych cennych papird,
zlata a dalSich rozvahovych a podrozvahovych
aktiv a pasiv v cizi méné. Transakce s financnimi
aktivy a pasivy jsou v uctech vykazovany podle
data vypotadani téchto transakci.

S ucinnosti od 1. ledna 2007 se v ucetnich
systémech centralnich bank Eurosystému zménil
zaklad pro zachycovani devizovych transakci,
finan¢nich ndastroji v cizi méné a souvisejicich
polozek asového rozliSeni. Pfed¢asné uplatnéni
bylo mozné a ECB tuto zménu zavedla od
1. fijna 2006 s nasledujicimi Gcinky. S vyjimkou
cennych papirti jsou nyni transakce zachycovany
v podrozvahovych uctech v obchodni den. Ke
dni vyporadani se podrozvahové polozky zactu;ji

opacné a transakce jsou vykazany v rozvaze.
Prodej a nakup cizi mény ovliviluje Cistou
ménovou pozici v cizi méné v obchodni den
a nikoli v den vypotadani, jako tomu bylo dfive.
Realizované vysledky prodeje se vypocitavaji
rovnéz v obchodni den. Nab¢hly urok, prémie
a diskonty souvisejici s finanénimi nastroji
v cizi méné se vypocitavaji a uctuji denné.
Témito polozkami Casového rozliSeni se také
denné meéni pozice v cizi méné (namisto zmén
v disledku skute¢né dosazenych penéznich tokt
z urokd, jako tomu bylo dfive).

ZLATO, AKTIVA A PASIVA V CIZi MENE

Aktiva a pasiva v cizi mén¢ jsou pfevadéna na
euro v kurzu platnému v rozvahovy den. Vynosy
a naklady jsou pfepocteny za pouziti sménného
kurzu platného v dobé zauctovani. Piecenéni
devizovych aktiv a pasiv véetn¢ rozvahovych
i podrozvahovych nastroji probiha pro kazdou
meénu zvIast.

Precenéni aktiv a pasiv v cizi méné na trzni ceny
se provadi oddélené¢ od ptecenéni odvozeného
od sménného kurzu.

Zlato je oceniovano v trzni cené platné na konci
roku. U zlata se nerozliSuje mezi cenovymi
a kurzovymi rozdily z piecenéni, ale uctuje se
podle jedné ceny zlata zalozené na cené unce
ryziho zlata v eurech odvozené pro rok koncici
31. prosince 2007 ze sménného kurzu eura
k americkému dolaru k 31. prosinci 2007.

CENNE PAPIRY

Veskeré obchodovatelné cenné papiry a
podobna aktiva jsou ocefiovany zvlast pro
kazdy cenny papir za pouZiti stfedni trzni ceny
nebo na zakladé pfrislusné vynosové kiivky

platné k rozvahovému dni. Pro rok koncici dnem

1 Podrobné ucetni postupy ECB byly stanoveny v Rozhodnuti
ECB/2002/11, Uk. vést. L 58, 3.3.2003, s. 38, v platném znéni.
Sucinnosti od 1.1.2007 bylo toto Rozhodnuti zruseno a nahrazeno
Rozhodnutim ECB/2006/17, Uk, vést. L 348, 11.12.2006, s. 38,
v platném znéni.

2 Tyto postupy odpovidaji ustanovenim ¢lanku 26.4 Statutu ESCB,
ktera vyzaduji harmonizovany pfistup k pravidlim pro uctovani
a vykazovani operaci Eurosystému.
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31. prosince 2007 byly pouzity stfedni trzni
ceny k 28. prosinci 2007. Neobchodovatelné
cenné papiry jsou ocenlovany pofizovaci cenou,
zatimco nelikvidni kapitalové podily jsou
ocenovany s ohledem na znehodnoceni.

ZACHYCOVANI VYNOSU

Vynosy a naklady se zachycuji v obdobi, kdy
vznikly. Realizované zisky a ztraty z prodeje
deviz, zlata a cennych papirti se zachycuji ve
vykazu ziskil a ztrat a vypocitavaji se odkazem
na primérné pofizovaci naklady pfislusného
aktiva.

Nerealizované zisky se nezachycuji jako vynosy,
ale pfevadéji se pfimo na et pfecenéni.

Nerealizované ztraty se ptevedou na vykaz ziskl
a ztrat, pokud prekracuji zisky z predeslého
precenéni zachyceného na pfislusném uctu
precenéni. Nerealizované ztraty z urcitého
druhu cenného papiru, mény nebo zlata se
nezapocitavaji vic¢i nerealizovanym ziskim
z jinych cennych papirt, mén nebo zlata.
V pfipadé¢ nerealizované ztraty z jakékoli
polozky na konci roku se primérna potizovaci
cena této polozky snizi na sménny kurz, resp.
trzni cenu na konci roku.

Prémie nebo diskonty pii ndkupu cennych papiri
se pocitaji a zachycuji jako soucast tirokového
vynosu a odepisuji se béhem zbyvajici zivotnosti
téchto aktiv.

REVERZNi TRANSAKCE

Reverzni transakce jsou obchody, pfi nichz
ECB nakupuje nebo prodava aktiva na zakladé
dohody o zpétném odkupu nebo provadi ivérové
operace proti poskytnutému zajisténi.

V ramci dohody o zpétném odkupu jsou
cenné papiry prodany za hotovost a soucasn¢
je uzaviena dohoda o jejich zpétné koupi za
dohodnutou cenu k ur¢itému datu v budoucnu.
Tyto dohody o zpétném odkupu jsou v rozvaze
vykazovany na stran¢ pasiv jako zajisténé
ptijaté vklady, irokovy néklad s nimi spojeny se

ECB
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zachycuje na vykazu ziski a ztrat. Cenné papiry
prodané na zakladé¢ takovychto dohod jsou
ponechany v rozvaze ECB.

V ramci reverzni dohody o zpétném odkupu
jsou cenné papiry nakupovany za hotovost
a soucasn¢ je uzaviena dohoda o jejich
zpétném prodeji protistran¢ za dohodnutou
cenu k urCitému datu v budoucnu. Tyto
dohody jsou v rozvaze vykazovany na strané
aktiv jako zajis§téné uvéry, ale nejsou zahrnuty
do cennych papird v drzeni ECB. Urokovy
vynos z téchto cennych papirti se zachycuje
na vykazu ziskl a ztrat.

Reverzni transakce (véetné zapujéek cennych
papirl) provedené v ramci automatizovaného
systému zapujéek cennych papiri se vykazuji
v rozvaze pouze v piipadé, ze je ECB poskytnuto
zajisténi ve formé hotovosti po celou dobu trvani
téchto operaci. V roce 2007 nepiijala ECB na
celou dobu trvani operaci zadné zajisténi ve
formé hotovosti.

PODROZVAHOVE NASTROJE

M¢nové nastroje, jmenovité forwardové ménové
transakce, forwardové ¢asti ménovych swapi
a ostatni ménové nastroje zahrnujici sménu
jedné mény za druhou k budoucimu datu se pro
vypocet kurzovych ziskti a ztrat zahrnuji do
pozice cizi ména netto.

Urokové néstroje se precefiuji jednotlivé.
Denni zmény ve variacni marzi nesplacenych
urokovych futures se zachycuji na vykazu
ziskll a ztrat. Ocenéni forwardovych transakci
s cennymi papiry a urokovych swapt je zaloZzeno
na obecné pfijatych metodach ocenovani, které
vychazi z pozorovatelnych trznich cen a kurzd
a diskontnich faktord od dat vypotadani do data
ocenéni.

UDALOSTI PO ROZVAHOVEM DNI

Aktiva a pasiva jsou upravena o udalosti
(pokud tyto udalosti vyrazné ovliviiuji stav
aktiv a pasiv k rozvahovému dni), které
nastaly mezi datem roc¢ni rozvahy a dnem,



kdy Rada guvernérit ECB schvalila finan¢ni
vykazy.

ZUSTATKY UVNITR ESCB / ZUSTATKY UVNITR
EUROSYSTEMU

Transakce uvnitt ESCB jsou pieshrani¢ni
transakce mezi dvéma centrdlnimi bankami
zemi EU. Tyto transakce se zpracovavaji
prevazné v systému TARGET/TARGET2
— Trans-European Automated Real-time
Gross Settlement Express Transfer System
(viz kapitola 2) — a jsou vykazovany jako
dvoustranné zustatky na uétech mezi
centralnimi bankami zemi EU, které jsou
pfipojeny k systému TARGET/TARGET?2.
Tyto dvoustranné zustatky jsou nasledné
kazdy den postupovany ECB, pfi¢emz kazdé
z narodnich centralnich bank je ponechéana
pouze jedna Ccistd dvoustrannd pozice
vuci ECB. Tato pozice v ucetnictvi ECB
predstavuje Cistou pohledavku nebo zavazek
jednotlivych narodnich centralnich bank vuci
zbytku ESCB.

Zustatky uvnitif ESCB vedené u ECB, které
prislusi narodnim centralnim bankdm zemi
eurozény (s vyjimkou zakladniho kapitalu
ECB a polozek vyplyvajicich z pievodu
devizovych rezerv na ECB), jsou vykazovany
jako pohledavky nebo zavazky uvnitt
Eurosystému a jsou zachyceny v rozvaze
ECB jako jedna cistd aktivni nebo pasivni
pozice.

Zustatky uvnitt Eurosystému z umisténi
eurobankovek  uvnitt  Eurosystému  jsou
vykazovany jako Cisté aktivum pod polozkou
»pohledavky z rozdéleni eurobankovek uvnitf
Eurosystému® (viz ,bankovky v ob&hu“
v komentafi k uc¢etnim postuptim).

Zustatky uvnitt ESCB, které prislusi nékterym
narodnim centrdlnim bankdm zemi mimo
eurozonmu a které vyplyvaji z jejich
ucdasti v systtmu TARGET/TARGET2?, jsou
vykazovany pod polozkou »Zavazky
k nerezidentim eurozony v eurech®.

VYKAZOVANi STALYCH AKTIV

Stala aktiva s vyjimkou pozemk jsou ocefiovana
pofizovaci cenou snizenou o odpisy. Pozemky
jsou ocenovany potizovaci cenou. Odpisy jsou
uplatnovany rovnomérné od Ctvrtleti, které
nasleduje po pofizeni aktiva, po dobu jeho
predpokladané pouzitelnosti, a to takto:

Pocitadové a souvisejici technické nebo

programové vybaveni a motorova vozidla 4 roky
Zatizeni, vybaveni a vestavéné ¢asti 10 let
Stala aktiva s pofizovaci cenou méné nez odpisuji se v roce
10 000 EUR porizeni

Doba odpisovani aktivovanych nakladii na
budovy a jejich modernizaci byla u stavajicich
objekttit ECB zkracena tak, aby byla tato aktiva
odepsana diive, nez se ECB pfemisti do svého
nového sidla.

PENZIJNi PLAN ECB A OSTATNi POZITKY PO
SKONCENi ZAMESTNANECKEHO POMERU

ECB pro své zaméstnance provozuje davkove
definovany penzijni plan. Tento plan je
financovan aktivy z dlouhodobého fondu
zamé&stnaneckych davek.

ROZVAHA

Zavazek, ktery se nyni v rozvaze v souvislosti
s davkové definovanym planem vykazuje,
je soucasnd hodnota davkoveé definovanych
zavazki k rozvahovému dni minus trzni hodnota
aktiv, které jsou v planu urceny k financovani
téchto zavazkl, upravena o nevykazané zisky
nebo ztraty vypoctené pojistnym znalcem.

Vysi davkové definovanych zavazki vypocitavaji
kazdy rok nezavisli pojistni znalci pomoci tzv.
metody predpokladaného roc¢niho zhodnoceni
pozitkti (projected credit unit method). Soucasna
hodnota dévkoveé definovanych zavazki se
ur¢i jako upravend hodnota pfedpokladanych

3 K 31. prosinci 2007 patfily mezi narodni centralni banky zemi
mimo eurozonu, které se ucastni systtmu TARGET/TARGET?2,
Danmarks Nationalbank, Central Bank of Cyprus, Latvijas
Banka, Lietuvos bankas, Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank

of Malta a Bank of England.
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budoucich penéznich tokl vypoctena za pouziti
urokové sazby na velmi kvalitni podnikové
dluhopisy, které jsou denominovany v eurech a
maji obdobné lhity splatnosti jako souvisejici
penzijni zavazky.

Zisky nebo ztraty vypoctené pojistnymi
znalci mohou vznikat pfi upravach na zaklade¢
zkuSenosti (kdyz se skutecné vysledky 1isi od

vvvvvv

pojistnych  matematik) a pfi zménach

predpokladii pro pojistné vypocty.
VYKAZ ZISK0 A ZTRAT

Cista cCastka, ktera se nyni zaznamenava na
vykazu ziskl a ztrat, obsahuje:

(a) naklady na bézny provoz spojené s davkami
v daném roce,

(b)urok z davkoveé definovanych zavazka
vypocteny pomoci diskontni sazby,

(c¢) ocekavany vynos aktiv v penzijnim planu a

(d) jakékoliv zisky/ztraty vypoctené pojistnymi
znalci zachycované ve vykazu ziskil a ztrat
pomoci tzv. metody 10% koridoru.

METODA 10% KORIDORU

Cisté kumulativni nevykazané ztraty nebo zisky
vypoctené pojistnym znalcem, které piesahnou
vys§i z téchto castek: (a) 10 % stavajici
hodnoty davkové definovaného zavazku nebo
(b) 10 % z trzni hodnoty aktiv v penzijnim planu,
se amortizuji po dobu primérné ocekavané
zbyvajici doby pied odchodem do dichodu
u ucastnicich se zaméstnancu.

DUCHODY CLENU VYKONNE RADY A DALSi
ZAVAZKY SOUVISEJici SE SKONCENIM FUNKCNiHO
0BDOBI

Diichody c¢lentt Vykonné rady a invalidni
davky pro zaméstnance jsou kryty na zakladé
nefinancovanych opatieni. Predpokladané
naklady na tato plnéni se nacitaji po dobu,
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kdy ¢lenové Vykonné rady nebo zaméstnanci
zastavaji svou funkci. Pouziva se pfi tom
ucetni metodika, ktera se podoba metodice pro
davkové definované plany. Ztraty nebo zisky
vypoctené pojistnym znalcem se zuctovavaji
stejnym zpisobem jako ve vySe popsaném
pripadé.

Tyto zavazky kazdy rok oceiiuji nezavisli
pojistni znalci, ktefi tak stanovi odpovidajici
vysi zavazku, kterd se ma vykazat ve financ¢nich
vykazech.

BANKOVKY V OBEHU

Eurobankovky vydava ECB a narodni centralni
banky statl eurozony, které spolené tvoii
Eurosystém*. Celkova hodnota eurobankovek
v ob¢hu je rozdélovana mezi centralni banky
Eurosystému vzdy v posledni pracovni den
v mésici podle kli¢e pro pfidélovani bankovek>.

ECB je ptidélen podil o objemu 8 % celkové
hodnoty eurobankovek v obé&hu, ktery je
vykazovan v rozvaze v pasivech pod polozkou
,bankovky v obéhu“. Podil ECB na celkové
emisi eurobankovek je kryt pohledavkami vici
narodnim centralnim bankam. Tyto
pohledavky, které jsou urofeny®, jsou
vykazovany v podpolozce ,,pohledavky uvnitt
Eurosystému:  pohledavky z  rozd€leni
eurobankovek v ramci Eurosystému‘ (viz
»zustatky uvnitt ESCB / zUstatky uvnitt
Eurosystému* v komentati k ucetnim
postupim).  Urokovy vynos =z t&chto
pohledavek je zahrnut do polozky ,Cisty
urokovy vynos®. Tento vynos nalezi narodnim
centralnim bankdm v Géetnim roce, v némz
vznikl, rozdélen vsak bude v druhy pracovni

4 Rozhodnuti ECB/2001/15 ze dne 6. prosince 2001 o vydavani
eurobankovek, UE. vést. L 337, 20.12.2001, s. 52, v platném
znéni.

5 ,Kli¢em pro pfidélovani bankovek* se rozumi procentni podily,
které vyplyvaji z piihlédnuti k podilu ECB na celkové emisi
eurobankovek a z pouziti kli¢e k upisovani zakladniho kapitalu
na podil narodnich centralnich bank na této celkové emisi.

6 Rozhodnuti ECB/2001/16 ze dne 6. prosince 2001
o prerozdélovani ménovych piijmi narodnich centralnich bank
zhGastnénych Slenskych stati od udetniho roku 2002, UE. vést.
L 337,20.12.2001, s. 55, v platném znéni.



den nasledujiciho roku’. Vynos je rozdélen
v plném rozsahu, neni-li Cisty zisk ECB za
dany rok mensi nez jeji vynos z eurobankovek
v obéhu a pokud nerozhodne Rada guvernéra
o0 odvodu do rezerv na kryti rizik souvisejicich
se zménami sménnych kurzi, urokovych sazeb
a ceny zlata a o snizeni tohoto vynosu
z divodu nakladt vzniklych ECB v souvislosti
s vydavanim eurobankovek a manipulaci
S nimi.

OSTATNi

Vzhledem k 1loze ECB jakozto -centralni
banky je Vykonna rada ECB toho nazoru, ze
zvefejnéni vykazu penéznich toki by neposkytlo
uzivatelim finan¢nich vykazd zadné dalsi
vyznamné informace.

Podle ¢lanku 27 Statutu ESCB a na zaklad¢
doporuceni Rady guvernérti schvalila Rada
Evropské unie jmenovani KPMG Deutsche
Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft jako externiho
auditora ECB na dobu péti let do konce ucetniho
roku 2007.

Rozhodnuti ECB/2005/11, ze dne 17. listopadu 2005
o prerozdélovani piijma Evropské centralni banky z eurobankovek
v ob&hu mezi narodni centralni banky zucastnénych clenskych
statt, UF. vést. L 311, 26.11.2005, s. 41. Timto rozhodnutim bylo

zruseno rozhodnuti ECB/2002/9.
ECB
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KOMENTAR K ROZVAZE

I ZLATO A POHLEDAVKY VE ZLATE

K 31. prosinci 2007 drzela ECB 18 091 733
unci ryziho zlata (20 572 017 unci v roce
2006). K poklesu doslo z divodu (a) prodeje
2 539 839 unci zlata v souladu s Dohodou
centralnich bank o zlaté, ktera vstoupila
v platnost 27. z&ii 2004 a jiz je ECB signatafem,
a (b) ptevodu 59 555 unci ryziho zlata Bankou
Slovenije na ECB® v souvislosti s pfijetim
jednotné mény ve Slovinsku, jak je stanoveno
v ¢lanku 30.1 Statutu ESCB. Pokles eurové
hodnoty tohoto objemu v disledku uvedenych
transakci byl vice neZ vykompenzovan
vyraznym rastem cen zlata béhem roku 2007
(viz ,zlato, aktiva a pasiva v cizi méné*
v komentafi k G¢etnim postuptim).

2 POHLEDAVKY VUCI REZIDENTUM A
NEREZIDENTUM EUROZONY V CIZi MENE

POHLEDAVKY VUCI MEZINARODNIMU MENOVEMU
FONDU

Toto aktivum predstavuje zvlastni prava
cerpani ECB (Special Drawing Rights -
SDR) k 31. prosinci 2007 a vyplyva z dohody
s Mezindrodnim ménovym fondem (MMF)
o prodeji a nakupu, podle niz je MMF opravnén
organizovat za ECB prodeje nebo koupé
SDR vuci euru se stanovenym maximalnim
a minimalnim objemem. Zvlastni prava Cerpani
jsou definovana na zéklad¢ koSe mén. Hodnota
SDR je stanovena jako vazeny soucet sménnych
kurzti ctyfech hlavnich mén (euro, japonsky
jen, libra Sterlinkd a americky dolar). Pro
ucely uctovani se k SDR pfistupuje jako k cizi
méné (viz ,,zlato, aktiva a pasiva v cizi méné&*
v komentafi k ucetnim postuptim).

ZOSTATKY U BANK, INVESTICE DO CENNYCH
PAPIiRU, ZAHRANICNi POJCKY A JINA ZAHRANICNi
AKTIVA A POHLEDAVKY VUCI REZIDENTOM
EUROZONY V CIZi MENE

Tyto dvé polozky sestavaji ze zistatkli u bank,
pujcek v cizi méné a investic do cennych papirt
v USD a JPY:

ECB
/ Vyrocni zprava
2007

Pohledavky

vici

nerezidentiim 2007 2006 Zména
eurozony € € €

Bé&zné ucty 761073 851 1388630590 (627 556 739)

Vklady na

pené&znim trhu 688 783 688 1352326756 (663 543 068)

Dohody

0 zpétném

odprodeji 543 247 188 330983 321 212263 867

Investice

do cennych

papirt 26579 510 126 26 241 436 610 338073 516

Celkem 28572614 853 29313377277 (740 762 424)

Pohledavky

Vici rezidentiim 2007 2006 Zména

eurozony @ € @

Bézné ucty 574 945 18 535 556 410

Vklady na

penéznim

trhu 3867588514 2621949 594 1245638920

Dohody

0 zpétném

odprodeji 0 151860288 (151 860 288)

Celkem 3868 163 459 2773 828 417 1094 335 042
Navzdory  poklesu  amerického  dolaru

i japonského jenu viici euru v roce 2007 vzrostla
¢ista eurova hodnota téchto pozic, a to predevsim
v disledku (a) investic vynost z prodeje zlata
do portfolia v japonskych jenech a v mensi
mife i do portfolia v americkych dolarech (viz
komentafr ¢. 1, ,,zlato a pohledavky ve zlaté™)
a (b) vynosi obdrzenych ptedevs§im v portfoliu
amerického dolaru.

Kromé toho v souvislosti s pfijetim jednotné
meény ve Slovinsku pfevedla v souladu
s ¢lankem 30.1 Statutu ESCB Banka Slovenije
s ucinnosti od 1. ledna 2007 americké dolary
v hodnoté 162,9 mil. EUR ve prospéch ECB.

8 Tento pievod odpovidal hodnoté 28,7 mil. EUR a byl proveden
s ucinnosti od 1. ledna 2007.



Objem ¢&istych devizovych rezerv ECB’
v americkych dolarech a japonskych jenech
k 31. prosinci 2007:

(v mil. ménovych jednotek)
37 149
1076 245

Americky dolar
Japonsky jen

3 POHLEDAVKY VOCI NEREZIDENTUM
EUROZONY V EURECH

K 31. prosinci 2007 tvofily tyto pohledavky
vklady penézniho trhu ve vysi 20,0 mil. EUR
a bézné Uty vedené u nerezidentll eurozony.

4  OSTATNi POHLEDAVKY VOCI OVEROVYM
INSTITUCIM EUROZONY V EURECH

K 31. prosinci 2007 tvofily tyto pohledavky
vklady penézniho trhu ve vysi 100,0 mil. EUR
a bézné ucty vedené u rezidentll eurozony.

5  POHLEDAVKY UVNITR EUROSYSTEMU

POHLEDAVKY Z ROZDELENi EUROBANKOVEK
UVNITR EUROSYSTEMU

Tato polozka se sklada z pohledavek ECB vuci
narodnim centrdlnim bankdm zemi eurozény
vyplyvajicich z rozdéleni eurobankovek
v ramci Eurosystému (viz ,,bankovky v ob&hu*
v komentafi k icetnim zasadam).

OSTATNi POHLEDAVKY UVNITR EUROSYSTEMU
(NETTO)

V této polozce se vykazuji zlstatky na uctech
systtmu TARGET/TARGET2, které narodni
centralni banky statl eurozony maji u ECB
(viz ,zistatky uvniti ESCB / zistatky uvnitf
Eurosystému* v komentati k ucetnim postuptim).
Zvyseni této polozky je zplisobeno piedevsim
vyporadanim eurové Casti vzajemnych swapi
s narodnimi centralnimi bankami v souvislosti
s terminovou aukci (Term Auction Facility)
v americkych dolarech (viz komentar ¢. 9,
,,zavazky k nerezidentiim eurozony v eurech®).

2007 2006

Pohledavky
vici NCB zemi
eurozony z
platebniho styku
v systému
TARGET/
TARGET2
Zavazky k NCB
zemi eurozony
z platebniho
styku v systému
TARGET/
TARGET2

145 320 642 526 83 764 470 700

(128 079 459 304) (80 218 602 205)

Ostatni pohledavky
uvnitf Eurosystému
(netto)

17 241 183 222 3 545 868 495

Aktiva minus pasiva v priislusné cizi méné¢, kterd podléhaji
precenéni podle kurzu cizi mény. Tato aktiva jsou zahrnuta
pod polozkami ,,pohledavky vii¢i nerezidentim eurozény v cizi
méné&“, ,,pohledavky vici rezidentim eurozény v cizi méné“
aktivni ,,polozky ¢asového rozliseni, ,,zavazky k nerezidentim
eurozoény v cizi méng“, pasivni ,rozdily z piecenéni
podrozvahovych polozek” a pasivni ,,polozky ¢asového
rozliSeni” a rovnéz zohlediuji forwardové ménové transakce
a ménové swapy pod podrozvahovymi polozkami. Vliv zisku
z piecenéni cennych papird v cizi méné neni zahrnut. Vliv zisku
z precenéni na finan¢ni nastroje v cizi méné neni zahrnut.

ECB
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6  OSTATNi AKTIVA

HMOTNA STALA AKTIVA

Tato aktiva k 31.

prosinci

nasledujici hlavni polozky:

PoFizovaci ceny
Pozemky

a budovy
Pocitacove
technické

a programoveé
vybaveni
Zarizeni,
vybaveni,
vestavéné Casti
a motorova
vozidla
Nedokoncena
aktiva
Porizovaci ceny
celkem
Opravky

Pozemky

a budovy
Pocitacoveé
technické

a programoveé
vybaveni
Zafizeni,
vybaveni,
vestaveéné Casti
a motorova
vozidla
Ostatni stala
aktiva
Opravky
celkem

Cista cetni
hodnota

Pokles v kategorii

2007
@

156 964 236

168 730 634

27105 564

59 791 855

413 787 579

(49 672 589)

(150 195 777)

(25 562 068)

(147 182)

(225 577 616)

188 209 963

2006

160 272 602

157 573 338

26 670476

28790 200

374 538 759

(39 696 727)

(135 057 096)

(24 471 251)

(132 696)

(199 357 770)

175 180 989

2007 tvotily

Zména

(3 308 366)

11 157 296

435 088

31001 655

39 248 820

(9 975 862)

(15 138 681)

(1090 817)

(14 486)

(26 219 846)

13 028 974

»pozemky a budovy*

v pofizovacich cenach je zpusoben piedevsim
prodejem oficialniho sidla prezidentt ECB
nabytého v roce 2001, ktery probéhl v lednu
2007. Nové oficialni sidlo bylo koupeno
v prosinci 2006.

Nartst v kategorii ,,nedokoncend aktiva® souvisi
predevsim s pocate¢nimi pracemi na novém sidle
ECB. Ptevody z této kategorie do piislusnych
skupin stalych aktiv budou provedeny, jakmile
budou aktiva v uzivani.

ECB
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OSTATNi FINANCNi AKTIVA

Hlavnimi aktivy této polozky jsou:

2007 2006 Zména
€ € €

Cenné papiry
v eurech 8815612722 7303413758 1512198964
Dohody
0 zpétném
odprodeji
v eurech 668392837 874669464 (206276 627)
Ostatni finan¢ni
aktiva 42190 576 42 187 167 3409
Celkem 9526196 135 8220270389 1305925746

(a) Cenné papiry v eurech a dohody o zpétném
odprodeji v eurech predstavuji investici
vlastnich zdroji ECB (viz také komentaf
¢. 12, ,,ostatni zdvazky*). Nartst u drzenych
cennych papirt byl zplsoben piedevsim
investici protipolozky castky ptfevedené do
rezervy ECB na kryti rizik souvisejicich
se zménami sménnych kurzd, urokovych
sazeb a ceny zlata v roce 2006 do portfolia
vlastnich zdroja.

(b) ECB drzi 3 211 kust akcii Banky pro
mezinarodni platby (BIS), které jsou
vykazany v pofizovaci cen¢ 41,8 mil. EUR.

ROZDILY Z PRECENENi PODROZVAHOVYCH
POLOZEK

Tato polozka se sklada predevSim ze
zmén ocenéni swapi a forwardovych
transakci v cizi méné, které byly nesplaceny
k 31. prosinci 2007 (viz komentaf ¢. 21, ,,ménové
swapy a forwardové ménové transakce®).
Zmény ocenéni jsou disledkem piepoctu
téchto transakci na euro sménnym kurzem
platnym v rozvahovy den v porovnani
s eurovymi hodnotami, které vyplyvaji
z prepoctu transakei primérnou cenou dané cizi
meény (viz ,zlato, aktiva a pasiva v cizi mé€né*
v komentaii k UCetnim zasadam). Do této
polozky jsou rovnéz zahrnuty zisky z ocenéni
forwardovych transakci s cennymi papiry.



POLOZKY CASOVEHO ROZLISENI

Tato polozka v roce 2007 obsahovala Casové
rozliSené nab&hlé uroky z pohledavek ECB
z rozdéleni eurobankovek uvnitt Eurosystému
za posledni Ctvrtleti (viz ,,bankovky v ob&hu*
v komentafi k Gcetnim postuptim), které dosdhly
castky 545,8 mil. EUR, a casové rozliSené
nabehlé uroky z pohledavek vi¢i narodnim
centralnim bankdm zemi eurozoény ze zustatkli
na uctech systtmu TARGET/TARGET2
za posledni mésic roku 2007, které Cinily
481,6 mil. EUR.

Do této polozky je zahrnut také nabé&hly trok
(v€etné odpist diskontd) z cennych papira
a ostatnich finan¢nich aktiv.

OSTATNI

Tato polozka se sklada predevsim ze zistatkt
v souvislosti se swapy a forwardovymi
transakcemi v cizi meéné, které byly
nesplaceny k 31. prosinci 2007 (viz komentaf
¢. 21, ,,ménové swapy a forwardové ménové
transakce®). Tyto zdstatky vyplyvaji z pfepocétu
téchto transakci na euro primérnou cenou
pfislusné meény platnou v rozvahovy den
v porovnani s eurovymi hodnotami, v nichz
jsou tyto transakce puvodné zuctovany
(viz ,,podrozvahové nastroje“ v komentari
k ucetnim postuptim).

Soucasti této polozky je rovnéz pohledavka vuci
Spolkovému ministerstvu financi SRN z titulu
vraceni dané z pridané hodnoty a ostatnich
zaplacenych nepiimych dani. Podle ustanoveni
¢lanku 3 Protokolu o vysadach a imunitach
Evropskych spolecenstvi, ktery se na zakladé
¢l. 40 Statutu ESCB vztahuje na ECB, se tyto
dang vraceji.

7 BANKOVKY V OBEHU
Tato polozka se sklada z podilu ECB (8 %) na

uhrnu eurobankovek v obéhu (viz ,,bankovky
v obéhu* v komentaii k Gcetnim postupim).

8  ZAVAZKY K JINYM REZIDENTUM EUROZONY
V EURECH

Tato polozka obsahuje vklady ¢lend Euro
Banking Association (EBA), které ECB pouziva
jako zajisténi za platby EBA vyporadané
prostiednictvim systému TARGET/TARGET?2.

9 ZAVAZKY K NEREZIDENTUM EUROZONY
V EURECH

Tato polozka zahrnuje piedevSim zavazky
vici Federalnimu rezervnimu systému, které
v souvislosti s terminovou aukci (Term
Auction Facility) v americkych dolarech
dosahuji 13,9 mld. EUR. V ramci tohoto
programu poskytl Federalni rezervni systém
ECB prostfednictvim docasné vzdjemné
ménové dohody (swapové linky) 20 mld. USD
s cilem nabidnout protistrandm v Eurosystému
kratkodobé  financovani v americkych
dolarech. ECB soucasn¢ zahdjila vzajemné
swapové transakce s narodnimi centralnimi
bankami eurozony, které vyuzily ziskané
prostfedky k provadéni operaci na poskytnuti
likvidity  protistranam v  Eurosystému.
Tyto vzajemné swapové transakce vedly
k netiro¢enym zdstatkiim uvniti Eurosystému
mezi ECB a narodnimi centralnimi bankami,
které se vykazuji v ,,ostatnich pohleddvkach
uvnitf Eurosystému (netto)®.

Ostatni ¢asti této polozky predstavuji pfedevsim
zustatky, které u ECB drzi néarodni centralni
banky zemi mimo eurozonu a které vznikaji
ztransakcizpracovavanych systtmem TARGET/
TARGET2 (viz ,zGstatky uvniti ESCB /
zustatky uvnitf  Eurosystému“ v komentafi
k ucetnim postuptim).

10 ZAVAZKY K NEREZIDENTUM EUROZONY
V CIZi MENE

Jedna se o zavazky z dohod o zpétném odkupu

uzavienych s nerezidenty eurozony v souvislosti
se spravou devizovych rezerv ECB.
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Il ZAVAZKY UVNITR EUROSYSTEMU

Zavazky uvnitf Eurosystému jsou zavazky
k narodnim centralnim bankam zemi eurozony,
které vznikly z pfevodu devizovych rezerv
na ECB, kdyz tyto banky vstoupily do
Eurosystému. Jsou uroceny posledni dostupnou
mezni trokovou sazbou pro hlavni refinancni
operace Eurosystému upravenou tak, aby
odrazela nulové uroCeni polozky zlato (viz

v

komentaf ¢. 23, ,,Cisty urokovy vynos®).

Rozsiteni EU piistupem Bulharska a Rumunska
asouvisejici uprava celkového limitu pohledavek
a vazenych podili narodnich centralnich bank
v kli¢i pro upisovani zakladniho kapitalu
ECB (viz komentaf ¢. 15, ,kapital a rezervni
fondy*) a pfevod devizovych rezerv Bankou
Slovenije v souvislosti s pfijetim jednotné mény
ve Slovinsku vedly ke zvyseni téchto zavazki
0259 568 376 EUR.

do 31. prosince od 1. ledna
2006 2007Y
€ €
Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique 1419101 951 1423 341 996

Deutsche Bundesbank 11761707508 11 821 492 402
Central Bank and Financial
Services

Authority of Ireland

Bank of Greece

513 006 858
1055 840 343
4326975513
8275330931

511 833 966
1 046 595 329
4349 177 351
8 288 138 644

Banco de Espaiia
Banque de France

Banca d’Italia 7262783715 7217924 641
Banque centrale du

Luxembourg 87254014 90 730 275
De Nederlandsche Bank 2223363598 2243025226

Oesterreichische

Nationalbank 1157451203 1161289918
Banco de Portugal 982331 062 987203 002
Banka Slovenije - 183 995 238
Suomen Pankki — Finlands

Bank 717 118 926 717086 011
Celkem 39782265622 40 041 833 998

1) Jednotlivé Castky jsou zaokrouhleny na nejblizsi celé euro.
Celkovy vysledek nemusi souhlasit z divodu zaokrouhlovani.

Pohleddvka Banky Slovenije byla stanovena
ve vySi 183 995 238 EUR, aby tak bylo
zajisténo, ze pomér mezi touto pohledavkou
aagregovanou pohledavkou pfipsanou ostatnim
narodnim centralnim bankam, které piijaly

ECB
1) Vyrocni zpriva
01 2007

euro, bude odpovidat poméru mezi vazenym
podilem Banky Slovenije v kli¢i pro upisovani
zakladniho kapitalu ECB a agregovanym
vazenym podilem ostatnich zucastnénych
narodnich centralnich bank v tomto kli¢i. Rozdil
mezi pohledavkou a hodnotou pievedenych
aktiv (viz komentét ¢. 1, ,,zlato a pohledavky
ve zlaté“, a komentaf ¢. 2, ,,pohledavky vici
rezidentiim a nerezidentim eurozony v cizi
meéné*) predstavuje v souladu s ¢lankem 49.2
Statutu ESCB cast pfispévku Banky Slovenije
na rezervni fondy a rezervy ECB k 31. prosinci
2006 (viz komentaf ¢. 13, ,rezervy”, a ¢. 14,
,,UCty pfecenéni®).

12 OSTATNi ZAVAZKY

ROZDILY Z PRECENENi PODROZVAHOVYCH
POLOZEK

Tato polozka se sklada predevS§im ze zmén
ocenéni swapu a forwardovych transakci v cizi
meéne, které byly nesplaceny k 31. prosinci
2007 (viz komentat ¢. 21, ,ménové swapy
a forwardové meénové transakce™). Zmeény
ocenéni jsou disledkem prepoctu téchto transakci
na euro sménnym kurzem platnym v rozvahovy
den v porovnani s eurovymi hodnotami, které
vyplyvaji z prepoctu transakci primérnou cenou
dané cizi mény (viz ,zlato, aktiva a pasiva
v cizi méné¢“ v komentafi k Gcetnim zisadam
a komentar ¢. 6, ,,ostatni aktiva“).

Do této polozky jsou rovnéz zahrnuty ztraty
z ocenéni forwardovych transakei s cennymi
papiry a urokové swapy.

POLOZKY CASOVEHO ROZLISENi

Do této polozky patii pfedevsim uroky ve vysi
1,4 mld. EUR splatné narodnim centralnim
bankdm z jejich pohledavek vyplyvajicich
z prevedenych devizovych rezerv (viz komentaf
¢. 11, ,,zavazky uvnitt Eurosystému). Do tohoto
zustatku jsou zahrnuty také polozky casového
rozliSeni ztstatk splatnych narodnim centralnim
bankam v ramci systému TARGET/TARGET?2,
polozky €asového rozliSeni finan¢nich nastroju



véetn¢ odpisti prémii kuponovych dluhopisi
a dalsi polozky ¢asového rozliseni.

OSTATNI

Tato polozka zahrnuje predevsim nesplacené
prodeje se zpétnym odkupem o objemu
517 mil. EUR uskute¢néné v souvislosti se
spravou vlastnich zdroji ECB (viz komentaf
¢. 6, ,,ostatni aktiva“) a Cisté pasivum v souvislosti
s penzijnimi zavazky ECB, jak je popséano nize.

PENZIJNi PLAN ECB A OSTATNi POZITKY PO
SKONCENi ZAMESTNANECKEHO POMERU

V souvislosti s penzijnimi zévazky ECB
(viz ,,penzijni plan ECB a ostatni pozitky po
skonceni zaméstnaneckého poméru v komentafi
k ti€etnim postuptim) jsou v rozvaze zachyceny
tyto castky:

2007 2006

mil. € mil. €

Soucasna hodnota zavazkt 285,8 258.,5

Realna hodnota aktiv planu (229.,8) (195,3)
Nevykazané zisky/(ztraty)

vypoctené pojistnym znalcem 354 17,3

Pasivum vykazané v rozvaze 91,4 80,5

Soucasti souCasné hodnoty zéavazki jsou
nefinancované zévazky souvisejici s penzemi
¢lentt Vykonné rady a rezervy na plnéni pro
zdravotné postizené zaméstnance v objemu
36,8 mil. EUR (32,6 mil. EUR v roce 2006).

Dale jsou uvedeny ¢astky zachycené ve vykazu
ziskll a ztrat za rok 2007 a 2006 ohledné
,»hakladl soucasné sluzby*, ,,urokl ze zavazku“
a ,,ocekavaného vynosu z aktiv planu®:

2007 2006

mil. € mil. €
Naklady soucasné sluzby 26,5 27,3
Uroky ze zavazkl 8,6 6,8
Ocekavany vynos z aktiv planu (7,9) (6,7)
Cisté (zisky)/ztraty vykazané
v roce vypodtené pojistnym
znalcem 0 0
Celkem zahrnuto do ,,0sobnich
nakladu* 27,2 274

V ramci metody 10% koridoru (viz ,,penzijni plan
ECB aostatni pozitky po skon¢eni zaméstnaneckého
poméru“ v komentafi k Gi¢etnim postuptim) neni ve
vykazu ziskli a ztrat za rok 2007 zachycen zadny
zisk vypocteny pojistnym znalcem.

Zmény v soucasné hodnot¢ davkové definovaného
zavazku:

2007 2006

mil. € mil. €
Pocate¢ni vyse davkoveé
definovaného zavazku 258.,5 2235
Naklady na sluzbu 26,5 273
Urokové néklady 8,6 6,8
Piispévky hrazené ucastniky planu 14,2 10,4
Ostatni ¢isté zmény v pasivech
predstavujicich piispévky
ucastnikl planu 2,5 3,7
Vyplacené pozitky 2,5) (2,6)
(Zisky)/ztraty vypoctené pojistnym
znalcem (22,0) (10,6)
Kone¢na vyse davkoveé
definovaného zavazku 285,8 258.,5

Zmény realné hodnoty aktiv planu:
2007 2006

mil. € mil. €
Pocatecni realna hodnota aktiv
planu 1953 161,2
Ocekavany vynos 7,9 6,7
Zisky/(ztraty) vypoctené pojistnym
znalcem (4,0) 0,2
Piispévky hrazené
zameéstnavatelem 16,2 15,4
Prispévky hrazené Gcastniky planu 14,1 10,3
Vyplacené pozitky 2,2) 2,2)
Ostatni Gisté zmény v aktivech
predstavujicich pfispévky
ucastnikd planu 2,5 3,7
Koneéna realna hodnota aktiv
planu 229,8 1953

Pii sestavovani ocenéni, na néz se odkazuje
v tomto komentafi, pouzili pojistni znalci
pfedpoklady, které pro uUlely uctovani
a vykazovani schvalila Vykonna rada.

Pro wvypocet pasiv zaméstnaneckého planu
byly pouzity nasledujici hlavni piedpoklady.
K vypoctu rocnich nakladt ve vykazu ziskt
a ztrat pouzili pojistni znalci ocekavanou
navratnost aktiv penzijniho planu.

ECB
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2007 2006

% %

Diskontni sazba 5,30 4,60
Ocekavana navratnost aktiv planu 6,50 6,00
Budouci rist mezd 2,00 2,00
Budouci rist dichoda 2,00 2,00

13 REZERVY

Vzhledem k vysoké expozici ECB viici rizikim
souvisejicim se zménami sménnych kurzi,
urokovych sazeb a ceny =zlata i vzhledem
k soucasnému objemu piecenovacich uctt ECB
povazovala Rada guvernéri ECB za vhodné
vytvorit k 31. prosinci 2005 vici témto rizikim
rezervu. Tato rezerva bude pouzita na financovani
budoucich realizovanych a nerealizovanych ztrat,
a zejména ztrat z ocenéni, které nejsou kryty ucty
precenéni. Objem této rezervy a jeji dalsi nutnost
se kazdorocné posuzuje podle toho, jak ECB
vyhodnoti svou budouci expozici vii¢i zminénym
rizikim. Toto hodnoceni zohlediuje fadu faktord,
a to predevSsim objem rizikovych aktiv, objem
naplnénych rizik v bézném ucetnim obdobi,
ofekavané vysledky v nasledujicim  roce
a hodnoceni rizik zahrnujici vypocty Value-at-
Risk (VaR) u rizikovych aktiv, které se pouZivaji
konzistentné po delsi dobu'®. Rezerva spolu
s jakoukoli c¢astkou drzenou ve vSeobecném
rezervnim fondu nesmi pfesahnout hodnotu
zakladniho kapitalu ECB splaceného narodnimi
centralnimi bankami zemi eurozony.

K 31. prosinci 2006 dosahla rezerva na kryti
rizik souvisejicich se zmeénami sménnych
kurzt, Grokovych sazeb a ceny zlata hodnoty
2371395 162 EUR. S t¢innosti od 1. ledna 2007
pfispéla v souladu s ¢lankem 49.2 Statutu ESCB
rovnéz Banka Slovenije k rezervam ¢&astkou
10 947 042 EUR. S ohledem na vysledky
hodnoceni se Rada guvernérti rozhodla pievést
k 31. prosinci 2007 do rezerv dodate¢nou ¢astku
286 416 109 EUR, ¢imZ se objem rezerv zvysil na
2 668 758 313 EUR a jako v roce 2006 se tim

vvvvv

Soucasti této polozky je rovnéz odpovidajici
rezerva na smluvni zavazek ECB uvést své
stavajici prostory do jejich pivodniho stavu,

ECB
. Vyrocni zprava
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jakmile je ECB uvolni a ptestéhuje se do svych
konecnych prostor, a ostatni rizné rezervy.

14 0CTY PRECENENI

Tyto ucty predstavuji zlstatky precenéni
z diivodu nerealizovanych ziskii z aktiv a pasiv.
S ucinnosti od 1. ledna 2007 pfispéla v souladu
s Clankem 49.2 Statutu ESCB Banka Slovenije
k témto ztstatktim ¢astkou 26 mil. EUR.

2007 2006 Zména

& € @

Zlato 5830485388 4861575989 968 909 399
Cizi ména 0 701959896 (701959 896)
Cenné papiry 338524 183 14909786 323 614 397
Celkem 6169 009 571 5578 445 671 590 563 900

Pro pfecenéni na konci roku byly pouzity tyto
sménné kurzy:

Sménné kurzy 2007 2006
USD za EUR 1,4721 1,3170
JPY za EUR 164,93 156,93
EUR za SDR 107,40 114,16
EUR za unci ryziho zlata 568,236 482,688

I5 KAPITAL A REZERVNi FONDY
ZAKLADNi KAPITAL

(A) ZIMENA V KLi€I PRO UPISOVANI ZAKLADNiHO
KAPITALU ECB
Podle ¢l. 29 Statutu ESCB jsou vahy podila
narodnich centralnich bank v kli¢i pro upisovani
zakladniho kapitdlu ECB stanoveny rovnym
dilem podle podilu pfislusného clenského
statu na celkovém poctu obyvatel a na hrubém
doméacim produktu EU. Pfi vypoctu se vychazi
z udaju, které ECB poskytne Evropska komise.
Tyto vazené podily jsou upravovany jednou
za pét let, a kdykoli novy ¢lensky stat pfistoupi
k EU. V souladu s rozhodnutim Rady
2003/517/ES ze dne 15. <cervence 2003
o statistickych tdajich, jez maji byt pouzity
k upravé klice pro upisovani zakladniho
kapitalu Evropské centralni  banky!'!,

10 Viz téz kapitola 2 Vyro¢ni zpravy ECB.
11 Uk vést. L 181, 19.7.2003, 5. 43.



byly 1. ledna 2007 vstupem Bulharska
a Rumunska do EU podily narodnich centralnich
bank upraveny takto:

Od 1. kvétna
2004 do 31. Od 1. ledna
prosince 2006 2007
% %
Nationale Bank van Belgié¢ /
Banque Nationale de Belgique 2,5502 2,4708
Deutsche Bundesbank 21,1364 20,5211
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 0,8885
Bank of Greece 1,8974 1,8168
Banco de Espaiia 7,7758 7,5498
Banque de France 14,8712 14,3875
Banca d’Italia 13,0516 12,5297
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 0,1575
De Nederlandsche Bank 3,9955 3,8937
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 2,0159
Banco de Portugal 1,7653 1,7137
Banka Slovenije - 0,3194
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 1,2448
Mezisoucet pro NCB zemi eurozény 71,4908 69,5092
Buarapcka HapojHa 6aHka
(Bulharska narodni banka) - 0,8833
Ceska narodni banka 1,4584 1,3880
Danmarks Nationalbank 1,5663 1,5138
Eesti Pank 0,1784 0,1703
Central Bank of Cyprus 0,1300 0,1249
Latvijas Banka 0,2978 0,2813
Lietuvos bankas 0,4425 0,4178
Magyar Nemzeti Bank 1,3884 1,3141
Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta 0,0647 0,0622
Narodowy Bank Polski 5,1380 4,8748
Banca Nationala a Romaéniei - 2,5188
Banka Slovenije 0,3345 -
Narodna banka Slovenska 0,7147 0,6765
Sveriges Riksbank 2,4133 2,3313
Bank of England 14,3822 13,9337
Mezisoucet pro NCB zemi
mimo eurozonu 28,5092 30,4908
Celkem 100,0000 100,0000

(B) ZAKLADNi KAPITAL ECB

V souladu s ¢lankem 49.3 Statutu ESCB, ktery
byl do né&j dopInén podle Smlouvy o pfistoupeni,
se upsany kapitdl ECB automaticky zvySuje,
kdyz k EU pfistoupi novy clensky stat
a pfislusnd narodni centradlni banka se stane
¢lenem ESCB. Zvyseni upsaného kapitalu ECB
se ur¢i v ramci rozsifeného kli¢e pro upisovani
zakladniho kapitdlu vynasobenim dosavadni
castky upsaného kapitalu (tj. 5 565 mil. EUR

k 31. prosinci 2006) pomérem vazenych
podilt vstupujicich narodnich centralnich bank
k vaZzenym podilim narodnich centralnich bank,
které ¢leny ESCB jiz jsou. Upsany zakladni
kapital ECB se tedy 1. ledna 2007 zvysil na
5761 mil. EUR.

V souladu s clankem 49.1 Statutu ESCB
a pravnim aktem pfijatym Radou guvernéri dne
30. prosince 2006'? splatila Banka Slovenije
k 1. lednu 2007 castku 17 096 556 EUR, ktera

pfedstavuje  zbyvajici cast jejiho upisu
zakladniho kapitalu ECB.
Narodni  centralni banky zemi mimo

eurozénu musi jako prispévek na provozni
naklady ECB uhradit minimalni 7% podil
jimi upsaného zakladniho kapitalu. Z tohoto
divodu splatila k 1. lednu 2007 Bbwarapcka
HaponHa Oanka (Bulharskd néarodni banka)
3 561 869 EUR a Banca Nationald a Roméniei
10 156 952 EUR. Se zapoctenim téchto ¢astek
dosahl tento piispévek na konci roku 2007
celkem 122 952 830 EUR. Narodni centralni
banky zemi mimo eurozonu nejsou opravnény
ziskat podil na zisku ECB ur¢eném k rozdéleni
ani na vynosech z rozdélovani eurobankovek
v ramci Eurosystému, ale také neodpovidaji za
financovani pfipadné ztraty ECB.

Spolecnym  vlivem popsanych tff zmén
vzrostl splaceny zdkladni kapitdl ECB
z 4 089 277 550 EUR k 31. prosinci 2006 na
4127 136 230 EUR k 1. lednu 2007 (viz tabulka
nize) 13

12 Rozhodnuti ECB/2006/30 ze dne 30. prosince 2006 o splaceni
zakladniho kapitalu, pfevodu devizovych rezerv a piispévku na
rezervni fondy a rezervy Evropské centralni banky ze strany
Banka Slovenije, Uk vést. L 24, 31.1.2007, s. 17.

13 Jednotlivé castky jsou zaokrouhleny na nejblizsi celé euro,
a jejich soucty tedy nemusi odpovidat uvadénym celkovym

souctiim.
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Upsany zakladni kapital

Splaceny zakladni kapital

Upsany zakladni kapital

Splaceny zakladni kapital

do 31. prosince 2006 do 31. prosince 2006 od 1. ledna 2007 od 1. ledna 2007
€ € € €

Nationale Bank van Belgié& /
Banque Nationale de Belgique 141 910 195 141 910 195 142 334 200 142 334 200
Deutsche Bundesbank 1176170 751 1176 170 751 1182 149 240 1 182 149 240
Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland 51300 686 51300 686 51183397 51183397
Bank of Greece 105 584 034 105 584 034 104 659 533 104 659 533
Banco de Espafia 432 697 551 432 697 551 434917735 434917735
Banque de France 827533 093 827533 093 828 813 864 828 813 864
Banca d’Italia 726 278 371 726 278 371 721792 464 721792 464
Banque centrale du Luxembourg 8725401 8 725 401 9073 028 9073 028
De Nederlandsche Bank 222336360 222336 360 224302 523 224302 523
Oesterreichische Nationalbank 115745120 115 745 120 116 128 992 116 128 992
Banco de Portugal 98 233 106 98233 106 98 720 300 98 720 300
Banka Slovenije - - 18399 524 18399 524
Suomen Pankki — Finlands Bank 71711 893 71711 893 71708 601 71708 601
Mezisoucet pro NCB
zemi eurozony 3978226 562 3978226 562 4004 183 400 4004 183 400
Bwarapcka HaponHa Oanka - - 50 883 843 3561 869
Ceska narodni banka 81 155 136 5680 860 79 957 855 5597050
Danmarks Nationalbank 87159 414 6101 159 87204 756 6104 333
Eesti Pank 9927370 694916 9810391 686 727
Central Bank of Cyprus 7234070 506 385 7195 055 503 654
Latvijas Banka 16 571 585 1160011 16204 715 1134330
Lietuvos bankas 24 623 661 1723 656 24 068 006 1684 760
Magyar Nemzeti Bank 77 259 868 5408 191 75700 733 5299 051
Bank Centrali ta’
Malta 3600 341 252024 3583 126 250 819
Narodowy Bank Polski 285912706 20013 889 280 820 283 19 657 420
Banca Nationald a Roméniei - - 145099 313 10 156 952
Banka Slovenije 18 613 819 1302 967 - -
Narodna banka Slovenska 39770 691 2783 948 38970814 2727957
Sveriges Riksbank 134292 163 9400 451 134298 089 9400 866
Bank of England 800 321 860 56 022 530 802 672 024 56 187 042
Mezisoucet pro NCB zemi mimo
eurozonu 1586442 685 111 050 988 1756 469 003 122 952 830
Celkem 5564 669 247 4089 277 550 5760 652 403 4127136 230

16 UDALOSTI PO ROZVAHOVEM DNI prevedly Central Bank of Cyprus a Bank Centrali

ta’ Malta / Central Bank of Malta s uéinnosti od
VSTUP KYPRU A MALTY DO EUROZONY 1. ledna 2008 na ECB devizové rezervy

14 Rozhodnuti ECB/2007/22 ze dne 31. prosince 2007 o splaceni
zakladniho kapitalu, pfevodu devizovych rezerv a ptispévku na
rezervni fondy a rezervy Evropské centralni banky ze strany
Central Bank of Cyprus a Bank Centrali ta> Malta / Central
Bank of Malta, UF. vést. L 28, 1.2.2008, s. 36; Dohoda ze dne
31. prosince 2007 mezi Evropskou centralni bankou a Central
Bank of Cyprus o pohledavce pfipsané Evropskou centralni
bankou ve prospéch Central Bank of Cyprus podle ¢l. 30.3
Statutu Evropského systému centralnich bank a Evropské
centralni banky, Ut vést. C 29, 1.2.2008, s. 4; Dohoda ze dne
31. prosince 2007 mezi Evropskou centralni bankou a Bank
Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta o pohled4vce piipsané
Evropskou centralni bankou ve prospéch Bank Centrali ta’
Malta / Central Bank of Malta podle ¢1. 30.3 Statutu Evropského
systému centralnich bank a Evropské centralni banky, UF. vést.
C 29,1.2.2008, s. 6.

Na zéakladé rozhodnuti Rady 2007/503/ES ze dne
10. ¢ervence 2007 piijatého v souladu s ¢l. 122
odst. 2 Smlouvy pfijaly Kypr a Malta spole¢nou
ménu k 1. lednu 2008. V souladu s ¢lankem 49.1
Statutu ESCB a pravnimi akty piijatymi Radou
guvernéria dne 31. prosince 2007'4 splatila k
1. lednu 2008 Central Bank of Cyprus castku
6691401 EUR a Bank Centrali ta’ Malta / Central
Bank of Malta ¢astku 3 332 307 EUR, které
predstavuji zbyvajici ¢ast jejich tpisu zakladniho
kapitalu ECB. V souladu s ¢l. 30.1 Statutu ESCB
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odpovidajici celkové hodnoté 109 953 752 EUR.
Celkova prevedena ¢astka byla uréena nasobkem
hodnoty devizovych rezerv, které jiz byly
prevedeny na ECB, vyjadiené v EUR podle
sménnych kurzi platnych k 31. prosinci 2007, a
poméru mezi po¢tem podild upsanych ob&éma
centralnimi bankami a poctem podild jiz
splacenych ostatnimi narodnimi centralnimi
bankami, na néz se nevztahuje vyjimka. Tyto
devizové rezervy se skladaly z ¢astek v americkych
dolarech v hotovosti a ze zlata. Jejich pomér €inil
85 ku 15.

Central Bank of Cyprus a Bank Centrali ta’
Malta / Central Bank of Malta byly piipsany
pohledavky ze splaceného zakladniho kapitalu
a z devizovych rezerv rovnajici se prevedenym
castkam. Pohledavky z devizovych rezerv
se vykazuji stejnym zplsobem jako stavajici
pohledavky ostatnich zucastnénych narodnich
centralnich bank (viz komentat ¢. 11, ,,zavazky
uvnitf Eurosystému*).

PODROZVAHOVE NASTROJE

17 STANDARDIZOVANY PROGRAM ZAPU)CEK
CENNYCH PAPIRU

V ramci spravy vlastnich zdroji uzaviela
ECB dohodu o standardizovaném programu
zépijcek cennych papirt, podle niz jmenovany
zprostiedkovatel uzavira za ECB zapujcky
cennych papirti s vice protistranami, které ECB
uréi jako zplisobilé protistrany. Nesplacené
reverzni transakce v ramci této smlouvy
dosahovaly k 31. prosinci 2007 objemu
3,0 mld. EUR (2,2 mld. EUR v roce 2006) (viz
,reverzni transakce® v komentdfi k ucletnim
postuptim).

18 UROKOVE FUTURES

Pti spravé devizovych rezerv ECB byly v roce
2007 pouzivany urokové futures a vlastni

Hodnota transakci
€

5932333678
2105 780 978

Urokové futures v cizi méné

Nakup
Prodej

Urokové futures v eurech Hodnota transakci

@
Nékup 25 000 000
Prodej 190 600 000

zdroje. K 31. prosinci 2007 byly neuhrazeny
tyto transakce:

19 UROKOVE SWAPY

K 31. prosinci 2007 byly neuhrazeny transakce
urokovych swapti v hodnoté 13 mil. EUR.
Tyto transakce byly provadény v ramci spravy
devizovych rezerv ECB.

20 FORWARDOVE TRANSAKCE S CENNYMI
PAPIiRY

K 31. prosinci 2007 zustavaly nesplacené
forwardové nakupy cennych papirtt v hodnot¢
113 mil. EUR a prodeje ve vysi 9 mil. EUR.
Tyto transakce byly provadény v ramci spravy
devizovych rezerv ECB.

21 MENOVE SWAPY A FORWARDOVE MENOVE
TRANSAKCE

K 31. prosinci 2007 ztstavaly z ménovych
swapt a forwardovych ménovych transakci
nesplacené pohledavky ve vysi 794 mil. EUR
a zévazky ve vysi 797 mil. EUR. Tyto transakce
byly provadény v ramci spravy devizovych
rezerv ECB.

Dale k 31. prosinci 2007 zlstavaly nesplacené
forwardové  pohledavky  vi¢i  narodnim
centralnim bankam a zavazky vici Federalnimu
rezervnimu systému, které vznikly v souvislosti
s terminovou aukci (Term Auction Facility)
v americkych dolarech zavedenou Federalnim
rezervnim systémem (viz komentdt ¢&. 9,
»zavazky k nerezidentim eurozoény v eurech®).
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22 PROBiHAJiCi SOUDNi RiZENi

Spolecnost Document Security Systems Inc.
(DSSI) podala proti ECB u Soudu prvniho
stupné  Evropskych  spoleCenstvi  Zalobu
o nahradu Skody za tdajné poruseni patentové
ochrany DSSI'® pti vyrobé eurobankovek. Soud
prvniho stupné zalobu DSSI o ndhradu skody ze
strany ECB v plném rozsahu zamitl!®. ECB
v soucasné dobé podnikd kroky ke zruseni
tohoto patentu na urovni narodnich soudnich
pravomoci. Kromé toho je ECB plné
presvédéena, ze zadnym zplsobem patentovou
ochranu neporusila, a bude se tudiz také branit
jakékoli zalob& na poruseni patentové ochrany,
kterou by mohla spole¢nost DSSI podat
u kteréhokoli ptislusného vnitrostatniho soudu.

15 Evropsky patent DSSI ¢. 0455 750 B1.
16 Usneseni Soudu prvniho stupné ze dne 5. zaii 2007, véc
T-295/05. Dostupné na www.curia.eu.
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KOMENTAR K VYKAZU ZISKU A ZTRAT

23 CISTY UROKOVY VYNOS
UROKOVE VYNOSY Z DEVIZOVYCH REZERV
Tato polozka obsahuje trokové vynosy (po

odecteni urokovych nakladl) z aktiv a pasiv
v cizi méne:

2007 2006 Zména
€ € €

Urokové vynosy
z béznych Gcth 24 052 321 15399 229 8 653 092
Vynosy z vkladii
na penéznim trhu 196 784 561 195 694 549 1090 012
Dohody
0 zpétném
odprodeji 138079630 201 042718 (62 963 088)
Cisty vynos
z cennych papirdc 1036 836 752 934 077 489 102 759 263
Cisty vynos
z forwardovych
a swapovych
transakci v cizi
méné 19 766 033 3853216 15912817
Urokové vynosy
z devizovych
rezerv celkem 1415519297 1350067201 65452096
Urokové naklady
na bézné Gcty (154 041) (225 549) 71 508
Dohody
0 zpétném
odkupu (60476 997) (31598 416) (28 878 581)

Cisté tirokové
naklady na

urokové swapy (891) 0 (891)
Urokové vynosy

z devizovych

rezerv (netto) 1354887368 1318243236 36644 132

UROKOVE VYNOSY Z ROZDELENi EUROBANKOVEK
V RAMCI EUROSYSTEMU

Tuto polozku tvoii tirokové vynosy ECB z jejiho
8% podilu na celkové emisi eurobankovek.
Pohledavky ECB z jejiho podilu na bankovkach
jsou uro¢eny posledni dostupnou mezni sazbou
pro hlavni refinanéni operace Eurosystému.
Zvyseni vynosu v roce 2007 bylo zptsobeno
celkovym zvySenim objemu bankovek v ob¢hu
a zvySenim hlavni refinan¢ni sazby ECB. Tyto
vynosy jsou rozdéleny narodnim centradlnim
bankam (viz ,,bankovky v obéhu* v komentafi
k ucetnim postuptim).

Na  zakladé  predpokladaného  vysledku
hospodateni ECB za rok 2007 Rada guvernéri
rozhodla nerozdélovat Zzadnou c¢ast téchto
vynost.

UROCENi POHLEDAVEK NARODNiICH CENTRALNiCH
BANK Z PREVEDENYCH DEVIZOVYCH REZERV

V této polozce je vykazano troceni pohledavek
narodnich centralnich bank zemi eurozény vici
ECB z devizovych rezerv pievedenych podle
¢l. 30.1 Statutu ESCB.

OSTATNi UROKOVE VYNOSY A OSTATNi UROKOVE
NAKLADY

Do téchto polozek jsou zahrnuty trokové
vynosy ve vysi 3,9 mld. EUR (2,5 mld. EUR
v roce 2006) a urokové ndklady ve vysi
3,8 mld. EUR (2,4 mld. EUR v roce 2006) ze
zustatki systému TARGET/TARGET2. Jsou
zde zachyceny rovnéz irokové vynosy a naklady
z ostatnich aktiv a pasiv v eurech.

24 REALIZOVANE ZISKY NEBO ZTRATY
Z FINANCNiCH OPERACI

V roce 2007 byly dosazeny tyto Cisté realizované
zisky/ztraty z finan¢nich operaci:

2007 2006 Zména
€ € €
Cisté realizované
zisky/(ztraty)
z cennych papir
a urokovych
futures
vyplyvajici ze
zmén cen 69252941 (103 679801) 172932742
Cisté realizované
zisky ze zmén
cen zlata nebo
sménnych kurzil 709294272 579060 509 130233 763
Realizované
zisky z finan¢nich
operaci 778 547213 475380708 303 166 505
ECB
Vyrocni zprava

2007



25 SNiZENi HODNOTY FINANCNiCH AKTIV
A POZIC

2007 2006 Zména
€ € €

Nerealizované
ztraty

z cennych
papirt
vyplyvajici ze
zmén cen 57 745 442

(15864 181) (73 609 623)

Nerealizované
ztraty

z urokovych
swapt
vyplyvajici ze
zmén cen

(18 899) 0 (18 899)

Nerealizované

kurzové ztraty (2518 369 734) (644 857 885) (1 873 511 849)

Snizeni
hodnoty

celkem (2534252 814) (718 467 508) (1 815 785 306)

Tyto naklady souvisi pfedev§im se sniZzenim
hodnoty primérnych pofizovacich nakladi
ECB na drZeni americkych dolarti a japonskych
jenti podle jejich kurzu na konci roku vzhledem
k oslabovani téchto mén vici euru béhem roku.

26 CISTE NAKLADY NA POPLATKY A PROVIZE

2007 2006 Zména
€ € €

Vynosy z poplatki
a provizi 263 440 338 198 (74 758)
Naklady na poplatky
a provize (885 131) (884 678) (453)
Cisté naklady na
poplatky a provize (621 691) (546 480) (75211)

Vynosy pod touto polozkou pochazeji ze sankci
vymétenych Gvérovym institucim za nedodrzeni
povinnych  minimalnich rezerv. Naklady
souviseji s poplatky za bézné ucty a s poplatky
spojenymi se sjednavanim trokovych futures
v cizi mén¢ (viz komentai ¢. 18, ,urokové
futures®).

ECB
Vyrocni zprava
012007

27 VYNOSY Z AKCIi A MAJETKOVYCH UCASTi

Pod touto polozkou jsou vykazany pfijaté
dividendy z akcii Banky pro mezinarodni platby
(BIS) (viz komentaf €. 6, ,,ostatni aktiva‘).

28 OSTATNi VYNOSY

Riizné ostatni vynosy béhem roku pochazeji
predevsim z prispévki ostatnich centralnich bank
na naklady servisni smlouvy, kterou uzaviela
centralné ECB s externim poskytovatelem
pocitacové site.

29 0SOBNi NAKLADY

Do této polozky patii mzdy, nahrady, naklady
na pojisténi zameéstnanct a dalsi rizné naklady
ve vysi 141,7 mil. EUR (133,4 mil. EUR v roce
2006). Osobni naklady ve vysi 1,1 mil. EUR
(1,0 mil. EUR v roce 2006) vzniklé v souvislosti
s vystavbou nového sidla ECB byly aktivovany
a do této polozky nejsou zahrnuty. Mzdy,
nahrady 1 funkéni pozitky predstaviteli
vrcholného vedeni v zasadé vychazi ze systému
odmeénovani, ktery je uplatnovan v Evropskych
spolecenstvich, a jsou s nim srovnatelné.

Clenové Vykonné rady dostavaji zékladni
mzdu a dal$i ndhrady na bydleni a reprezentaci.
Prezident nepobira ndhrady na bydleni a misto
toho je mu k dispozici oficialni sidlo, jehoz
vlastnikem je ECB. V souladu s pracovnim
fadem pro zaméstnance Evropské centralni
banky maji ¢lenové Vykonné rady podle své
zivotni situace narok na nahrady na domacnost,
dit¢ a vzdélani ditéte. Zakladni mzda podléha
dani ve prospéch Evropskych spolecenstvi a jsou
z ni strhavany ptispévky na penzijni, zdravotni
a urazové pojisténi. Nahrady jsou nezdanitelné
a nezapocitavaji se do naroku na dichod.
Dtchodova tprava pro cleny Vykonné rady
je popsana v komentaii k ucetnim postupiim
v Casti ,,penzijni plan ECB a ostatni pozitky po
skonceni zaméstnaneckého pomeéru®.



Nize jsou uvedeny zakladni mzdy vyplacené
¢lentim Vykonné rady v prabéhu roku:

2007 2006
€ €

Jean-Claude-Trichet (prezident) 345 252 338472
Lucas D. Papademos (viceprezident) 295920 290 112
Gertrude Tumpel-Gugerellova (¢lenka
rady) 246 588 241752
José Manuel Gonzalez-Paramo (¢len
rady) 246 588 241752
Lorenzo Bini Smaghi (¢len rady) 246 588 241752
Otmar Issing (¢len rady do kvétna
2006) - 100 730
Jiirgen Stark (Clen rady od ¢ervna
2006) 246 588 141 022
Celkem 1627524 1595592

Celkovy objem nahrad vyplacenych c¢lenim
Vykonné rady a jejich piijmu z ptispévku ECB
na zdravotni a urazové pojisténi dosahl 579 842
EUR (557 421 EUR v roce 2006), takze jejich
funkéni pozitky Cinily celkem 2 207 366 EUR
(2 153 013 EUR v roce 2006).

Byvalym clentim Vykonné rady jsou po skonceni
jejich funkce vyplaceny po prechodnou dobu
platby spojené s odchodem z funkce. V roce 2007
Cinily tyto platby spolu s pfispévkem ECB na
zdravotni a tUrazové pojisténi byvalych clent
52 020 EUR (292 280 EUR v roce 2006). Penze
a souvisejici nahrady vyplacené byvalym ¢leniim
Vykonné rady ¢i osobdm na nich zavislym
a prispévky na jejich zdravotni a trazové
pojisténi dosahly 249 902 EUR (121 953 EUR
v roce 2006).

Do této polozky je rovnéz zahrnuta castka ve
vy$i 27,2 mil. EUR (27,4 mil. EUR v roce 2006)
vykézana v souvislosti s penzijnim planem ECB
a pozitky po skonéeni zaméstnaneckého poméru
(viz komentaf ¢. 12, ,,ostatni zavazky*).

Na konci roku 2007 dosahoval fakticky pocet
zaméstnancli v pracovnim poméru na dobu
neurcitou a v pracovnim pomeéru na dobu urcitou
1 3757 (ekvivalent poétu zaméstnanctli na plny
uvazek), z nichz 149 zastavalo vedouci funkce.
Zmény v poctech zaméstnanci béhem roku
2007 jsou uvedeny zde:

2007 2006
K 1. lednu 1367 1351
Novi zaméstnanci V) 82 55
Skonceni prac. poméru? 32 39
K 31. prosinci 1417 1367
Primérny pocet zaméstnancti 1394 1360

1) Do této polozky patii také vliv pfechodu z &aste¢ného
pracovniho uvazku na plny pracovni uvazek.

2) Do této polozky patii také vliv pfechodu z plného pracovniho
uvazku na ¢aste¢ny pracovni uvazek.

Pocet zaméstnanct k 31. prosinci 2007 zahrnuje
79 zaméstnanct (ekvivalent poctu zaméstnanct
na plny uvazek, 63 v roce 2006) na neplacené
nebo rodicovské dovolené a 21 na matetské
dovolené (10 v roce 2006). K 31. prosinci
2007 dale v ECB pracovalo 71 zaméstnanct
(ekvivalent poctu zaméstnanct na plny uvazek,
70 v roce 2006) na kratkodobé smlouvy,
kteti nahrazovali zaméstnance na neplacené,
rodi¢ovské nebo matefské dovolené.

ECB také nabizi zameéstnancim ostatnich
centralnich bank ESCB moznost pracovat
po ptfechodnou dobu v ECB; souvisejici
naklady jsou vykazany v této polozce.
K 31. prosinci 2007 se tohoto programu
ucastnilo 76 zaméstnanct narodnich centralnich
bank ESCB (61 v roce 2006).

30 SPRAVNi NAKLADY

Do této polozky patii veSkeré ostatni bézné
vydaje souvisejici s nijmem a udrzbou prostor,
zbozim a zafizenim neinvesticni povahy,
odménami a dal§imi sluzbami a dodavkami
a dale naklady na zamé&stnance spojené s jejich
naborem, pfemisténim a vzdélavanim a s jejich
ptrestéhovanim po skonceni zaméstnaneckého
poméru.

17 Do roku 2006 byl v této poznamce uvadén ekvivalent celkového
poctu smluvnich zavazkl na plny uvazek (pracovni pomér na
dobu neur¢itou a pracovni pomér na dobu uréitou). Od roku
2007 se uvadi ekvivalent faktického poctu zaméstnancti na plny
uvazek v pracovnim poméru na dobu neuréitou a v pracovnim
poméru na dobu urcitou, protoze je s ohledem na uzivatele
finannich vykazii povazovén za relevantngjsi. Udaje za rok

2006 byly odpovidajicim zpiisobem upraveny.
ECB
Vyrocni zprava
2007



31 NAKLADY NA BANKOVKY

Tyto néklady souviseji s preshrani¢ni pfepravou
eurobankovek mezi narodnimi centralnimi
bankami na vyrovnavani neocekavanych vykyvi
v poptavce. Tyto naklady nese centralné¢ ECB.

ECB
1) Vyrocni zpriva
01 2007






PN

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschalt Marig-Cung-5tralla 30 T (069) 8687-0
Aktiengesellschaft 60429 Frankfurt a,i F {068 a587-1060
Wirtschaftspriiffungsgesellschaft Postfach 50 06 20 Wi kpmia da
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Independent auditor’s report

President and Governing Council
of the European Central Bank

Frankfurt am Main

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet
as at 31 December 2007, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting
policies and other explanatory notes.

The responsibility of the European Central Bank's Executive Board for the annual accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these annual accounts in accordance
with the principles established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2006/17 on the annual
accounts of the European Central Bank, as amended. This responsibility includes: designing, implementing and main-
taining internal control relevant (o the preparation and fair presentation of annual accounts that are free from matcrial
misstatement, whether due to fraud or error; selecting and applying appropriate accounting pelicies; and making ac-
counting estimates that are reasonable in the circumstances.

Auditor's responsibiliny

Chur responsibility is to express an opinion on these annual accounts based on our audit. We conducted our audit in
accordance with International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical require-
ments and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance whether the annual accounts are free from mate-
rial misstatement,

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the unnual
accounts. The procedures selected depend on the auditor's judgment, including the assessment of the risks of material
misstatemnent of the annual accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor
considers internal control relevant to the entity's preparation and fair presentation of the annual secounts In order 1o
design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on
the effectivencss of the entity's internal control. An audit also includes evaluating the appropriateness of accounting
policies used and the reasonableness of accounting estimates made by management, as well as evaluating the overall
presentation of the annual accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opi-
nion,

Opinion

In our opinion, the annual accounts give a truc and fair view of the financial position of the European Central Bank as
of 31 December 2007 and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the principles
established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2006/17 on the annual accounts of the Eu-
ropean Central Bank, as amended.

Frankfurt am Main, 26 February 2

EPMG Deutsche Treuhand-G
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Tuto stranu vypracovala ECB jako preklad zpravy externiho auditora.
V pripadé rozdili mezi jazykovymi verzemi je rozhodné anglické znéni podepsané KPMG.

Zprava nezavislého auditora

Prezident a Rada guvernéra
Evropské centralni banky

Frankfurt nad Mohanem

Provedlijsme audit pfilozené ucetni zavérky Evropské centralni banky, ktera se sklada zrozvahy k 31. prosinci 2007, vykazu
ziskl a ztrat za rok koncici ke stejnému dni, piehledu dulezitych Gcetnich zasad a dalsich vysvétlujicich komentafi.

Odpovédnost Vykonné rady Evropské centralni banky za ucetni zaverku

Vykonna rada odpovida za pfipravu ucetni zavérky a za to, ze tato tcetni zavérka pfinadsi vérny obraz v souladu se
zasadami, které stanovila Rada guvernérii a které jsou uvedeny v rozhodnuti ECB/2006/17 o ro¢nich tcetnich zavérkach
Evropské centralni banky, ve znéni pozdéjsich piedpist. Tato odpovédnost Vykonné rady zahrnuje navrhovani, provadéni
a udrzovani internich kontrolnich funkci, které souviseji s ptipravou Ucetni zavérky, ktera predstavuje vérny obraz
skutec¢né situace a neobsahuje vyznamné nespravnosti, at’ uz v disledku chyby nebo imysIného zkresleni. Vykonna rada
dale odpovida za to, ze v Gi€etni zavérce jsou pouzity odpovidajici G€etni postupy a zZe odhady pouZzivané v ucetnictvi jsou
za danych okolnosti realistické.

Odpoveédnost auditora

Nasi ulohou je vydat na zéklad¢ auditu vyrok k této ucetni zavérce. Audit jsme provedli v souladu s Mezindrodnimi
standardy auditu. Tyto normy pozaduji, abychom dodrzovali etické zasady a naplanovali a provedli audit tak, abychom
ziskali pfiméfenou jistotu, ze ucetni zdvérka neobsahuje vyznamné nespravnosti.

Audit zahrnuje provedeni postupi, které ovéii prikaznost ¢astek a informaci uvedenych v ticetni zavérce. Vybér postuptl
zalezi na auditorové zvazeni, véetné posouzeni rizik, zda se v Ucetni zavérce mize objevit vyznamna nespravnost, at
uz zamérné, nebo omylem. Pii vyhodnocovani téchto rizik posuzuje auditor interni kontrolni funkce, které souviseji
s ptipravou ucetni zaveérky a s tim, ze predstavuje vérny obraz skute¢né situace, a nasledné navrhuje auditorsky postup,
ktery je za dané situace vhodny. Ugelem tohoto postupu viak neni vyjadfit stanovisko k efektivité internich kontrolnich
funkci daného subjektu. Audit rovnéz zahrnuje posouzeni pouzitych ucetnich postupti, realnost ucetnich odhadd ué¢inénych
vedenim a zhodnoceni celkové prezentace ucetni zavérky.

Jsme presvédceni, ze provedeny audit poskytuje pfimefeny a vhodny podklad pro vydani vyroku.

Vyrok

Podle naseho nazoru prilozena ucetni zavérka podava vérny a pravdivy obraz finan¢ni situace Evropské centralni banky
k 31. prosinci 2007 a vysledkti hospodareni za ub&hly rok v souladu se zdsadami, které stanovila Rada guvernéra a které

jsou uvedeny v rozhodnuti ECB/2006/17 o ro¢nich ucetnich zavérkach Evropské centralni banky, ve znéni pozdéjsich
predpist.

Frankfurt nad Mohanem, 26. unora 2008
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



ROZHODNUTI O ROZDELENi ZISKU / UHRADE ZTRATY

Toto rozhodnuti neni soucasti ucetni zavérky
ECB za rok 2007.

PRIJMY SOUVISE)iCi S PODILEM ECB NA
CELKOVEM OBJEMU BANKOVEK V OBEHU

ECB na zakladé¢ rozhodnuti Rady guvernéri
v roce 2006 nerozdélila ¢astku 1 319 mil. EUR
ziskanou z podilu na celkovém objemu
bankovek v obéhu, aby celkovy zisk ECB
k rozdéleni za dany rok nepfesahl jeji Cisty zisk
za stejné obdobi. Obdobné zustala za rok 2007
nerozd¢lena ¢astka 2 004 mil. EUR. Obé¢ ¢astky
predstavuji celkovy piijem z podilu ECB na
v§ech bankovkach v obéhu za dané roky.

ROZDELENi ZISKU / UHRADA ZTRATY

Podle ¢lanku 33 Statutu ESCB je Cisty zisk ECB
prevadén v tomto potadi:

(a) castka, jiz ur¢i Rada guvernért a jez nesmi
prekrocCit 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 pomeéru k jejich splacenym podilum.

Zaznamena-li ECB ztratu, mtize byt schodek
vyrovnan ze vSeobecného rezervniho fondu
ECB, a bude-li to nezbytné, na =zakladé
rozhodnuti Rady guvernéri z ménového piijmu
pfislusného ucetniho roku, a to pomérné az do
vyse Castek pridélenych narodnim centralnim
bankam podle ¢lanku 32.5 Statutu'.

Navyseni rezervy na kryti rizik souvisejicich
se zménami sménnych kurzd, urokovych sazeb
a ceny zlata 0 286 mil. EUR v roce 2007 mélo za
nasledek, ze ECB za dany rok vykazala nulovy
Cisty zisk. Stejné jako v roce 2005 a v roce
2006 nedoslo z tohoto divodu k pievodu

tedkt d Seob h ho fond 1 Podle ¢lanku 32.5 Statutu ESCB se thrnny ménovy piijem
prostre U do vseobecneho rezervniho rondu narodnich centralnich bank rozdéli mezi narodni centralni banky
ani k rozdéleni zisku pOdﬂnﬂ(ﬁm ECB. Nevznikl v poméru k jejich splacenym podilim na zakladnim kapitalu
také pozadavek na uhradu ztraty. ECB.

ECB
Vyrocni zprava
2007






5 KONSOLIDOVANA ROZVAHA EUROSYSTEMU
K 31. PROSINCI 2006

(V MIL. EUR)
AKTIVA 31. PROSINCE 31. PROSINCE
2007' 2006
1 Zlato a pohledavky ve zlaté 201,545 176,768
2 Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 135,133 142,288
2.1 Pohledavky za MMF 9,058 10,658
2.2 Zustatky u bank a investice do cennych papird,
zahrani¢ni pajcky a jina zahranicni aktiva 126,075 131,630
3 Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozony 41,973 23,404
4 Pohledavky v eurech za nerezidenty eurozony 13,835 12,292
4.1 Zustatky u bank, investice do cennych papirii a
pajcky 13,835 12,292
4.2 Pohledavky z tivérové facility v ramci ERM 11 0 0
5 Uvéry v eurech tivérovym institucim eurozény
souvisejici s ménovépolitickymi operacemi 637,175 450,541
5.1 Hlavni refinan¢ni operace 368,606 330,453
5.2 Dlouhodobé;jsi refinanéni operace 268,476 120,000
5.3 Reverzni operace jemného dolad’ovani 0 0
5.4 Strukturalni reverzni operace 0 0
5.5 Mezni zépijcni facilita 91 88
5.6 Pohledavky z vyrovnani marze 2 0
6  Ostatni pohledavky v eurech za tvérovymi
institucemi eurozony 23,898 11,036
7 Cenné papiry rezidenti eurozény v eurech 96,044 77,614
8 Pohledavky v eurech za veiejnymi rozpocty 37,063 39,359
9 Ostatni aktiva 321,315 216,728
Aktiva celkem 1,507,981 1,150,030

Celkové ¢astky (soucty a mezisoucty) nemusi odpovidat souctu diléich ¢astek z divodu zaokrouhlovani.

ECB
/ Vyrocni zprava
2007



PASIVA

1 Bankovky v obéhu

2 Zavazky v eurech vii¢i uv€rovym institucim
eurozony souvisejici s ménovépolitickymi operacemi
2.1 Bézné ucty (systém povinnych minimalnich rezerv)
2.2 Vkladova facilita
2.3  Terminované vklady
2.4 Reverzni operace jemného dolad’ovani
2.5 Zavazky z vyrovnani marze

3 Ostatni zavazky v eurech vici ivérovym institucim
eurozony

4 Emitované dluhopisy

5 Zavazky v eurech viidi ostatnim rezidentiim eurozény
5.1 Zavazky viici vefejnym rozpoctim
5.2 Ostatni zavazky

6 Zavazky v eurech vici nerezidentim eurozony

7 ZavazKky v cizi méné viidi rezidentiim eurozony

8 Zavazky v cizi méné vidi nerezidentiim eurozony

8.1 Vklady, zistatky a jiné zavazky
8.2 Zavazky z uvérové facility v ramci ERM II

9 Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF
10 Ostatni zavazky
11 Uéty piecenéni

12 Kapital a rezervni fondy

Pasiva celkem

31. PROSINCE
2007

676,678

379,181
267,335

8,831
101,580
0

1,435

126
0

46,183
38,116
8,067

45,095
2,490
15,552

15,552
0

5,278
123,174
147,122

67,102

1,507,981

31. PROSINCE
2006

628,238

174,051
173,482
567

0

0

2

65
0

53,374
45,166
8,208

16,614
89
12,621

12,621
0

5,582
71,352
121,887

66,157

1,150,030
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PRAVNI NASTROJE PRIJATE ECB

Nasledujici

tabulka uvadi
kter¢ ECB pfijala v roce 2007 a na zacatku
roku 2008 a které byly zvefejnény v Utednim
véstniku Evropské unie. Kopie Ufedniho
véstniku Ize ziskat od Utadu pro tfedni tisky

pravni nastroje, Evropskych

v Casti ,,Pravni rAmec*.

spolecenstvi.
pravnich nastroji piijatych ECB od jejiho
ustaveni a zvefejnénych v Ufednim véstniku
je k dispozici na internetovych strankach ECB

Seznam  vSech

Cislo Nazev Odkaz na UF. vést.
ECB/2007/1 Rozhodnuti Evropské centrélni banky ze dne 17. dubna Ui vést. L 116,
2007, kterym se pfijimaji provadéci pravidla tykajici se 4.5.2007, s. 64
ochrany daji v Evropské centralni bance
ECB/2007/2 Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne 26. dubna  Uf. vést. L 237,
2007 o transevropském expresnim automatizovaném 8.9.2007,s. 1
systému zictovani plateb v redlném case (TARGET?2)
ECB/2007/3 Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne Ui vést. L 159,
31. kvétna 2007, kterymi se méni obecné zasady 20.6.2007,s. 48
ECB/2004/15 o pozadavcich Evropské centralni banky
tykajicich se statistické zpravodajské povinnosti v oblasti
statistiky platebni bilance, statistiky investi¢ni pozice viici
zahranici a vykazu devizovych rezerv
ECB/2007/4 Doporuteni  Evropské centralni banky ze dne Ui vést. C 136,
31. kvétna 2007, kterymi se méni doporuceni ECB/2004/16  20.6.2007, s. 6
o pozadavcich Evropské centralni banky tykajicich se
statistické zpravodajské povinnosti v oblasti statistiky
platebni bilance, statistiky investi¢ni pozice vuci zahranici
a vykazu devizovych rezerv
ECB/2007/5 Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 3. Gervence Uf. vést. L 184, 14.
2007, kterym se stanovi pravidla pro zadavani zakazek 7.2007, s. 34
ECB/2007/6 Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne Ui vést. L 196,
20. cervence 2007, kterymi se meéni obecné zasady 28.7.2007,s. 46
ECB/2006/28 o spravé devizovych rezerv Evropské
centralni banky narodnimi  centrdlnimi  bankami
a o pravnich podkladech pro operace s t€émito rezervami
ECB/2007/7 Rozhodnuti Evropské centrélni banky ze dne 24. Gervence Ut. vést. L 237,
2007 o podminkach TARGET2-ECB 8.9.2007, s. 71
ECB/2007/8 Natizeni Evropské centralni banky ze dne 27. Gervence Uf. vést. L 211,
2007 o statistice aktiv a pasiv investi¢nich fondu 11.8.2007, s. 8
ECB/2007/9 Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne Ui vést. L 341,

ECB
1) Vyrocni zpriva
01 2007

1. srpna 2007 o ménové statistice a statistice finanénich
instituci a trht (pfepracované znéni)

27.12.2007, s. 1



Cislo

Nazev

Odkaz na UF. vést.

ECB/2007/10

ECB/2007/11

ECB/2007/12

ECB/2007/13

ECB/2007/14

ECB/2007/15

ECB/2007/16

ECB/2007/17

ECB/2007/18

ECB/2007/19

Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne 20. zari
2007, kterymi se méni pfilohy I a II obecnych zasad
ECB/2000/7 o nastrojich a postupech ménové politiky
Eurosystému

Naftizeni Evropské centralni banky ze dne 9. listopadu 2007
o prechodnych ustanovenich pro uplatiovani minimalnich
rezerv Evropskou centralni bankou po zavedeni eura na
Kypru a na Malté

Doporuceni Evropské centralni banky ze dne 15. listopadu
2007 Radé Evropské unie o externim auditorovi Central
Bank of Cyprus

Obecné zéasady Evropské centralni banky ze dne
15. listopadu 2007, kterymi se meéni obecné zasady
ECB/2002/7 o statistické zpravodajské povinnosti
stanovené Evropskou centralni bankou v oblasti ¢tvrtletnich
finan¢nich uctt

Obecné zasady Evropské centralni banky z 15. listopadu
2007, kterymi se méni obecné ziasady ECB/2005/5
o pozadavcich Evropské centrdlni banky tykajicich se
statistické zpravodajské povinnosti a o postupech pro
vyménu statistickych informaci v ramci Evropského
systému centralnich bank v oblasti vladni finan¢ni
statistiky

Rozhodnuti  Evropské centrdlni banky ze dne
22. listopadu 2007, kterym se méni rozhodnuti ECB/2001/16
o prerozdélovani ménovych pfijmt narodnich centralnich
bank zucastnénych clenskych stati od ucetniho obdobi
2002

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 23. listopadu
2007 o schvaleni objemu emise minci v roce 2008

Doporuceni Evropské centralni banky ze dne 29. listopadu
2007 Rad¢é Evropské unie o externich auditorech Bank
Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta

Natizeni  Evropské  centralni banky ze  dne
29. listopadu 2007, kterym se méni nafizeni ECB/2001/13
o konsolidované rozvaze sektoru ménovych finanénich
instituci

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 7. prosince
2007, kterym se méni rozhodnuti ECB/2001/15 ze dne
6. prosince 2001 o vydavani eurobankovek

Ut. vést. L 284,
30.10.2007, s. 34

Ut vést. L 300,
17.11.2007, s. 44

Ut vést. C 277,
20.11.2007, s. 1

Ut vést. L 311,
29.11.2007, s. 47

Ut wvést. L 311,
29.11.2007, s. 49

Ut vést. L 333,
19.12.2007, s. 86

Ut wvést. L 317,
5.12.2007, s. 81

Ut. vést. C 304,
15.12.2007, s. 1

Ut vést. L 330,
15.12.2007, s. 20

Ut wvest. L 1,
4.1.2008, s. 7
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Cislo

Nazev

Odkaz na UF. vést.

ECB/2007/20

ECB/2007/21

ECB/2007/22

ECB/2008/1

ECB
Vyrocni zprava
2007

Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne
17. prosince 2007, kterymi se méni obecné zasady
ECB/2006/16 o pravnim ramci pro Ucetnictvi a finan¢ni

vykazovani v Evropském systému centrdlnich bank

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 17. prosince
2007, kterym se méni rozhodnuti ECB/2006/17 o ro¢nich
ucetnich zavérkach Evropské centralni banky

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 31. prosince
2007 o splaceni zakladniho kapitalu, pfevodu devizovych
rezerv a prispévcich na rezervni fondy a rezervy Evropské
centralni banky ze strany Central Bank of Cyprus a Bank
Centrali ta’Malta/Central Bank of Malta

Doporuceni Evropské centralni banky ze dne 28. ledna
2008 Radé Evropské unie o externim auditorovi Suomen
Pankki

Ur. vést. L 42,
18.2.2008, s. 85

Uk vést. L 42,
16.2.2008, s. 83

Uf. vést. L 28,
1.2.2008, s. 36
Ut vést. C 29,
1.2.2008, s. 1



STANOVISKA PRIJATA ECB

Nasledujici tabulka podava ptehled stanovisek
ECB pfijatych v roce 2007 a na zacatku
roku 2008 podle ¢l. 105 odst. 4 Smlouvy
Statutu ESCB, ¢l

a ¢l 4

112 odst. 2

pism. b) Smlouvy a ¢l. 11.2 Statutu. Seznam
vSech stanovisek pfijatych ECB od jejiho
ustaveni je k dispozici na internetovych
strankach ECB.

(a) Stanoviska ECB vydana na Zadost ¢lenského statu!

Cislo?
CON/2007/1
CON/2007/2

CON/2007/3
CON/2007/5
CON/2007/6

CON/2007/7
CON/2007/8

CON/2007/10

CON/2007/12

CON/2007/13

CON/2007/14

CON/2007/15

CON/2007/16

CON/2007/17

CON/2007/18

Puavodce

Kypr
Mad’arsko

Irsko
Slovinsko

Némecko

Nizozemsko

Ceska republika

Mad’arsko

Lotyssko

Recko

Mad’arsko

Recko

Malta

Italie

Slovinsko

Piredmét
Pravni ramec pfijeti eura a plynuly pfechod na euro

Zavedeni systému piimého vykazovéani statistiky

platebni bilance
Cenné papiry zajisténé aktivy
Vydavani pamétnich a sbératelskych eurominci

Zména statutu Deutsche Bundesbank tykajici se poctu
a jmenovani ¢lend vykonné rady

Dohled nad zG¢tovacimi a vyporadacimi sluzbami

Neékteré ukoly Ceské narodni banky v oblasti ochrany
spotfebitele

Zmény zakona o ptredchazeni a boji proti prani penéz,
pokud jde o upravu sankci a dohledu a rozsah, v jakém
se tato uprava vztahuje na ndrodni centralni banku

Nastroje ménové politiky a systém vyporadani obchodt
s cennymi papiry, ktery je provozovan Latvijas Banka

Zmény statutu Bank of Greece, jejichz cilem je zohlednit
vyvoj v systému zajisténi pouzivaném v Eurosystému
a zabezpecCit plynulé fungovani platebnich systému

Zmény zékona o Magyar Nemzeti Bank, které se tykaji
organizace a systému fizeni Magyar Nemzeti Bank

Dohled nad uv€rovymi a finan¢nimi institucemi
a zpusobilé zajisténi pro operace ménové politiky
Vypocet povinnych minimalnich rezerv a souvisejici
postupy

Regulace trhii a dohled nad nimi a fungovani pfislusnych

nezavislych organt

Zmény zékona o platebnich transakcich, pokud jde
o pristup k udajim z rejstiiku transakénich ucta

1V prosinci 2004 rozhodla Rada guvernérti, ze stanoviska ECB vydana na zadost narodnich organt budou zvefejiiovana ihned po pfijeti

a nasledném doruceni organu, ktery zadost podal.

2 Stanoviska jsou ¢islovana podle pofadi, v kterém je Rada guvernéri schvalila.
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Cislo?

CON/2007/21

CON/2007/22
CON/2007/23

CON/2007/24

CON/2007/25

CON/2007/26

CON/2007/27

CON/2007/28

CON/2007/29

CON/2007/31

CON/2007/32

CON/2007/33
CON/2007/34

CON/2007/36

CON/2007/37

ECB
Vyrocni zprava
2007

Piivodce

Némecko

Rumunsko

Rumunsko

Rumunsko

Spanélsko

Polsko

Rumunsko

Polsko

Portugalsko

Polsko

Némecko

Rakousko

Polsko

Slovinsko

Belgie

Predmét

Navrh zékona, kterym se =zavadi novy ramec
regulace a dohledu s cilem =zlepSit mezinarodni
konkurenceschopnost  odvétvi investicnich  fondt
a kterym se harmonizuje zadkon o investovani se
smérnici Rady 85/611/EHS ze dne 20. prosince 1985
o koordinaci pravnich a spravnich piedpist tykajicich
se subjekti kolektivniho investovani do prevoditelnych
cennych papird (SKIPCP)

Rezim minimalnich rezerv

Regulace nebankovnich financ¢nich instituci centralni
bankou

Statistické vykazovani aktiv a pasiv evidovanych
v rozvaze nebankovnich finanénich instituci

Zmény pravni Upravy platebnich systémut a systému
vyporadani obchodl s cennymi papiry v ramci ptiprav
na TARGET2

Zmény, které se tykaji spravy a zpisobu financovani
systému ochrany vkladd, jakoz i dohledu nad nim,
zejména pokud jde o ucast Narodowy Bank Polski

Dohled nad platebnimi systémy, systémy vyporadani
obchodli s cennymi papiry a platebnimi néstroji ze
strany Banca Nationald a Romaniei

Pravidla tfidéni a baleni bankovek a minci

Zavedeni systému ochrany spotiebitele v ramci ukold
Banco de Portugal v oblasti obezietnostniho dohledu

Reforma dohledu nad finan¢nim trhem, zejména pokud
jde o Narodowy Bank Polski

Modernizace struktury dohledu Spolkového ufadu pro
dohled nad finan¢nim trhem (BaFin)

Reforma dohledu nad finanénim trhem

Zmény v systému minimalnich rezerv, které souviseji
s rozdélenim bank

Nové ukoly Banka Slovenije, které se tykaji predchazeni
prani penéz

Provedeni ustanoveni, kterymi se zruSuji cenné papiry na
dorucitele, v souvislosti s akciemi vydanymi Nationale
Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique



Cislo?

CON/2007/38

CON/2007/39

CON/2007/40

CON/2007/41

CON/2007/43
CON/2008/1

CON/2008/2

CON/2008/3

CON/2008/4

CON/2008/5

CON/2008/6

CON/2008/7
CON/2008/8

Piivodce

Slovinsko

Kypr

Bulharsko

Némecko

Slovensko

Kypr

Ceska republika

Némecko

Svédsko

Polsko

Portugalsko

Rumunsko

Francie

Predmét

Dohled nad sménarenskou ¢innosti

Rozsah ochrany zakonného platidla proti padélani
a jinym nezakonnym ¢innostem

Nové ukoly, které se tykaji dohledu nad poskytovanim
sluzeb poukazovéani penéz

Predpisy o vykazovani tykajicim se plateb a ptimych
investic do tuzemskych a zahrani¢nich hospodarskych
uzemi v souvislosti s vytvofenim jednotného prostoru
plateb v eurech

Pravni ramec v souvislosti s ptipravou prijeti eura
Dozor nad reprodukci eurobankovek a eurominci na
Kypru

Vymezeni  pravomoci  Ceské narodni  banky
a Ministerstva financi pfipravovat a predkladat vlade
navrhy zakonnych uprav

Pravni uprava minci

Zmény statutu Sveriges Riksbank tykajici se funk&niho
obdobi ¢lent vykonné rady

Zmény, které se tykaji spravy a zpisobu financovani
systému ochrany vkladi, jakoz i dohledu nad nim,
zejména pokud jde o ucast Narodowy Bank Polski

Zasady, pravidla a struktura narodniho statistického
systému a postaveni Banco de Portugal

Zmény zékonné upravy Sekd a smének

Dusledky zmény postaveni ostrovii Svaty Martin
a Svaty Bartoloméj podle francouzského prava na jejich
meénovy rezim

ECB
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(b) Stanoviska ECB vydana na Zadost evropské instituce?

Cislo*

CON/2007/4

CON/2007/9

CON/2007/11

CON/2007/19

CON/2007/20

CON/2007/30

CON/2007/35

CON/2007/42

Plvodce

Rada EU

Rada EU

Rada EU

Rada EU

Rada EU

Rada EU

Rada EU

Rada EU

Predmét

Zavedeni nového postupu projednavani ve
vyborech v osmi smérnicich souvisejicich
s Ak¢énim planem financnich sluzeb

Nafizeni o statistice volnych pracovnich mist
ve Spolecenstvi

Urcovani a oznacovani evropské kritické
infrastruktury

Zavedeni eura na Kypru a na Malte

a prepocCitaci koeficienty mezi eurem
a kyperskou librou a mezi eurem
a maltskou lirou

Mandat pro  mezivladni  konferenci

k vypracovani smlouvy, kterou se meéni
stavajici Smlouvy

UrCeni vybéri pro zjistovani, zaménu
a kvalitativni oci§fovani v  souvislosti
s harmonizovanymi indexy spotfebitelskych
cen

Revize pravniho ramce, ktery upravuje
vypracovavani evropské statistiky a ulohu
Evropského statistického systému

Povoleni prepravy padélanych bankovek
a minci mezi piislusSnymi vnitrostatnimi
organy, jakoZ i organy a institucemi EU, jako
opatteni k rozeznavani padélkt

3 Zvefejnovano také na internetovych strankach ECB.
4 Stanoviska jsou ¢islovana podle pofadi, v kterém je Rada guvernért schvalila.
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Odkaz na UF.
vést.

UE. vést. C 39,
23.2.2007, s. 1

Ut vést. C 86,
20.4.2007, s. 1

Uk vést. C 116,
26.5.2007, s. 1

Uk vést. C 160,
13.7.2007, s. 1

Ut vést. C 160,
13.7.2007, s. 2

Ut vést. C 248,
23.10.2007, s. 1

Ut vést. C 291,
5.12.2007, s. 1

Uk vést. C 27,
31.1.2008, s. 1



CHRONOLOGIE MENOVYCH ROZHODNUTI

EUROSYSTEMU !
12. LEDNA A 2. UNORA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace a
urokové sazby pro mezni zapijcni a vkladovou
facilitu ziistanou nezménény na urovni 2,25 %,
3,25% a 1,25 %.

2. BREZNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
o 25 bazickych bodi na 2,50 % pocinaje
operaci, ktera bude vyporadana 8. bfezna 2006.
Rozhodla také zvysit urokové sazby pro mezni
zapujéni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodt na 3,50 % a 1,50 %, oboji s i€innosti od
8. biezna 2006.

6. DUBNA A 4. KVETNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace a
urokové sazby pro mezni zapujcni a vkladovou
facilitu zistanou nezménény na urovni 2,50 %,
3,50 % a 1,50 %.

8. CERVNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinanc¢ni operace
o 25 bazickych bodi na 2,75 % pocinaje
operaci, ktera bude vypoiradana 15. ¢ervna 2006.
Rozhodla také zvysit urokové sazby pro mezni
zapujéni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodi na 3,75 % a 1,75 %, oboji s ucinnosti od
15. €ervna 2006.

6. CERVENCE 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace a
urokové sazby pro mezni zapujcni a vkladovou
facilitu ziistanou nezménény na urovni 2,75 %,
3,75 % a 1,75 %.

3. SRPNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
0 25 bazickych bodi na 3,00 % pocinaje
operaci, kterd bude vypotadana 9. srpna 2006.
Rozhodla také zvysit irokové sazby pro mezni
zapujcni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodl na 4,00 % a 2,00 %, oboji s tcinnosti od
9. srpna 2006.

31. SRPNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace a
urokové sazby pro mezni zaptjéni a vkladovou
facilitu zistanou nezménény na urovni 3,00 %,
4,00 % a 2,00 %.

5. RiJNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
025 bazickych bodi na 3,25 % pocinaje
operaci, ktera bude vyporadana 11. fijna 2006.
Rozhodla také zvysit irokové sazby pro mezni
zapajéni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodi na 4,25 % a 2,25 %, oboji s ucinnosti od
11. fijna 2006.

2. LISTOPADU 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace a
urokové sazby pro mezni zapujcni a vkladovou
facilitu ztistanou nezménény na urovni 3,25 %,
4,25 % a 2,25 %.

7. PROSINCE 2006

Rada guvernériit ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace

1 Chronologie ménovych rozhodnuti Eurosystému v letech
1999 az 2005 je k dispozici ve Vyro¢nich zpravach ECB za

prislusné roky.
ECB
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0 25 bazickych bodii na 3,50 % pocinaje operaci,
ktera bude vyporadana 13. prosince 2006.
Rozhodla také zvysit urokové sazby pro mezni
zapujéni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodi na 4,50 % a 2,50 %, oboji s ucinnosti od
13. prosince 2006.

21. PROSINCE 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit castku
pridélenou pro kazdou dlouhodobgjsi refinancni
operaci, kterda bude provedena v roce 2007,
a to z 40 mld. EUR na 50 mld. EUR. Tato
zvySena Castka bere v ivahu nasledujici faktory:
poptavka bankovniho systému eurozény po
likvidit¢ v poslednich letech rychle rostla a
ocekava se, ze se bude zvySovat i v roce 2007.
Eurosystém se proto rozhodl mirné zvysit
podil poptavky po likvidit€ uspokojované
prostiednictvim dlouhodobégjsich refinancnich
operaci. Eurosystém vSak nadale bude zajistovat
vétsinu  likvidity prostiednictvim hlavnich
refinancnich operaci. Rada guvernéri muze
rozhodnout, Ze pfidélovanou ¢astku opét upravi
na zacatku roku 2008.

I1. LEDNA A 8. UNORA 2007

Rada guvernért ECB rozhodla, ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace a
urokové sazby pro mezni zaptjcni a vkladovou
facilitu ziistanou nezménény na urovni 3,50 %,
4,50 % a 2,50 %.

8. BREZNA 2007

Rada guvernéru ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
0 25 bazickych bodi na 3,75 % pocinaje
operaci, kterd bude vypotfadana 14. bfezna 2007.
Rozhodla také zvysit urokové sazby pro mezni
zapijcni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodt na 4,75 % a 2,75 %, oboji s Gcinnosti od
14. brezna 2007.
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12. DUBNA A 10. KVETNA 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla, ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace a
urokové sazby pro mezni zaptjcéni a vkladovou
facilitu zistanou nezménény na urovni 3,75 %,
4,75 % a 2,75 %.

6. CERVNA 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
0 25 bazickych bodi na 4,00 % pocinaje
operaci, kterd bude vypotadana 13. ¢ervna 2007.
Rozhodla také zvysit irokové sazby pro mezni
zapujéni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodii na 5,00 % a 3,00 %, oboji s u€innosti od
13. €ervna 2007.

5. CERVENCE, 2. SRPNA, 6. ZARi, 4. RiJNA,
8. LISTOPADU A 6. PROSINCE 2007, 10. LEDNA,
7. UNORA A 6. BREZNA 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla, ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinanéni operace a
urokové sazby pro mezni zapujcéni a vkladovou
facilitu ztistanou nezménény na urovni 4,00 %,
5,00 % a 3,00 %.



DOKUMENTY PUBLIKOVANE EVROPSKOU CENTRALNI
BANKOU OD ROKU 2007

Tento piehled ma informovat ¢tenare o vybranych dokumentech publikovanych Evropskou centralni
bankou od ledna 2007. Pokud jde o publikace fady Working Papers, jsou uvedeny pouze materialy
vydané od prosince 2007 do unora 2008. Neni-li uvedeno jinak, je mozno tisténé verze publikaci
do vyCerpani zasob ziskat nebo se piihlasit k jejich pravidelnému odbéru zdarma prostiednictvim
adresy info@ecb.europa.cu.

Uplny seznam dokumentt publikovanych Evropskou centralni bankou a Evropskym ménovym
institutem najdete na internetovych strankach ECB (http://www.ecb.europa.cu).
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GLOSAR

Tento glosar obsahuje vybrané terminy pouzité ve Vyrocni zprave. Obsahlejsi a podrobnéjsi glosar
Je k dispozici na internetovych strankach ECB.

Akcie : cenné papiry, které predstavuji vlastnictvi podilu v podniku. Zahrnuji akcie obchodované
na burzach cennych papirt (kotované akcie), nekotované akcie a dalsi formy akcii. Akcie jsou
obvykle zdrojem pfijmi v podobé¢ dividend.

Akciovy trh : trh, kde se emituji a obchoduji akcie.

Cenova stabilita : udrzovani cenové stability je hlavnim cilem Eurosystému. Rada guvernéri
definuje cenovou stabilitu jako meziro¢ni zvySeni harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen
(HICP) pro eurozonu o méné nez 2 %. Rada guvernéri dala také zfetelné najevo, ze pro ucely
cenové stability hodla udrzet miru inflace ve stfednédobém horizontu tésné pod 2 %.

Cista zahrani¢ni aktiva MFI : zahrani¢ni aktiva sektoru MFI eurozény (napf. zlato, bankovky
a mince jinych mén nez eura, cenné papiry emitované nerezidenty eurozony a Gvéry poskytnuté
nerezidentim eurozony) minus zahraniéni pasiva sektoru MFI eurozény (napt. vklady a repo
operace nerezidentti eurozony, jimi drzené podilové listy a akcie fondii penéZniho trhu a dluhové
cenné papiry emitované MFI a splatné do dvou let v¢etn¢).

Dlouhodobéjsi refinanéni operace : pravidelna operace na volném trhu provadéna Eurosystémem
v podobé reverznich transakei. Tyto operace se uskutecniuji kazdy mésic ve formé standardniho
tendru a obvykle maji dobu splatnosti tfi mésice.

Dlouhodobéjsi finan¢ni zavazky MFI : vklady s dohodnutou dobou splatnosti pfesahujici dva roky,
vklady s vypovédni lhlitou piesahujici tii mésice, dluhové cenné papiry emitované MFI eurozény
s pivodni dobou splatnosti del$i nez dva roky a kapital a rezervy sektoru MFI eurozony.

Dluhovy cenny papir : slib ze strany emitenta (tj. vypuj¢ovatele) splatit drziteli (ptjcovateli) jednu
nebo vice plateb v urcity konkrétni den nebo dny v budoucnu. Obvykle maji konkrétni trokovou
sazbu (kupon) a/nebo se prodavaji s diskontem do vyse ¢astky, ktera bude splacena v dobé splatnosti.
Dluhové cenné papiry s pivodni dobou splatnosti presahujici jeden rok jsou klasifikovany jako
dlouhodobé.

Dohoda o zpétném odkupu : dohoda o prodeji a nasledném zpétném odkupu cennych papirt ke
stanovenému datu a za stanovenou cenu. Nazyva se téz ,,repo operace®.

Efektivni sménné kurzy eura (EER, nomindlni/realné) : vazené pruméry dvoustrannych
sménnych kurzl eura vii¢i ménam hlavnich obchodnich partneri eurozony. Evropska centralni
banka zvetejniuje indexy nomindlnich EER pro euro vii¢i dvéma skupindm obchodnich partnert:
EER-24 (zahrnujici 14 ¢lenskych stati EU, jez nejsou soucasti eurozony, a 10 hlavnich obchodnich
partnerit mimo EU) a EER-44 (zahrnujici EER-24 a dalsich 20 zemi). Pouzité vahy odrazeji podil
kazdé partnerské zemé na obchodu eurozony a zohlediuji konkurenci na tietich trzich. Realné
efektivni kurzy jsou nominalni EER deflované vazenym primeérem zahrani¢nich cen nebo naklad
v poméru k domacim. Jsou tedy méfitkem cenové a nakladové konkurenceschopnosti.

EONIA (primérna jednodenni sazba v EUR) : meéfitko efektivni urokové sazby na
mezibankovnim trhu jednodennich vkladd v euru. Vypocita se jako vazeny prumér urokovych
sazeb z nezajisténych jednodennich ptjéek v euru, které vykazuje vybrana skupina bank.
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ERM II : kurzovy mechanismus, ktery poskytuje ramec pro spolupraci v oblasti kurzové politiky
mezi zemémi eurozony a clenskymi staty EU mimo eurozénu. ERM II je mnohostranny mechanismus
se stanovenymi, ovSem nikoli neménnymi centralnimi paritami a standardnim fluktuacnim pasmem
+15 %. Rozhodnuti o centralnich paritach a pfipadné i o uzsich fluktua¢nich pasmech jsou pfijimana
po dohod¢ mezi ptislusnymi ¢lenskymi staty EU, zemémi eurozony, Evropskou centralni bankou
(ECB) a ostatnimi ¢lenskymi staty EU, které se mechanismu Gcastni. VSichni ucastnici ERM II
vcetné ECB maji pravo iniciovat divérny postup vedouci ze zméné centralni parity.

EURIBOR (iirokova sazba na mezibankovnim trhu v EUR - sazba prodej) : sazba, za kterou
je referen¢ni banka ochotna piijcovat finanéni prostfedky v euru jiné referencni bance. Sazba je
denn¢ vypocitavana pro mezibankovni vklady s riznou dobou splatnosti dosahujici az 12 mésicti na
zakladé udaji vykazovanych vybranou skupinou bank.

Eurosystém : systém centralnich bank eurozény. Sklada se z Evropské centralni banky (ECB) a
narodnich centralnich bank ¢lenskych statu, které v tieti etapé Hospodarské a ménové unie piijaly
euro.

Eurozona : oblast zahrnujici Clenské staty EU, které v souladu se Smlouvou pfijaly euro za
svou jednotnou ménu a ve kterych se provadi jednotnd ménova politika, za niz odpovida Rada
guvernéri Evropské centralni banky. Eurozéna se v soucasné dobé sklada z Belgie, Némecka,
Irska, Recka, Spanélska, Francie, Italie, Kypru, Lucemburska, Malty, Nizozemska, Rakouska,
Portugalska, Slovinska a Finska.

Evropska centrilni banka (ECB) : ECB tvoii jadro Eurosystému a Evropského systému
centralnich bank (ESCB), které ma pravni subjektivitu podle ¢l. 107(2) Smlouvy. Zajistuje, Ze
jsou plnény tkoly svétené Eurosystému a ESCB, a to bud’ vlastnimi kroky nebo kroky narodnich
centralnich bank v souladu se statutem ESCB. ECB je fizena Radou guvernérii a Vykonnou
radou, a také tfetim vykonnym organem, Generalni radou.

Evropsky ménovy institut (EMI) : doasna instituce, zaloZzena na zacatku druhé etapy
Hospodarské a ménové unie 1. ledna 1994. Po ustaveni Evropské centralni banky 1. Cervna 1998
vstoupila do likvidace.

Evropsky systém centralnich bank (ESCB) : sklad4 se z Evropské centralni banky (ECB) a
narodnich centralnich bank vSech 27 ¢lenskych stati EU. Kromé ¢lentt Eurosystému tedy zahrnuje
narodni centralni banky téch clenskych statl, které dosud nepfijaly euro. ESCB je fizen Radou
guvernéru a Vykonnou radou, a také Generalni radou jako tfetim rozhodovacim organem ECB.

Evropsky systém ucti 1995 (ESA 95) : obecny a integrovany systém makroekonomickych uctd
zaloZeny na mezinarodné uznavanych statistickych definicich, klasifikacich a Gcetnich pravidlech,
zaméfeny na dosazeni harmonizovaného kvantitativniho popisu ekonomik ¢lenskych statt. ESA 95
je pro Spolecenstvi upravena verze svétového Systému narodnich uétt 1993 (SNA 93).

Finanéni stabilita : stav, kdy financni systém — ktery se sklada z finan¢nich zprostfedkovateld,
trhii a trznich infrastruktur — je schopen celit otfestim a ptisobeni financni nerovnovahy, coz snizuje
pravdépodobnost pfipadli naruseni procesu finan¢niho zprostfedkovani, které by byly natolik
zavazné, ze by vyrazné zhorsily alokaci tspor do ziskovych investicnich prilezitosti.
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Generalni rada : jeden z rozhodovacich organti Evropské centralni banky (ECB). Sklada se
z prezidenta a viceprezidenta ECB a guvernérti narodnich centralnich bank vsech zemi EU.

Harmonizovany index spotrebitelskych cen (HICP) : méfitko spotiebitelskych cen, které
sestavuje Eurostat a které je harmonizovano pro vSechny zemé EU.

Hlavni refinan¢ni operace : pravidelnd operace na volném trhu provadéna Eurosystémem ve
formé reverznich transakei. Tyto operace se provadéji kazdy tyden ve forme standardnich tendrti
a obvykle maji dobu splatnosti jeden tyden.

Hospodarska a ménova unie (HMU) : proces, ktery vedl k jednotné mén¢ euro, jednotné ménoveé
politice v eurozoné a koordinaci hospdarskych politik ¢lenskych stati EU. Tento ve Smlouvé
popsany proces se odehral ve tfech etapach. Treti a posledni etapa zacala 1. ledna 1999 piechodem
ménovych kompetenci na Evropskou centralni banku a zavedenim eura. Proces budovani HMU
zavrsilo zavedeni hotovostniho eura 1. ledna 2002.

Hospodarska analyza : jeden z piliti ramce Evropské centralni banky pro provadéni komplexni
analyzy rizik pro cenovou stabilitu, ktery je zdkladem pro ménoveépolitické rozhodovani Rady
guvernéru. Hospodaiska analyza se zaméfuje pfevazné na hodnoceni sou¢asného hospodaiského
a financniho vyvoje a implikovana rizika pro cenovou stabilitu v kratkém az stfedné¢ dlouhém
obdobi z pohledu interakce nabidky a poptavky na trzich zbozi, sluzeb a vyrobnich faktord v tomto
¢asovém horizontu. V tomto ohledu je patfi¢na pozornost vénovana potiebé identifikovat otiesy
ovliviiujici ekonomiku, jejich dopad na néklady a tvorbu cen a kratkodobé az sttednédobé vyhlidky
pro jejich Sifeni v ekonomice (viz také ménova analyza).

Hospodarsky a finan¢ni vybor (EFC) : poradni organ Spoleéenstvi, ktery se podili na pfipravé
agendy Rady ECOFIN a Evropské komise. Mezi jeho tikoly patii sledovani hospodatské a financni
situace v ¢lenskych statech a Spoleéenstvi, a také rozpoctovy dohled.

Hruby provozni prebytek : prebytek (schodek) hodnoty produkce po odecteni nakladi na
mezispotfebu, ndhrad poskytnutych zaméstnancim a dani minus dotaci na vyrobu, ale pred
zapoCtenim plateb a pifjmi spojenych s pidjckou/prondjmem ¢i vlastnictvim financnich a
nevyrabénych aktiv.

Implikovana volatilita : ocekavana volatilita (tj. standardni odchylka) tempa ristu ceny urcité¢ho
aktiva (napf. akcie nebo dluhopisu). Lze ji vypocitat z ceny aktiva, data jeho splatnosti, realizacni
ceny opci na toto aktivum ¢i z bezrizikové vynosnosti s pouzitim modelu ocenovani opci, napf.
Black-Scholesova modelu.

Investi¢ni pozice vii¢i zahranici : hodnota a sloZeni ¢istych finan¢nich pohledavek (nebo finan¢nich
zavazki) dané ekonomiky vici zbytku svéta.

Kandidatské zemé : zemé, jejichz pfihlasku ke c¢lenstvi EU piijala. Rozhovory o pfistoupeni
s Chorvatskem a Tureckem byly zahajeny 3. fijna 2005, zatimco rozhovory s Byvalou jugoslavskou
republikou Makedonie dosud nebyly zahajeny.

Konsolidovana rozvaha sektoru MFI : rozvaha ziskana vylou¢enim vzajemnych pozic mezi MFI
(. vzajemnych pijcek a vkladi) v jejich agregované rozvaze. Poskytuje statistické tidaje o aktivech
a pasivech MFI vii¢i rezidentiim eurozény, ktefi nejsou soucasti tohoto sektoru (tj. vladni instituce
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a ostatni rezidenti eurozony) a viéi nerezidentim eurozony. Je hlavnim zdrojem statistickych udaju
pro vypocet penéznich agregatl a poskytuje zakladnu pro pravidelnou analyzu protipolozek M3.

Lisabonska strategie : komplexni program strukturalnich reforem s cilem transformovat EU na

vvvvvv

Rady EU v Lisabonu v roce 2000.

M1 : uzky penézni agregat, ktery zahrnuje obézivo a jednodenni vklady u MFI a tstiedni vlady
(napfiklad na posté nebo ve statni pokladng).

M2 : stfedni penézni agregat, ktery zahrnuje M1 a vklady s vypovédni lhtitou do tii mésicti véetné
(tj. kratkodobé spofici vklady) a vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let vcetné (tj. kratkodobé
terminové vklady) u MFI a ustiedni vlady.

M3 : Siroky penézni agregat, ktery zahrnuje M2 a obchodovatelné nastroje, zejména repo operace,
akcie a podilové listy fondl penéZniho trhu a dluhové cenné papiry emitované MF1I se splatnosti
do dvou let v¢etné.

Mezera financovani nefinan¢nich podnikii: Mezeru financovani lze definovat jako mezeru mezi
usporami podnikil (v podobé nerozdélenych ziskti a odpisti) a nefinan¢nimi investicemi nefinan¢nich
podnikl. Mezeru financovani je také mozné definovat na zdkladé financnich uctl jako mezeru mezi
¢istym pofizenim financnich aktiv a Cistym zvySenim pasiv nefinan¢nich podnikti. Mezi témito
dvéma ukazateli existuji statistické odchylky z dtivodu rozdilnych zdrojovych statistik.

Mezni zapujcni facilita: stala facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuzivat k ziskani
jednodenniho uvéru od narodni centralni banky za pfedem stanovenou urokovou sazbu oproti
zpusobilym aktiviim (viz také zakladni irokové sazby ECB).

Ménova analyza: jeden z pilifi ramce Evropské centralni banky pro provadéni komplexni
analyzy rizik pro cenovou stabilitu, ktery je zakladem pro ménovépolitické rozhodovani Rady
guvernéri. Ménova analyza pomaha vyhodnocovat stiednédoby az dlouhodoby vyvoj inflace
z hlediska tésného vztahu mezi penézi a cenami v delSich ¢asovych horizontech. Ménova analyza
bere v uvahu vyvoj Siroké skaly ménovych ukazatelii véetné M3, jeho slozek a protipolozek,
zejména uvérd, a rozlicnych méfitek prebytecné likvidity (viz také hospodaiska analyza).

Ménovy prijem: pfijem narodni centralni banky z provadéni funkci ménové politiky Eurosystému,
odvozeny z aktiv vedenych oddélen¢ v souladu s pravidly stanovenymi Radou guvernéri, a na
druhé stran¢ z obéziva a vkladovych zavazki viéi avérovym institucim.

Ménovy swap: soubézna spotova operace nakupu/prodeje a forwardova operace prodeje/nakupu
jedné mény proti méné druhé.

MFI (ménové financni instituce): financni instituce, které tvoii sektor emise pené¢z v eurozong.
Patii sem Eurosystém, uvérové instituce sidlici v eurozén€ (podle definice obsazené v pravu
Spolecenstvi) a veskeré ostatni finan¢ni instituce, jez jsou rezidenty eurozony a jejichz pfedmétem
¢innosti je pfijimani vkladd a/nebo blizkych nahrazek vkladii od subjektt jinych nez MFI a
poskytovani uvérd a/nebo investovani do cennych papirti na vlastni tcet (alespont v ekonomickém
smyslu slova). Druha z téchto skupin se sklada predevsim z fond penéZniho trhu.
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Model korespondentské centralni banky (CCBM): mechanismus ziizeny Eurosystémem,
s cilem umoznit protistranam vyuzivat zptsobila aktiva na pfeshrani¢nim zakladé. V ramci CCBM
jednaji narodni centralni banky vié¢i sobé navzajem jako uschovatelé. Kazda nérodni centralni
banka ma v ramci své spravy cennych papird ucet cennych papirti kazdé z ostatnich narodnich
centralnich bank (a Evropské centralni banky).

Naklady vnéjsiho financovani nefinan¢nich podniki (realné): naklady nefinan¢nich podnikt
na ziskani novych vnéjsich zdroji. V ptipad€ nefinanénich podnikl v eurozéoné se vypocita jako
vazeny pramér nakladd na bankovni uvéry, nakladi na dluhové cenné papiry a ndkladd na emise
akcii na zaklad¢ zastatkd (ocisténych o vliv ocefiovani), deflovany inflacnimi ocekavanimi.

Opce: financni nastroj, ktery majiteli dava pravo (nikoli povinnost) koupit ¢i prodat konkrétni
aktiva (napf. dluhopisy nebo akcie) za pfedem ur¢enou cenu (realiza¢ni cena) v pfedem urceny den
v budoucnosti (datum realizace nebo splatnosti) nebo pied timto dnem.

Operace jemného doladéni: operace na volném trhu provadéna Eurosystémem zejména za ti¢elem
vyporadani se s nepredvidanymi vykyvy likvidity na trhu. Cetnost a splatnost operace jemného
doladéni neni jednotna.

Operace na volném trhu: operace provadénd z podnétu centrdlni banky na finanénim trhu.
S ohledem na cile, pravidelnost a postupy je mozné operace Eurosystému na volném trhu rozdélit
do ctyf kategorii: hlavni refinanéni operace, dlouhodobéjsi refinancni operace, operace
jemného doladéni a strukturalni operace. Pokud jde o pouzité nastroje, jsou hlavnim nastrojem
Eurosystému na volném trhu reverzni transakce, které mohou byt vyuzity pro vSechny ctyfi
kategorie operaci. Kromé toho jsou pro potieby strukturalnich operaci rovnéz k dispozici vydavani
dluhovych cennych papirti a pfimé transakce, zatimco pro provadéni operaci jemného doladéni jsou
k dispozici pfimé transakce, ménové swapy a piijem terminovanych vklada.

Ostatni finanéni zprostiedkovatelé (OFI): spolecnosti nebo kvazispolecnosti jiné nez pojistovny
¢i penzijni fondy, které se prevazné zabyvaji financnim zprostiedkovanim ve formé pfijimani
zévazkd v jinych formach, nez jsou obézivo, vklady nebo blizké nahrazky vkladi od instituci
jinych nez MFI. Mezi OFI patii zejména spolecnosti, které se primarné zabyvaji dlouhodobym
financovanim, napf. spolecnosti poskytujici finan¢ni leasing, jednotky pro zvlastni ucel ziizené
za ucelem drzby sekuritizovanych aktiv, finan¢ni holdingové spolecnosti, obchodnici s cennymi
papiry a derivaty (obchoduji-li na vlastni ucet) a spolecnosti poskytujici rizikovy ¢i rozvojovy
kapital.

Pakt stability a rustu: Pakt stability a ristu ma slouzit jako prostfedek k zabezpeceni zdravych
vefejnych financi v III. etapé¢ Hospodaiské a ménové unie za ucelem zlepSovani podminek
pro cenovou stabilitu a pro silny a udrzitelny rist podporujici tvorbu pracovnich mist. Za timto
ucelem Pakt stability a ristu predepisuje ¢lenskym statim stifednédobé rozpoctové cile a konkrétné
specifikuje postup pri nadmérném schodku. Skladad se ze dvou nafizeni Rady, konkrétné
(i) natizeni (ES) ¢. 1466/97 ze dne 7. Cervence 1997 o posilovani kontroly rozpoctové discipliny
a dohledu a koordinaci v oblasti hospodaiské politiky a (ii) nafizeni (ES) ¢. 1467/97 ze dne
7. Cervence 1997 o urychleni a vyjasnéni implementace postupu pii nadmérném schodku, a
z rezoluce Evropské rady o Paktu stability a rtistu, pfijaté na amsterdamském summitu 17. ¢ervna
1997. Pakt stability a rstu byl doplnén zpravou Rady ECOFIN o zlepSeni uplatiovani Paktu
stability a rlstu, ktera byla schvéalena na zasedani Evropské rady v Bruselu 22. a 23. biezna 2005.
Byl také doplnén novym provadécim kodexem konkretizujicim uplatiiovani Paktu stability a ristu
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a pravidel pro format a obsah programi stability a konvergencnich programt, ktery byl schvalen
Radou ECOFIN 11. fijna 2005.

Penézni trh: trh, kde se ziskavaji, investuji a s vyuzitim nastroji s obvyklou piivodni splatnosti do
jednoho roku véetné obchoduji kratkodobé finanéni prostredky.

Platebni bilance: statisticky vykaz, ktery shrnuje hospodaiské transakce urcité ekonomiky se
zbytkem svéta za dané obdobi. Sleduji se transakce tykajici se zbozi, sluzeb, vynosi, finan¢nich
pohledédvek a z&vazkid vici zbytku svéta a transakce klasifikované jako transfery (napf. odpusténi
dluhu).

Portfoliové investice: Cisté transakce a/nebo pozice rezidentd eurozoény tykajici se cennych papirt
emitovanych nerezidenty eurozony (,,aktiva®) a Cisté transakce a/nebo pozice nerezidentli eurozony
tykajici se cennych papiri emitovanych rezidenty eurozony (,,pasiva”). Zahrnuji majetkové cenné
papiry a dluhové cenné papiry (dluhopisy a nastroje penéZniho trhu), s vyjimkou pFimych
investic ¢i rezervnich aktiv.

Postup pri nadmérném schodku: ustanoveni ¢l. 104 Smlouvy, upfesnéné v protokolu
¢. 20 o postupu pii nadmérném schodku, vyzaduje, aby clenské staty udrZzovaly rozpoctovou
disciplinu, definuje, kdy je rozpoctova pozice povazovana za nadmérny schodek a urcuje kroky,
které nasleduji po zjisténi, Ze nebyly splnény pozadavky na rozpoctové saldo nebo vladni dluh. Tato
ustanoveni jsou doplnéna nafizenim Rady (ES) ¢. 1467/97 ze dne 7. Cervence 1997 o urychleni a
vyjasnéni implementace postupu pii nadmérném schodku, které je jednim z prvkl Paktu stability
a rustu.

Povinné minimalni rezervy: minimalni vy$e rezerv, které jsou ivérové instituce povinny udrzovat
u Eurosystému. Vyse povinnych minimalnich rezerv se urCuje na zaklad¢ priméru dennich sald
v udrzovacim obdobi.

Primarni saldo: Cist¢ vypujcky nebo Cisté pujcky vlady s vyjimkou urokovych plateb ¢i
konsolidovanych vladnich zavazk.

Projekce: vysledky cCtyfikrdt rocné publikovanych propoctt, které predvidaji mozny
makroekonomicky vyvoj v eurozomné. Projekce odbornikti Eurosystému jsou zvefejiovany
v ¢ervnu a prosinci, zatimco projekce pracovnikii Evropské centralni banky (ECB) se publikuji
v bfeznu a zari. Tvoii souCast hospodaiské analyzy, kterd je pilifem ménovépolitické strategie
ECB, a jsou tedy jednim ze vstupt pro hodnoceni rizik pro cenovou stabilitu, provadéného Radou
guvernéru.

Protistrana: je druhou stranou finan¢ni transakce (napf. jakékoli transakce s centralni bankou).
Primé investice: pieshrani¢ni investice, které¢ odrazi zamér ziskat trvaly podil v podniku sidlicim
v jiné zemi (v praxi se piedpokladd vlastnictvi odpovidajici alespont 10 % kmenovych akcii ¢i

hlasovacich prav).

Piimé zpracovani (STP): automatizované tiplné zpracovani obchodt/plateb, v nékterych pfipadech
vcéetné automatického dokonceni, potvrzeni, parovani, generovani, zactovani a vypotradani pokynd.

Rada ECOFIN: rada EU, ktera se schazi ve slozeni ministrti hospodarstvi a ministrti financi.
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Rada guvernéria: nejvyssi rozhodovaci organ Evropské centralni banky (ECB). Sklada se
ze vSech ¢lend Vykonné rady ECB a guvernérti narodnich centralnich bank zemi, které pfijaly
euro.

Ramec hodnoceni tvérového rizika (ECAF): ramec vymezujici postupy, pravidla a techniky,
které zajist'uji, Ze vSechna zpUsobila aktiva spliuji vysoké uveérové standardy Eurosystému.

Referenéni hodnota pro rist M3: ro¢ni tempo ristu M3 ve stiednédobém horizontu odpovidajici
zachovani cenové stability. V soucasnosti je referencni hodnota ro¢niho rtistu M3 4% %.

Referencni portfolio: v oblasti investic se jedna o portfolio ¢i index sestaveny na zaklad¢ cilt pro
likviditu, riziko a vynos investic. Referencni portfolio slouzi jako zakladna ke srovnani s vykonnosti
skute¢ného portfolia.

Reverzni transakce: operace, kterou narodni centralni banka nakupuje nebo prodava aktiva podle
dohody o zpétném odkupu a provadi zajisténé uveérové operace.

Riziko likvidity: riziko, Ze protistrana neuhradi plnou vysi zavazku v okamziku splatnosti. Riziko
likvidity neznamend, Ze protistrana nebo ucastnik jsou nesolventni, nebot” mohou byt schopni
zévazek vyporadat v nespecifikovany pozd¢jsi okamzik.

Riziko z vyporadani: riziko, Ze vypofaddani v systému zuctovani plateb neprobéhne podle
ocekavani, zpravidla v disledku selhani protistrany v piipadé jednoho ¢i vice zavazka. Toto riziko
zahrnuje pfedevsim operacni riziko, uvérové riziko a riziko likvidity.

Sazba minimalnich rezerv: sazba urCend centralni bankou pro kazdou kategorii zpusobilych
polozek rozvahy obsazenych v zakladu pro stanoveni minimalnich rezerv. S pomoci této sazby
se vypocitaji povinné minimalni rezervy.

Smlouva: Smlouva o zalozeni Evropského spoledenstvi (,,Rimska smlouva®). Smlouva byla
vicekrat upravena, zejména Smlouvou o Evropské unii (,,Maastrichtska smlouva®), kterd polozila
zéklady Hospodarské a ménové unie a obsahovala Statut ESCB.

Sprava a tizeni spolecnosti (corporate governance): pravidla, postupy a procesy, podle kterych
je fizena a kontrolovana organizace. Struktura spravy a fizeni spolecnosti specifikuje rozdéleni
prav a pravomoci v ramci organizace — napi. mezi piedstavenstvo, manaZery, akcionafe a ostatni
zainteresované osoby — a stanovi pravidla a procedury pro rozhodovani.

Stala facilita: facilita centralni banky pfistupna protistranam z jejich podnétu. Eurosystém nabizi
dvée stalé jednodenni facility: mezni zapujéni facilitu a vkladovou facilitu.

Stiedisko evidence cennych papirii (CSD): subjekt, ktery (i) umoznuje zpracovani a vyporadani
transakci s cennymi papiry zaknihovanim a (ii) aktivné se podili na zajistovani integrity emisi
cennych papir. Cenné papiry mohou byt drzeny v listinné podob¢ (ale imobilizované) nebo
v dematerializované podobe¢ (tj. pouze jako elektronické zaznamy).

Systém vyporadani obchodii s cennymi papiry: zuctovaci systém pro vypofadani obchodd
s cennymi papiry. Spliluje vSechny institucionalni pozadavky nutné k provadéni zactovani a
vyporadani obchodt s cennymi papiry a poskytovani sluzeb tischovy cennych papirti.
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Systém zuctovani plateb v realném case (RTGS): systém zGc¢tovani, v jehoz ramci dochazi ke
zpracovani a vyporadani na zakladé jednotlivych piikazt (bez vzajemného zapocteni — nettingu)
v realném Case (prubézné). Viz také TARGET.

Systémové riziko: riziko, Ze neschopnost jedné instituce splnit své zavazky v ramci systému
zpusobi neschopnost jinych instituci plnit své zavazky pii splatnosti, pfi¢emz mize dojit k pfenosu
v podobé vyraznych problémi s likviditou ¢i tvéry, které mohou ohrozit stabilitu finan¢niho
systému. Tato neschopnost miize byt zptisobena provoznimi nebo finané¢nimi problémy.

TARGET (Transevropsky expresni automatizovany systém zhctovani plateb v reilném
case): systém zuctovani plateb v redlném case (RTGS) pro euro. Jednd se o decentralizovany
systém skladajici se z narodnich systémi RTGS, platebniho mechanismu ECB a propojovaciho
mechanismu.

TARGET?2: nova generace systétmu TARGET, kterd nahrazuje ptedchozi decentralizovanou
technickou strukturu jednotnou sdilenou platformou nabizejici harmonizované sluzby oceniované
jednotnym zptsobem.

Trh dluhopisi: trh, kde se emituji a obchoduji dlouhodobéjsi dluhové cenné papiry.

Trzni riziko: riziko ztrat (z rozvahovych i mimorozvahovych pozic) vyplyvajicich ze zmény
trznich cen.

UdrzZovaci obdobi: obdobi, na které se propocitava dodrzovani povinnosti minimalnich rezerv
ze strany uvérovych instituci. Udrzovaci obdobi za¢inad dnem vypotadani prvni hlavni refinancni
operace, ktera nasleduje po zasedani Rady guvernéri, na jehoz programu je mési¢ni vyhodnoceni
orientace ménové politiky. Evropska centralni banka zvetejiuje kalendar udrzovacich obdobi
nejméné tii mésice pred zacatkem kazdého roku.

Urokové sazby MFI: urokové sazby aplikované tivérovymi institucemi a ostatnimi MFI sidlicimi
v eurozoné, s vyjimkou centralnich bank a fondia penézniho trhu, na vklady a pijcky v euru ve
vztahu k domécnostem a nefinan¢nim podnikiim sidlicim v eurozoné.

Ustiedni protistrana: subjekt, ktery vstupuje mezi protistrany kontraktéi obchodovanych na
jednom ¢i vice financnich trzich a stava se kupujicim ve vztahu ke kazdému prodavajicimu a
prodavajicim ve vztahu ke kazdému kupujicimu.

Ustitedni vlada: vlada podle definice v Evropském systému aétd 1995, ale s vyloudenim
regionalnich a mistnich vlad (viz také vladni instituce).

Uvérova instituce: (i) podnik, jehoZ &innost spo¢iva v piijimani vkladi nebo jinych splatnych
penéznich prostfedktl od vetejnosti a v poskytovani uverti na vlastni Gcet; nebo (ii) podnik nebo
jakakoli jina pravnicka osoba jind nez osoba podle bodu (i), kterd vydava platebni prostiedky ve
formé elektronickych penéz.

Uvérové riziko: riziko, Ze protistrana neuhradi plnou vysi zavazku v okamziku splatnosti nebo

pozdgji. Uvérové riziko zahrnuje riziko reprodukénich nakladi a riziko ztraty jistiny. Jeho soucasti
je i riziko upadku zuctovaci banky.
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Uvérovy derivat: finan¢ni nastroj, ktery oddéluje tivérové riziko od podkladové financni transakce,
¢imz umoznuje, aby bylo samostatné ocefiovano a prevadéno.

Uvéry MFI rezidentiim eurozony: piijcky MFI rezidentim eurozény, ktefi nejsou MFI (zahrnuje
vladni instituce i soukromy sektor), a cenné papiry v drzbé MFI, emitované rezidenty eurozony
(akcie, ostatni majetkové cenné papiry a dluhové cenné papiry), ktefi nejsou MFI.

Vkladova facilita: stald facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuzit k jednodennim
vkladim u narodni centrdlni banky za pifedem stanovenou urokovou sazbu (viz také zakladni
urokové sazby ECB).

Vladni instituce: sektor, ktery se podle definice v ESA 95 sklada z domacich subjekti, které
se zabyvaji pfevazné produkci netrzniho zbozi a netrznich sluzeb uréenych pro individualni i
kolektivni spotiebu a/nebo pierozdélovanim narodniho dichodu a bohatstvi. Zahrnuje Ustfedni,
narodni a mistni vladni instituce a fondy socialniho zabezpecCeni. Pravnické osoby s vlastnickym
podilem statu provadéjici podnikatelskou ¢innost (napfiklad statni podniky), se do vladnich instituci
nezahrnuji.

Vykonna rada: jeden z rozhodovacich organiti Evropské centralni banky (ECB). Sklada se
z prezidenta a viceprezidenta ECB a ¢ty dalSich clenti, jmenovanych ve shod¢ hlavami stata ¢i vlad
zemi, které pftijaly euro.

Zaklad pro stanoveni minimalnich rezerv: suma zpUsobilych polozek rozvahy (zejména
zavazkl), kterd tvoii zaklad pro vypocet povinnych minimalnich rezerv uvérové instituce.

Zajisténi: aktiva pouzita (napf. avérovymi institucemi u centralnich bank) jako zaruka za splaceni
uvéri, piipadné aktiva prodana (napf. Gvérovymi institucemi centralnim bankam) podle dohod
o zpétném odkupu.

Zakladni nabidkova sazba: spodni hranice Girokové sazby, pro kterou mohou protistrany podavat
své nabidky v ramci nabidkového fizeni s proménlivou sazbou u hlavnich refinanénich operaci.
Jde o jednu ze zakladnich tirokovych sazeb ECB, které odrazi nastaveni jeji ménové politiky.

Zakladni urokové sazby ECB: tirokové sazby stanovené Radou guvernéri, které odrazeji
ménovou politiku Evropské centralni banky. Jedna se o zdkladni nabidkovou sazbu pro hlavni
refinan¢ni operace, urokovou sazbu pro mezni zapujcni facilitu a urokovou sazbu pro vkladovou
facilitu.

Ziskovost (rentabilita) podniku: métitko schopnosti podnikil vytvatet zisk, zejména ve vztahu
k jejich trzbach, aktivim ¢i zakladnimu kapitalu. Existuje fada ruznych ukazatelti rentability
vychazejicich z Gcetnich vykazi podniku, napf. pomér provozniho zisku (trzby minus provozni
naklady) k trzbam, pomér Cistého zisku (provozni a ostatni zisk po zdanéni, odpisech a odpoctu
mimoféadnych polozek) k trzbam, rentabilita aktiv (pomér Cistého zisku k celkovym aktiviim) a
rentabilita vlastniho kapitalu (pomér Cistého zisku k vlastnimu kapitalu). Na makroekonomické
urovni se jako méfitko ziskovosti Casto pouziva hruby provozni piebytek, zalozeny na narodnich
uctech, napft. ve vztahu k HDP nebo ptidané hodnotg.
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