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V souladu se zvyklostmi EU jsou v této
zpravé Clenské staty EU uvadény v abecednim
poradi podle nazvi zemi v jejich jazycich.

Neni-li uvedeno jinak, ve§keré odkazy

na Cisla ¢lankid Smlouvy odrazeji ¢islovani
platné od 1. prosince 2009, kdy vstoupila
v platnost Lisabonska smlouva.
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V roce 2009 zajistovala Evropska centralni
banka nadale stabilitu a divéru v narocnych

podminkach vyvolanych celosvétovou
finan¢ni krizi. Po vyrazném zesileni napéti
na finanénich trzich na podzim roku 2008
zacal rok 2009 rychlym a synchronizovanym
poklesem hospodarské aktivity ve svéte.
Béhem roku nasledovalo velice pozvolné
oziveni, pfi¢emz inflace zlstala velmi nizka.
Realny HDP eurozény v roce 2009 celkovée
klesl 0 4 % a primérna meziro¢ni mira inflace
dosahla 0,3 %. Soucasné =zustala infla¢ni
ocekavani ve sttednédobém az dlouhodobéjsim
horizontu pevné ukotvena na urovni, ktera
odpovida cili Rady guvernérti udrzovat miru
inflace ve stifednédobém horizontu pod 2 %,
ale blizko této hodnoty. Tento vyvoj odrazi

vysokou miru davéryhodnosti ménové
politiky ECB.

V  tomto prosttedi a v  souvislosti
s pokracujicimi utlumenymi inflacnimi

tlaky snizila Rada guvernéri béhem prvnich
nékolika mésict roku 2009 sazbu z hlavnich
refinan¢nich operaci o dalSich 150 bazickych

ECB
' Vyrocni zprava
2009

[Rye

zaznamenanou v nedavné minulosti v zemich
eurozony. Po zbytek roku ponechala Rada
guvernéri zakladni turokové sazby ECB
beze zmény.

K zajisténi fadné transmise meénové politiky
v dobé, kdy byl finan¢ni systém vazné narusen,
prodlouzila Rada guvernérti sva opatfeni na
zvySenou podporu uvérovani. Cilem téchto
opatieni bylo podpofit podminky financovani
a tok uvért do ekonomiky nad ramec toho,
¢eho by bylo mozné dosahnout prostfednictvim
samotného snizovani zakladnich urokovych
sazeb ECB. Opatfeni byla navrZena tak, aby
odpovidala finanéni struktuie ekonomiky
eurozOény, v niz banky hraji vyznamnou
ulohu pfi financovani domacnosti a podnikd,
a pomohla udrzet tok uveért do ekonomiky.

ECB nadidle poskytovala likviditu za
pevnou sazbu s plnym pfidélenim ve vSech
refinancnich operacich a dale prodlouzila
maximalni dobu jejich splatnosti. V roce
2009 uskutecnila tfi operace se splatnosti
12 mésict. Diky nim se podminky financovani
v eurozéné¢ béhem roku vyrazné zlepsily,
coz se odrazilo zejména v nizSich spreadech
terminovych sazeb na penéznim trhu a ve
vyrazném poklesu celkové wvolatility na
finan¢nich trzich.

Béhem roku 2009 se stale vice projevovaly
naznaky stabilizace hospodaiské aktivity
v eurozoné i mimo ni. Soubézné zlepSovani
podminek na financ¢nich trzich snizilo potfebu
mimofadného zprostfedkovani ze strany
Eurosystému. Vzhledem k tomuto zlepSeni
situace zaCala Rada guvernéri v prosinci
2009 postupné rusit ta mimofadna opatfeni,
ktera jiz nebyla dale potfebna. Cilem tohoto
vhodné nacasovaného rozhodnuti bylo
predejit deformacim spojenym s udrzovanim
mimotadnych opatfeni po pfili§ dlouhou
dobu a motivovat banky, aby pokracovaly
v nezbytnych korekcich svych rozvah.
Zaroven zvysena podpora uvérovani ze strany
Eurosystému nadale zajistuje poskytovani
likvidity bankovnimu systému eurozony



a usnadnuje tak tvérovani hospodafstvi
eurozony a dale podporuje jeho oziveni.

Pokud jde o fiskalni politiku, rozpoctové pozice
zemi eurozony stejné jako dalSich rozvinutych
ekonomik se v roce 2009 vyrazné zhorsily
a odrazely tak rozsahly hospodaisky pokles
a expanzivni fiskdlni orientaci, k niz patfily
fiskalni stimuly a vladni opatieni na podporu
financniho sektoru. Podle ekonomickych
prognéz z listopadu 2009 sestavenych
Evropskou komisi se primérny schodek
vladniho sektoru v eurozoné zvysil z 2 % HDP
v roce 2008 na 6,4 % v roce 2009. Za této
situace je nezbytné nutné, aby aktualizované
programy stability jednotlivych zemi eurozony
byly podpofeny spravné  definovanymi
napravnymi opatifenimi v souladu s ptislusnym
postupem pifi nadmérném schodku, aby
jasné definovaly strategie navratu k fiskalni
disciplin¢ a konsolidace v dal§im obdobi a aby
vénovaly zvySenou pozornost reformam na
stran¢ vydaji.

Zasadni pro posileni udrzitelného ristu a tvorbu
pracovnich mist je urychleni strukturalnich
reforem. Ty jsou naléhavé potfeba zejména ve
finan¢énim sektoru, v némz by méla vyznamnou
ulohu  sehrat  vhodna  restrukturalizace
bankovniho sektoru. Pro posileni odolnosti
bank vii¢i otfesim, a tedy pro polozeni
zakladd udrzitelného hospodatského ristu
a finan¢ni stability, maji zdsadni vyznam zdravé
rozvahy, efektivni fizeni rizik a transparentni
a vykonné obchodni modely bank. Na trzich
zbozi a sluzeb by bylo potieba piijmout takova
opatieni, kterd podpofi inovace, a zajisti tak
zrychleni restrukturalizace a investi¢nich aktivit
a vytvoreni novych podnikatelskych piilezitosti.
Na trhu prace je potieba zajistit umirnénou
tvorbu mezd, efektivni pobidky motivujici
k praci a dostate¢nou pruznost trhu prace s cilem
zamezit podstatné vys§i Urovni strukturalni
nezameéstnanosti v nadchazejicich letech.

* % %

Reakce hospodarské politiky a regulatornich
organti na financni krizi v roce 2009 nabyla

na intenzité¢ diky fadé konkrétnich navrh na
posileni rdmce financni stability na evropské
1 svétové tirovni.

Zprava skupiny na vysoké trovni z tinora 2009
v Cele s Jacquesem de Larosiérem navrhla
soubor doporuceni pro novy institucionalni
ramec dohledu EU. V zéii Evropska komise
vypracovala na zakladé¢ téchto doporuceni
legislativni navrhy pro Radu EU a Evropsky
parlament. Navrhy se tykaji zaprvé vytvoreni
Evropské rady pro systémova rizika (ESRB),
zodpovédné za provadéni makroobezietnostniho
dohledu, a zadruhé Evropského systému organt
finanéniho dohledu, ktery bude tvofen siti tii
evropskych organi dohledu a vnitrostatnich
organti dohledu. Tento systém odpovida za
mikroobezietnostni dohled. ECB ve svych
formalnich stanoviscich navrhy Komise uvitala.

Hlavnimi makroobezfetnostnimi ukoly ESRB
bude identifikovat a vyhodnocovat rizika pro
stabilitu finan¢niho systétmu EU a vydavat
upozornéni a podle potieby doporucovat
napravna opatieni. Plnéni téchto tikolll s pomoci
komplexni informacni zékladny a efektivnich
makroobezietnostnich  nastroji by mohlo
vyrazné prispét k finanéni stabilit¢ v EU. ECB
jako organ EU je pfipravena tzce spolupracovat
se vSemi 27 narodnimi centralnimi bankami
ESCB a piislusnymi organy dohledu a podpofit
tak ESRB pfi plnéni téchto tikoli.

Na globalni urovni byl meznikem londynsky
summit hlav stath nebo predsedii vlad zemi
G20. Zasedani ustavilo Vybor pro financni
stabilitu (FSB) jako nastupce Fora pro financni
stabilitu. Rozsifil se také pocet ¢lentt vyboru
i jeho mandat k zajisStovani financni stability.
Clenem FSB je i ECB, ktera se aktivné podili
na plnéni jeho ukolu také jako clen jeho
tidiciho vyboru.

Summit G20 poslouzil jako podnét k rozsahlé
regulacni reformé, kterou se zabyvaji svétové
normotvorné organy a také Evropska komise.
ECB tuto reformu podporuje a podili se na ni
prostfednictvim ucasti na pfislusnych férech
a poskytovanim doporuceni na celosvétové
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urovni i v ramei EU v oblastech, jako je zména
kapitalovych pozadavkd na banky a ucéetnich
pravidel nebo feseni finan¢nich krizi.

k sk ok

Béhem roku 2009 pokracovala ECB v aktivni
podpofe iniciativ zaméfenych na posilovani
stability a integrace infrastruktur na financ¢nich
trzich. V tnoru 2009 zvetejnila ECB publikaci
»~Eurosystem oversight policy framework®,
v niz je popsana uloha Eurosystému v oblasti
dohledu, postupy a nastroje, které Eurosystém
pfi této Cinnosti pouziva, a rozdéleni
odpovédnosti uvnitt Eurosystému. S cilem dale
posilit bezpe€nost, spolehlivost a efektivnost
evropského sektoru sluzeb po uzavieni obchodu
ptipravily ESCB a Vybor evropskych regulatort
trhit s cennymi papiry (CESR) doporuceni pro
systémy vyporadani obchodl s cennymi papiry
a pro Ustfedni protistrany v EU.

Kromé toho pisobila ECB nadale jako
katalyzator Cinnosti soukromého sektoru tim,
ze vytvafela podminky pro spole¢ny postup.
Iniciativa Jednotné oblasti pro platby v eurech
(SEPA), kterou ECB podporuje od samého
zacatku, dospéla do druhé vyznamné etapy —
zahajeni plateb pfimého inkasa v listopadu
2009. Je to poprvé, kdy je k dispozici opravdova
celoevropska sluzba piimého inkasa.

V oblasti sluzeb centralniho bankovnictvi
umoziuje nyni jednotna platforma TARGET2 —
platebni systém Eurosysttmu pro platby
vysokych hodnot — 23 centralnim bankam
zemi EU a jejich uzivatelskym skupinam,
aby vyuzivaly vyhod stejnych komplexnich
a modernich sluzeb vypofadani v realném
¢ase. Dale bylo dosazeno pokroku pti zavadéni
spole¢né neutralni sluzby vypotfadani obchodu
s cennymi papiry TARGET2-Securities (T2S).
Do tinora 2010 podepsalo s Eurosystémem
29 centralnich depozitdit cennych papirt
dohodu o spolupraci, v niz se zavazaly systém
T2S pouzivat, jakmile bude uveden do provozu.
Zajem o vyporadani obchodl s cennymi papiry
v narodnich ménach prostfednictvim T2S
vyjadfily také centralni banky Danska, Svédska
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a Norska za podpory svych vnitrostatnich trht.
Béhem roku 2009 pokracovaly také prace na
zavedeni jednotné sdilené platformy (CCBM2)
pro mobilizaci zajisténi v ramci Eurosystému.
CCBM2 umozni Eurosystému poskytovat
efektivni a hospodarné fizeni zajisténi
a lepsi sluzby fizeni likvidity protistrandm
Eurosystému.

* %k

Pokud jde o organizacni zaleZzitosti, na konci
roku 2009 méla ECB 1 385,5 pracovnich mist
pfepoctenych na ekvivalent plného pracovniho
uvazku, zatimco na konci roku 2008 méla
1 357,5 mist. Tento narust odpovida piedevsim
novym ukolim svéfenym ECB v souvislosti
s programem T2S. Zaméstnanci ECB pochazeji
ze vSech 27 zemi EU a jejich nabor probiha
na zaklad¢ otevienych vybérovych fizeni
na obsazeni volnych pracovnich mist, jez se
zvefejiiuji na internetovych strankdch ECB.
V roce 2009 v souladu s politikou ECB v oblasti
mobility pteslo 196 zaméstnanctl interné na jiné
pracovni misto, 21 zaméstnanci bylo vyslano
do jinych organizaci a 31 zaméstnancim byla
udélena neplacend dovolena za Ucelem studia,
nastupu do zaméstnani u jinych organizaci
nebo z osobnich divodi. Soustavné osvojovani
a rozvijeni schopnosti a znalosti vSemi
zaméstnanci vcetné¢ vedoucich pracovniki
zustava zakladnim prvkem strategie ECB
v oblasti lidskych zdrojt.

V roce 2009 dokoncila ECB reformu penzijniho
planu pro své zaméstnance s cilem zajistit jeho
dlouhodobou finanéni udrzitelnost. K ochrané
nabytych prav byl dosavadni penzijni plan
31. kvétna 2009 zastaven a dne 1. ¢ervna 2009
byl zaveden novy penzijni plan.

V roce 2009 byla také schvalena vystavba
nového sidla ECB. Po =zavedeni nové
strategie zadavani zakdzek na stavebni prace
probéhlo celkem 44 vefejnych vyberovych
fizeni, v nichz ptedlozilo nabidky vice nez
400 stavebnich firem. Do konce roku 2009
obdrzela ECB zavazné nabidky na stavebni
prace, které predstavuji zhruba 80 % vypoctenych



stavebnich nakladt. Celkova castka vsech
nabidek je v ramci predpokladaného rozpoctu,
a to predevsim diky vysoké mife konkurence.
Na zakladé tohoto pfiznivého vysledku Rada
guvernéri v prosinci 2009 rozhodla dokoncit
vSechny smlouvy, zah4jit na jafe 2010 stavebni
prace a bcéhem roku 2010 wvyhlasit vefejnd
vybérova fizeni na zbyvajici prace. Predpoklada
se, ze budova bude dokonCena zavérem
roku 2013.

ECB dosahla v roce 2009 zisku 2,22 mld. EUR,
pficemz v roce 2008 zaznamenala zisk ve vysi
2,66 mld. EUR. Rada guvernérti rozhodla uvolnit
k 31. prosinci 2009 castku 0,03 mld. EUR
z rezervy na kryti rizik souvisejicich se zménami
sménnych kurzt, trokovych sazeb, ceny zlata
a na kryti kreditniho rizika za Gcelem dodrzeni
maximalni povolené horni hranice, kterou
predstavuje hodnota zakladniho kapitdlu ECB
splacené¢ho narodnimi centralnimi bankami zemi
eurozony. Objem této rezervy, jez se kazdoroéné
reviduje, nyni ¢&ini 4,02 mld. EUR. Cisty zisk
ECB za rok 2009 po tomto pfevodu prostiedkil
z rezervy ¢inil 2,25 mld. EUR. Tato ¢astka byla
rozdélena mezi narodni centralni banky zemi
eurozony v pomeru k jejich splacenému podilu
na zakladnim kapitalu ECB.
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Frankfurt nad Mohanem, bfezen 2010
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Nové sidlo ECB, navrzené ateliérem COOP HIMMELB(L)AU, ma byt dokonéeno do roku 2013. Celek budou tvofit ti hlavni
stavebni prvky, tj. vyskova budova, byvala Grossmarkthalle a vstupni budova.
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| MENOVA ROZHODNUTI

Po zesileni finanéni krize na podzim 2008
se Eurosysttm béhem roku 2009 nadale
pohyboval v obtizném prostiedi. V reakci
na nevyrazné inflacni tlaky v souvislosti
s hlubokym poklesem ekonomiky v eurozoné
i mimo ni Rada guvernéri dale vyrazné snizila
zékladni urokové sazby ECB. Po snizZeni celkem
o 175 bazickych bodt ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008
Rada guvernérti snizila od ledna do kvétna
2009 sazbu z hlavnich refinan¢nich operaci
o dalsich 150 bazickych bodi na nejnizsi
hodnotu zaznamenanou v zemich eurozony
béhem poslednich let. Od té doby Rada
guvernéri ponechala zakladni turokové sazby
ECB beze zmény; tGrokovou sazbu pro hlavni
refinanéni operace na urovni 1,00 %, sazbu
vkladové facility na urovni 0,25 % a sazbu
mezni zapUjéni facility na Grovni 1,75 %.

Zarovenn vzhledem k tomu, ze fungovani
finanéniho systému bylo vyznamné ztizeno,
prijala Rada guvernéri v roce 2009 dodatecna
mimotadna opatfeni, ¢imz se ji dafilo zvladnout

vv s

situaci na nefunkcnich penéznich trzich
a umoznila tak transmisi nizSich zakladnich
urokovych sazeb ECB do sazeb penézniho trhu
a sazeb z bankovnich uvéra (viz box 1). Tento
krok mél podle ptedpokladti podpoftit podminky
financovani a tok Uvé€rd domdacnostem
a podnikiim. Tato opatfeni byla v rozsahu, jaky
by nemohl byt dosazen jen prostfednictvim
snizovani zakladnich trokovych sazeb ECB.
Tento ptistup vzal také v tivahu hlavni roli,
kterou hraji banky v eurozoné pii poskytovani
financovani realné ekonomice. V disledku
toho doslo k vyraznému zlepSeni podminek
financovani, které se predev§im odrazilo ve
snizeni spreadll na terminovych penéznich
trzich a vyznamném poklesu celkové volatility
finan¢niho trhu. Veskera mimofadna opatieni
ptfijatd Radou guvernéri byla svou povahou
docasnd a byla navrzena s cilem zachovat pfimo
i nepfimo cenovou stabilitu ve stfednédobém
horizontu a =zajistit, aby inflacni ocekavani
zustala pevné ukotvena na Urovni odpovidajici
cenové stabilité.

Graf | Urokové sazby ECB a sazby penéiniho trhu

(v % p.a.; denni udaje)

= 7z3kladni nabidkova sazba / pevna sazba pro hlavni refinan¢ni operace

----- sazba vkladové facility
==== sazba mezni zapUjéni facility
—— jednodenni Grokova sazba (EONIA)

6,0

5,0

4,0

3,0 ¥

2,0

1,0

0,0

1999 2000 2001 2002

2003

Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledni udaje jsou z 26. unora 2010.

ECB
Vyrocni zpriva
VI 2009

2004

2005 2006 2007 2008 2009



ZVYSENA PODPORA UVEROVANi V 0BDOBi FINANCNiCH POTiZi

Zvysend podpora uverovani, kterou ECB poskytovala v reakci na finanéni krizi, zahrnovala
mimotadna opatteni, kterda méla podpoftit podminky financovani a uveérové toky v rozsahu, jaky
by nemohl byt dosazen pouhym snizovanim zakladnich Grokovych sazeb ECB. Tento pfistup byl
prizpusoben financni struktufe ekonomiky eurozony a konkrétnim okolnostem globalni finan¢ni
krize. Zaméfil se na banky, protoze banky jsou v eurozoné primarnim zdrojem financovani realné
ekonomiky. ZvySena podpora Gvérovani ze strany ECB! se sklada ze souboru péti opatieni:

— poskytovani neomezeného mnozstvi likvidity bankam eurozony za pevnou sazbu ve vSech
refinan¢nich operacich proti pfiméfenému zajisténi,

— prodlouZeni maximalni splatnosti refinanénich operaci ze tfi mésicti z obdobi pfed krizi na
jeden rok,

— rozsifeni seznamu aktiv piijimanych jako zajisténi,

— poskytovani likvidity v cizich ménach (pfedevsim v americkych dolarech) a

— ptimé nakupy na trhu krytych dluhopist.

Vsechna tato mimoiadna opatieni byla navrzena tak, aby je bylo mozné zrusit, jakmile dojde
k normalizaci situace. Jejich hlavnim cilem bylo zmirnit nepfiznivy vliv, ktery mély nefunkéni
penézni trhy na objem likvidity solventnich bank v eurozoné. Ugelem t&chto opatfeni bylo
také podpofit tok uvért podnikim a domacnostem. Rozhodnuti nakoupit kryté dluhopisy bylo
ucinéno s cilem podpofit trh krytych dluhopist, ktery je velice vyznamnym finan¢nim trhem
v Evropé€ a primarnim zdrojem financovani bank.

V kontextu nevyraznych inflacnich tlakti a hlubokého propadu hospodatstvi eurozony podporila
mimotéadna opatfeni ECB pfistup bankovniho sektoru k likvidité i oziveni hospodaftstvi eurozony.
Ptispéla ke zlepSeni podminek financovani v eurozoné€ a podpoftila Gvérové toky do ekonomiky.
Nakupy krytych dluhopist podpoftily primarni emise a snizily zvlasté zvysené spready na tomto
trhu. V dusledku zvySené podpory tivérovani a vyrazného snizeni zakladnich trokovych sazeb
ECB v dobé od fijna 2008 do kvétna 2009 doslo k vyznamnému poklesu trokovych sazeb
penézniho trhu, spreadti pené¢zniho trhu a irokovych sazeb z bankovnich avéri. Zvysena podpora
uverovani prispéla k vyraznému zlepseni trzni likvidity a pomohla zmirnit rizika financovani.

Po zlepseni podminek na financnich trzich béhem roku 2009 Rada guvernérii na zacatku
prosince oznamila, Ze bude postupné rusit mimoiadni opatfeni, ktera jiz nejsou potieba. Od
prvniho ctvrtleti 2010 byl postupné snizen pocet a cetnost dlouhodobéjsich refinancnich operaci.
Posledni dvanéctimési¢ni operace byla provedena v prosinci 2009, posledni Sestimésicni operace
byla provedena v bieznu 2010 a pocet tfimési¢nich operaci byl snizen od prvniho ¢tvrtleti 2010.
Na zacatku brezna Rada guvernérl rozhodla, ze se pocinaje operaci, kterd ma byt provedena
28. dubna 2010, vrati k nabidkovym fizenim s proménlivou sazbou pro pravidelné tfimési¢ni
dlouhodobé;jsi refinancni operace. Navic byla ozndmena dodate¢na Sestidenni operace jemného
doladéni s cilem zmirnit vliv dvanactimésicni dlouhodobégjsi refinancni operace se splatnosti
1. Cervence 2010 na likviditu.

1 Dalsi podrobnosti jsou uvedeny v Mési¢nim bulletinu ECB z Cervna a prosince 2009 a v piislusnych tiskovych zpravach

(k dispozici na internetovych strankach ECB).
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Rada guvernérti rovnéz rozhodla, ze bude nadale provadét hlavni refinancni operace i refinanéni
operace se zvlastni dobou trvani se splatnosti jedno udrzovaci obdobi jako nabidkova fizeni
s pevnou sazbou s plnym ptfidélenim tak dlouho, jak bude tieba, a nejméné do fijna 2010.

Na zaklad¢ téchto rozhodnuti Eurosystém naddle poskytuje podporu likvidity bankovnimu
sektoru eurozony za velmi pfiznivych podminek a usnadiiuje tak tveérovani hospodarstvi
eurozony. Postupné ruseni mimotadnych opatfeni ECB zaroven pomaha zajistit hladké
fungovani penéznich trhti a zabranit deformacim spojenym s udrzovanim mimotadnych opatieni
déle, nez je tfeba. Zlepseni finan¢nich podminek umoziuje bankam zacit vykonavat ¢ast jejich
,,.béznych* tkoll na penéznim trhu, ¢imz se snizuje potfeba nadmérné zprostredkovatelské ulohy
Eurosystému. Ponechani vSech mimoradnych opatteni po delsi dobu, nez je nutné, by predevsim
vedlo k nadmérnému vyuzivani mimoradné likvidity centralni banky a k problémtim moralniho
hazardu, které s tim souvisi. Kromé toho by to oslabilo motivaci bank pokracovat v nezbytnych
strukturalnich zmeénach jejich rozvah.

Pokud jde o budouci vyvoj, Rada guvernéri bude — s prihlédnutim k vyvoji ekonomiky
a finanCnich trhti — pokraCovat v postupném ruseni mimotadnych opatfeni, kterd uz nejsou
potieba. Operacni ramec Eurosystému bude nadale podporovat ménovou politiku pfi plnéni
mandatu v oblasti cenové stability. Pokud dojde ke vzniku proinflacnich rizik, Eurosystém

podnikne v€asné a vhodné kroky.

Cyklické zpomaleni v eurozoné, které zacalo
v roce 2007, v prvni poloviné roku 2008 preslo
v recesi a poté v zime€ 2008-2009 s prohloubenim
finan¢nich turbulenci po padu Lehman Brothers
v zafi 2008 v prudky pokles. To mélo za
nasledek rekordni snizeni duvéry spotfebiteli
a podnikateld na celém svété. Pifi hlubokém
propadu svétové ekonomiky se realny HDP
v eurozoné v prvnim ctvrtleti 2009 mezictvrtletné
snizil o 2,5 %. Mezictvrtletni tempa ristu
realného HDP se dostala do kladnych hodnot
opét ve druhé poloviné roku diky zlepSeni
podminek na finanénim trhu a hospodaiskych
podminek a znac¢né podporie ze strany fiskalni a
meénove politiky. Po nariistu 0 0,5 % v roce 2008
realny HDP v eurozoné v roce 2009 celkové
poklesl 0 4,0 %.

Inflacéni tlaky byly v roce 2009 na nizké
urovni. Po dosud nejvyssi hodnoté 3,3 %
v roce 2008 dosdhla primérnad ro¢ni mira
inflace v roce 2009 hodnoty 0,3 %, coz
predstavuje nejnizsi Groven od zavedeni eura
v lednu 1999. Meziro¢ni inflace mérena HICP
se snizilaz 1,1 % v lednu na -0,7 % v ¢ervenci a
poté se v prosinci opét zvysila na 0,9 %. Tento
vyrazny vykyv ro¢ni miry inflace méfené HICP

ECB
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v roce 2009 byl zpisoben piedev§im vyvojem
cen komodit, zvlast¢ pak cen energii, a zvratil
rust v roce 2008 a odpovidajici vliv srovnavaci

zakladny. Navzdory tomu, ze inflace na
n¢kolik mésict poklesla do zapornych
hodnot, uroven pruzkumem zji§tovanych

dlouhodobych infla¢nich ocekavani zlstala
celkové pevné ukotvena na tirovni odpovidajici
cili Rady guvernért zachovat miru inflace ve
sttednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko
této trovne.

Tempo ménové expanze v eurozoné se v roce
2009 snizilo a tempo rdstu Sirokych penéz
a uveérd pokleslo na nejnizsi uroven od pocatku
ménové unie. Vysledek ménové analyzy tedy
potvrdil hodnocenti, Ze inflacni tlaky jsou nizké.

SNIZOVANi UROKOVYCH SAZEB A PRODLOUZENi
IVYSENE PODPORY UVEROVANi BEHEM
HOSPODARSKEHO UTLUMU

Podrobnéjsi pohled na ménova rozhodnuti v roce
2009 ukazuje, ze informace dostupné na zacatku
roku 2009 potvrdily rozsahly celosvétovy
hospodarsky ttlum na pielomu let 2008 a 2009.
Zesileni financniho napéti vedlo ke znacné
volatilit¢ ve vSech segmentech financ¢niho



trhu, nizké urovni likvidity v fadé segmentl
trhu a rozhodnym opatienim vlad a centralnich
bank. Napéti na finan¢nich trzich bylo také
disledkem vyrazného nartstu nejistoty a averze
investoru k riziku, coz se odrazelo napiiklad
ve vyrazném roz§iteni spreadd podnikovych
a statnich dluhopist ke konci roku 2008. Tento
vyvoj mél vyznamny nepfiznivy dopad na
svétovou ekonomiku. V souladu s globalnim
vyvojem doSlo v eurozéné ke znacnému
poklesu produkce. V prostredi zvySené nejistoty
byl silny propad objemu svétového obchodu
doprovazen vyraznym poklesem domaci
poptavky v eurozong.

Celkova inflace i inflacni tlaky se v prvnich
mésicich roku 2009 znac¢né snizily. Meziro¢ni
mira inflace métené HICP poklesla z 1,1 %
v lednu na 0,0 % v kvétnu, k ¢emuz doslo
"""" silného
poklesu cen komodit. Vzhledem k ocekavanému
dlouhodobéjsimu utlumeni poptavky ve svéte
1 v eurozong se v této dobé ocekavalo, Ze cenové,
nakladové a mzdové tlaky v eurozéné budou
oslabovat. Vzhledem k vlivim srovnavaci
zékladny souvisejicim s vysokou urovni cen
energii v poloviné roku 2008 se ocekavalo,
7ze mira inflace bude nékolik mésicti kolem
poloviny roku 2009 zaporna a poté se koncem
roku vrati do kladnych hodnot. Porovnani
vysledki meénové analyzy, které potvrdilo
pokracujici zpomalovani ménové expanze
a utlumeni tokt Uvérti nefinanénim podnikiim
a domacnostem, podpofilo hodnoceni, ze se
inflacni tlaky a rizika pro cenovou stabilitu ve
sttednédobém horizontu zmensuji.

V tomto kontextu Rada guvernéri snizila
sazbu z hlavnich refinan¢nich operaci v obdobi
od ledna do kvétna 2009 ve étyfech krocich
0 150 bazickych bodi na 1 %, a celkové snizeni
tak od 8. fijna 2008 ¢inilo 325 bazickych bodi.
V kvétnu také rozhodla, Ze snizi trokovou sazbu
mezni zapujcni facility o 50 bazickych bodl na
1,75 % a ponecha trokovou sazbu vkladové
facility beze zmény na urovni 0,25 %, coz zzilo
diferencial mezi témito dvéma sazbami z 200 na
150 bazickych bodu.

Krom¢é snizovani urokovych sazeb Rada
guvernérii dale pokracovala ve svém postupu
v oblasti zvySené podpory uv€rovani.
V navaznosti na operace provadéné od fijna
2008 Rada guvernéru v kvétnu 2009 rozhodla,
ze v Cervnu, zafi a prosinci budou provedeny tfi
dlouhodobgjsi refinanéni operace na poskytnuti
likvidity se splatnosti jeden rok. Tato opatfeni
vytvarela vyrazné tlaky na snizeni sazeb
penézniho trhu, jelikoz zajistila, aby se zlepsila
dostupnost likvidity pro banky v del§im ¢asovém
horizontu, a tak zvysila jejich schopnost
uvérovat realnou ekonomiku a vytvofila tlak
na snizeni sazeb z bankovnich uvértu. Rada
guvernérit navic rozhodla, Ze Eurosystém
v prubéhu 12 mésict pocinaje Cervencem
2009 nakoupi kryté dluhopisy denominované
v eurech a emitované v eurozoné celkem za
60 mld. EUR. Cilem tohoto rozhodnuti bylo
podpofit trh krytych dluhopist, ktery je velice
dalezitym segmentem finan¢niho trhu eurozéony
a primarnim zdrojem financovani bank.

Rozhodnuti prodlouzit podporu uvérovani
zohlednilo o¢ekavani, Zze cenovy vyvoj bude
krom¢  dfivejsi zna¢ného poklesu cen
komodit v minulosti nadale tlumen vyraznym
oslabenim hospodaiské aktivity v eurozoné a ve
svété. Dostupné ekonomické udaje a vysledky
pruzkumu vykazovaly po prvnim Ctvrtleti, které
bylo vyrazné slabsi, nez se cekalo, predbézné
signdly stabilizace hospodarské aktivity na
velice nizké urovni. Tento vyvoj byl v souladu
s makroekonomickymi projekcemi hospodarské
aktivity a inflace v eurozon¢ sestavenymi
odborniky  Eurosystémuw/ECB, které byly
v prvnim pololeti revidovany smérem dolt.
Svétova ekonomika véetné eurozony méla podle
ocekavani zistat béhem roku 2009 slaba a poté
béhem roku 2010 postupné ozivovat, zatimco
infla¢ni tlaky v eurozoné mély zdstat nizké.

Vzhledem k probihajicimu velkorysému
dodavani likvidity ze strany Eurosystému
a omezenému poctu operaci jemného doladéni
na absorpci likvidity se jednodenni trokové
sazby nadale pohybovaly pobliz sazby
vkladové facility, k ¢emuz doslo od zavedeni
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nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a s plnym
pfidélenim v fijnu 2008. Tento novy trend
jednodenni sazby penézniho trhu byl za téchto
mimotadnych okolnosti povazovan za ptijatelny
jako  prostfedek  pomahajici  vyrovnavat
zhorsené fungovani penézniho trhu a zejména
abnormaln¢€ vysoké spready terminovych sazeb
penézniho trhu, napf. mezi sazbou EURIBOR
a jednodennimi swapovymi sazbami. Opatieni
na zvySenou podporu uvérovani proto také
pfispéla k prostiedi nizsich trznich trokovych
sazeb a piiznivych podminek financovani.
PredevSim prvni 12mésiéni  dlouhodoba
refinanéni operace provedena 24. ¢ervna 2009
vedla k pfidéleni rekordnich 442 mld. EUR do
bankovniho systému eurozony za pevnou sazbu
1 %, ¢imz se zvysil celkovy objem refinan¢nich
operaci na téméf 900 mld. EUR, a tato operace
tak pfispéla k niz§im sazbam penézniho trhu
také v delsich splatnostech.

POKRACUJiCi PODPORA ZE STRANY MENOVE
POLITIKY BEHEM POSTUPNEHO OZIVENi
EKONOMIKY

Pti zachovani svych zakladnich urokovych sazeb
beze zmény od kvétna 2009 Rada guvernért ve
druhém pololeti nadale uplatiiovala vyznamna
opatfeni na zvySenou podporu Gvérovani, jelikoz
tato opatfeni méla kladny vliv na fungovani
penézniho trhu eurozény a na transmisi
ménovepolitickych impulsil v prostfedi nizkych
inflacnich tlaka. Tato velice uvolnénd ménova
politika byla v souladu s mandatem ECB
v oblasti cenové stability a prispéla k postupnému
oziveni hospodafstvi eurozony.

Béhem druhého pololeti roku 2009 se
projevovaly naznaky stabilizace hospodarské
aktivity v eurozoné i jinde. Stabilizaci v eurozoné
nejprve  naznacovaly vysledky pruzkumi
a pokles averze k riziku na finanénich trzich, coz
mélo za nasledek oziveni cen aktiv z rekordné
nizkych hodnot vykazanych v obdobi od padu
Lehman Brothers do konce prvniho Cctvrtleti
2009. Postupné oziveni bylo nasledné potvrzeno
realnymi ekonomickymi ukazateli. Hospodarska
aktivita zistala celkové slaba, ale mezictvrtletni
tempa rustu se dostala ve tfetim a ctvrtém
ctvrtleti do kladnych hodnot poté, co byla pét
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Ctvrtleti za sebou zaporna. Zaroven se nadale
napliiovaly nepfiznivé zpozdéné vlivy vyrazného
hospodarského oslabeni, naptiklad nizké vyuziti
kapacit a rostouci mira nezaméstnanosti.

Makroekonomické prognozy a projekce vcetné
projekei odbornikt Eurosystému pro eurozénu
byly béhem druhého pololeti revidovany mirné
nahoru a odrazely tak pfedevSim piiznivejsi
vyvoj a informace, které se postupné objevovaly.
V  prosinci 2009 odbornici Eurosystému
predpokladali meziroéni rust readlného HDP
v roce 2010 mezi 0,1 % a 1,5 % a v roce 2011
mezi 0,2 % a 2,2 %. V souladu s tim Rada
guvernér o¢ekavala, ze hospodafistvi eurozony
poroste v roce 2010 mirnym tempem, a pfipustila,
ze oziveni bude pravdépodobné nerovnomérné
a ze vyhled je ovlivnén vysokou mirou
nejistoty. Rizika tohoto vyhledu se povazovala
za celkové vyrovnana. Proinflacni rizika
byla spojena se siln€jSimi ucinky rozsahlého
makroekonomického stimulu, zlepSenim divéry
a ozivenim zahrani¢niho obchodu. Na strané
rizik zpomaleni rlstu zistaly obavy souvisejici
s vyrazn€j$im  vzijemnym  plsobenim
negativnich vlivi mezi realnou ekonomikou
a finan¢nim sektorem, opétovnym zvysovanim
cen ropy a dalSich komodit, posilenim
protekcionistickych tlakiti a moznosti nesourodé
korekce globalnich nerovnovah.

Pokud jde o cenovy vyvoj, mezirocni mira
inflace méfené HICP poklesla od cervna do
fijna do zapornych hodnot a v ¢ervenci dosahla
dostala do kladného pasma a v prosinci €inila
0,9 %. Tento vyvoj byl v souladu s o¢ekavanimi
a odrazel predevsim docasné ucinky, zejména
vliv srovnavaci zékladny v  souvislosti
s vyraznym rustem cen komodit kolem poloviny
roku 2008 a jejich naslednym poklesem az do
konce roku. Inflace méla v horizontu, ktery je
pro ménovou politiku relevantni, ziistat mirna
a celkovy vyvoj cen, ndkladi a mezd mél
zustat utlumeny v souladu s pomalym ozivenim
poptavky v eurozoéné i v dalSich castech svéta.
Zaroven inflacni ocekavani ve stfednédobém
az dlouhodobé&jsim horizontu zustala pevné
ukotvena v souladu s cilem Rady guvernérd



udrZzovat miru inflace ve stfednédobém
horizontu pod 2 %, ale blizko této urovné.

Vyhled inflace byl v podstaté shodny v zatijovych
a prosincovych projekcich, pficemz projekce
z prosince 2009, které sestavili odbornici
Eurosystému, predpokladaly meziroéni miru
inflace métené HICP v roce 2010 mezi 0,9 %
a 1,7 % a v roce 2011 mezi 0,8 % a 2,0 %.
Rizika tohoto vyhledu se povazovala za celkové
vyvéazena. Souvisela pfedevsim s vyhledem
hospodarské aktivity a s vyvojem cen komodit.
Predpokladalo se, ze rust nepfimych dani
a regulovanych cen muze byt také vyssi, nez
se o¢ekavalo v souvislosti s potfebou provést
v nasledujicich letech fiskalni konsolidaci.

Vysledek ménové analyzy potvrdil hodnoceni,
ze inflaéni tlaky jsou ve sttednédobém horizontu
malé, nebot’ tempo rlstu penézni zasoby
a uvérti ve druhém pololeti roku 2009 nadale
zpomalovalo. Ke konci roku se meziro¢ni
tempa rastu penézniho agregatu M3 a uvért
soukromému sektoru pohybovala v zapornych
hodnotach. Oslabena tiroven vyroby a obchodu
i pokraCujici nejistota ohledné vyhledu pro
podnikani nadale piedevsim tlumily poptavku
podnikd po bankovnim financovani. Svou roli
zde do urcité miry hraly také faktory na strané
nabidky, jak naznacuje prizkum bankovnich
uvért pro eurozénu, ktery provadi Eurosystém.
Pokles meziro¢nich temp ristu uverd
nefinanénim podnikim byl zvlasté vyrazny
u kratSich splatnosti, zatimco mezirocni rust
dlouhodobéjsich tvért zistal kladny. Na konci
roku 2009 se zaroven po nekolika mésicich
v zapornych hodnotach vratil do kladnych
hodnot meziro¢ni rist Gvérd domacnostem.
Tento vyvoj je v souladu se zékonitostmi
hospodarského cyklu, které naznauji, Ze ve
srovnani s cyklem hospodaiské aktivity rast
uvert nefinanénim podnikim obvykle zrychluje
s urcitym zpozdénim.

Pokracujici vliv zvySené podpory uvérovani
nadale podporoval pfistup bankovniho sektoru
k likvidit¢ i1 oziveni hospodafstvi eurozony
a tak pfispival k normalizaci hospodarskych
a financnich podminek. Zejména opatieni

realizovana Eurosystémem podpotila tok uvéra
do ekonomiky prostfednictvim poptavkovych
faktoru (predev§im uvolnéni tlaki na financovani
v bankovnim sektoru) i nabidkovych faktord
(velice nizké urokové sazby). Kromé toho tim,
ze zduraznovala své pevné zaméfeni na cenovou
stabilitu a svou pfipravenost jednat ve vhodnou
dobu, ptsobil Eurosystém jako kotva stability
v dobé zvysené nejistoty. To pfispélo k posileni
davéry v kontextu ocekavani postupného oziveni
hospodarské aktivity.

Vzhledem k tomu, ze transmise ménové politiky
pusobi se zpozdénim, opatfeni Eurosystému se
plné promitla do ekonomiky postupné a poskytla
znaénou podporu domacnostem a podnikim.
Podminky financovani se nadale zlepSovaly.
Penézni trhy fungovaly lépe a spready penézniho
trhu znac¢né poklesly z vysokych turovni na
zacCatku roku. Predchozi snizeni zékladnich
urokovych sazeb ECB se stale vice projevovalo
v sazbach z bankovnich uvért, které poklesly
na velmi nizkou uroven, coz ukazalo, Ze
transmisni proces fungoval. ZlepSeni podminek
finan¢niho trhu a postupny narlst hospodarské
aktivity eurozény se projevily koncem roku
2009 a zacatkem roku 2010 pii pokracujici
silné podpote poskytované bankovnimu sektoru
eurozony.

Pii  zohlednéni probihajiciho  zlepSovani
podminek na financnich trzich a potfeby
zabranit deformacim spojenym s piili§ dlouhym
uplatnovanim mimofadnych opatfeni Rada
guvernérit v prosinci 2009 rozhodla, ze bude
pokracovat ve zvySené podpofe uvérovani
bankovniho sektoru, avSak pocinaje prvnim
Ctvrtletim roku 2010 zaéne postupné rusit ta
mimofadna opatfeni, ktera jiz nejsou potieba.
Rada guvernéri piijala rozhodnuti provadét
hlavni refinanéni operace prostiednictvim
nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a s plnym
pfidélenim po potfebnou dobu. Snizi se pocet
a splatnost dlouhodobych refinan¢nich operaci.
Bylo rozhodnuto, ze ro¢ni refinanéni operace
v prosinci bude posledni s touto splatnosti
abude provedena za sazbu odpovidajici primérné
zakladni nabidkové sazbé po celou dobu této
operace a v bieznu 2010 bude provedena pouze
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jedna dalSi Sestimési¢ni operace. Déale Rada
guvernérd rozhodla, Ze zbyvajici dlouhodobg&;jsi
refinanéni operace v prvnim Ctvrtleti roku 2010
budou provedeny prostiednictvim nabidkového
fizeni s pevnou sazbou a s plnym pfidélenim.
Tato rozhodnuti znamenaji, ze Eurosystém
bude naddle poskytovat podporu likvidity
bankovnimu sektoru eurozény po delsi dobu
a za velmi priznivych podminek s cilem usnadnit
uvérovani hospodafstvi eurozony.

Na pocatku roku 2010 Rada guvernérti nadale
povazovala Groven zakladnich urokovych sazeb
ECB za odpovidajici. Po zohlednéni udaju
a analyz, které byly zvetejnény, by mél cenovy
vyvoj v horizontu, ktery je pro ménovou politiku
relevantni, zistat utlumeny. Dostupné informace
také potvrdily, ze eurozona nadale rostla, i kdyz
nékteré z podpirnych faktort byly prechodného
charakteru, zejména cyklus vyvoje zasob
a podpirnd opatfeni hospodaiské politiky na
celém svéte. Rada guvernérii celkove ocekavala,
ze hospodafstvi eurozony v roce 2010 poroste
mirnym tempem a vyhled zistane spojen
s nejistotou. Inflaéni o¢ekavani zaroven zustala
pevné ukotvena v souladu s cenovou stabilitou.
Porovnani vysledku hospodarské analyzy se
signaly ménové analyzy potvrdilo hodnoceni,
ze inflacni tlaky jsou slabé, nebot’ tempo ristu
penézni zasoby a uverd soub&ézné zpomaluje.
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2 MENOVY, FINANCNi A HOSPODARSKY VYVO]

2.1 GLOBALNi MAKROEKONOMICKE PROSTREDI{

VAINE DUSLEDKY NAPETi NA FINANCNICH TRZiCH
PRO GLOBALNi EKONOMICKY VYVO)

V souvislosti se zesilenim finan¢nich turbulenci
souvisejicich s padem Lehman Brothers v zafi
2008 vzrostla nejistota u vSech druht aktiv na
historickd maxima a bcéhem celého prvniho
ctvrtleti roku 2009 zlstavala na zvySené Grovni.
V tomto obdobi bylo i nadale naruseno fungovani
finan¢nich trhti, pfi¢emz pretrvavajici podminky
vysoké nejistoty prispély k velkym propadim
ukazateli  podnikatelské a  spotiebitelské
divery, které z historického hlediska klesly na
velmi nizké urovné. Jak jiz naznalil prudky
a vSeobecny propad hodnoty Indexu vedoucich
nakupu (Purchasing Managers’ Index — PMI)
pro svétovy zpracovatelsky primysl na Grovné
vyrazn€¢ pod hranici oddélujici hospodarskou
expanzi od kontrakce, jakoz i vySe zminény
propad podnikatelské i spotiebitelské daveéry,
ekonomicka aktivita ve svété zlstavala velmi
slaba poté, kdy v poslednim ¢tvrtleti roku 2008
prudce pokleslave vsech hlavnich hospodaiskych
oblastech. Bez ohledu na rozsahla a mimotadna
opatfeni pfijata vladami a centralnimi bankami
po celém svété s cilem omezit systematicka
rizika a obnovit financni stabilitu byla globalni
aktivita naruSena piedevSim potiebou firem
a domacnosti pfizpusobit své bilance, coz
v kombinaci s nepfiznivymi efekty bohatstvi
ptisp€lo k poklesu divéry. Navic, i kdyz se
tento vyvoj netykal vétSiny roku 2008, zacaly
byt rozvijejici se trhy zasazeny hospodaiskym
zpomalenim v rozvinutych ekonomikach,
pficemz svétovy obchod zaznamenal koncem
roku 2008 a pocatkem roku 2009 bezprecedentni
a soubézny propad (posledné zminény piipad
je podrobné popsan v boxu s nazvem ,,Pokles
svétového obchodu®).

Globalni aktivita se dostala zpét do kladnych
hodnot ve druhém ¢tvrtleti roku 2009 s tim,
jak zacala dodatecné pusobit opatieni fiskalni
a ménové politiky zavedend v mnoha zemich
a spolecné¢ s opatfenimi cilenymi na stabilizaci
finan¢niho sektoru pfispéla ke zlepSeni podminek
na finanénich trzich a ke sniZeni nejistoty a vedla
k ur¢ittmu pocateénimu obnoveni ztracené

diveéry mezi hospodarskymi subjekty. Zaroven
se zacal opét stabilizovat svétovy obchod, ktery
od prvniho ¢tvrtleti roku 2009 zacal znovu rust,
i kdyz toto oziveni zainalo na velmi nizkych
urovnich. Globalni oziveni nabralo na sile ve
druhé poloviné roku 2009 a velka vétSina zemi
zaznamenala ve tfetim Ctvrtleti roku rast HDP.
Hlavni hnaci silou hospodaifského oziveni

Graf 2 Hlavni ukazatele vyvoje ve

vyznamnych primyslovych zemich

= curozona ==== USA
----- Japonsko —— Velka Britanie
Vyvoj HDPV

(meziro¢ni zmény v %; Ctvrtletni Gdaje)

6,5 6,5
45 4.5
2,5 2,5
0,5 0,5
-1,5 3 1,5
3,5 3,5
5,5 55
7,5 .. 7,5
9,5 =95

T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008

Mira inflace?
(spotiebitelské ceny; meziro¢ni zmény v %; mési¢ni tdaje)

“id,
e

T T T Ll T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008

Zdroje: narodni udaje, BIS, Eurostat a vypocty ECB.
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ve svéte byla aktivita ve zpracovatelském
pramyslu, ackoliv po uréitych potizich se zacala
obnovovat i aktivita v sektoru sluzeb. Jednim
z hlavnich ryst hospodarského oziveni je jeho
rozdilna rychlost v jednotlivych zemich, coz
ziejmeé odrazi — kromé jinych faktord — odlisny
charakter  hospodafskopolitickych  opatfeni
ptijatych v rGznych zemich, jakoz i odli$nou
uroveil hospodarskych zdkladi jednotlivych
zemi. Vzniklé rozdily mezi jednotlivymi
zemémi béhem oziveni kontrastuji s vysokou
synchronizaci zaznamenanou béhem poklesu,
coz patrné naznacuje, do jaké miry financni
turbulence pfispély k zesileni poruch realné
ekonomiky. Za zminku stoji rovnéz skutecnost,
7ze k oziveni aktivity dochdzi mnohem
rychleji v rozvijejicich se ekonomikach, které
byly pfimo vystaveny finanéni krizi pouze
v omezeném rozsahu. Bez ohledu na pozitivni
signdly pretrvavaji obavy ohledné perspektiv
rustu svétové ekonomiky. Tyto obavy souviseji
predevsim s pochybnostmi, zda postupné ruseni
mimofadnych opatfeni ménové a fiskalni politiky
bude doprovazeno ristem soukromé poptavky,
a to vzhledem k vyraznému pfizplsobeni bilanci
domacnosti, ke kterému pravdépodobné dojde

v mnoha zemich, jakoz i vzhledem k finan¢nim
omezenim, kterym firmy zfejmé stale Celi.

V zemich OECD dosdhla celkova inflace
maximalni hodnoty 4,8 % v cervenci 2008
v dasledku rostoucich cen potravin a energii. Poté
zacCala rychle klesat a na jafe roku 2009 Cinila
zhruba 0,5 %. Tento rychly pokles inflace odrazel
silnou korekci cen komodit smérem dold, jakoz
i nartist volnych kapacit v disledku globalniho
poklesu ekonomické aktivity. V poloviné roku
byla inflace v zemich OECD ve skutecnosti
mirné zapornad v disledku vyznamného vlivu
srovnavaci zakladny v souvislosti s cenami
komodit. Celkoveé vsak byly zaporné miry
inflace obecné povazovany za prechodny
jev, coz dosvédéuji ukazatele dlouhodobych
inflacnich ocekavani, které zstavaly v kladnych
hodnotach. Od fijna 2009 se z divodu slabnuti
vlivu srovnavaci zékladny a obnoveného rtstu
cen komodit celkova meziro¢ni inflace vratila do
kladnych hodnot, kdyz v prosinci 2009 vzrostla
na 1,9 %, coz znamena pokles z trovné 3,6 %
zaznamenané o rok diive. Bez zapocCteni cen
potravin a energii meziro¢ni inflace v prosinci
2009 ¢inila 1,6 %.

POKLES SVETOVEHO OBCHODU

Po zesileni finan¢ni krize v zati 2008 a souvisejicim oslabeni celosvétové ekonomické aktivity
doslo ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2008 a v prvnim Ctvrtleti roku 2009 k prudkému poklesu svétového
obchodu. Tento pokles nemél z historického hlediska obdoby, pokud jde o jeho rychlost, rozsah
a vysoky stupen synchronizace mezi jednotlivymi zemémi. Tento box se zabyva hlavnimi
faktory, které piispély k poklesu svétového obchodu, a budoucimi vyhlidkami.

Pokles obchodu béhem finanéni krize

V souvislosti se zesilenim finanénich turbulenci na podzim roku 2008 doslo k prudkému propadu
svétové ekonomické aktivity, coz se projevilo silnym poklesem svétového obchodu se zbozim
zpét na troven roku 2005 (viz graf A). Pokles byl prudky a rychly: objem svétového obchodu se
zbozim se od zafi 2008 do unora 2009 snizil téméf o 17 %. Byl rovnéz vysoce synchronizovany
ve vSech regionech.!

1 Podle databaze nizozemského Utadu pro analyzu hospodaiské politiky (CPB) vice nez 90 % zemi zaznamenalo na za¢atku roku 2009
mezi¢tvrtletni pokles hodnoty vyvozu o vice nez 5 %, zatimco téméf 15 % zemi zaznamenalo pokles pfesahujici 20 %.
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Graf A Svétovy obchod a ekonomicka
aktivita a vyvoz zbhoZi z eurozdony

Hlavnim faktorem stojicim za propadem
svétového obchodu bylo prudké ochlazeni

(index: zaii 2008 = 100; sezonné ocisténo; tiimesicni klouzavy svetove pOptaVkY' Ekonomicka aktivita ve
i) svété ndhle poklesla, kdyz se ve ¢&tvrtém
— svétovd priimyslovd vjroba ctvrtleti roku 2008 snizila Groven produkce
----- svétovy obchod o , . ,
T e o 1,2 % a v prvnim dtvrtleti roku 2009

o 1,4 %. Objemy obchodu se vsak vzhledem
k rozsahu celkového poklesu koncové poptavky
snizily mnohem vice, nez se ocekavalo. To lze
Castecné vysvétlit fadou faktord.
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globalniho poptavkového Soku. Se zesilenim

85

80 |

finan¢nich turbulenci se ve svété vyrazné

73 L A snizila akt1\.11t.a ve zpracovatelském priimyslu,
2005 2006 2007 2008 2009 zatimco aktivita v sektoru sluzeb byla zasazena

Zdroj: CPB. mnohem méné. Z tohoto divodu pokles

Poznamky: Vyvoz z eurozony zahrnuje vyvoz v rimci eurozony

i mimo ni. Posledni udaje jsou z prosince 2009. svetove pop taka pOStlhl predeVSIm obchod

se zbozim, ktery ma mnohem vétsi podil na

obchodu nez na HDP. Vzhledem k tomu, ze
sektor zpracovatelského primyslu vyrabi a spotfebovava velké objemy zbozi pro mezispotiebu,
byl tento vyvoj jesté zvyraznén prostiednictvim obchodu se zbozim pro mezispotifebu. Kromeé
toho recese vedla k odklonu od slozek HDP s vysokou intenzitou obchodu, jako jsou investice,
k jinym slozkam, jako je vladni spotfeba, pficemz pokles obchodu byl zesilen i poklesem
vyvozu, ktery je velmi naro¢ny na dovoz. Finan¢ni krize a s ni souvisejici pokles diavéry rovnéz
pfimély firmy k ndhlému snizeni zasob a investic do investi¢nich statkti. Z tohoto dtvodu se
objem obchodu se zbozim pro mezispotiebu a investicnimi statky snizil mnohem vice nez objem
obchodu se spotfebnim zbozim, coz ptispélo k rozdilu mezi vyvojem obchodu a vyvojem HDP.

Za druhé, vyssi odezvu obchodu na vykyvy poptavky lze rovnéz ¢astecné vysvétlit strukturdlnimi
zménami souvisejicimi s procesem globalizace. Empirické poznatky naznacuji, ze se b&hem
poslednich desetileti zvysila zavislost svétového obchodu na svétovém dichodu. Kromé toho se
odhaduje, ze béhem svétovych hospodaiskych krizi je reakce obchodu dokonce vyssi2 To lze
Castecné vysvétlit zrychlenim globaliza¢nich tendenci béhem poslednich let, predevsim vétsi roli
globalnich dodavatelskych fetézcti v mezinarodnim obchod€. Globalizace vyrobnich procesi,
usnadnéna celkovym snizenim obchodnich bariér a dopravnich nakladt, vedla béhem poslednich
let ke znaénému zvyseni vertikalni dodavatelské integrace?® (viz graf B), pfiemz se odhaduje,
7e tato integrace prispéla pfiblizné jednou tfetinou k celkovému rstu vyvozu béhem poslednich
20 az 30 let.* Z toho vyplyva, ze zboZi je nyni vyrabéno prosttednictvim slozitych mezinarodnich
siti, kdy firmy v riznych zemich pracuji na riznych fazich vyroby stejného zbozi v ramci

mohly puisobit jakozto dodate¢ny mechanismus, ktery vyvolal, ¢i dokonce zesilil nedavny pokles

2 Viz G. Freund, C. (2009), ,,Reakce obchodu na svétové hospodatské krize: historické souvislosti®, World Bank Policy Research
Working Paper ¢. 5015, 2009.

3 Viz Amador, J. a Cabral, S. (2009), ,,Vertikélni specializace ve svété: relativni métitko“, North American Journal of Economics and
Finance, prosinec 2003, s. 267-280.

4 Viz D. Hummels et al, ,,Charakter a rist vertikalni specializace ve svétovém obchodu®, Journal of International Economics, 54(1),

2001 s. 75-96.
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Graf B Index vertikalni integrace Graf C Vyvoz jednotlivych skupin zboii

celosvétovych dodavatelskych ietézci 1 eurozony
(index: 1975 =1) (index: zati 2008 = 100; sezonng ocisténo; tiimésicni klouzavy
pramer)
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Zdroje: Amador a Cabral (viz poznamka ¢. 3). Zdroje: Eurostat a ECB.

Poznamka: Posledni Gidaje jsou z listopadu 2009.

obchodu, coz by bylo rovnéz v souladu s vySe uvedenym velkym propadem obchodu se zbozim
pro mezispotiebu. Nicmén¢ vzhledem k nedostatku aktualnich udaji neni stale pfili$ jasné, jak se
mezinarodni dodavatelské fetézce vyvijely béhem soucasné krize a jaky mohl byt jejich relativni
ptispevek k propadu obchodu.

A konecné existuje i fada dalSich faktort, které ziejmé rovnéz sehraly vyznamnou roli. Napiiklad
rychlé zptisiiovani uvérovych standardl vyplyvajici z financ¢nich turbulenci vytvotilo nedostatek
obchodniho tvérového financovani, ktery tak mohl vést k dal§imu utlumeni obchodnich aktivit.
To nasledné rovnéz mohlo vytvorit pfekazky ve fungovani mezinarodnich dodavatelskych fetézct
a zesilit propad obchodu. Podle odhadii Svétové banky mohlo omezeni obchodniho financovani
predstavovat kolem 10 % az 15 % poklesu svétového obchodu od druhé poloviny roku 2008.
Udaje z nedavnych vyb&rovych Setfeni viak rovn&Z naznaéily, Ze pokles trovni obchodniho
financovani nesouvisi pouze s poruchami na strané nabidky, ale i s poklesem poptavky po
obchodnim financovani, vzhledem k tomu, Ze poklesla obchodni ¢innost.

Pokud jde o eurozonu, v souladu s vyvojem svétového obchodu se obchodni objemy eurozony
rovnéz prudce snizily po zesileni finan¢nich turbulenci. Vyvoz zbozi z eurozony se v obdobi
od zari 2008 do tinora 2009 snizil o pfiblizné 19 %. Pokles objemt obchodu se zemémi mimo
eurozénu byl silnéjsi vuci zbytku EU a rozvinutym ekonomikam. Naopak pokles obchodu
s rozvijejicimi se ekonomikami byl pomalejsi. Pokud jde o strukturu tohoto poklesu, vyvoz
investi¢nich statkl i zbozi pro mezispotiebu se snizil o vice nez 20 %, zatimco vyvoz spottfebniho
zbozi (véetné zbozi dlouhodobé spotieby) klesl o cca 11 % (viz graf C).

Aktualni stav a budouci vyhlidky

Po prudkém poklesu na konci roku 2008 a na zacatku roku 2009 vykazuje svétovy obchod stale
vice naznaku stabilizace. Ve tfetim Ctvrtleti roku 2009 se svétovy obchod se zbozim zvysil
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Graf D Vyvoz zhozi z eurozdny podle cilové
oblasti

04 % ve srovnani s poklesem o 11 % v prvnim
ctvrtleti roku. Svétovy obchod silné tézil
z pusobeni docasnych faktorti, naptiklad
makroekonomickych  stimula¢nich  plani,
které podporily poptavku po zbozi dlouhodobé
spotieby, pfedevsim automobilech. K oziveni
svétového obchodu prispél i priznivy cyklus

zasob po obnoveni aktivity ve zpracovatelském -
primyslu a postupné obnoveni fungovani

(indexy objemu: zati 2008 = 100; sezonné o¢isténo; tiimesicni
klouzavy primér)
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USA
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ostatni ¢lenské staty EU
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120 120
globalnich dodavatelskych fetézcu. o
Za ozivenim obchodu stila piedevS§im Asie, 100
zejména pak silné oziveni Cinské poptavky, 90
které pravdépodobné do velké miry souviselo 20 ke
s fiskdlnim stimulem. Ze zvySené poptavky
z Asie, kterd &asteénd nahradila skuteénost, 70|
ze poptavka z nejrozvinutéjsich ekonomik je 60 . ; 60

stale utlumena, t&%il i vyvoz do zemi mimo AU AW iy AW 20
eurozénu (viz graf D). Pokud jde o strukturu
produkti, bylo zlepSeni vyraznéjsi u zbozi pro
mezispotiebu, ¢astecné vlivem zmény cyklu

z4sob mimo eurozonu.

Zdroj: Eurostat a ECB.

Poznamka: Posledni udaje se tykaji prosince 2009 s vyjimkou
udaji pro zem& mimo eurozoénu, Velkou Britanii a ostatni
clenskeé staty EU (listopad 2009).

V souladu s aktualnim vyvojem se v posledni dobé znatelné zlepsily i vyhlidky svétového
obchodu i vyvozu z eurozony. Je mozné, Ze globalni dodavatelské fetézce prispivaji k oZiveni
obchodu prostfednictvim stejnych mechanismt, které zfejmé pfispély k zesileni propadu
obchodu. Nicméné kratkodobd povaha nékterych faktorti stojicich za neddvnym ozivenim
ekonomické aktivity naznacuje existenci rizika, ze nedavny nartist ekonomické aktivity ve svété
a zaroven 1 svétového obchodu by mohl v nadchazejicich ctvrtletich ztratit do urcité miry svou
dynamiku. Pokud jde o dalsi vyvoj, bude oziveni svétového obchodu znac¢né zaviset na rozsahu
oziveni svétové poptavky a na struktufe vydaji. V tomto ohledu by mohlo vyhlidky svétového
obchodu zhorsit znovuzavedeni protekcionistickych opatfeni ve svété. Vzhledem k jejich rusivym
dopadiim na svétovou ekonomiku, jak se ukdzalo béhem Velké deprese, je nezbytné zavedeni
pripadnych protekcionistickych opatfeni razantné odmitnout. Takova opatieni by nejen vyrazné
narusila proces globalniho oziveni dal$im omezenim obchodnich toki a globalni poptavky, ale
také by snizila potencial globalniho ristu z dlouhodobého hlediska.’

5 Viz Box 1 s nazvem ,,Rizika protekcionismu® ve vydani Mési¢niho bulletinu ze zaii 2009.

SPOJENE STATY AMERICKE

Ve Spojenych statech byla ekonomicka aktivita
slaba a za cely rok 2009 doSlo k poklesu
ekonomiky o 2,4 % ve srovnani s ristem o 0,4 %
v roce 2008. V prvni poloving roku 2009 se i
nadale mezictvrtletné snizoval redlny HDP
poté, kdy prudce poklesl ve druhé poloviné
predchoziho roku. Nicméné postupna stabilizace
podminek na finannich trzich, rozsahlé fiskalni

a ménové stimuly a obrat v cyklu zasob béhem
roku vedly ve druhé poloving roku 2009
k obnoveni hospodaiského rastu. Soukromé
domaci vydaje zistaly v prvni poloviné roku
2009 utlumené v kontextu ptisnych podminek
pro poskytovani uvérd, snah domdacnosti
o obnoveni vySe svého Cisttho jméni
a snizeni dluhu vzniklého béhem predchozich
let a zhorSujicich se podminek na trhu
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prace; v letech 2008 a 2009 zaniklo vice nez
8,4 milionu pracovnich mist. Vladni stimula¢ni
opatfeni do¢asné podpotila soukromou poptavku
pfedev§im u automobili a bydleni. Podniky
i nadale omezovaly fixni investice vzhledem
k pfisnym uvérovym podminkam, nizkému
vyuziti kapacit a nejistému ekonomickému
vyhledu. Aktivita na trhu s bydlenim zacala
op€t nartistat v poloviné roku 2009 za podpory
vladnich stimula¢nich opatfeni, ale oziveni
bylo i nadéle brzdéno znacnymi protichidnymi
vlivy. Objem vyvozu byl na pocatku roku 2009
slaby vzhledem k poklesu ekonomické aktivity
v zahrani¢i. Pfesto vSak zahrani¢ni obchod
zaznamenal kladny piispévek k rastu, jelikoz
dovoz klesl prudéeji nez vyvoz. Nicméné
jak vyvoz, tak i dovoz zaznamenaly v druhé
poloviné roku oziveni. Celkové se schodek
bézného uctu prudce snizil ze 4,9 % HDP v roce
2008 na pramérnou hodnotu 2,9 % v prvnich
ttech Ctvrtletich roku 2009, zejména v disledku
snizeni domaci poptavky a poklesu cen ropy.

Pokud jde o cenovy vyvoj, prumérné roéni
tempo rustu indexu CPI za rok 2009 ¢inilo
-4 %, coz je pokles ve srovnani s 3,8 % o rok
diive. Celkova inflace se na pocatku roku 2009
dostala do zapornych hodnot, coz odrazelo silny
vliv srovnavaci zékladny pramenici z nizsich
cen komodit. Ro¢ni tempo rustu indexu CPI se
dostalo zpét do kladnych hodnot ke konci roku
2009 vzhledem k rtstu cen komodit a vzhledem
k obratu, pokud jde o vliv srovnavaci zakladny.
Hospodaiska stagnace omezovala veskeré tlaky
na rast cen. Inflace bez zapocteni cen potravin
a energii se béhem roku 2009 rovnéz mirné
snizila, avSak zustavala v kladnych hodnotach,
pficemz jeji primémé mezirocni tempo
v roce 2009 ¢inilo 1,7 % (ve srovnani s 2,3 %
v roce 2008).

Federalni vybor pro volny trh Federalniho
rezervniho systému zachoval cilovou turovei
pro sazbu z federalnich fondd v rozpéti 0 %
az 0,25 % béhem celého roku a zopakoval
svllj odhad, ze hospodaiské podminky si
pravdépodobné vyzadaji vyjimecné nizké irovné
sazby z federalnich fondd po delsi dobu. Kromé
toho Federalni rezervni systém prodlouzil dobu
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vyuzivani nestandardnich meénovépolitickych
opatfeni s cilem podporit toky tuvéra do
soukromého sektoru a zahajil programy vykupu
dlouhodobych cennych papirt s cilem podpofit
fungovani Gvérovych trhu.

Pokud jde o fiskdlni politiku, schodek
federadlniho rozpoctu se ve finanénim roce
2009, ktery koncil v zafi 2009, zvysil na cca
10 % HDP ve srovnani s 3,2 % v piedchozim
roce. Pri¢inou nartstu byl prudky pokles
pfijmi vzhledem k niz§im dafovym pifijmim
a znacny narist vydajui v souvislosti s fiskalnimi
opatfenimi zaméfenymi na podporu finanéniho
systému a ekonomiky.

JAPONSKO

V Japonsku se v prvnim Ctvrtleti roku 2009
ekonomickd aktivita vyrazné zhorsila, ale ve
druhém cCtvrtleti vstoupila do faze oziveni.
Ekonomické zpomaleni souviselo predevsim
s bezprecedentnim poklesem vyvozu
a produkce. Ke zlepSeni ekonomické situace
prispél hlavné pozitivni obrat v objemu vyvozu,
ktery Castecné odrazel silné oziveni v ostatnich
asijskych ekonomikach, a obrat v cyklu zasob.
Kromé toho bylo oziveni podpofeno i domacimi
a zahrani¢nimi fiskalnimi stimula¢nimi balicky.

Pocinaje druhym étvrtletim roku 2009 se zacala
mimé zlepSovat podnikatelskd nalada, avSak
zisky firem ziistavaly na nizké urovni a vyrazné
se snizily pfijmy zaméstnanci. Navic mira
nezaméstnanosti mirng klesala poté, co v Cervenci
2009 vzrostla na historické maximum 5,7 %.

Mezirocni inflace spotiebitelskych cen klesla
v unoru 2009 do zapornych hodnot, pficemz
tempo poklesu bylo nejvyssi v fijnu, a to na
urovni 2,5 %. Cenovy vyvoj odrazel piedev§im
vliv srovnavaci zakladny souvisejici s ropnymi
vyrobky a znanou stagnaci pretrvavajici
v ekonomice. V prosinci 2009 japonska centralni
banka (Bank of Japan) oznamila, Ze povaZuje
deflaci za ,,zavazny problém®.

Od prosince 2008 a béhem celého roku 2009
japonska centralni banka ponechavala sazbu
z nezajisténych jednodennich uvéra beze



zmény na urovni 0,1 %. Za ucelem stimulace
hospodaistvi japonska centralni banka i nadale
vyuzivala  nestandardni =~ meénovépoliticka
opatfeni, jako napf. ptimé nakupy japonskych
statnich  dluhopisi a rozsifeni rozsahu
piipustného zajisténi.

ROZVIJEJiCi SE ASIJSKE ZEME

V roce 2009 prokazaly rozvijejici se asijské
zem¢ zna¢nou odolnost vuci globalnimu
poklesu. V prvni ¢tvrtiné roku 2009 vedl propad
zahrani¢niho obchodu k poklesu realného
HDP v exportné¢ orientovanych ekonomikach,
jako jsou napf. Hongkong, Korea, Malajsie,
Singapur, Tchaj-wan a Thajsko. Na druhé
strané Cina, Indie a Indonésie zaznamenaly ve
stejném obdobi sice nizsi, avSak stale kladny
ekonomicky rist. S podporou rozsahlych
fiskalnich stimulacnich balickti a expanzivni
ménové politiky zacalo ve druhém ctvrtleti
dochézet v rozvijejicich se asijskych zemich
k oziveni, kdy tyto zemé zaznamenaly meziro¢ni
rust realného HDP ve vysi 5,7 %.

Vétsina  rozvijejicich  se  asijskych  trht
zaznamenala v roce 2009 vyrazny pokles
inflace spotfebitelskych cen. Pouze v Indii
vzrostly ke konci roku ceny potravin, coz vedlo
ke zna¢nému narustu indexu velkoobchodnich
cen, ktery je pouzivan indickou centralni
bankou (Reserve Bank of India) jakozto
meéfitko  cenového  vyvoje. Vzhledem
k vyraznému zlepSeni makroekonomické situace
v rozvijejicich se asijskych zemich pocinaje
druhym ctvrtletim roku 2009 a postupnému
narlstu ochoty investoru riskovat zacal v bfeznu
2009 do téchto zemi opét sméfovat zahrani¢ni
kapital, predevsim portfoliové investice, coz
vedlo k plynulému rdstu na mistnich trzich
dluhopist a akcii. V mnoha zemich byl zvySeny
priliv kapitalu doprovazen vyraznymi piebytky
bézného uctu, coz vedlo k silnym tlakdm na rast
sménnych kurzt.

Pokud jde o ekonomiku Ciny, rist realného
HDP poklesl pouze mimé z 9,6 % v roce
2008 na 8,7 % v roce 2009. Odolnost rustu
HDP  vi¢i  globalnimu  ekonomickému
zpomaleni lze vysvétlit nékolika faktory. Za

prvé, Cinské organy reagovaly na krizi rychle.
Stimulacni balicek ve vysi 4 bil. RMB a vyssi
spotiebitelské dotace v kombinaci s expanzivni
meénovou politikou a znaCnym rdstem uveért
ptispély v roce 2009 k 90% naristu investic do
infrastruktury a k odolnosti soukromé spotieby.
Za druhé, vzhledem k tomu, Ze pfidand hodnota
¢inského vyvozu je pomérné nizka (protoze
dovozni naro¢nost ¢inského vyvozu je relativné
vysokd), byl piimy dopad poklesu svétového
vyvozu na rist HDP méné zavazny. Prebytek
obchodni bilance v USD se v roce 2009 snizil
033 % v porovnani s rokem 2008, a to piedevsim
vlivem doc¢asnych faktorti. A koneén¢, vzhledem
k pfetrvavajicim omezenim portfoliovych
investic do Ciny i z Ciny, nebyly vyraznd
zasazeny bilance bank a odliv kapitalu z Ciny
zustaval omezeny, coz zmirnilo dopad na
domaci spotiebu a investice. Meziro¢ni inflace
spotiebitelskych cen byla v obdobi od tnora
do fijna roku 2009 zapornad vzhledem ke vlivu
srovnavaci zakladny, pfiCemz cenové tlaky
zustaly mirné. Od druhého ctvrtleti roku 2009
se priliv kapitalu vratil na ptredkrizové urovné
a rychlym tempem pokracoval rtst devizovych
rezerv, které ke konci roku 2009 dosahly
2,4 bil. USD.

LATINSKA AMERIKA

Ekonomicka aktivita v Latinské Americe se
v prubéhu prvni poloviny roku 2009 prudce
snizila, pfi¢emz tento vyvoj byl velmi podobny
vyvoji svétové ekonomiky. V meziro¢nim
srovnani se realny HDP pro region jako celek
snizil v prvnim ctvrtleti roku 2009 o 2,8 %
a ve druhém o 3,9 % (i kdyz v mezictvrtletnim
srovnani se ve druhém ctvrtleti zvysil o 0,4 %).
Pokles ekonomické aktivity v prvni poloviné
roku 2009 byl v oblasti jako celku nejhorsi od
roku 1980, kdy zadaly byt vedeny Ctvrtletni
statistiky, 1 kdyz n€kolik zemi v poslednich
tiiceti letech zaznamenalo mnohem horsi
recesi. Nicméné na rozdil od minulych piipada
se v regionu navzdory prudké korekci realné
ekonomiky nevyskytla finan¢ni krize.

V  pribéhu druhého ctvrtleti roku 2009
zacal rdst cen komodit a poptavky spolu
s fiskdlnimi a ménovymi stimula¢nimi

ECB
Vyrocni zprava 0
2009



opatfenimi podporovat ekonomické oziveni,
i kdyz s urcitymi rozdily mezi jednotlivymi
ekonomikami. V pifipadé Brazilie bylo oziveni
obzvlast silné, ¢asteéné diky pomérné zdravému
vyvoji na trhu prace, fiskdlnimu stimulu
a uspéchu brazilskych organti pfi uvolhovani
ptisnych podminek pro poskytovani uvérd,
které se vytvorily v dusledku mezinarodni
finan¢ni krize. Naopak v Mexiku série Sok,
které zemi postihly (vcetné poklesu finan¢nich
prevodil a praseci chiipky), vétsi expozice vici
Spojenym statim, prudké zhorSeni situace na
trhu prace a relativni strnulost inflace pomahaji
vysvétlit, pro¢ zde byla korekce vyrazné;si
a delsi. Zaroven i nadéale povolovaly inflacni
tlaky v Latinské Americe jako celku, coz
béhem prvni poloviny roku vedlo centralni
banky v regionu k uvolnéni ménové politiky.
MMF rovnéz schvalil poskytnuti nové
Flexibilni tvérové linky (Flexible Credit Line)
Mexiku ve vysi 31,6 mld. SDR a Kolumbii ve
vysi 7,0 mld. SDR. V souvislosti s postupnym
zlepSovanim globalnich finan¢nich podminek
se vratila ochota riskovat, zuzily se spready
swapt uvérového selhani pro statni dluhopisy
latinskoamerickych zemi, vyrazné vzrostly
ceny akcii a doslo k obnoveni finan¢nich toku,
coz vedlo k ménovym apreciacim. V nékterych
ptipadech vsak bylo posileni mény omezeno
intervenci centralni banky. Mezitim né&které
zemé (Brazilie a Peru) rovnéz zavedly urcité
formy kontroly kapitalovych toki.

CENY KOMODIT SE V ROCE 2009 VZPAMATOVALY
Po prudkém poklesu v druhé poloviné roku
2008 se ceny ropy v prvnim ¢tvrtleti roku 2009
stabilizovaly a nasledn¢ zacaly rtst. Na konci
roku 2009 ¢inila cena ropy Brent 77,8 USD
za barel. Tato cena vyjadiena v eurech zhruba
odpovidala urovni zaznamenané na pocatku
roku 2006. Za cely rok pak primérna cena ropy
Brent ¢inila 62,5 USD za barel, tj. 36,4 % pod
primérnou Urovni v pfedchozim roce.

Béhem prvniho Ctvrtleti roku 2009 zistavaly
ceny ropy na nizkych urovnich vlivem financ¢ni
krize a nasledného hospodaiského poklesu, ktery
meél silny negativni dopad na vyhlidky dalSiho
vyvoje poptavky. S ohledem na takto vyrazny

ECB
' Vyrocni zprava
2009

propad poptavky zareagovala organizace OPEC
rychle vyraznym sniZzenim svych kvot a jeji
Clenské zemé dodrZovaly dohodnuté snizeni
dodavek. V kontextu takto velkého poklesu
nabidky a méné pesimistickych océekavani
ohledné budouciho ekonomického vyvoje ve
sveété zacaly ceny ropy ve druhém ctvrtleti roku
2009 opét rist.

Hospodarsky pokles vedl k silnému zhorSeni
ocekavani ohledné vyvoje poptavky po ropé
v roce 2009. Ackoliv skutecné doslo k silnému
poklesu poptavky, a to pfedev§im v rozvinutych
ekonomikach, byl pokles mnohem mensi nez
se cekalo, a to pfedevs§im v rozvijejicich se
ekonomikach, kde fiskalni stimuly vétsinou
pocitaly se znaénym vyuzitim surovinovych
zdroji. Z tohoto divodu Mezinarodni
energetickd agentura pocinaje kvétnem 2009
opakované revidovala své odhady poptavky
pro roky 2009 a 2010 smérem vzhiiru. Zlepsené
vyhlidky ohledné¢ poptavky staly casteéné za
ristem cen pozorovanym béhem roku.

Podobnym zplsobem se vyvijely i ceny
neenergetickych komodit (viz graf 3). Ceny
kovu, predev§$im meédi, zaznamenaly vyrazny
narust, ktery byl rovnéz podpofen nakupy

Graf 3 Vyvoj na komoditnich trzich
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souvisejicimi s rozsahlym stimulacnim balickem
na vystavbu infrastruktury zavedenym ¢inskou
vladou. Vzrostly i ceny potravin, i kdyz v mensi
mife, pfedevsim v disledku zvySeni ceny cukru.
Celkové se ceny neenergetickych komodit
(vyjadiené v americkych dolarech) v roce 2009
snizily v priméru o cca 22 % v porovnani
s predchozim rokem.

2.2 MENOVY A FINANCNi VYVO)

TEMPO MENOVE EXPANZE SE V PRUBEHU ROKU
SNIZILO

Tempo ménové expanze, které zachycuje vyvoj
penéznich udaju poskytujicich relevantni signaly
ohledné rizik ohrozujicich cenovou stabilitu, se
v roce 2009 snizilo.! Tento vyvoj se projevil
v pfiblizné soubéznych poklesech meziro¢nich
temp rustu Sirokého penézniho agregatu M3
a uvérd MFI soukromému sektoru. Na konci
roku tato meziro¢ni tempa rastu ¢inila -0,3 % a
-0,1 %, coz je vyrazné mén¢ nez 7,6 % a 5,7 %
na konci roku 2008 a nez rust okolo 11 %
zaznamenany na konci roku 2007 (viz graf 4).

Graf 4 Agregat M3 a avéry soukromému

sektoru
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Zdroj: ECB.

Pokracujici pokles ristu M3 béhem roku do
znaéné miry odrazel silny vliv vyjimeéné strmé
vynosové kfivky, coz podporovalo piesuny
z ménovych aktiv do dlouhodobéjsich aktiv
nezahrnutych do M3. Celkovy penézni vyvoj
v roce 2009 tak plné€ nezachytil tempo meénové
expanze. Byla to v podstat¢ opacna situace
nez v roce 2008, kdy plocha vynosova kfivka
udrzovala rist penézniho agregatu M3 nad
vyvojem §iroké ménové expanze.

Trvalé poklesy mezirocniho rdstu penéznich
a uveérovych agregati v roce 2009 zastiraly
skuteCnost, ze zesileni napéti na financnich
trzich po bankrotu Lehman Brothers v poloviné
zati 2008 souviselo s pomérné prudkymi obraty
v ménovém vyvoji. V disledku této udalosti
tato kratkodobéjsi tempa rustu (tj. anualizovana
tiimésicni tempa riistu) M3 a uveér soukromému
sektoru zna¢né¢ nepravideln¢ kolisala po
vétSinu roku 2009 okolo nuly. Pfi pohledu na
vyvoj ruznych sektori a jednotlivych slozek
a protipolozek M3 se vSak zd4, ze prudky pokles
ristu M3 a ristu uvért na konci roku 2008 a na
zacatku roku 2009 nebyl provazen stejné velkym
zpomalenim ménového rastu.

Navic by zaporné hodnoty meziro¢niho ristu
M3 a avéri v roce 2009 mély byt interpretovany
v souvislosti s vysokou Grovni penézni likvidity
a zadluzenosti, ktera se naakumulovala v letech
pred turbulencemi na financ¢nich trzich. Je proto
ptirozené, ze doslo k ur¢itému odeznivani této
hladiny. Toto odeznivani mohlo mit potencialné
za nasledek vyraznéjsi a dlouhodobé&jsi pokles
tempa rastu M3 a uvérd, nez by se cekalo,
napiiklad na zakladé¢ vyvoje hospodarské
aktivity nebo urokovych sazeb.

SLOZKY M3 BYLY OVLIVNENY HLAVNE STRMOU
VYNOSOVOU KRIVKOU

Pokles meziro¢niho rastu M3 v roce 2009
zakryval pomérn€¢ velkou heterogenitu jeho
hlavnich slozek (viz graf 5). Tento pokles
byl zplisoben zejména stile se zvySujicimi
zapornymi hodnotami meziro¢niho tempa rtistu
1 Vysvétleni konceptu ménového ristu naleznete v boxu nazvaném

,Underlying monetary dynamics: concept and quantitative
illustration® ve vydani Mé&si¢niho bulletinu ECB z kvétna 2008.
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Graf 5 Hlavni slozky M3

Graf 6 Urokové sazby MFI z kratkodobych

vkladu a drokova sazba penéiniho trhu
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kratkodobych vkladil jinych nez jednodennich
(. M2-M1) i obchodovatelnych nastroju
(tj. M3-M2), které v prosinci Cinily -9,1 %
a -11,0 %. Na druhé strané meziro¢ni rust M1
zna¢né zesilil a dosahl v prosinci vysokych
12,3 %. Heterogenita rustu jednotlivych slozek
M3 pramenila z nizké Urovné urokovych
sazeb a stale uzsich spreadi mezi urokovymi
sazbami z rdznych typi meénovych aktiv.
Vysledkem byly nizké naklady pftilezitosti
z drzby nejlikvidnéjSich meénovych aktiv,
coz vedlo k pfesunu finan¢nich prostiedkt
z  kratkodobych terminovanych  vklada
(tj. vkladt s dohodnutou splatnosti do dvou
let v¢etn¢) a obchodovatelnych nastroji do
jednodennich vkladd. Zaroven doslo také
k pfesuntim do kratkodobych tspornych vkladi
(tj. vklada s vypovédni lhtutou do tii mésici),
nebot’tyto vklady bylyinadale uroceny ponékud
lépe nez kratkodobé terminované vklady
(viz graf 6). Tato substituce v ramci M3
doplnovala pfesuny z M3 zplsobené strmou
vynosovou kfivkou.

Skutecnost, ze banky ke konci roku 2008
velmi vyrazné snizily tUroceni kratkodobych
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vkladi a obchodovatelnych nastroji také

odrazi jejich pfistup k dodate¢nym zdrojim
financovani. Tlaky na kratkodobé financovani
byly do zna¢né miry zmirnény poskytnutim
likvidity centralnim bankam prostiednictvim
Eurosystému a banky mohly také zatraktivnit
dlouhodobé¢jsi financovani v souvislosti se
strmou vynosovou kiivkou a t€zit z podpory,
kterou jim poskytovaly vladni zaruky na emisi
dluhovych cennych papirti.

SEKTOROVA DRZBA PENEZ ODRAZi DOPAD
HOSPODARSKEHO CYKLU

Pokles mezirocniho ristu M3 také zakryval
ponékud odlisny vyvoj drzby penéz jednotlivych
se uvad¢ji informace o sektorovém ¢lenéni,
jsou kratkodobé vklady a dohody o zpétném
odkupu (dale jen ,,vklady M3*). Meziro¢ni rist
vkladi M3 sektoru domacnosti béhem roku
klesal a v prosinci €inil 1,9 % oproti 9,0 % na
konci roku 2008 (viz graf 7). Meziro¢ni riist
vkladd M3 nefinan¢nich podnikti naopak klesal
do prvni poloviny roku 2009 (docasn¢ dosahl
dokonce i mirné¢ zapornych hodnot) a poté
v druhé poloviné roku opét zrychlil a v prosinci



Graf 7 Vklady podle sektoru
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¢inil 5,4 %. Tento rozdilny vyvoj odpovidal
vyvoji hospodatského cyklu. Relativné postupny
pokles tempa ristu vkladi M3 doméacnosti
(ve srovnanim s ristem vkladi nefinanénich
podnikl) odrazi skuteénost, ze disponibilni
pfijem domacnosti je obvykle stabilnéjsi nez
hospodarska aktivita. Naproti tomu penézni
toky firem maji tendenci se zlepSovat na samém
zacatku hospodatského cyklu a poté byt vyuzity
k tvorbe polstait likvidity k financovani vyroby
a investiéni Cinnosti v ocekavani zlepSeni
ekonomického prostredi.

Tento postupny pokles meziro¢niho tempa
rastu vkladi M3 domacnosti v roce 2009
byl také zna¢né ovlivnén strmou vynosovou
kiivkou a zlepSenim situace na trhu akecii,
coz vedlo domacnosti k presunim finanénich
prostredkit z vkladd M3 do dlouhodobéjsich
a pravdépodobné rizikovéjsich aktiv mimo
penézni agregat M3. Tyto pfesuny mozna
zakryvaly zvySeni opatrnostni drzby penéz
vyplyvajici z ekonomické a financni nejistoty,
kterd nasledovala po padu Lehman Brothers.
Vzhledem k tomu, Ze se vSak tato nejistota tykala
situace v bankovnim sektoru a bezpecnosti
bankovnich vklad, po prodlouzeni vladnich

zaruk na bankovni vklady velkou ¢ast téchto
dalsich drzeb =zfejmé tvofily dlouhodobéjsi
vklady mimo M3.

Meziro¢ni rast vkladi M3 neménovych
finan¢nich  zprostiedkovatelt  jinych nez
pojistovny a penzijni fondy (ostatnich finan¢nich
zprostfedkovatel — OFI) se v roce 2009 dale
zpomaloval. V prosinci ¢inil -2,9 %, coz je
pokles o vice nez 18 procentnich bodt. Tento
vyrazny pokles lze vysvétlit tim, Ze OFI obvykle
rychle reaguji na zmény nastaveni Urokovych
sazeb, jakoz i snizenim sekuritizaénich aktivit,
coz znamena tvorbou vkladd OFI u MFI, které
vytvari sekuritizované avéry.

RUST OVERU SOUKROMEMU SEKTORU

VYRAZNE POKLESL

Na strané protipolozek M3 se meziro¢ni rist
uvérit MFI rezidentim eurozény v roce 2009
dale zpomalil a v prosinci ¢inil 2,4 % oproti
6,9 % v prosinci 2008 (viz graf 8). To odrazelo
zejména vyrazny pokles mezirocniho ristu
uveért soukromému sektoru, zatimco meziroéni
tempo rustu uvérd vladnimu sektoru se znacné
zvysilo.

ZvySeni tempa meziro¢niho rastu ivért viadnimu
sektoru bylo zejména vysledkem znaéného
nartstu statnich cennych papiri v drzbé MFI
v prubéhu roku. Vzhledem k pievladajicimu
nastaveni urokovych sazeb byly statni cenné
papiry povazovany za atraktivni moznost
investic do likvidity v kontextu potlacené
poptavky po uvérech ze strany soukromého
sektoru a vnimani na strané bank, Ze doslo ke
zvySeni rizika selhani dluznik. Tyto cenné
papiry navic pfedstavovaly bezpe¢nou investici,
kterou bylo mozné snadno vyuzit jako zajisténi
pti operacich Eurosystému s likviditou. V roce
2009 zaroven znacné vzrostla emise statnich
cennych papirt.

Meziroéni rist uvért soukromému sektoru
naopak béhem roku vyrazné¢ zpomalil
a v prosinci ¢inil pouze 0,7 %. To odrazelo
pokles meziro¢niho rtstu dluhovych cennych
papirti soukromého sektoru i uvérti soukromému
sektoru. Meziro¢ni rust drzby cennych papiri
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Graf 8 Protipolozky M3
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Poznamky: Agregat M3 je uveden pouze pro srovnani
(M3 = 14+2+3+4+5).

Dlouhodobéjsi finanéni zavazky (kromé kapitalu a rezerv) jsou
zobrazeny se zapornym znaménkem, protoze jsou zavazky
sektoru MFI.

soukromého sektoru jinych nez akcie ze strany
MFT se snizil v dusledku odeznéni vlivu rozsahlé
zadrzené sekuritizacni aktivity provadéné na
konci roku 2008 a zacatku roku 2009.2 Tato
¢innost nabyla na vyznamu zejména ve Ctvrtém
ctvrtleti 2008, kdyz ECB pristoupila k operacim
s pevnou sazbou s plnym piidélenim pro
poskytovani likvidity centrdlnim bankam.
V dtsledku novych zéasob cennych papiri
a znatného nashromazdéni statnich cennych
papirt  béhem roku 2009 MFI eurozony
nemusely  vytvaret  dodateéné  zajisténi
a zadrzené sekuritiza¢ni aktivity jiz nebyly tak
Casté.

Meziroéni rast uvért  MFI  soukromému
sektoru — nejveétsi slozky uvéri soukromému
sektoru — se beéhem roku 2009 dale snizil a ve
ctvrtém ctvrtleti se dostal do mirné zapornych
hodnot. Kratkodoba dynamika tohoto ristu
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ukazuje, ze trvaly pokles tohoto mezirocniho
rustu v roce 2009 byl vysledkem vyrazného
poklesu ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008 a utlumenych
tokti zaznamenanych v pribéhu roku. Timésic¢ni
anualizované tempo rustu se v priabéhu roku
2009 pohybovalo okolo -0,5 % (viz graf 4).
Tato situace se neméni, vezmeme-li v Gvahu
vliv na pokles rtstu, ktery mélo vyclenéni
uvéru v kontextu sekuritizaCnich c¢innosti,
ackoli ocistovani o tento vliv brani poklesu
meziroéniho i kratkodobého ristu pod nulu.
Prestoze rozdil mezi o€iSténymi a neocisténymi
tempy ristu na zacatku roku 2009 byl znacny,
v prubéhu roku se neustale zmensoval a odrazel
tak pokles sekuritiza¢ni ¢innosti.

Celkové zpomaleni Givért soukromému sektoru
se projevilo ve vétsin¢ sektortt drzby penéz,
i kdyz to zakrylo urcitou heterogenitu vyvoje
v téchto jednotlivych sektorech. Po vyrazném
poklesu meziroéniho tempa rGstu uvérd
domacnostem ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 byl tento
pokles v prvnim ctvrtleti 2009 jiz mirngjsi. Poté
zustal viceméné stabilni okolo nuly a ke konci
roku mirné zrychlil. K tomuto zlepSeni doslo
hlavné v dusledku vyvoje uvért na bydleni.
Meziro¢ni tempo rustu uveéri nefinanénim
podnikiim naopak béhem roku vyrazné pokleslo,
at0z9,5 % v prosinci 2008 na -2,2 % v prosinci
2009. Tento pokles byl zaznamenan u vsech
splatnosti, avSak u kratkodobéjsich splatnosti byl
vyraznéjsi, zatimco hodnoty tokl dlouhodobych
uvéri (tj. aveérd se splatnosti nad pét let)
zustaly béhem roku kladné. Pokles objemu
nesplacenych kratkodobych tivérti mozna odrazi
podstatné nizsi objemy obchodti a zasob v roce
2009. Nefinan¢ni podniky zfejmée navic Castecné
ptesly na dlouhodobé bankovni uvéry s pevnou
sazbou ve snaze ,,zamknout” ptrevladajici nizké
urokové sazby. Podniky s piistupem k trznimu
financovani mozna chtély v prostiedi zvysené
nejistoty snizit svoji zavislost na bankach tim,
ze zacaly vice vyuzivat trzni financovani, kde
bylo mensi rozpéti mezi sazbami pro cenné

2, Zadrzena sekuritizace” znamena, ze alespon nékteré z cennych
papirti vytvofenych béhem tradiéniho sekuritizaéniho procesu
jsou odkoupeny zpét ptivodnimi MFI.



papiry vydané nefinan¢nimi podniky a sazbami
pro uvéry MFI.

Tento vyvoj uvérd domacnostem a nefinanénim
podnikim odpovida vyvoji v minulosti. Zmény
tempa rustu uvérd domdacnostem vétSinou
odpovidaji rastu redlného HDP — nebo ho mirn¢
pfedchazeji, =zatimco uvéry nefinanénim
podnikiim vétSinou zaostavaji za vyvojem HDP
o ne€kolik Ctvrtleti. Tento vyvoj je odrazem
ruznych faktor. Na jedné stran¢ urokové sazby
a ceny rezidenCnich nemovitosti vétSinou pfi
zpomaleni ekonomiky klesaji, coz u nékterych
domacnosti vede k obnoveni poptavky po
uvérech na bydleni. Na druhé strané firmy
obvykle vyuzivaji své vlastni zdroje, nebot’
hotovostni toky se b&hem oziveni zlepsuji.
Vnéjsi financovani za¢nou vyuzivat az pozdéji,
coz muze vysvétlovat skutenost, ze uveéry
nefinanénim podnikim vétSinou zaostavaji za
HDP. Dtlezité mohou byt zaroven také nékteré
nabidkové faktory. Napiiklad v pocatecnich
fazich oziveni banky radéji poskytuji vice tivért
domacnostem nez podnikim, nebot Uvery
domacnostem (zejména uvéry na bydleni) jsou
1épe zajistény.? Vysledky prizkumu bankovnich
avért v eurozoné ukazuji, ze béhem roku 2009
doslo k zptisnéni tivérovych standardd, i kdyz
béhem ¢asu toto zpiisnéni polevilo. Toto
zptisnéni odrazelo do jisté miry také rozvahova
omezeni, omezeny pfistup k vnéjSimu
financovani a omezeni likvidity, bylo ale
predevsim vysledkem rozdild v bonité dluznikt,
kterd se pfi zpomalovani ekonomiky zhorSuje
a ve fazi oziveni ekonomiky zlepSuje.

Meziro¢ni tempo rustu tvért MFI poskytnutych
OFTI se nadale zpomalovalo a v prosinci 2009
¢inilo 4,3 % oproti 10,1 % v prosinci 2008.
Toto prudké zpomaleni tempa pravdépodobné
souviselo také se skute¢nosti, Ze investoii

zacali preferovat tradi¢néjsi financni produkty,
coz mélo za nasledek celkovy utlum cinnosti

OFI. Velmi dulezité bylo v tomto ohledu témét
naprosté uzavieni trhu pro sekuritizaci.

Z ostatnich protipolozek penéZniho agregatu
M3 se meziro¢ni rast dlouhodobéjsich
finan¢nich zavazki MFI (bez kapitalu a rezerv)
drzenych sektorem drziteld penéz béhem roku
vyrazné zvySil a v prosinci ¢inil 5,8 % oproti
0,6 % na konci roku 2008. Znamenalo to konec
zpomalovani ristu pozorovaného od druhého
ctvrtleti 2007. Toto zrychleni odrazelo zejména
silnéjsi rhst nejen dlouhodobéjsich vklada
(4. vkladt s vypovédni lhitou nad tfi mésice
a vkladt s dohodnutou dobou splatnosti nad
dva roky), ale také dlouhodob¢jsich dluhovych
cennych papirtt (tj. papiri se splatnosti nad
dva roky). Pokles dlouhodobéjsich finan¢nich
pasiv v roce 2009 celkové odrazi posun
k dlouhodobé&j§im splatnostem ve svétle
strmosti  vynosové kiivky. VIadni zaruky
a zlepSeni davéry trhu ziejmé také pfispély
k zvySeni nahromadéni dlouhodobéjsich
dluhovych cennych papirt MFI na stran¢
sektoru drzby penéz.

Pokud jde o vnéjsi pozici MFI eurozony, doslo
v roce 2009 ke sniZeni jak zahrani¢nich aktiv,
tak i zahrani¢nich pasiv. Je to prvni sniZeni
absolutni velikosti vnéjsi pozice MFI eurozony
od roku 1999. Cistad zahrani¢ni pozice MFI
eurozony se vSak zvysila o 135 miliard EUR,
nebot’ pokles zahrani¢nich pasiv byl vyssi nez
pokles zahrani¢nich aktiv. Tento pokles aktiv
i pasiv je dan omezenim mezibankovnich
pfeshranicnich pozic v kontextu SirSiho procesu
snizovani financni paky v rozvaze MFI. Vice
informaci o vyvoji rozvahy MFI béhem roku
2009 a jeho dopadech na uvéry soukromému
sektoru naleznete v boxu 3.

3 Viz box ,Loans to the non-financial private sector over the
business cycle in the euro area” v Mési¢nim bulletinu ECB
z F{jna 2009.
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POSLEDNi VYVO] ROZVAH BANK A JEHO DOPAD NA UVERY SOUKROMEMU SEKTORU

V disledku zesileni turbulenci na finan¢nich trzich v nekolika poslednich mésicich roku 2008
Celily ménové a finanéni instituce na celém svété stale vysSsimu tlaku na objem rozvah. Tomuto
tlaku se nevyhnuly ani MFI eurozony, které béhem roku 2009 snizily objem svych hlavnich
aktiv! o 329 mld. EUR, coz ptedstavovalo pokles o 1,1 %. Toto prvni snizeni od roku 1999
Castecné kompenzovalo vyrazné zvySeni finan¢ni paky od roku 2004 do poloviny roku 2008.
Na pozadi tohoto vyvoje se tento box zabyva tim, jak byly ivéry soukromému sektoru — které
predstavuji hlavni zdroj financovani podnikdi a domacnosti — ovlivnény timto snizovanim
finanéni paky v roce 2009.

Rozhodovani ohledné tiprav rozvah bank

Tlak na ukazatele kapitadlové pfimétenosti a financni pozice v souvislosti s turbulencemi na
finan¢nich trzich znamenal, Ze banky v roce 2009 celily slozitému rozhodovani ohledné uprav
svych rozvah. Na stran¢ financovani byly banky negativné ovliviiovany rostoucimi obavami
investord a v dusledku toho vy$§imi naklady na financovéni, coz jest¢ umocnovalo tlak na
kapitalové pozice bank zptisobeny klesajicimi cenami aktiv a ivérovymi ztratami. Banka musi
v takové situaci snizit svoji finan¢ni paku, at’ jiz navySenim zakladniho kapitalu nebo snizenim
objemu aktiv. V obdobi turbulenci na finan¢nich trzich bude toto snizovani financni paky
probihat snizovanim objemu aktiv, nebot’ jinak by bylo zapotiebi velké mnozstvi zakladniho
kapitalu v kratké dobé v podminkach zvysSené averze k riziku, coZz by jesté vice zvySovalo
naklady na kapital. Snizovani objemu aktiv obvykle probiha pomoci vyuziti vedlejSich aktiv
k ziskéni likvidity a snizeni expozice vici rizikovym aktivim. Existuje pfirozena hierarchie
ruznych zdroji likvidity. Banka obvykle nejdiive zpenézi sva kratkodoba aktiva, poté zahrani¢ni
aktiva a nakonec dlouhodoba aktiva.? Uvéry podnikiim a doméacnostem jakozto dlouhodobgjsi
aktiva budou na konci seznamu. Ke snizeni jejich objemu miize vSeobecné dojit pouze pomoci
omezeni novych uvérli a splacenim stavajicich uvérd. Navic obchodni modely zalozené na
stalych zakaznickych vztazich, které jsou v bankovnim systému eurozony bézné, jsou dalSim
stimulem k upusténi od sniZzovani objemu uvért. Vzhledem k slozitosti téchto Givah zfejmé
nebude uvedena hierarchie v praxi uplatiovana vzdy stejné v celém sektoru MFI. Strukturalni
rozhodnuti (jako je obnovené zaméfeni na hlavni ¢innosti nebo odklon od mezinarodniho
financovani) mohou uplatiiovani této hierarchie pfti zestihlovani rozvahy posilit, zatimco docasné
podminky financovani (jako je moznost ziskani likvidity od centralni banky) mohou po skonceni
pocatecni faze snizovani finanéni paky zvyhodnit navyseni drzby cennych papirt.

VétSina tiprav byla provedena sniZenim mezibankovnich uvéra

Snizeni objemu agregované rozvahy MFI v roce 2009 neovlivnilo vSechny tfidy aktiv stejnym
zpusobem. Pokles hlavnich aktiv MFI o 329 mld. EUR byl vysvétlen velkym snizenim objemu
zahrani¢nich aktiv a uvérd MFI eurozony (o 440 mld. EUR a 366 mld. EUR), zatimco tveéry
poskytnuté rezidentliim eurozony (zahrnujici soukromy i vladni sektor) se zvysily o0 379 mld. EUR
(viz graf A). Velka ¢ast poklesu zaznamenaného u zahrani¢nich aktiv byla duisledkem snizeni

1 Hlavni aktiva zahrnuji veskeré rozvahové polozky kromé fixnich aktiv, ,,ostatnich aktiv* a akcii fondii penézniho trhu.
2 Podrobnosti o hierarchii pro zpenézeni aktiv viz F. Allen a D. Gale, ,,Financial contagion®, Journal of Political Economy, ro¢. 108,
¢. 1,2000, s. 1-33.
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drzby vici zahraniénim bankdm a odrazi
zejména snizovani silnych kapitalovych
tokti do financnich center zaznamenané jiz
pfed turbulencemi na finan¢nich trzich.?
Mezibankovni operace tak byly upravami
rozvah zasazeny nejvice. Zhruba tfetina
poklesu uvérovych pozic vic¢i MFI eurozony
byla vysledkem redukce pohledavek MFI
vac¢i Eurosystému, coz lze pfipsat na vrub
odeznivani znaéného nartstu téchto pohledavek
v zafi a fijnu 2008 v disledku opatfeni ECB
na zvySeni podpory uv€rovani. Dalsi tietina
byla do zna¢né miry kompenzovana zvysenou
drzbou cennych papird emitovanych MFI
eurozony.

Uvéry soukromému sektoru byly ovlivnény
méné

Graf A Hlavni aktiva MFI podle sektoru
(kromé akcii a ostatnich ucasti)

(tfimésicéni toky; v mld. EUR; o¢isténo o sezonni vlivy)
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Pokud jde o uvéry poskytované rezidentlim eurozony, nartst téchto tivérti v roce 2009 z velké ¢asti
souvisel s vyraznym zvySenim drzby cennych papirti vladnich instituci (celkem 251 mld. EUR).
Akumulaci statnich cennych papirtt napomahalo béhem roku nastaveni urokovych sazeb, které
poskytovalo dobré ziskové prilezitosti. Investice do statnich cennych papir nabizely také dalsi
vyhody. Za prvé tyto cenné papiry umoznily bankam pfi stavajici omezené poptavce po uverech
a z pohledu bank zvyseném riziku selhani dluznikd doc¢asné investovat volné financ¢ni prostfedky

do likvidnich, velmi dobfe tGrocenych aktiv.
Za druhé tyto cenné papiry byly bezpecnou a
vhodnou alternativni investici vyzZadujici nizky
kapital v situaci, kdy banky usilovaly o snizeni
prumérné urovné rizika ve svych portfoliich.
Uvéry nefinanénimu soukromému sektoru,
které zahrnuji uvéry domacnostem a podnikiim
(ve forme uvért i dluhovych cennych papirtt) —
jez predstavuji nejvétsi polozku v rozvaze
MFI, zaznamenaly v roce 2009 pokles celkem
072 mld. EUR (viz graf B). Tento pokles byl ve
srovnani s celkovym snizenim objemu rozvah
MFI eurozony relativné maly, a proto se podil
uvért nefinanénimu soukromému sektoru
v hlavnich aktivech MFI mirné zvysil. Pokles
objemu Uvérd nefinanénimu soukromému
sektoru vSak byl disledkem snizeni uvéra bez
zapoCteni cennych papirt, které bylo nizsi
nez nartst drzby cennych papirti emitovanych
neménovymi finanénimi zprostfedkovateli
jinymi nez pojistovny a penzijni fondy, ktera

Graf B Uvéry rezidentim eurozény (kromé
akcii a ostatnich acasti)

(Ctvrtletni toky; v mld. EUR; neocisténo o sezonni vlivy)
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3 Viz box ,,The role of MFI external assets and liabilities in the recent deleveraging process“ v Mési¢nim bulletinu ECB z listopadu 2009.
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se zvySila o 122 mld. EUR. Velka ¢ast zvySené drzby téchto cennych papiri MFI odrazela
zadrzenou sekuritizaci, ktera probihala v prvni poloviné roku, kdezto cenné papiry vytvorené
zuveért odstranénych z rozvah MFI byly témito MFI ¢asto odkoupeny zpét, aby byly pouzity jako
zajisténi v operacich Eurosystému na dodavani likvidity. Snizeni objemu Gvérti nefinancnimu
soukromému sektoru tedy neodrazi skutecny pokles, ale spise presun polozek v rdmci rozvahy.

Pokud jde o ¢lenéni podle jednotlivych nastroji, zfetelnym a charakteristickym rysem procesu
uprav rozvah byla v roce 2009 snaha bank zlepsit likviditu zvySovanim drzby dluhovych
cennych papirti. Nabyti statnich cennych papird, nahrazovani vzajemnych Gvérd mezi MFI
cennymi papiry MFI a sekuritizace ¢asti ivérovych portfolii (Gpravy rozvah v celkové hodnoté
387 mld. EUR) umoznily bankam ziskat likviditu od Eurosystému.

Snizovani objemu rozvah MFI eurozony se celkové zaméfilo na vzajemné pozice MFI (sniZzeny
byly pozice vici doméacim i zahranicnim MFI). To ziejmé odrazelo zejména odeznivani
akumulace aktiv z obdobi pfed zacatkem turbulenci na finanénich trzich. Stejn€ jako zvySeni
takovych pozic mohlo umoznit velkou nabidku uvért zbytku ekonomiky, snizeni vzajemnych
pozic MFI mohlo negativné ovlivnit poskytovani uvérd soukromému sektoru. Jen mirnd zména
objemu tveért podnikiim a domacnostem v roce 2009 v ramci vyrazného snizovani objemu rozvah
MFI celkové ukazuje na to, Ze banky se zaméfily na uveérovani jako na svoji hlavni ¢innost.

PODMINKY NA PENEZNIM TRHU SE ZLEPSILY

Napéti na penéznim trhu v eurozoné se v pribéhu
roku 2009 nadale snizovalo s tim, jak dochazelo
k normalizaci podminek po prohloubeni
finanéni krize v zafi 2008. Tento vyvoj se
odrazel ve znaéném poklesu sazeb a spreadi
penézniho trhu. Pfesnéji feceno, spready mezi
zajisténymi a nezajisténymi Grokovymi sazbami
penézniho trhu se vyrazné snizily z nejvyssich
hodnot dosazenych v fijnu 2008, ackoliv podle
historickych méfitek byly i nadale vysoké.

Toto zlepSeni na penéznim trhu v eurozéné bylo
zpusobeno zejména mimoradnou podporou
likvidity, kterou ECB poskytovala bankam
v eurozoné, znaCnym snizenim zakladnich
urokovych sazeb ECB po prohloubeni financni
krize na podzim roku 2008 a intervencemi
vlad zemi eurozény na podporu problémovych
finanénich instituci. Eurosystém v roce 2009 stale
dodaval do finan¢niho systému velké mnozstvi
likvidity, ptiCemz vSechny refinanéni operace
byly provadény prostrednictvim nabidkovych
fizeni s pevnou sazbou a s plnym piidélenim.
Zejména tii dlouhodobéjsi refinanéni operace
(LTRO) se splatnosti jeden rok uskute¢néné
v Cervnu, zaii a prosinci 2009 pusobily jako
katalyzator zlepSovani likviditni pozice bank
ECB
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na dlouhodobéjsim zaklad¢é, coz pfispivalo
k dal$imu zuzovani casovych rozpéti na penéznim
tthu a zaroven podporovalo uvérovani realné
ekonomiky ze strany bank.

Zajisténé 1 nezajisténé urokové sazby
penézniho trhu se v roce 2009 snizily v celém
spektru splatnosti. Tempo tohoto poklesu se
postupné zpomalovalo a trokové sazby se
ke konci roku pfiblizily k rekordné nizkym
hodnotdm. Rust byl zaznamenan pouze
v dobé od kvétna do prvni ro¢ni LTRO, ktera
byla provedena 24. ¢ervna s pevnou sazbou
a s plnym pfidélenim. V tomto obdobi se
pfebytecna likvidita (méfena rozdilem mezi
celkovou volnou likviditou a skutecnou
poptavkou po likvidité v systému) pfed rocni
operaci znacné snizila, nebot banky v rameci
financovani ze strany ECB preferovaly delsi
(ro¢ni) splatnost, ¢imz uvolnily zajisténi
pouzivané v kratkodobéjsich operacich. To
vedlo k docasnému zvySeni sazeb penézniho
trhu, pficemz sazby =z jednodennich
indexovych swapl zaznamenaly vyraznéjsi
rust a kratkodobé nezajisténé sazby
rostly v mensi mife. Sazba EONIA se
v dobé od 7. kvétna (kdy bylo vyhlaseno
n€kolik LTRO se splatnosti jeden rok) do



24. cCervna (kdy Eurosystém uskutecnil
prvni z téchto operaci) zvysila pfiblizné
o 25 bazickych bodd. M¢si¢ni sazba
EURIBOR se rovnéz zvysila, i kdyz se
zpozdénim a v men$i mife — v dobé od
19. kvétna do 23. Cervna zhruba o 11 bazickych
bodii. Po pfidéleni 442,2 mld. EUR v prvni
rocni LTRO 24. ¢ervna se piebytecna likvidita
opét zvysila a dosahla nové rekordni urovné.
V dusledku toho sazby penézniho trhu téméf
okamzité znovu klesly jak na zajiSténych, tak
na nezajisténych trzich. Nejprve se snizily
pod troven ze zacatku kvétna a brzy dosahly
historicky nizkych hodnot, na kterych pak
setrvaly.

Konkrétné v piipadé tfimesi¢nich nezajisténych
sazeb se tfimesi¢ni sazba EURIBOR na zacatku
ledna 2009 blizila 2,8 %, jiz tehdy tak byla
vyrazn¢ pod maximalni hodnotou 5,4 % z fijna
2008. Poté dale klesala a na konci tinora 2010
se pohybovala tésné pod 0,7 %. Sklon vynosové
kiivky penézniho trhu, méfeny spreadem mezi
roni a mési¢ni sazbou EURIBOR, v pribéhu
roku 2009 zestrmél, i kdyz vykazoval vétsi
hodnoty (41 bazickych bodl) na zacatku roku
2009 na maximalni hodnotu (83 bazickych bodi)

Graf 9 Urokové sazby nezajisténého
penéiniho trhu

v cervenci, v srpnu a v fijnu. Poté se nepatrné
snizil a na konci unora 2010 ¢inil zhruba
80 bazickych bodu (viz graf 9).

Pokud jde o zajistény segment penézniho trhu,
¢inila tiimésiéni sazba EUREPO na zacatku
ledna 2009 pftiblizné¢ 1,8 %, byla tedy rovnéz
mnohem niz8§i nez na konci zafi 2008, kdy
dosahla maxima 4,4 %. Poté dale klesala a na
konci tnora 2010 byla tésn¢ pod 0,4 %.

V dusledku tohoto vyvoje se spread mezi
zajisténymi a nezajiSténymi sazbami penézniho
trhu v pribéhu roku postupné zuzoval, i kdyz
s urCitou volatilitou. Ve srovnani se spready
zaznamenanymi v pocatecni fazi turbulenci na
finanénich trzich ve druhé poloviné roku 2007 byl
pomeérné nizky, podle historickych méfitek byl vsak
i nadale vysoky. Spread mezi tfiméesi¢ni sazbou
EURIBOR a tfimési¢ni sazbou EUREPO se snizil
z maxima 109 bazickych bodti na zacatku ledna na
31 bazickych bodl na konci roku a 29 bazickych
bodi na konci tinora 2010 (viz graf 10).

Pokud jde o kratkodobé sazby penézniho trhu,
vyvoj sazby EONIA je z velké ¢asti odrazem
znacné podpory likvidity, kterou Eurosystém
od fijna 2008 poskytuje bankam v eurozoné.

Graf 10 Trimési¢ni sazby pro EUREPO,

EURIBOR a jednodenni indexovy swap

(v % p.a.; spread v procentnich bodech; denni udaje)
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V prvni poloviné¢ roku 2009, v dobé pied
prvni roéni LTRO na konci ¢ervna, vykazoval
vyvoj sazby EONIA tfi hlavni charakteristiky.
Za prvé EONIA vyrazné klesla poté, co ECB
v tomto obdobi dale snizila zakladni urokové
sazby. Za druhé byla EONIA az na vzacné
vyjimky mnohem niz§i nez pevna sazba pro
hlavni a dlouhodobéjsi refinanéni operace
Eurosystému nasledkem ptebytecné likvidity
v systému pramenici z dodavani likvidity
prostfednictvim nabidkovych fizeni s pevnou
sazbou a s plnym pfidélenim v ramci hlavnich
refinanCnich operaci a mésicnich, tfimésic¢nich
a Sestimési¢nich LTRO. Za tieti byla EONIA
stale velmi volatilni v dusledku neustalych
vykyvii objemu piebyteéné likvidity dostupné
v systému. Naproti tomu po pfidéleni Castky
442.2 mld. EUR v roéni LTRO 24. ¢ervna, ktera
zajiStovala dostatek piebytecné likvidity na
dlouhou dobu dopiedu, se EONIA v praméru
stabilizovala na Urovni zhruba 10 bazickych
bodl nad sazbou pro vkladovou facilitu. Na
této urovni pak setrvala az do konce Unora
2010. Jedinymi vyjimkami byly malé vykyvy
posledni den kazdého udrzovaciho obdobi, kdy
ECB provadéla pravidelné operace jemného
doladéni na stahovani likvidity. Nasledné ro¢ni
LTRO v zafi a prosinci, v nichz byly pfidéleny
¢astky 75,2 mld. EUR a 96,9 mld. EUR, rovnéz

Graf 11 Urokové sazby ECB a jednodenni
urokova sazba

(v % p.a.; denni udaje)
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prispély k tomu, Ze EONIA byla az do unora
2010 relativné stabilni (viz graf 11).

VYNOSY STATNICH DLUHOPISU V EUROZONE BYLY
NADALE NiZKE

Vynosy dlouhodobych statnich  dluhopist
v eurozoéné v prubc¢hu roku mirné kolisaly a na
konci roku 2009 byly zhruba na stejné Grovni jako
na konci roku 2008. To bylo v ostrém kontrastu
s vyvojem ve Spojenych statech, kde vynosy
vyznamné vzrostly. Na zacatku roku 2009 byly
vynosy desetiletych statnich dluhopisi na obou
stranach Atlantiku ve srovnani s historickymi
pruméry nizké, a to v disledku zna¢ného poklesu
ménoveépolitickych sazeb, revize infla¢niho rizika
smérem dolti a rozsahlého utéku ke kvalité, tj. od
rizikovych aktiv ke statnim cennym papirim.
Dlouhodobé vynosy ve Spojenych statech
zaznamenaly zvlasté silny pokles ke konci roku
2008, a zahjily tak rok 2009 z tirovné, ktera byla
nejnizsi za posledni Ctyfi desetileti. Pti zpétném
pohledu se lze domnivat, Ze pokles vynosi
ve Spojenych statech ve Ctvrtém ctvrtleti 2008
mohl byt zptisoben velkymi obavami z deflace.
V prvni poloving¢ roku 2009 se pak vynosy
dluhopistt ve Spojenych statech silné¢ odrazily
od svého dna. Vynosy dluhopisii v eurozong,
které predtim nevykazovaly tak hluboky pokles,
rostly v tomto obdobi mnohem méné vyrazné
(viz graf 12). Po mirném poklesu z maxima
zaznamenané¢ho v poloviné cervna dosdhly
vynosy desetiletych statnich dluhopisti na konci
roku 2009 v eurozoné 3,6 % a ve Spojenych
statech 3,9 %.

Silny celkovy rist vynosi ve Spojenych
statech vedl ke zméné mezery mezi vynosy
v eurozoné a ve Spojenych statech pozorované
na konci roku 2008, takze desetileté vynosy
ve Spojenych statech byly na konci roku 2009
vyS$$i nezZ vynosy v eurozong. V ramci eurozony
se spready statnich dluhopis v pribéhu roku
celkové zuzily, avSak v nékterych zemich
byly spready a odpovidajici prémie ze swapt
uveérového selhani (CDS) na konci roku 2009
vy$si nez na konci roku 2008. Spready se znovu
zvysily zejména ve ¢tvrtém Ctvrtleti v souvislosti
se snizenim ratingu nékolika stati a obnovenymi
obavami ohledné fiskalni solvence.



Graf 12 Vynosy dlouhodobych statnich

dluhopist
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Poznamky: Pied lednem 2007 se vynosy dlouhodobych statnich
dluhopistt v eurozoné tykaly dluhopisi s desetiletou nebo
nejblizsi jinou splatnosti. Od ledna 2007 desetilety vynos pro
eurozénu piedstavuje desetilety nominalni vynos odvozeny
z vynosové kiivky statnich dluhopisti v eurozoné s ratingem
AAA, kterou odhaduje ECB. V ptipadé USA jsou uvedeny
vynosy dluhopisi s desetiletou splatnosti.

Celkové 1lze wvyvoj vynosi dlouhodobych
statnich dluhopisit interpretovat jako Cisty
vysledek pusobeni dvou skupin faktori.
K hlavnim faktorim piasobicim na rtst vynosi
statnich dluhopisti patfil mirn€ se zlepSujici
makroekonomicky vyhled a enormni nabidka
novych statnich dluhopist. Oc¢ekavani nabidky
dluhopist pak byla ovlivnéna pozadavky vlad na
financovani rozsahlych zachrannych balickt pro
finanéni instituce a stimula¢nich programt, jakoz
i ocekavanim nizsich danovych ptijmi a vyssich
vyplat davek v nezaméstnanosti v souvislosti
s recesi. Na druhé stran¢ existovala relativné
vysoka poptavka po statnich dluhopisech ze
strany investort ze soukromého sektoru. Kromé
toho byly v dob¢ od ledna do kvétna v eurozoné
vyrazn¢ snizeny zakladni urokové sazby.
K omezeni ristu vynosi dlouhodobych
dluhopist navic doCasné prispél i rozsahly
program nakupu  dlouhodobych  statnich
dluhopisi ve Spojenych statech, ktery ptipravil
Federalni rezervni systém.

Na pocatku roku 2009 byly hlavni trhy statnich
dluhopist, stejné jako ostatni segmenty finan¢niho
trhu, stale silné ovlivnény obavami investord
a nejistotou ohledné stability finan¢niho sektoru
a délky a hloubky globalni recese. Ocekavalo
se, ze ménovepolitické sazby na obou stranach
Atlantiku zustanou del$i dobu na nizké trovni,
jak to naznacovaly futures a forwardové sazby.
Pokles vynost statnich dluhopisii pozorovany
v druhé poloving roku 2008 se vSak na zacatku
roku 2009 zastavil. Investofi na trhu dluhopist
tehdy ocividné omezili nebo zménili ptedchozi
uteky ke kvalité¢ a patrné se také méné obavali
deflacnich tlakd. Kromé toho si investofi
stale vice uv€domovali, ze potieby statniho
financovani budou v budoucnosti veliké. Potiebu
pravdépodobné znacnych budoucich statnich
vydaji jesté zvyraznila opatfeni na podporu bank
na obou stranach Atlantiku.

Vynosy desetiletych dluhopisit ve Spojenych
staitech dosdhly v polovin¢ roku 2009
maximalni hodnoty 4 %, coz byl narast zhruba
0 175 bazickych bodi. Tento rust byl prerusen
18. btfezna, kdy doslo k historickému
jednodennimu  poklesu (o 48 bazickych
bodd) vynost dlouhodobych dluhopisti poté,
co Fed wvyhlasil rozsahly program nakupu
statnich cennych papirt. Dlouhodobé vynosy
ve Spojenych statech se vSak kratce poté
zaCaly znovu zvySovat. Je tedy ziejmé, ze
dopad programu nakupu a dal$ich opatieni
kvantitativniho uvolfiovani byl vice nez
kompenzovan vlivem investort, ktefi ocekavali
do budoucna velké objemy nabizenych statnich
dluhopist a odklonili se od pfedchoziho ,,utéku
do bezpeéi“. Je pozoruhodné, Zze silny rust
vynosu dlouhodobych statnich dluhopisi ve
Spojenych statech vice nez vyrovnal velky
pokles zaznamenany na konci piedchoziho roku.

Naproti tomu vynosy dluhopisi v eurozoné
vykazovaly v prvni poloviné roku mirné&jsi
rust — do poloviny Cervna se zvysSily zhruba o
35 bazickych bodt. Zatimco obrat ve vyvoji
tokti v ramei uteku ke kvalité byl pravdépodobné
urCujicim faktorem i v eurozoné, tlak ze
strany rizika zemé¢ (sovereign risk) na vynosy
dluhopist se od bfezna patrné mirné snizoval.
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Spready statnich dluhopisi (vii¢i némeckym
statnim dluhopisim) a odpovidajici prémie
swapll uv€rového selhani (CDS) dosahly
maximalni Grovné v unoru a na poc¢atku biezna,
poté zaznamenaly zna¢nou korekci smérem doli
a v srpnu dosahly svého dna.

V druhé poloviné roku vykazovaly vynosy
dlouhodobych statnich dluhopisi na obou
stranach Atlantiku mirn€ sestupny trend.
V  prosinci vSak vynosy dlouhodobych
dluhopisi ve Spojenych statech zaznamenaly
vyrazny narist o 60 bazickych bodi, coz byl
pravdépodobné disledek ukonceni programu
Fedu. V eurozoné se vysoké objemy emisi setkaly
se silnou poptavkou po bezpecnych aktivech,
kterda odrazela obnovené obavy ucastniki
trhu ohledné udrzitelnosti  probihajiciho
hospodaiského oziveni. Obavy tykajici se
budoucich potieb financovani emitentii statnich
dluhopisi se znovu vynofily po revizi schodku
vetejnych rozpocti, kterou provedla fecka vlada
na pocatku fijna, a nasledném sniZeni ratingu
feckych statnich dluhopisi tfemi hlavnimi
ratingovymi agenturami. To vedlo k tomu, Ze
se spready feckych dluhopisi vratily na maxima
z pocatku roku, zatimco spready vétSiny
ostatnich statnich dluhopisi v eurozoné byly
ovlivnény mnohem méné (viz box 7). V pfipadé
statnich dluhopist s ratingem AAA Cinily
desetileté vynosy v eurozéné na konci roku
zhruba 3,6 %, coz je z historického hlediska
nizkd hodnota. Kratkodobé sazby byly pfitom
znaén¢ nizsi, takze vynosova kiivka v eurozoné
meéla na konci roku vyjime¢né strmy sklon.

Na rozdil od dlouhodobych nominalnich
urokovych sazeb vykazovaly realné vynosy
statnich dluhopisti v eurozoné v pribehu roku
jasny pokles trendu, kdyz se snizily o 100
bazickych bodd v piipadé pétileté splatnosti
a o 45 bazickych bodi v piipadé desetileté
splatnosti. Vynosy pétiletych forwardovych
infla¢n€é indexovanych dluhopisi na pét let
dopiedu se tak v podstaté celkové nezménily.
Obvykla interpretace by byla, ze tato skutecnost
odrazela stale se zhorsujici kratkodoby a pon¢kud
neradostny dlouhodoby makroekonomicky vyhled
tak, jak jej vnimali investofi na trhu dluhopist
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veurozoné. Vyvojnatrzich inflaéné indexovanych
dluhopist v roce 2009 je vsak téeba interpretovat
s opatrnosti. Je zde nutnd obezietnost, jelikoz
trhy inflacné indexovanych dluhopist byly
kolem konce roku 2008 znaéné naruSeny
a signalizovaly neobvykle vysoké realné vynosy
v prostiedi hospodéiskych potizi. Podminky
likvidity se v roce 2009 mirné zlepsily v celém
spektru splatnosti. Navic se snizily nerovnovahy
mezi poptavkou a nabidkou (zejména u delSich
splatnosti). Nabidka dlouhodobych infla¢né
indexovanych dluhopisti v prvni poloviné roku
2009 prakticky neexistovala, avSak nakonec
doslo k jejimu obnoveni a ocekava se, ze v roce
2010 dale poroste. Podminky na trzich se sice
mirné normalizovaly, ale jejich hladké fungovani
stale jesté nebylo plné obnoveno.

S obezfetnosti je tieba pfistupovat i k interpretaci
vyvoje zlomovych mér inflace (tj. rozdilu mezi
nominalnimi a readlnymi vynosy dluhopist
se stejnou splatnosti). Za normadlnich trznich
podminek zlomové miry inflace do znacné
miry reprezentuji inflaéni ocekavani investort
a s tim souvisejici inflaéni rizikovou prémii.
Vyse popsané prizpusobovaci procesy na trzich
inflaén¢ indexovanych dluhopisd vsSak ztézuji
interpretaci a poukazuji na to, jak je dilezité vzit
pfi interpretaci vyvoje zlomovych mér inflace
v uvahu technické trzni faktory. V duasledku
vyvoje nominalnich a redlnych vynost dluhopist
se pétileté a desetileté spotové zlomové miry
inflace zvysily v roce 2009 o 90 a 80 bazickych
bodi a na konci roku €inily pfiblizné 2,0 % a 2,4 %
(viz graf 13). Pétileta forwardova zlomova mira
inflace na pét let dopiedu se tak zvysila o 70
bazickych bodl a na konci roku ¢inila 2,8 %.
Vzhledem k pretrvavajici znacné volatilité
spotovych a forwardovych zlomovych mér
inflace nejsou tyto udaje v rozporu s pevné
ukotvenymi stifednédobymi az dlouhodobymi
infla¢nimi o¢ekavanimi. Odpovidajici forwardové
sazby odvozené ze swapovych nastroji, které
byly mnohem méné volatilni, se zvysily pouze
o 15 bazickych bodi. Inflaéni ocekavani na
zakladé¢ prizkum (Consensus Economics)
zustala v pribchu celého roku 2009 navic ve
stfednédobém az dlouhodobém horizontu velmi
stabilni na arovni 1,9 %.



Graf 13 Bezkuponové zlomové miry inflace
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Zdroje: Reuters a vypocty ECB.

Nejistota ohledné budouciho vyvoje cen dluhopist,
jak ji odrazi implikovana volatilita vypoctena
na zakladé opci, se v prub¢hu roku podstatné
snizila. Ve srovnani s vyjimeéné vysokou
urovni na konci roku 2008 byla volatilita na trhu
dluhopistt na obou stranach Atlantiku pfiblizné
o polovinu niz§i. AvSak vzhledem k nejistoté
ohledn¢ rozsahu budoucich potieb statniho
financovani a sily makroekonomického oziveni
byla volatilita na konci roku stale vyssi nez pred
vypuknutim financnich turbulenci v roce 2007.

V prvnich dvou mésicich roku 2010 vynosy
dlouhodobych dluhopisi v eurozéné poklesly
zhruba o 25 bazickych bodi a 26. unora
¢inily okolo 3,4 % a ve Spojenych statech se
vynosy snizily zhruba o 25 bazickych bodi
a 26. tnora Cinily 3,6 %. Zatimco vynosy
s nejvyssim ratingem statniho dluhu v eurozoné
mirné poklesly, rostouci obavy trhii ohledné
udrzitelnosti fiskalnich pozic nékterych zemi
vedly k zna¢nym naristim vynost dlouhodobych
dluhopisti téchto emitentd statnich dluhopist.
Spready statnich dluhopist v eurozéné se
v dusledku toho znacné rozsifily. Nejvetsi
rozSifeni spreadu zaznamenaly v obdobi od
konce prosince 2009 do konce tinora 2010 fecké

dlouhodobé statni dluhopisy, jejichz spread se
oproti némeckym vynostim statnich dluhopist
roz$ifil téméf o 110 bazickych bodu. Pétileté
spotové zlomové miry inflace se oproti stejnému
obdobi snizily zhruba o 35 bazickych bodl a na
konci tinora 2010 ¢inily okolo 1,6 % a desetileté
spotové zlomové miry inflace se snizily
0 20 bazickych bodi a ¢inily na konci tnora 2010
2,0 %. Pétileta forwardova zlomova mira inflace
na pét let dopfedu se snizila o 10 bazickych boda
a na konci tinora 2010 ¢inila 2,7 %.

CENY AKCIi V EUROZONE ZNACNE VZROSTLY

V prvnich dvou mésicich roku 2009 ceny akcii
jesté klesaly, v dalSich mésicich roku 2009
vSak zaznamenaly na celém svété impozantni
oziveni rustu. Byl to dusledek obnoveni
diveéry a snizujici se averze k riziku na strané
investori, pro néz byla rozsahla podptrna
opatfeni vlad a centrdlnich bank dulezitym
faktorem. Ve srovnani s koncem roku 2008
vzrostly hlavni akciové indexy v eurozoné
o cca 23 %, ve Spojenych statech o 23 %
avJaponskuo 19%.Rustcenakciiveurozone byl
zv1asté silny ve finan¢nim sektoru a znamenal
vzestup z velmi nizkych trovni. K prudkému
rustu na akciovych trzich doslo diky lepSim
vyhlidkdm podnikovych ziskd, nizkym realnym
urokovym sazbam a zna¢nému poklesu akciové
prémie (tj. kompenzace pozadovana investory
za moznd rizika). Volatilita akciového trhu
byla zhruba o polovinu niz§i nez na konci
roku 2008.

V prvnich dvou mésicich roku 2009 pokracoval
na akciovych trzich hlavnich ekonomik pokles
z predchozich let (viz graf 14). Averze investort
vici riziku byla stile zvySenda a volatilita
akciového trhu byla v porovnanim s koncem
roku 2008 na ponékud vyssi urovni (viz graf 15).
Nalada na akciovych trzich se na poc¢atku brezna
kone¢né zlepSila diky pfiznivym zpravam
o hospodafském vyvoji a rostouci duavéte
v opatfeni piijatd vladami a centralnimi bankami.
Udaje o dobrych vysledcich bank ve Spojenych
statech byly jednou z prvnich dulezitych zprav,
které¢ daly impuls akciovym trhim. Neékolik
opatfeni pro feseni hospodaiské a financni krize,
ktera byla projednana na zasedani Evropské rady
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Graf 14 Indexy cen akcii na hlavnich trzich

Graf 15 Implikovana volatilita akciovych
trha

(indexy: 30. prosince 2008 = 100; denni udaje)
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Zdroje: Reuters a Thomson Financial Datastream.

Poznamka: Pro eurozonu je pouzit Siroky index Dow Jones
EURO STOXX, pro Spojené staty index Standard & Poor’s 500
a pro Japonsko index Nikkei 225.

v bfeznu v Bruselu a na zasedani skupiny G20
v dubnu v Londyné, bylo pfijato Gi¢astniky trhu
kladn¢ a jesté vice podpotilo jejich diavéru.

Pfiznivé zpravy o ocekavanich spotiebiteli
a podnikateld v eurozoné (napt. zlepSeni diveéry
spotiebitelll a podnikateld v prizkumu Evropské
komise) v prvni poloviné roku 2009 dale
podpotily rist cen akcii. Euforii na akciovych
trzich vSak tlumila zejména nejistota ohledné
skute¢ného stavu finanéniho systému. Opatieni
centralnich bank, od kterych se océekavalo,
ze podpoii bankovni sektor, proto ucastnici
akciovych trhi piijali kladné.

Ve tietim ¢tvrtleti 2009 rist cen akcii pokracoval
diky celkové piiznivym ekonomickym tdajim
a klesajici averzi k riziku, ale ve ¢tvrtém ctvrtleti
se jeho tempo ponékud zpomalilo. Na konci
listopadu zasdhlo akciové trhy oznameni, Ze
vladni holdingova spolec¢nost v Dubaji pozadala
veéfitele o SestimésiCni pozastaveni splatek
jejiho dluhu. Dopad této udalosti na akciové
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Poznamky: Casové fady pro implikovanou volatilitu odrazeji
ocekavanou smérodatnou odchylku procentnich zmén cen akeii
za obdobi az tii mésici, ktera je implikovana cenami opci na
akciové indexy. Implikovana volatilita se tyka indexii Dow
Jones EURO STOXX 50 pro eurozonu, Standard & Poor’s 500
pro Spojené staty a Nikkei 225 pro Japonsko.

trhy, ktery byl sice kratkodoby, s nejvétsi
pravdépodobnosti odrazel doznivajici obavy
trhi ohledné rozvah vefejného a soukromého
sektoru. Pfi pohledu na vyrazny rist cen v roce
2009 je tteba pripomenout, Ze tento rist zapocal
z velmi nizké trovné. Na konci roku 2009 byly
ceny akcii v eurozén€ i ve Spojenych statech
stale niz§i nez na konci ¢ervna 2007 (o 37 %
a 27 %). Volatilita akciovych trhd se v prubé¢hu
roku také znaéné normalizovala, ale je stale
mirné vyssi nez pred krizi.

Rust cen akcii byl do ur¢ité miry podporovan
ocekavanimi  kratkodobého  rlstu  zisku.
U spoleénosti zahrnutych do indexu Dow Jones
EURO STOXX doséahla progndza mezirocniho
tempa rustu zisku na akcii v pfistich 12 mésicich
na jafe historického minima -4 %, ale poté se
prudce zvysila na 30 % v prosinci. Dokonce
i tento piiznivy vyhled pro vyvoj ziskli vSak
znamena pouze c¢astecny vzestup z propadu
skutecnych ziskl, které v obdobi od prosince
2008 do prosince 2009 klesly zhruba o 35 %.



V eurozoné vzrostly ceny akcii ve finanénim
sektoru o 31 % a v sektoru nefinan¢nich podnika
pouze o 19 %. Ve Spojenych statech vykazovaly
akcie finan¢niho sektoru od bfezna také lepsi
vysledky nez akcie sektoru nefinanénich
podniki, ale za rok jako celek se ceny akci
nefinan¢nich podnikti zvysily vice nez ceny
akcii finan¢nich instituci (o0 27 % a 14 %).

Vzestupny trend cen akcii zaznamenany na
zacatku roku 2010 pokracoval téméf do poloviny
ledna. Ceny akcii na obou stranach Atlantiku
se nasledné snizily a implikovana volatilita se
zvysila. Jednim z moznych ovliviiyjicich faktort
mohly byt obavy trhu ohledné vefejnych financi
a vysledny pokles ochoty investorti investovat.
Celkové ceny akcii v eurozoné v prvnich dvou
mesicich 2010 poklesly zhruba o 7 % a ve
Spojenych statech zhruba o 1 %.

DYNAMIKA OVERU DOMACNOSTEM BYLA
UMIRNENA

Dynamika uvért domacnostem byla v roce
2009 stale umirnénd a zejména v prvni
poloviné roku odrazela vysoky stupen
nejistoty ohledné pfijmi a vyhlidek na trhu
s bydlenim. Banky zaroven pokrafovaly ve
zptisiiovani Gv€rovych standardd, i kdyz se
toto zpfisiovani v priab&hu roku zmirnovalo.
Tento  vyvoj byl ovlivnén zejména
oc¢ekavanimi ohledné celkové ekonomické
aktivity a vyhlidkami na trhu s bydlenim.
Banky vykazovaly nartst Cisté poptavky po
uvérech na ndkup rezidenénich nemovitosti.
Tato poptavka se dostala do kladnych ¢isel ve
druhém ctvrtleti, zatimco cista poptavka po
jinych typech uvért se ke kladnym hodnotam
priblizila ke konci roku.

Meziroéni  tempo  rdstu  uvéra  MFI
domécnostem, které jsou hlavnim zdrojem
vypujéek domacnosti, se zpomalilo z 1,7 %
na konci roku 2008 na 1,3 % na konci roku
2009. Tento pokles byl mensi nez v roce
2008, nebot’ tempo rustu uverd domacnostem
se ke konci roku mirné zvysilo ze zapornych
hodnot zaznamenanych kolem poloviny
roku 2009. Meziroéni tempo ristu uveérd
poskytnutych ~ domécnostem neménovymi

finan¢nimi institucemi (k nimZ patfi ostatni
finanéni zprostfedkovatelé (OFI), pojistovny
apenzijni fondy) bylo nadale vys$inez v pripadé
uvért poskytnutych MFI. Tato skute¢nost
Casteéné odrazi vliv tradiéni sekuritizace,
pfi niz jsou uvery vyclenény z rozvahy MFI
a poté vykazovany jako uvéry poskytnuté OFI.
Ptestoze doslo v roce 2009 v porovnani s rokem
2008 k vyraznému snizeni sekuritizace, zlstala
jeji uroven v prvni poloving roku stale znaéna.

Clenéni uvértt MFI domacnostem podle uéelu
naznacuje, ze Uveéry na nakup rezidencnich
nemovitosti tvofily i v roce 2009 nejvetsi cast
celkovych uvért poskytnutych tomuto sektoru.
Meziroéni tempo rdstu Gveérd domacnostem
na nakup reziden¢nich nemovitosti ¢inilo
v prosinci 2009 stejné jako v prosinci 2008
1,5% (vizgraf 16). Tento udaj vSak skryva silny
pokles v prvni poloviné roku 2009 a mirné —
ale stalé — zlepSovani v druhé poloviné roku.
Tento vyvoj je tfeba vnimat v kontextu
poklesu cen rezidencnich nemovitosti
a aktivit na trhu s bydlenim v fad¢ zemi
eurozony. Pozitivni vyvoj v druhé poloviné
roku mohl dale odrazet rostouci poptavku

Graf 16 Uvéry MFI domacnostem
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v souvislosti s poklesem cen nemovitosti.
Ke stabilizaci meziro¢niho tempa rlstu uvéri
na nakup reziden¢nich nemovitosti doslo
také diky niz§im sazbam z hypoteénich uvéri
v disledku promitnuti fady Skrtd zakladnich
urokovych sazeb ECB v obdobi od fijna
2008 do kvétna 2009. Sazby z uvéra MFI
na nakup rezidencnich nemovitosti klesly
v obdobi od prosince 2008 do prosince 2009
o 151 bazickych bodl (viz graf 17). Tento
pokles byl patrny zejména u tivért s pocateéni
fixaci urokové sazby do jednoho roku, kde se
sazby snizily o 238 bazickych bodt, zatimco
u uveérl s pocatecni fixaci irokové sazby nad
deset let Cinil pokles 87 bazickych bodu.

Meziro¢ni tempo rustu spotiebitelskych tvéra
kleslo z 1,7 % na konci roku 2008 na 0,0 %
v prosinci 2009. Vyvoj spotiebitelskych uveri
byl podobny vyvoji uvéri na nakup rezidencnich
nemovitosti, ackoli meziro¢ni tempo rdstu
spotiebitelskych uvért se kolem poloviny roku
dostalo hloubéji do zapornych hodnot. Tento

Graf 17 Urokové sazby z Gvérd

domacnostem a nefinanénim podnikim

(v % p.a.; bez poplatki; sazby z novych obchodit)
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vyvoj lze vysvétlit nizkou divérou spotiebiteld
v prubéhu roku. V roce 2009 se Grokové sazby
MFI ze spotiebitelskych Gveéra snizily v primeéru
0 116 bazickych bodi.

UROKOVA ZATEZ DOMACNOSTI SE SNiZILA

Jelikoz nesplaceny dluh domécnosti se mirné
zvysil a disponibilni pfijmy domacnosti
nereagovaly na zmeény hospodaiského rustu
okamzit¢, byl pomér dluhu domacnosti
k disponibilnimu pfijmu v roce 2009 v podstaté
stabilni. Jeho odhad ¢inil ve ¢tvrtém ctvrtleti
2009 priblizné 95 %, coz byla nepatrné
vy$8i hodnota nez v roce 2008 (viz graf 18).
Naproti tomu pomér dluhu domécnosti k HDP
se podle udaju z integrovanych G¢td eurozony
zvy$il béhem roku o vice nez 2 procentni body
na zhruba 65 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2009.
Pokles sazeb z bankovnich uvért znacné
snizil urokové zatizeni domacnosti (urokové
platby jako procentni podil na disponibilnim
pfijmu), které ve ctvrtém cCtvrtleti 2009
¢inilo 3,0 % (oproti maximalni hodnoté¢

Graf 18 Dluh a Grokové platby domacnosti
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Poznamky: DIluh domacnosti zahrnuje celkové Gvéry
domacnostem od vSech instituciondlnich sektord vcetné
nerezidentii. Urokové platby nepredstavuji plné naklady
financovani placené domaécnostmi, nebot’ do nich nejsou
zahrnuty poplatky za finanéni sluzby. Udaje za posledni uvedené
Ctvrtleti jsou zCasti postaveny na odhadech.



3,9 % zaznamenané ve tretim ctvrtleti 2008).
Je tieba také poznamenat, Ze v ramci
eurozony existuji v zadluzenosti domacnosti
znaéné rozdily. V nékterych ¢astech eurozony
doprovazi  vysokou zadluzenost slaba
hospodaiska aktivita a pretrvavajici naznaky
nadhodnoceni na trhu s bydlenim. Navic jsou
mezi zemémi rozdily také v pfevazujici dobé
fixace uvért. V tomto ohledu existuje vétsi
urokové riziko v zemich, kde financovani
v reakci na snizovani urokovych sazeb pieslo
rychleji ke kratkodobym tavéram.

NAKLADY NA EXTERNi FINANCOVANI SE ZNACNE
SNIZILY

I pres vyrazny pokles nakladd na externi
financovani v roce 2009 se externi financovani
nefinan¢nich podniktt v eurozéné podstatné
snizilo zejména v diisledku utlumeng;jsi poptavky
po uvérech v nepfiznivych ekonomickych
podminkéch. Ukazatel financni paky sektoru
nefinan¢nich podniki v eurozéné se vsak
dale zvySoval, zejména v dusledku prudkého
zhorseni ziskovosti podnikd.

Redlné nédklady na externi financovani
nefinanénich podnikt v eurozoné dosahly
historického maxima v listopadu 2008 a poté
béhem roku 2009 prudce a trvale klesaly
(viz graf 19) v disledku vSeobecného poklesu
nakladii na vesker¢ zdroje financovani. Ke konci
roku dosahly celkové realné naklady na externi
financovani nejnizsi trovné od roku 1999.

Pokud jde o néklady bankovniho financovéani,
pokles bankovnich urokovych sazeb v roce
2009 odrazel zejména postupné pienaseni
zmén zakladnich urokovych sazeb, které
ECB provedla v dobé od fijna 2008 do
kvétna 2009, na klienty bank. Celkové tento
vyvoj naznacuje, ze banky v eurozéné nadale
ptesouvaly pokles zédkladnich turokovych
sazeb smérem ke klientliim, coz bylo v souladu
s historickym vyvojem (viz box 4). Vyvoj
kratkodobych nakladi bank na uvéry je
ovliviiovan ptfedev§im zménami kratkodobych
sazeb penézniho trhu, zatimco dlouhodobéjsi
sazby z bankovnich uvérl odrazeji zejména
vyvoj vynosu statnich dluhopist.

Graf 19 Realné naklady externiho

financovani nefinanénich podniki
Vv eurozoné

(v%p.a.)
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Zdroje: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
a prognozy Consensus Economics.

Poznamky: Realné naklady externiho financovani nefinanénich
podniki jsou vypocitany jako vazeny prumér nakladd na
bankovni uvéry, nakladi na dluhové cenné papiry a nakladi
na emise akcii, ktery vychazi z jejich zustatki a je deflovan
inflaénimi ocekavanimi (viz box 4 v Mé&si¢nim bulletinu ECB
z biezna 2005). Zavedeni harmonizované statistiky sazeb z Gvéra
MFI na zadatku roku 2003 vedlo k pferuseni statistické fady.

V obdobi od konce roku 2008 do konce roku
2009 se tiimésicni sazba EURIBOR snizila témét
0 260 bazickych bodi a nominalni kratkodobé
urokové sazby z Gvérti nefinanénim podniktim
klesly o 210 bazickych bodt. Realné kratkodobé
sazby z bankovnich uvérd v disledku toho klesly
o 158 bazickych bodl i pfes mirné zvySovani
inflacnich ocekavani od kvétna 2009. Zmény
dlouhodobych sazeb z bankovnich uvért byly
dokonce vyrazné€jsi nez zmény odpovidajicich
vynosit  dlouhodobych statnich  dluhopist.
Nominalni urokové sazby z dlouhodobéjsich
uvéri se v roce 2009 snizily zhruba
0 120 bazickych bodd, coz bylo podstatné vice ve
srovnani s poklesem vynost pétiletych statnich
dluhopisti (o 65 bazickych bodd). V dusledku
toho se v roce 2009 podstatné zuzily spready
mezi dlouhodobymi sazbami z bankovnich
uvért a srovnatelnymi trznimi sazbami, ¢imz
se zménil trend vyrazného rozSifovani spreadi
zaznamenany v predchozim roce. Celkové se
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krize). Postupné snizovani vnimaného rizika

realné dlouhodobé sazby z bankovnich uvéri
v dob¢ od konce roku 2008 do konce roku 2009
snizily o 130 bazickych bodu.

Podobné velky pokles realnych nakladi na
financovani trzniho dluhu (o 389 bazickych
bodl) ve stejném obdobi odrazel nejen snizeni
vynost statnich dluhopist, ale také zizeni
spreadt podnikovych dluhopisti (méfené jako
rozdil mezi vynosy podnikovych dluhopisi
a statnich dluhopist). Tyto spready se zacaly
zuzovat na pocatku roku 2009 u vSech
ratingovych kategorii a dokonce se dostaly
na uroven, ktera byla niz§i nez v srpnu 2008
(tj. kratce pfed vSeobecnym rozSifovanim
spreadit v duasledku prohlubujici se finanéni

a urCité oziveni ochoty investorti riskovat
v prubéhu roku 2009 vedlo k zv1asté vyraznému
poklesu spreadti u dluhopisti s nizkym ratingem
a u dluhopisi spekulativniho ratingového
stupné. V obdobi od konce roku 2008 do konce
roku 2009 zaznamenaly napfiklad spready
dluhopistt s vysokym vynosem v eurozoné
pokles o 1 500 bazickych bodl, zatimco
u dluhopisi s ratingem AAA se snizily zhruba
0 100 bazickych bodi.

Realné naklady na emisi kotovanych akcii se
v roce 2009 také vyrazné snizily a ke konci
roku dosahly dlouhodobého priméru. Prispélo
k tomu vyrazné oziveni ristu cen akcii vyvolané
obnovenou divérou a klesajici averzi investort

k riziku.

HODNOCENi PROMITANI ZAKLADNICH UROKOVYCH SAZEB ECB DO SAZEB Z UVERU DROBNYM
KLIENTUM V EUROZONE

Urokovy kanal ménové politiky piedstavuje promitani ménovépolitickych trokovych sazeb do
sazeb z bankovnich uvérd. Vzhledem k rozhodujici uloze bankovniho sektoru pfi poskytovani
finanénich prostfedkd nefinanénimu soukromému sektoru by mél byt tento transmisni kanal
v eurozoné povazovan za hlavni proces, kterym ménova politika ovliviiuje realnou hospodaiskou
aktivitu a inflaci.! Snizovani ménovépolitickych trokovych sazeb se obvykle promita do
v podstaté obdobného vyvoje trznich urokovych sazeb, a to zejména v kratSich splatnostech.
Urokové sazby z uvéri drobnym klientiim jsou obvykle stanoveny s ohledem na trzni urokové
sazby s prislusnou splatnosti, v nékterych pfipadech jsou na n¢ dokonce pfimo navazany.
Ocekéava se proto, ze zmény ménoveépolitickych sazeb se vyrazné odrazi v nakladech bankovniho
financovani, kterym budou celit domacnosti a podniky. Tento box se v daném kontextu zabyva
mirou, do jaké banky eurozony promitaly postupné snizovani meénoveépolitickych sazeb, které
zadalo ve ¢tvrtém Etvrtleti 2008 a trvalo az do prosince 2009.2

Mezi 15. fijnem 2008 a 13. kvétnem 2009 snizila ECB trokové sazby pro hlavni refinanéni
operace z 4,25 % na historicky nejnizsi troven 1,00 %. S poklesem zakladnich tirokovych sazeb
ECB a mimofadnym poskytnutim likvidity centralnim bankam se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008
a béhem roku 2009 vyrazné snizily i kratkodobé a dlouhodobé trzni sazby. Napftiklad tfimési¢ni
sazby EURIBOR poklesly od konce zafi 2008 do prosince 2009 o 431 bazickych bodd na
0,71 % a sedmileté swapové sazby se snizily o 156 bazickych bodi na 3,09 % (viz graf A a B).

1 Podrobny popis koncepce mechanismu promitani urokovych sazeb z bankovnich Gvéri drobnym klientim viz ¢lanek nazvany ,,Recent
developments in the retail bank interest rate pass-through in the euro area* v Mési¢nim bulletinu ECB ze srpna 2009.

2 Tento box se zabyva vyvojem urokovych sazeb MFI z Gvéri domacnostem na bydleni a nefinanénim podnikim, které jsou
nejdulezitéjsimi Gvérovymi produkty na strané aktiv v rozvahach MFI. K tfetimu ¢tvrtleti 2009 uvéry doméacnostem na bydleni a avéry
nefinanénim podnikdm ¢inily 16 % a 15 % z celkovych aktiv MFI eurozony (bez Eurosystému).
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Z grafi A a B je rovnéZz patrné, Ze banky eurozony do zna¢né miry promitaly snizeni
trznich sazeb zaznamenané v tomto obdobi. Naptiklad co se tyce uvért s kratkodobou fixaci
(tj. s pohyblivou sazbou a pocatecni fixaci do jednoho roku), primérné urokové sazby z bankovnich
uvéri domécnostem na bydleni a z Gvérti nefinanénim podnikiim poklesly zhruba o 309 az
336 bazickych bodu (viz graf A). Podobny vyvoj zaznamenaly také tivéry s dlouhodobou fixaci
(. s pocatecni fixaci nad jeden rok) — primérné irokové sazby z bankovnich iveért domacnostem
na bydleni a z Gveérli nefinancnim podnikim klesly o zhruba 111 a 200 bazickych bodt
(viz graf B).?

Je sice pravda, ze poté, co ECB zacala snizovat své zakladni urokové sazby, irokové sazby
z uvérd MFI celkové vyrazné poklesly. Je vSak také ziejmé, Zze — s vyjimkou dlouhodobych
urokovych sazeb z uvéra podnikim — MFI eurozony promitaly pokles zakladnich Grokovych
sazeb do svych sazeb jen Casteéné. To vSak nemusi byt nezbytné v rozporu s historickym
vyvojem, banky totiz obvykle promitaji zmény meénovépolitickych a trznich urokovych
sazeb do urokovych sazeb uctovanych svym klientim postupné. Jinymi slovy, urokové
sazby z bankovnich uveért klientim se vétSinou vyznacuji urcitou strnulosti reakce na
zménu ménoveé politiky. Navic se Casto ukazuje, Ze tato reakce je asymetrickd — Grokové
sazby z bankovnich uvérd se vétSinou rychleji pfizpisobuji zvySovani ménoveépolitickych
sazeb nez jejich snizovani. Rozsah a rychlost promitani do trokovych sazeb z bankovnich
uveéru Casto souvisi s nedokonalou konkurenci v bankovnim sektoru a s nomindlnimi
naklady cenového pfizpisobovani. Tyto aspekty mohou banky odradit od pravidelného
reagovani na zmény ménovépolitickych a trznich urokovych sazeb a vést k odlozeni zmény
urokovych sazeb z Gvéri az do doby, kdy trzni sazby piekro¢i uréitou hranici.* Vyvoj rozpéti
mezi bankovnimi urokovymi sazbami z Gvéru a trznimi sazbami muze byt navic ovlivnén
dalsimi faktory souvisejicimi s finanénim zprostiedkovanim, jako napi. naklady spojenymi

3V prosinci 2009 byly urokové sazby MFI z jednotlivych avéra nejnizsi od zadatku harmonizované statistiky urokovych sazeb MFI
v lednu 2003.
4 Podrobny popis chovani bank pfi nastavovani urokovych sazeb viz ¢lanek, na ktery se odkazuje v poznamce ¢. 1 a v dal$ich odkazech.

Graf A Kratkodobé sazby z Gvérd domacnostem

Graf B Dlouhodobé sazby z Gvérd domacnostem

na nakup rezidenénich nemovitosti a z Gvéri

nefinanénim podnikiam a téimésiéni EURIBOR

na nakup rezidenénich nemovitosti a z avérd
nefinancnim podnikim a sedmileta swapova sazba

(v%p.a.)
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Poznamka: Kratkodobou sazbou se rozumi sazba z Uvérd
s pohyblivou sazbou nebo s podateéni fixaci Girokové sazby do
jednoho roku.

(v % p.a.)

=== dlouhodoba sazba z Gvérii na nakup rezidenénich
nemovitosti

----- dlouhodoba sazba z Givéri nefinanénim podnikiim

====7Tleta swapova sazba
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Zdroj: ECB.

Poznamky: Dlouhodobou sazbou se rozumi sazba z uvéra
s pocatecni fixaci nad jeden rok. Riizna pasma pocate¢ni fixace
urokové sazby jsou vazena pomoci objemu novych obchodi.
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Promitani trinich sazeb do sazeb z avérd MFl podle modelu korekce chyby

Bezprostiedni | Kone¢né Rychlost | PFizplisobené | Odpovidajici trzni

promitani | promitani | pFizpisobeni R2 sazba

Kratkodobé sazby z uvéri domacnostem na nakup 0,29 0,91 -0,02 0,62 3mési¢ni EURIBOR
reziden¢nich nemovitosti

Dlouhodobé sazby 2 (ivéri domdcnostem na nékup 0,17 1,06 0,12 0,76 7Tleta swapova sazba
rezidenénich nemovitosti

Kratkodobé sazby z uvért nefinanénim podnikiim 0,69 0,86 -0,16 0,76 3mési¢ni EURIBOR

Dlouhodobé sazby z uvért nefinanénim podnikiim 0,32 1,02 -0,19 0,40 7leta swapova sazba

Zdroj: ECB.
Poznamky: Metodika odhadu je popsana v ¢lanku uvedeném v poznamce ¢. 1. Vzorek pokryva obdobi od ledna 1997 do zaii 2008.
Vsechny koeficienty jsou statisticky vyznamné na 5% hladiné vyznamnosti.

s urokovym a uvérovym rizikem, stupném averze bank k riziku, jednotkovymi provoznimi
naklady, likviditou bank a diverzifikaci produktii. Témito dal§imi faktory se box podrobnéji
nezabyva.

Na zéklad¢ literatury zabyvajici se promitanim tirokovych sazeb lze transmisi ménoveépolitickych
sazeb do bankovnich trokovych sazeb prostfednictvim zmén trznich sazeb modelovat pomoci
modelu korekce chyby (error-correction model), ve kterém jsou zmény jednotlivych bankovnich
urokovych sazeb regresovany na soucasnych (a zpozdénych) zménach piislusné trzni sazby
a (ptipadné) na zpozdénych zménach dané bankovni tirokové sazby, jakoz i ¢lenu korekce chyby
(error-correction term) odrazejiciho miru, do jaké se bankovni trokova sazba v predchozim
obdobi odchylovala od svého dlouhodobého rovnovazného vztahu s trzni trokovou sazbou.
Pomoci tohoto standardniho modelu korekce chyby promitani zmeén trznich sazeb do urokovych
sazeb MFI se ukazalo, Ze i kdyZ se vybrané irokové sazby z uvért viceméné zcela piizpusobi
zméndm v del§im ¢asovém horizontu, zdaleka to neni hned a zmény sméftujici k dlouhodobé
rovnovaze probihaji velmi pomalu (viz tabulka).’ Naptiklad 91 % poklesu trznich sazeb se do
kratkodobych uvért domacnostem na bydleni nakonec promitne, av§ak mésic bezprosttedné po
zméné trzni sazby se projevi jen 29 % poklesu. Urokové sazby z Gvérti podnikiim se vétsinou
prizptisobuji zménam trznich Grokovych sazeb rychleji nez sazby z uvéri domacnostem na
bydleni. Naptiklad 69 % poklesu trznich sazeb se odrazi v urokovych sazbach z bankovnich
uvéri podnikim béhem prvniho meésice a rovnéz rychlost jejich pfizpusobeni smérem
k dlouhodobé rovnovaze je vyssi. To by mohlo kromé jiného byt odrazem lepsi vyjednavaci
pozice podnikl (zejména vétsich) vuci bankam, ve srovnani s pozici domacnosti.®

K urceni miry, do jaké se promitani Grokovych sazeb z uvéri MFI od zacatku posledniho kola
snizovani ménovépolitickych sazeb ECB lisilo od pfedchoziho vyvoje, byl vypracovan model
prognozy urokovych sazeb z Gvéri vychazejici z vyvoje trznich sazeb v obdobi od fijna 2008
do prosince 2009. Urokové sazby z uvéri MFI byly postupné odhadovany na mésic dopiedu.
V grafu C jsou znazornény kumulované mezimésiéni zmény téchto prognodz, spolecné
s kumulovanymi skuteCnymi zménami urokovych sazeb z uvérdt MFI. Celkové z vysledkd
vyplyva, ze vyrazné poklesy trznich tirokovych sazeb se promitly v podstaté v rozsahu, ktery se
dal ocekavat na zaklad¢ ptedchoziho vyvoje. Skute¢ny vyvoj promitani kratkodobych trokovych
sazeb z uvérti domacnostem na bydleni a kratkodobych a dlouhodobych tirokovych sazeb z uvéra

5 Uplny popis modelu je k dispozici v &lanku, na ktery se odkazuje v pozndmce ¢.1.
6 Napiiklad velké podniky maji snadnéjsi pfistup k jinym zdrojim financovani, jako jsou podnikové dluhopisy a kotované akcie,
v nékterych piipadech mohou také ziskat finanéni prostiedky na mezinarodnich trzich s uvéry.

ECB
' Vyrocni zprava
2009



nefinan¢nim podnikim tak byl az do prosince
2009 do znaéné miry v souladu s prognozou.’
Pouze u dlouhodobych sazeb z tuvéra
domacnostem na bydleni doslo k menSimu
prizptsobeni, nez by se ocekavalo na zakladé
predchoziho vyvoje.

Navzdory  pfevladajicimu  negativnimu
vlivu finanéni krize a celkového utlumeni
hospodaiské aktivity na rozvahy bank
v eurozoné v roce 2009 se zda, ze MFI
promitly  vyraznd  snizeni  zékladnich
urokovych sazeb ECB do svych klientskych
sazeb z uvéri ve stejném rozsahu jako
v minulosti. Pokud jde o Grokovy transmisni
kanal ménové politiky, zna¢né uvoliiovani
ménové politiky ze strany ECB od ¢tvrtého
Ctvrtleti 2008 zfejmé pusobilo uspokojive
a ovlivnilo tak rozhodovani domacnosti a
nefinan¢nich podnikd ohledné spotfeby a
investic. Dostateéné promitnuti urokovych
sazeb vSak nezaruCuje, Ze nabidka
bankovnich uvért nebyla ovlivnéna finanéni
krizi. Z vysledki prizkumu bankovnich
uvéru, ktery provadi Eurosystém, vyplyva,
ze béhem roku 2009 dochazelo postupné
k cistému zpfisnovani uvérovych standardi

Graf C Uhrny skuteénjch a prognézovanych

zmén sazeb z avérd MFI od Fijna 2008 do
prosince 2009

(v bazickych bodech)

=== skute¢né udaje

wwm prognozy
50 50
0 O O
-50 -50
-100 -100
-150 92,6 % -150
200 ' 200
98,8 %
250 250
-300 -300
*
-350 [97.7 % 4 -350
99,2 %
-400 : ' . -400
1 2 3 4

1 kratkodobé sazby z Gvéra na nakup rezidencnich nemovitosti
2 dlouhodobé sazby z uvéri na nakup rezidencnich nemovitosti
3 kratkodobé sazby z uvéri nefinan¢nim podnikiim
4 dlouhodobé sazby z uvéri nefinanénim podnikiim

Zdroje: ECB a vypocty ECB.

Poznamky: Prognéza vychazi z odhadu pomoci modelu korekce
chyby na vzorku dat od ledna 1997 do zafi 2008 a vyvoje
trznich sazeb od fijna 2008 do prosince 2009. Procentni udaje
predstavuji podil thrnd skuteénych zmén sazeb z retailovych
bankovnich Gvéri na zmeéné prognozy.

pro soukromy sektor. Pietrvavajici zranitelnost a nejistota ohledné spolehlivosti bankovniho
sektoru eurozony vyzaduje, aby se chovani bank pfi tvorbé cen ivért a pti poskytovani tveért
nefinan¢nimu sektoru v roce 2010 monitorovalo.

7 Aktualni hodnota vSech tfi sazeb v prosinci 2009 byla v rimci 95% intervalu spolehlivosti.

TEMPO RUSTU EXTERNIHO FINANCOVANi

SE ZPOMALILO

Navzdory vSeobecnému snizovani realnych
nakladii na externi financovani se tempo ristu
externiho financovani nefinanc¢nich podnika
v eurozéné v roce 2009 trvale snizovalo
(viz graf 20). Realné meziroéni tempo ristu
externiho financovani nefinan¢nich podnikt
v eurozoné Cinilo ve tfetim Ctvrtleti 2009 sotva
0,1 %, coz znamenalo snizeni oproti hodnot¢
2,6 % v poslednim ctvrtleti 2008. Tento pokles
byl zptsoben vyhradné kolapsem prispévku
uvéra MFI, ktery byl ve tfetim Ctvrtleti 2009
zaporny. Zaroven se znatné zvysil zejména
prispévek emise dluhovych cennych papirt,

které podniky v eurozéné pouzivaji jako
alternativni zdroj financovani.

Jednim z hlavnich faktorli zptisobujicich rychly
pokles potieb externiho financovani bylo
zhorsujici se ekonomické prostredi a mozna také
potfeba urcité restrukturalizace rozvah. Prudké
zpomaleni hospodarské aktivity —vyznamné
ovlivnilo podnikové zisky a dostupnost vnitinich
zdroji. I kdyz tdaje o ziskovosti podnikti ziskané
z ucetnich zaverek kotovanych podniki na zacatku
roku 2009 vykazovaly urcit¢ naznaky obnoveni
rustu, nepodafilo se jim dostat se zpét na Groven
zaznamenanou pred krizi (viz graf 21). Vétsina
ukazatelt  ziskovosti nefinan¢nich  podnikd
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Graf 20 Struktura realného meziroéniho

tempa ristu externiho financovani
nefinanénich podniku"

(meziro¢ni zmény v %)

mmm  kotované akcie
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Zdroj: ECB.

1) Reélné meziro¢ni tempo rtstu je definovano jako rozdil mezi
skute¢nym mezirocnim tempem rustu a tempem ristu deflatoru
HDP.

v eurozon¢ zalozenych na udajich akciového
trhu naznacuje, ze pokles pokracoval i po vétSinu
roku 2009. Napiiklad meziro¢ni tempo zmeény
zisku na akcii kotovanych nefinanénich podnikt
v eurozon¢ nadale vykazovalo sestupny trend
a bylo po cely rok 2009 zaporné.

Prizkum  bankovnich  uvéri  provedeny
Eurosystémem také naznacuje, ze faktory na
strané nabidky, jako napf. nepfiznivy

hospodaftsky vyhled, nizsi fixni investice firem
a utlumena aktivita v oblasti fuzi a akvizic, mély
v roce 2009 velmi zaporny vliv na poptavku po
uvérech ze strany nefinancnich podnika
v eurozoné. Mezirocni tempo rlstu uveéra MFI
nefinanénim podnikim se v pribéhu roku
skute¢né dale trvale zpomalovalo a v zafi bylo
poprvé od roku 1999, odkdy se vedou zaznamy,
zaporné. I kdyz pokles mezirocniho tempa ristu
uvéra  MFI  nefinanénim  podnikim byl
zaznamenan u vSech splatnosti, zvlasté vyrazny
byl u kratSich splatnosti, a poukazoval tak na to,
ze dlouhodobéjsi uvéry jsou do ur€ité miry
nahrazovany kratkodobymi uvéry. Vzhledem
k rozsahu nedavného poklesu investi¢nich
vydaji a pietrvavajici nejistot¢ ohledné
perspektiv vyvoje ekonomiky je toto dlouhodobé
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Vyrocni zpriva
2009

Graf 21 Ukazatele ziskovosti kotovanych
nefinanénich podnikt v eurozoné

(ctvrtletni udaje; v %)

= (isty zisk / trzby (levé osa)
provozni zisk / trzby (leva osa)
====provozni naklady / trzby (prava osa)
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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 néaklady, ptedstavuje Eisty zisk provozni zisk plus
ostatni zisk po zdanéni a zohlednéni mimofadnych polozek.

zpomalovani v podstaté konzistentni s vyvojem
hospodarského cyklu. Empirické tdaje navic
naznacCuji, ze uveéry nefinanénim podnikim
obvykle znacné zaostavaji za hospodarskym
cyklem.*

Udaje z prizkumu zarovei naznaluji, e
i kdyz se zda, ze pokles ristu uvéra MFI je
zpisoben hlavné niz§i poptavkou, mohla byt
nabidka uvéri v prubéhu roku nepfiznivé
ovlivnéna znaénymi slabinami bankovniho
systému. Prizkum bankovnich uvéri provedeny
Eurosystémem v roce 2009 nadale poukazoval
na Cisté zpfisnovani uveérovych standardi —
i kdyz v prubéhu roku dochazelo k jejich
uvolnovani — a nezanedbatelnd cast podniku
v eurozon€ zaznamenala v prvni poloviné roku
2009 zhorSeni dostupnosti bankovnich tvéra
a ochoty bank poskytnout uvér. Vliv omezeni
bankovnich Gvérd na strané nabidky vsak byl
v roce 2009 zastinén mimotfaddnym zhorSenim
determinant spojenych s poptavkou.

4 Viz napt. C. Kok Serensen, D. Marqués Ibafiez a C. Rossi
(2009), ,,Modelling loans to non-financial corporations in the
euro area”, ECB Working Paper ¢. 989, leden.



Vzhledem k tomu, Ze se toky tivérti nefinan¢nim
podniktim zacaly zmenSovat, obracely se podniky
v eurozong stale vice k alternativnim zdrojim
financovani. Meziroéni tempo rlstu emise
dluhovych cennych papirt se zvysilo ze 7,9 % na
konci roku 2008 na 16,3 % na konci roku 2009
a prispévek nefinan¢nich podnikti k celkovému
rastu emise dluhopisii prudce vzrostl z 10 %
pred finan¢ni krizi na vice nez 15 % na konci
roku 2009. Doslo k tomu diky obnovenému
zajmu na evropském trhu  podnikovych
dluhopisti, ktery lze s ohledem na pokracujici
pokles aktivity v oblasti fuzi a akvizic vysvétlit
zejména dvéma faktory. Za prvé, rychly pokles
spreadit podnikovych dluhopist podstatné snizil
naklady trzniho financovani, které poklesly
vice nez naklady bankovniho financovani. Za
druhé, substituce bankovniho financovani trznim
financovanim byla patrn¢ podpofena piisnéjsimi
uvérovymi standardy bank. Aktivita v oblasti
emise dluhovych cennych papird byla stejn¢ jako
u bankovnich Gvéri siln€jsi v delsich splatnostech.
Prispévek emise kratkodobého dluhu k celkovému
tempu rustu se zacal snizovat na pocatku roku
2009 a snizoval se az do konce roku. Tento vyvoj
odrazel prudky pokles ¢isté emise kratkodobych
dluhovych cennych papirti nefinan¢nimi podniky,
ktery mohl souviset s refinancnimi aktivitami.
Podniky v eurozéné vyuzily velmi piiznivych
podminek na trhu k refinancovani dluhu splatného

Vv

v nejblizsi dobé a posunuly splatnost vpred.

Diky oziveni na akciovych trzich v roce 2009
se obnovilo i meziro¢ni tempo ristu kotovanych
akcii emitovanych nefinanénimi podniky.
V breznu 2009 bylo opét kladné a ve zbyvajici
casti roku se zrychlovalo az na témeér 2,0 %
Vv prosinci.

DALSi RUST ZADLUZENOSTI PODNIKU

V dutsledku rychlejsiho poklesu investic ve
srovnani s isporami podnikd v poméru k HDP se
mezera financovani (tj. mira, do jaké nefinan¢ni
podniky potfebuji k pokryti svych investic vyuzit
externi zdroje financovani) v roce 2009 poprvé
od poloviny roku 2004 zuzila (viz graf 22). Byla
vSak stale jest¢ pomérné Siroka a poukazovala
na potfebu urcité restrukturalizace rozvah
vzhledem ke zhorSeni ziskovosti podnikil.

Graf 22 Mezera financovani nefinanénich

podniki a jeji hlavni slozky

(v % HDP; ro¢ni klouzavy prameér)
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Zdroj: ECB.
1) Véetné zasob a akumulace nefinanénich aktiv.
2) Véetné ¢istych kapitalovych transferd.

Kombinace mirnych (ale stale kladnych) tokt
externiho financovani a propadu vnitiniho
financovani vedla k dal§imu ristu a k rekordné
vysoké urovni ukazatelii zadluzenosti nefinan¢nich
podniki v poméru k HDP a k hrubému
provoznimu piebytku (viz graf 23). Ve tfetim
ctvrtleti 2009 se pomér dluhu k HDP zvysil na
83,1 % a pomér dluhu k hrubému provoznimu
prebytku na 441 %. Vysoka zadluzenost v sektoru
nefinanénich podnikd mize vysvétlovat zvyseny

Graf 23 Ukazatele dluhu nefinanénich
podniku

(v %)

m==_dluh / hruby provozni ptrebytek (leva osa)

----- dluh / HDP (prava osa)
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Zdroje: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Dluh je vykazovan na zakladé ¢tvrtletnich sektorovych
uétl eurozony. Zahrnuje uvery, emitované dluhové cenné papiry
arezervy penzijnich fondd. Posledni udaje jsou za 3. ¢tvrtleti 2009.
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pocet selhani podnikii v roce 2009. Znaény
pokles urokovych sazeb zaroven v prubéhu roku
2009 snizil cisté urokové zatizeni nefinan¢nich
podnikl. Vysoké mira zadluzeni a s tim spojena
urokova zatéz celkové jasné naznaluji, Ze
v sektoru nefinan¢nich podnikl v eurozoéné je
tteba provést restrukturalizaci rozvah.

2.3 VYVOJ CEN A NAKLADU

Priméma meziroéni inflace méfena HICP se
v roce 2009 snizila na 0,3 % poté, co v roce 2008
dosahla vyse 3,3 % (viz tabulka 1). Tento vykyv
je v ostrém kontrastu s pfedchozimi roky, kdy se
ro¢ni mira inflace pohybovala v pasmu 2,1-2,2 %.
V obdobi let 1999-2009 ¢inila primérna inflace
méfena HICP 2,0 %. Velice nizka inflace

4

v roce 2009 byla z velké casti disledkem dopadu
podstatné nizsich cen ropy a dalSich komodit ve
srovnani s vys$§imi urovnémi v roce 2008 — které
tudiz zvratily infla¢ni Sok roku 2008. Nizka inflace
ale byla také dusledkem klesajicich inflacnich
tlaki v souvislosti s vyraznym propadem
ekonomické aktivity a rychle se ochlazujicimi

podminkami na trhu prace.

Tomuto vyrazné protichtidnému vyvoji celkové
meziroéni inflace méfené HICP v prub&hu roku

2009, ktera zpocatku poklesla, v poloving roku
se dostala do zapornych hodnot a ve druhém
pololeti se zase zvysila, dominovala ve velké
mife jako v roce 2008 dynamika vyvoje cen
komodit (zejména cen ropy) a predevsim s ni
spojeny vliv srovnavaci zakladny (viz graf 24).
Celosvétovy hospodatsky utlum ve druhém
pololeti roku 2008 rychle stlacil ceny komodit
na zacatku roku 2009 na celkové nizkou Groven
z extrémné vysokych hodnot dosazenych
v 1ét€ 2008. Poté, co ro¢ni mira inflace méfené
HICP dosahla v prosinci 2008 hodnoty 1,6 %,
kdyz rychle ustoupila ze své rekordni hodnoty
ve vysi 4,0 % z poloviny roku 2008, tak
v prvni ¢asti roku 2009 nadale klesala, zejména
v disledku zaporného vlivu srovnavaci
zakladny, a v ¢ervnu 2009 se poprvé dostala do
zapornych hodnot — v Cervenci 2009 dosahla
nejnizsi hodnoty ve vysi-0,7 % a do fijna zistala
zaporna. V poslednim ctvrtleti roku se meziro¢ni
inflace métena HICP rychle vratila zpét ze své
nejniz$i hodnoty v diisledku soub&hu zvyseni
cen komodit a vyrazného vlivu srovnavaci
zadkladny, ktery se mezitim v dusledku
odeznivani vlivu prudkého poklesu cen komodit
z podzimu 2008 z meziro¢ni inflace zménil na
kladny. Ro¢ni mira inflace se v listopadu 2009
dostala zpét do kladnych hodnot a v prosinci
2009 ¢inila +0,9 %.

Tabulka | Cenovy vyvoj

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

2007 2008 2009 2008 2009 2009 2009 2009 2009 2010
4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q pros led
HICP a jeho slozky
HICP celkem 2,1 33 0,3 2,3 1,0 0,2 -0,4 0.4 0,9 1,0
Energie 2,6 10,3 -8,1 2,1 -6,1 -10,7 -11,9 -3,2 1,8 4,0
Nezpracované potraviny 3,0 3,5 0,2 3,0 2,8 0,8 -1,2 -1,5 -1,6 -1,3
Zpracované potraviny 2.8 6,1 1,1 43 2,1 1,1 0,6 0,5 0,7 0,6
Neenergetické prumyslové zbozi 1,0 0,8 0,6 0,9 0,7 0,7 0,5 0,3 0,4 0,1
Sluzby 2,5 2,6 2,0 2,6 2,2 2,2 1,8 1,7 1,6 1,4
Ostatni cenové a niakladové
indikatory
Ceny pramyslovych vyrobca" 2,7 6,1 -5,1 34 -2,0 -5,7 -7,8 -4,6 -2,9 .
Ceny ropy (EUR/barel)? 52,8 65,9 44,6 43,5 35,1 43,8 48,1 51,2 51,6 54,0
Ceny komodit® 7,5 2,1 -18,5 -9,9 -29,2 -24,5 -18,8 2.8 19,0 27,1

Zdroje: Eurostat, Thomson Financial Datastream, HWWTI a vypocty ECB.

1) Kromé stavebnictvi.
2) Ropa Brent Blend (s dodanim mésic dopfedu).
3) Kromé energii; v eurech.
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Graf 24 Struktura inflace mérené HICP: hlavni

slozky

(meziro¢ni zmény v %; mésicni Gidaje)
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nezpracované potraviny (prava osa)
energie (prava osa)
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Zdroj: Eurostat.

Rist mezd béhem roku 2009 zpomalil s tim,
jak rychlé zhorSeni podminek na trhu prace
vedlo ke sniZeni urovné mezd, coz mélo za
nasledek pokles pravidelnych mezd a odmén.
Hojné vyuzivani zkracené pracovni doby
navic pomohlo omezit narGst nahrad na
zaméstnance. Prestoze tempo rustu nahrady
na zaméstnance vyrazné pokleslo s tim, jak se
snizila produktivita na zaméstnance, prudce se
zvysily jednotkové mzdové naklady a v prvnim
ctvrtleti 2009 dosahly svého maxima. Marze se
proto snizily, jelikoz se snizily prodejni ceny
uctované vyrobci a poklesly zisky, k ¢emuz
priblizné stejnou mérou prispél pokles objemu
i vliv marzi.

Vnimani inflace spotiebiteli a kratkodoba
ocekavani inflace, ktera kulminovala v roce
2008, v roce 2009 rychle poklesla na velice
nizkou uroveni. Dlouhodoba ocekavani inflace
ale byla podle vysledkli vybérovych Setfeni
velice stabilni a ukazovala, ze oekavani zistala
ukotvena k cili ECB — zachovat miru inflace
ve stfednédobém horizontu blizko 2 %, ale pod
touto arovni.

=== HICP celkem bez energii a nezpracovanych potravin
zpracované potraviny
==== neenergetické primyslové zbozi

— sluzby
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INFLACE MERENA HICP BYLA DOCASNE ZAPORNA
V DUSLEDKU VYVOJE CEN ENERGIi A POTRAVIN
Velké vykyvy cen komodit byly jednim
z hlavnich hnacich faktorti ovliviwyjicich vyrazné
pohyby inflace méfené HICP v eurozoné v roce
2009. Rychly pokles inflace métené HICP
v eurozoné z nejvyssi hodnoty 4,0 % v Cervenci
2008 na nejniz8i hodnotu -0,7 % v Cervenci
2009 a opétovny nartst na 0,9 % v prosinci
2009 byl do velké miry ovlivnén nebyvalou
volatilitou svétovych cen béhem let 2008
a 2009. Ceny energii, primyslovych vyrobkt
a potravin prudce poklesly ze svych maxim
v 1ét¢ 2008 na nejnizsi hodnotu v zime 2008-2009
a ke konci roku 2009 — ve vétsing pripadt — opét
vzrostly. VSeobecny pokles tempa ristu HICP
v roce 2009 byl ale také ovlivnén zfetelnym
dezinflaénim vlivem zpomalujici ekonomiky,
kdy postupné zpomaleni bylo patrné v mnoha
slozkach HICP (viz graf 25).

Vyrazné vykyvy ve slozce energii v HICP —
ktera ma v celkovém HICP vahu 9,6 % —
odrazely kombinaci zmén cen paliv (jako jsou
benzin, nafta a topny olej), které jsou ovlivnény
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Graf 25 Prispévky hlavnich sloiek HICP

k inflaci
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Poznamka: V dusledku zaokrouhlovani soucet ptispévki nemusi
ptesné odpovidat celkovému indexu.

svétovymi cenami ropy, a zpozdéné reakce
slozek neropnych energii (jako jsou ceny
elektfiny a plynu) na ceny surové ropy. Ceny
ropy (vypocitano v eurech) dosahly svou nejnizsi
uroven v prosinci 2008 poté, co prudce spadly
ze svého maxima z ¢ervna 2008, a do prosince
2009 se opét o polovinu zvysily. Za této situace
a po uvazeni zpozdénych vlivli cen neropnych
energii meziroc¢ni mira rustu cen energii v HICP
dosahla své nejnizsi hodnoty -14,4 % v Cervenci
2009 — kdy svou roli sehral vyrazny vliv
srovnavaci zakladny spolu s docasné niz§imi
cenami energii — a poté se zvysila a v prosinci
2009 dosahla kladné hodnoty +1,8 %, pficemz
ceny neropnych energii ve druhém pololeti stale
tlacily na pokles cen.

Rist cen potravin v eurozoéné béhem roku 2009
trvale zpomaloval a ve druhém pololeti se
dostal do zapornych hodnot — coz predstavovalo

nejnizsi uroven od pocatku ¢asové fady v roce
1990. Na tomto procesu dezinflace se podilelo

ECB
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pfedchozi snizeni cen potravin na pozadi slabé
spotiebitelské poptavky. Meziroéni tempo
rustu slozky zpracovanych potravin v HICP,
které dosahlo maxima ve vysi 7,2 % v Cervenci
2008 — pod vlivem rychle rostoucich svétovych
cen zemédélskych komodit, jako jsou chléb
a obiloviny, mlécné vyrobky a oleje a tuky —
v roce 2009 nadale klesalo a do konce roku
dosahlo hodnoty 0,7 % v disledku celosvétového
uvolnéni cen téchto komodit a poklesu nakladd
na dopravu. Rist cen zpracovanych potravin se
v roce 2009 celkove zvysil v priméru o 1,1 % ve
srovnani se skokovym nartistem ve vysi 6,1 %
v roce 2008. Rist cen nezpracovanych potravin
v prvni poloviné roku 2009 také vyrazné
zpomalil a v poslednich Sesti mésicich se dostal
do zapornych hodnot. Tento trend ke zpomaleni
rustu lze pouze Castecné pricist vyvoji cen ovoce
a zeleniny souvisejicimu s pocasim. Odviji se
také od zpomaleni miry inflace cen masa, které
nasledovalo po obratu vyrazného nardstu cen
surovin na svétovych trzich v roce 2008.

Bez cen energii a potravin (zpracovanych
a nezpracovanych) se inflace méfena HICP od
poloviny roku 2008 postupné snizovala, a to
zejména v dusledku tlumiciho vlivu domacich
faktor, zpomaleni ristu mezd a snizeni
ziskovych ptirazek, ale také do jisté miry
v duasledku pfenosu poklesu cen komodit.

Ceny neenergetického primyslového zbozi
vzrostly v roce 2009 o 0,6 %, coz oproti 0,8 %
vroce 2008 a 1 % v roce 2007 piedstavuje mirny
pokles. Toto zpomaleni probihajici od roku
2008 bylo ptes 1éto 2009 vyrazngjsi; do prosince
2009 ¢inila mezirocni inflace této slozky HICP
0,4 %. K nejnovéjsimu poklesu tempa ristu
ptispéla Sirsi skala polozek nez diive. Kromé
klesajiciho rustu cen zbozi dlouhodobé spotieby,
ktery dosahl historicky nejnizsi hodnoty -1,1 %
v zafi 2009 — zejména kvili obchodnikim
s auty nabizejicim velké slevy —, zacal od druhé
poloviny roku 2009 polevovat rtst cen zbozi
kratkodobé spotieby a tak zménil rostouci trend,
ktery byl zaznamenan v predchozich vice nez
ttech letech, jelikoZ se snizila schopnost podniki
uréovat ceny.



Rist cen sluzeb, nejstrnulejsi slozky HICP,
ktery byl po vétsinu roku 2008 v zasadé¢ stabilni
na relativné vyssi Grovni ve vysi pfiblizné
2,6 %, zacal v roce 2009 také zpomalovat
a do konce roku 2009 dosahl hodnoty 1,6 %.
Toto zpomaleni inflace sluzeb bylo spojeno
se slabou poptavkou a tvrdou konkurenci
mezi podniky. Toto zpomaleni Ize také
pozorovat na dezagregovanéjsi urovni, jelikoz
pokles inflace cen sluzeb byl do zna¢né miry
zpusoben piispévky rekreacnich sluzeb —
zejména restauracemi a kavarnami, zajezdy
a ubytovanim, které ve druhé poloviné roku
vykazaly zapornou inflaci — a v men$i mife
dopravnimi sluzbami - téméf vyhradné
v polozce osobni letecka preprava. Oproti tomu
zaporny prispévek dlouhodobé klesajicich cen
komunikac¢nich sluzeb se nedavno snizil.

CENY VYROBCU V ROCE 2009 POKLESLY

Za situace celosvétového snizeni aktivity
a niz§ich cen komodit v disledku zna¢ného
inflacniho Soku se vytvorily silné tlaky
v dodavatelském fetézci na snizeni cen, které
vedly k poklesu cen vyrobci u velké tady
vyrobku. Tyto tlaky nejprve ovlivnily na konci
zacatku druhého pololeti roku 2009, ovlivnily
pozdéjsi faze vyroby. K této prudké zméné
z velmi vysokého tempa rlstu cen vyrobcl
zaznamenané¢ho v 1ét€ 2008 doSlo na pozadi
nizsich cen komodit a nizké urovné poptavky
po vyrobnich faktorech (kapitalu i praci). Tyto
tlaky na sniZeni cen se ke konci roku, v obdobi
jistého nartistu aktivity a oziveni svétovych cen
komodit, mirn¢ snizily.

V roce 2009 Ccinilo primémé mezirocni
tempo rustu cen primyslovych vyrobct (bez
stavebnictvi) v eurozoné -5,1 %, coZ je zména
oproti naristu ve vysi +6,1 % v roce 2008. Po
dosazeni minima ve vysi -8,4 % v Cervenci 2009,
coz byl témér stejné vysoky pokles jako byl
historicky maximalni rtist ve vysi 9,1 % v Cervenci
2008, mezirocni tempo rtstu cen vyrobel v prosinci
2009 vzrostlo na -2,9 %, zejména v disledku
vyvoje cen energii a potravin. Mezirocni tempo
rastu cen vyrobcti energii dosahlo v ¢ervenci 2009
minima -20,0 % a v prosinci 2009 €inilo -5,1 %.

Meziroéni tempo rlstu cen pramyslovych
vyrobcl bez stavebnictvi a energii, které dosahlo
v ¢ervenci 2008 svého vrcholu ve vysi 4,3%, se
v prosinci 2009 snizilo na -2,3 %. Tento vyvoj
byl zvlasté vyrazny u zbozi pro mezispotiebu,
s men$imi vykyvy u spotfebniho zbozi
a s urcitym zpozdénim u investi¢nich statkl
(viz graf 26).

Rist cen zbozi pro mezispotiebu zpomalil
ze svého maxima ve vysi 5,5 % v zafi 2008
a v cervenci 2009 dosahl nejnizsi hodnoty
-7,6 %, na coz mély (opozdeény) vliv klesajici
ceny prumyslovych surovin a energii,
jakoz 1 niz§i mira vyuziti kapacit a zesilena
konkurence. Béhem druhé poloviny roku vedlo
oziveni cen surovin a ropy ke stabilizaci trovné
cen zbozi pro mezispotiebu, pfiCemz pokles
meziro¢nich cen postupné odeznél, k cemuz
ptispél kladny vliv srovnavaci zékladny.

Dale ve vyrobnim fetézci pokra¢ovalo vyrazné
zpomaleni inflace cen vyrobcli v oblasti
spotiebniho zbozi poté, co mira rlstu téchto
cen dosahla v bfeznu 2008 5,0 % (nejvyssi

Graf 26 Struktura cen primyslovych

vyrobci

(meziro¢ni zmény v %; mési¢ni tdaje)
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rist od pocatku Ménové unie v roce 1999) na
pozadi inflacniho Soku z celosvétovych tlakt
na ceny potravin. Prestoze meziro¢ni tempo
ristu cen vyrobcl spotfebniho zbozi bylo
v prosinci 2009 ve vysi -1,9 %, bez cen tabaku
a potravin ¢inilo -0,3 %. Vyvoj meziro¢niho
tempa rustu cen vyrobcl investicnich statki
byl méné vyrazny a zaostaval za ostatnimi
slozkami indexu. Meziro¢ni mira inflace
tohoto zbozi poklesla v poloviné roku 2009
na nulu a v prosinci 2009 vykazala zapornou
hodnotu -0,6 %, jelikoz se zmirnily naklady,
poklesly objemy zakazek v dasledku rychlého
poklesu poptavky a zesilila konkurence.

Slaba poptavka v eurozéné i ve svété mgéla
podminky v riznych fazich vyroby. Toto silné
konkuren¢ni prostitedi v kombinaci s nizSimi
svétovymi cenami komodit se odrazelo ve zpravach
0 snizeni cen vyrobcl, v cendch vstupt i vystupd,
ve zpracovatelském primyslu i sluzbach.

RUST MZDOVYCH NAKLADU VYRAZNE ZPOMALIL
Ukazatele nakladii prace za eurozénu naznacuji
znacné zpomaleni béhem roku 2009, a to
po zrychleni a maximu v roce 2008, které
nasledovaly po letech mirnéjsiho mzdového
vyvoje. V souvislosti s prudkym poklesem
odpracovanych hodin zde ale byly znacné
rozdily mezi jednotlivymi ukazateli vzhledem k
rozsahu tohoto zpomaleni.

Rist  sjednanych mezd béhem roku 2009
vyrazné zpomalil a jeho meziro¢ni tempo ve

¢tvrtém Ctvrtleti ¢inilo 2,1 % poté, co v roce 2008
vyrazné vzrostlo z pasma mezi 2,1 % a 2,3 %,
v némz se pohybovalo v pfedchozich letech, na
maximalni hodnotu 3,6 % vykazanou ve ¢tvrtém
¢tvrtleti 2008 (viz tabulka 2). Tento ukazatel
zachycuje hlavni slozku mezd stanovenych
pfedem prostfednictvim kolektivnich smluv.
Jeho zpomaleni zfejmé odrazi snizujici se
vliv vyjednavaci sily pracovnikd v dusledku
prudkého oslabeni hospodarské aktivity, z toho
vyplyvajiciho zhorSeni podminek na trhu prace
v eurozong a rychlého nartistu nezaméstnanosti,
jakoz 1 vyrazného poklesu inflace. Vzhledem
k tomu, Ze rust HDP v eurozdné ¢inil ve tietim
ctvrtleti 2009 -4,0 % (viz tabulka 3 casti 2.4),
se ale zda, Ze sjednané mzdy se zpomaleni
ekonomiky pfizpisobily jen ¢astecné.

U meziroénitho tempa rGstu ndhrady na
zaméstnance doslo k obratu ve vzestupném
trendu jesté¢ dfive nez u sjednanych mezd.
Maximalni hodnoty 3,6 % dosahlo ve tfetim
ctvrtleti 2008 a po rychlejsim poklesu skoncilo
ve tfetim Ctvrtleti 2009 na hodnoté 1,4 %, coz
HMU. Vyraznéjsi pokles tohoto ukazatele
nakladi prace oproti sjednanym mzdam
(tzv. ,,vzlinani mezd“) byl dusledkem toho, Ze
tento ukazatel zahrnuje pohyblivé slozky mzdy,
jako jsou odmény (u kterych doslo podle dil¢ich
poznatkll k vyraznému snizeni). Kompenzace
na jednoho zaméstnance byla navic automaticky
ovlivnéna kratsi pracovni dobou, kterou béhem
tohoto hospodaiského tlumu vyuzilo mnoho
podnikd.

Tabulka 2 Ukazatele mzdovych naklada

(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)
2007 2008 2009

Sjednané mzdy 2,1 32 2,6
Hodinové néklady prace 2.5 3.5
celkem
Nahrada na zaméstnance 2,5 3,2
Memo polozky

Produktivita prace 1,0 -0,2

Jednotkové mzdové 1,6 3,5

naklady

2008 2009 2009 2009 2009
4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q
3,6 32 2.8 23 2,1
44 38 43 3.2
3,0 1,9 1.6 1.4
-1,7 38 3,1 2,0
438 59 48 3,5

Zdroje: Eurostat, narodni iidaje a vypocty ECB.
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Prestoze k tomuto zpomaleni riistu nahrady na
zamé&stnance doSlo ve vétSiné zemi, sektorové
Clenéni ukazuje na znacné rozdily, pricemz
zvlasté prudky pokles byl zaznamenan v primyslu
bez stavebnictvi, které ¢asto vyuziva kratsi
pracovni dobu, kde se meziro¢ni rist nahrady
na zaméstnance do poloviny roku snizil na nulu.
Meziro¢ni tempa ristu ndhrady na zaméstnance
ve stavebnictvi naopak ziistala ve tfetim Ctvrtleti
2009 vyssi na trovni 3,0 % a vyrazné odrazela
urcity vliv struktury zaméstnanosti, kdy se
propusteéni koncentrovalo na pracovniky s niz§imi
prijmy piedevsim v disledku vyraznych rozdilt
mezi jednotlivymi regiony (viz graf 27).

Na rozdil od nahrady na zaméstnance zustalo
meziroéni tempo ristu hodinovych nakladi
prace na zvySené trovni, i kdyZ oproti svému
maximu ve vysi 4,4 % ve Ctvrtém Ctvrtleti
2008 znacné pokleslo.Toto strnulejsi tempo
rustu v zasadé odrdzelo skute¢nost, ze pocet
odpracovanych hodin na zaméstnance se za rok
do tretiho ctvrtleti 2009 snizil témét o 2 % a ze
sniZzeni poctu odpracovanych hodin je obvykle
doprovéazeno mensim nez pfiméfenym snizenim
odmeény (viz box 5 v &asti 2.4). Meziro¢ni rist
hodinovych nakladd na praci tudiz navzdory

vlivu sniZzeni odmén také prevysil rust

Graf 27 Nahrada na zaméstnance

v jednotlivych sektorech

(meziro¢ni zmény v %; Ctvrtletni tdaje)
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sjednanych mezd. Meziroéni narist hodinovych
nakladi prace byl nejvyssi v sektoru primyslu,
kde byla opatfeni tykajici se pruzné pracovni
doby pouzita nejliberalnéji.

Vzhledem k tomu, Zze zpomaleni aktivity
bylo v mnoha &astech eurozény doprovazeno
hromadénim pracovnich sil, doslo k silnému
poklesu ristu produktivity prace — meéfeno
produktem na zameéstnance. JelikoZ rtist nahrady
na zameéstnance reagoval na zpomaleni mnohem
méne, rast jednotkovych mzdovych nékladu
prudce zrychlil a v prvnim ¢étvrtleti 2009 dosahl
meziroéniho maxima ve vysi 5,9 %. Tento
narGst vyrazné narusil obchodni marze. Rust
jednotkovych mzdovych nakladi do tietiho
¢tvrtleti 2009 poklesl na 3,5 %, kdyz se zacaly
meénit cyklické vlivy. Tento vyvoj jednotkovych
mzdovych nékladd byl piedev§im ovlivnén
mezironim tempem rustu produktivity prace,
které po primérném zpomaleni na -0,2 % v roce
2008 (oproti rastu ve vysi 1 % — 1,5 % v letech
2006-2007) dosadhlo v prvnim ctvrtleti 2009
minima a vykazalo meziro¢ni pokles o 3,8 %.
Pozdéji doslo ke zmirnéni a pted zacatkem
tretiho Ctvrtleti 2009 Cinil tento pokles 2 % na
pozadi rostouciho produktu a pokracujiciho
propousténi (viz graf 28).

Graf 28 Naklady prace v eurozoné

(meziro¢ni zmény v %; Ctvrtletni udaje)
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ZISKOVE MARZE

S vyraznym ristem jednotkovych mzdovych
nakladi se kvili hromadéni pracovnich sil
ze strany podnikll v eurozoné zacaly v dobé
hospodaiského  poklesu prudce snizovat
provozni marze a celosvétové prodejni ceny se
ocitly pod tlakem, jak bylo vidét na meziro¢nim
tempu rustu deflaitoru HDP, ktery se prudce
snizil z 2,3 % v poloviné roku 2008 na 0,9 %
ve tietim Ctvrtleti 2009 (viz graf 29). Ukazatel
celkové ziskové pfirazky, meéfeny rozdilem
mezi tempy rastu deflatoru HDP a jednotkovych
mzdovych nakladl, signalizuje vyrazny
pokles ziskovych marzi o 3,5 procentniho bodu
v prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2009 poté, co se
v roce 2008 snizily o 1,3 procentniho bodu.

V této souvislosti se pfiblizné stejnou mérou
snizily provozni marze podniki (v prvnich tfech
¢tvrtletich roku meziroéné¢ o 11 %), méfené
hrubou hodnotou, a to v dtsledku vlivu poklesu
hospodarské aktivity a vlivu, ktery mélo na
marze snizeni zisku na jednotku produkce.

Graf 29 Struktura deflatoru HDP

CENY REZIDENCNiCH A KOMERCNiCH
NEMOVITOSTi POKLESLY

Rust cen rezidenénich nemovitosti v eurozoné,
které nejsou zarazeny do méfeni HICP, v prvnim
pololeti roku 2009 poklesl a pokracoval tak
v trendu pozorovaném od druhého pololeti
roku 2005. Podle poslednich odhadid se ceny
rezidencnich nemovitosti v eurozoné jako
celku v prvnim pololeti roku 2009 meziro¢né
snizily piiblizné o 2,4 % poté, co v prvnim
pololeti roku 2008 vzrostly o 2,8 % a ve druhém
pololeti roku 2008 0 0,8 % (viz graf 30). Udaje
z jednotlivych zemi potvrzuji, ze klesajici ceny
reziden¢nich nemovitosti v eurozoné¢ mély
relativné Sirokou zakladnu i pfes znacnou
heterogenitu v jednotlivych zemich a regionech
téchto zemi. Ceny reziden¢nich nemovitosti,
které zacaly klesat ve druhé poloving roku 2007
v Irsku a v prvni polovin€ roku 2008 na Malté,
vykazaly v téchto zemich v prvnim pololeti roku
2009 opét prudky pokles. Kromé toho v prvnim
pololeti roku 2009 doslo k vyznamnému sniZeni
cen rezidenénich nemovitosti ve Spanélsku,

Graf 30 Vyvoj cen rezidencnich nemovitosti
Vv eurozone

(meziro¢ni zmény v %; procentnich body)
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Francii, Slovinsku a Finsku. Oproti tomu v Italii,
Portugalsku a Rakousku ceny reziden¢nich
nemovitosti v prvnim pololeti roku 2009
vzrostly. Udaje za Némecko ukazuji pouze malé
snizeni cen reziden¢nich nemovitosti v roce
2009, které nasledovalo po obdobi utlumeného
rustu.

Kapitdlovd hodnota komercnich nemovitosti
v eurozoné se snizovala od zacatku roku 2008
v souladu s konceptem, Ze hodnota komer¢nich
nemovitosti v eurozéné¢ byla v poslednich
nemovitosti. ZhorSeni na trzich komer¢nich
nemovitosti v eurozéoné mélo pomérné Sirokou
zakladnu — vSechny zemé eurozoény, za které
jsou dostupné udaje, vykazaly od ¢tvrtého
ctvrtleti roku 2008 pokles kapitalové hodnoty
komer¢nich nemovitosti. Meziro¢ni pokles cen
se v poslednich ¢tvrtletich pohyboval v priméru
mezi 10 % a 13 %. To se ale v jednotlivych
zemich li§i; v nékterych doslo k meziro¢nimu
poklesu cen o 50 % a v jinych pouze k mirnému
snizeni. Obecné feceno: ty zemé, které vykazaly
nejprudsi nartist cen v obdobi let 2004-2007,
zaznamenavaji od roku 2008 nejvétsi korekee.

VYVOJ INFLACNICH OCEKAVANI

Informace  ziskané od  profesionalnich
prognostikl naznacuji, ze dlouhodoba infla¢ni
ocekavani na zakladé Setfeni (na 5 let doptedu)
zustala podle Consensus Economics, Euro
Zone Barometer a vybérového Setfeni ECB
mezi prognostiky blizko hodnoty 2,0 %. Podle
posledniho jmenovaného Setfeni pramérné
bodové odhady inflace na rok 2014, které
provedli prognostici sdruzeni ECB béhem roku
2009, zustaly v Gzkém koridoru 1,9 % — 2 %.
Kromé¢ toho mira inflace za predpokladu
nezvySovani zisku odvozena z inflaéné
indexovanych dluhopistt a srovnatelné miry
odvozené z inflacné indexovanych swapl
v eurozoné (za pomoci implikované pétileté
forwardové miry na 5 let dopfedu) zistaly
v pasmu od 2,2 % do 2,7 %. Jak je uvedeno
v Casti 2.2, tyto ukazatele na zakladé udajt trhu
mohou nékdy davat zkresleny signal a zda se,
Ze na tyto ukazatele méla v poslednim roce
vyznamny vliv zkresleni spojend s otazkami

likvidity. Celkové Setfeni i ukazatele na zaklade
udaji trhu nadale ukazovaly na malé riziko toho,
ze infla¢ni ocekavani nebudou ukotvena.

2.4 NABIiDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

NEBYVALY POKLES HDP EUROZONY V ROCE 2009
Redlny HDP eurozéony se po vyrazném
zpomaleni ristu v roce 2008 (z 2,7 % v roce
2007 na 0,5 %) v roce 2009 snizil o 4,0 %
(viz tabulka 3).

Tento znaCny pokles — zdaleka nejvyraznéjsi
za dobu existence eurozéony — byl zplsoben
pfedevsim velmi prudkym propadem produktu
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008 a prvnim Ctvrtleti
2009 v situaci obnovené finanéni krize, zvysené
nejistoty a nebyvalého poklesu ekonomické
aktivity a poptavky ve svété. Podniky reagovaly
na nahlé zhorSeni vyhlidek pro podnikéni, rychly
pokles objemu zakazek a drazsi a omezeny piistup
k financovani odlozenim plant na dal$i rozvoj
a snizovanim zasob. Domacnosti, postavené pied
vyssi nejistotu, zvysily své uspory vzhledem ke
zhorSeni kratkodobého vyhledu zaméstnanosti
a ztratim ve svych portfoliich. V dusledku
toho doslo ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 a prvnim
Ctvrtleti 2009 k poklesu HDP celkem o 4,4 %.
Béhem druhého &tvrtleti 2009 se produkt
viceméng stabilizoval a v druhé poloviné roku
2009 doslo s postupnym zlepSovanim podminek
financovani a zahrani¢niho obchodu k obnoveni
hospodarského rlstu, byt jen pozvolnym
tempem a z velmi nizké zékladny.

POKLES HDP BYL OVLIVNEN PREDEVSIM VYVOJEM
SOUKROMYCH INVESTICNiCH VYDAJU

A ZAHRANICNiM OBCHODEM

Prudky pokles poptavky ve Ctvrtém Ctvrtleti
2008 a v prvnim ctvrtleti 2009 byl piedevsim
disledkem vyvoje soukromych investi¢nich
vydaji a zahrani¢niho obchodu. V1adni vydaje
(na spotiebu i investice) oproti tomu nadale
rostly a pokles soukromé spotieby byl mirnéjsi.
Zhorseni vnéjsiho prostiedi od poloviny roku
2008 pfteslo po prohloubeni finanéni krize
v poslednim ctvrtleti roku 2008 v prudky
propad, pficemz doSlo k oslabeni riustu ve
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Tabulka 3 Struktura ristu realného HDP

(zmény v %, neni-li uvedeno jinak; sezonné oci§téno)

Meziro¢ni tempa ristu? Meziétvrtletni tempa ristu?
2007 2008 2009 | 2008 2009 2009 2009 2009 | 2008 2009 2009 2009 2009
4Q 1.Q 2Q 3Q 4Q| 40 10 2Q 3Q 40Q

Realny hruby domaci produkt 2,7 05 40 -18 -50 -48 40 -21 -19 -25 -0l 0,4 0,1

z toho:

Domaéci poptavka® 2,4 0,6 . 05 32 34 32 . 08 20 -07 0,4
Soukroma spotieba 1,6 0,4 . 07 -13 -09 -1,0 . 05 -04 0,1 -0,1
Spotieba vlady 2,3 2,0 . 2,4 2,5 2,5 2,5 . 0,6 0,6 0,6 0,6
Hruba tvorba fixniho kapitalu 4,7 -0,7 . -5,8 -11,5 -11,7 -11,4 . -4,0 -5.4 -1,6 -0,8
Zména zasob® 0,0 0,1 . 06 -0,5 -08 -0,6 . 02 -08 -0,6 0,5

Cisty vyvoz? 0,4 0,0 .13 -18 1,5 -09 . -L,1  -0,5 0,6 0,1
Vyvoz® 6,3 0,8 . =69 -16,6 -17,2 -13,5 .12 86 -12 3,1
Dovoz® 5,5 0,9 . 40 -128 -143 -11,8 . 48 74 28 3,0

Realna hruba pridana hodnota

z toho:

Primysl bez stavebnictvi 2,4 -0,9 . -7,6  -16,6 -17,1 -13,6 . -6,4 -8,3 -1,5 2,3
Stavebnictvi 22  -08 .34 59 47 42 . -1,8 1,0 -0,7 -08
Cisté trzni sluzby ® 39 1,2 .07 29 29 27 .o-L1 -5 0,0 -0,0

Zdroje: Eurostat a vypocéty ECB.

Poznamky: Vykazované Gidaje jsou sezonné o¢istény a asteéné o€istény o vliv poétu pracovnich dnil, nebot’ ne viechny zemé eurozony
vykazuji statistické fady ze ctvrtletnich narodnich ucti o¢isténé o vliv poctu pracovnich dni.

1) Procentni zmény oproti stejnému obdobi piedchoziho roku.

2) Procentni zmény oproti ptedchozimu ¢tvrtleti.

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

4) Zahrnuje piispévek Cistého pofizeni cennosti k riistu realného HDP; v procentnich bodech.

5) Vyvoz a dovoz pokryva zbozi i sluzby a zahrnuje pfeshraniéni obchod v rdmci eurozony. Protoze obchod v ramci eurozény neni
vyloucen z dajii o vyvozu a dovozu v narodnich tctech, nejsou tyto udaje pfimo 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.

vyspélych i rozvijejicich se ekonomikach. Graf 31 Piispévky k meziétvrtletnimu ristu
OdloZeni transakci a dodavek, jimz se podniky EEEALETR DI

na celém svété a na vsech trovnich vyrobniho
fetézce snazily optimalizovat své aktivity, vedlo

(Gtvrtletni piispévky v procentnich bodech; sezonné o¢isténo)

ve &tvrtém Gtvrtleti 2008 a v prvnim &tvrtleti ) i )
K R B , s domaci poptavka (bez zasob)
2009 k mimotadné vyraznému poklesu vyvozu. &isty vyvoz
, . . . v v —_— Alnv b}
V této souvislosti podniky razantné snizily redlny HDP
investi¢ni vydaje na fixni investice i tvorbu 1S 1,3

zasob. Vzhledem k prudkému zhorSeni situace
na trzich nemovitosti zesilil také pokles investic
domacnosti. Zaroven fada opatieni pfijatych
v ramci Planu evropské hospodaiské obnovy
spoleéné se zesilujici dezinflaci podporovala
prijmy doméacnosti a tlumila propad spotieby
(viz graf 31).

Soukroma spotieba v roce 2009 klesla zhruba
o 1 % v dusledku nardstu opatrnostnich uspor.
Meziroc¢ni riist redlného disponibilniho dichodu
doméacnosti zaroven zlstal pomérné¢ odolny
(okolo 1 %), zejména ve srovnani s rozsahem 30 | -3,0
snizeni produktu a také celkového domaciho 20042005 2006 2007 2008 2009

disponibilniho diichodu. Tato relativni odolnost
pramenila ze ¢tyt hlavnich faktor. Zaprvé, rtst
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
1) Procentni zmény oproti predchozimu ¢tvrtleti.



nahrady na zaméstnance zpomalil méné vyrazné
nez rast produktivity prace, protoze mzdy nadale
rostly, coz bylo zpusobeno piedev§im délkou
kolektivnich smluv (viz ¢ast 2.3 této kapitoly).
Zadruhé, zaméstnanost poklesla mnohem
méné¢ nez produkce v dasledku hromadéni
pracovni sily podniky zejména v ramci
stitem podporovanych programil. Zatfeti,
stimula¢ni fiskalni opatfeni i automatické
stabilizatory v ramci statnich rozpocti poskytly
disponibilnimu dichodu domécnosti vyznamnou
podporu v podobé znac¢ného ristu socialnich
davek, pomalejsiho rustu prfispévki na socialni
pojisténi a klesajicich dani z pfijmt. Zactvrté,
k odolnosti disponibilniho dichodu pfispéla
také nizka praimérna inflace v roce 2009.

Vzhledem ke znacné nejistoté, zhorsujicimu
se vyhledu trhu prace, klesajicimu finanénimu
bohatstvi, zpfisiovani podminek financovani
a slabnoucimu trhu s bydlenim domacnosti
béhem jednoho roku vyrazné zvysily svoji miru
uspor odhadem o 1,6 procentniho bodu. V roce
2008 cinila mira Gspor 14,1 % a na jafe roku
2009 dosahla hodnot zaznamenanych naposledy
v letech 2002-2003. Ve tietim ctvrtleti 2009
sezonn¢ ocisténa mira Gspor mirné poklesla.
Ukazatele duvéry spotiebitelti, které dosahly
nejvyssich hodnot v poloviné roku 2007, na
podzim roku 2008 prudce poklesly. Na jafe roku
ve zbytku roku zacaly opét rust (viz graf 32).
K poklesu duvéry spotiebitelii prispél zhorsujici
se vyhled trhu prace, ktery pfimél domacnosti
omezovat vydaje a vytvafet opatrnostni
uspory. Nejistota domacnosti ohledné vyhledu
ekonomiky byla rovnéz posilena klesajicimi
cenami rezidenc¢nich nemovitosti a prudkym
poklesem finanéniho bohatstvi v disledku
propadu akciovych trhi z vysokych hodnot,
prestoze tento propad byl v druhém Etvrtleti
2009 caste¢né kompenzovan. Skutecnost, ze
se vyvoj miry uspor v jednotlivych regionech
vyrazné liSil, ukazuje, Ze podminky a troven
divéry se v eurozén¢ vyrazné liSily, zejména
pokud jde o trh prace.

Po poklesu o 1,3 % beéhem roéniho obdobi do
prvniho ctvrtleti 2009 se vydaje domacnosti

Graf 32 Ukazatele duvéry

(procentni odchylky; sezonné ocisténo)

= dlivéra mezi spotiebiteli
divéra v primyslu
==== divéra ve sluzbach

111111111111‘40
2007 2008 2009

_4OIII]JJJJJJJ]

2004 2005 2006

Zdroj: Vybérova Setfeni Evropské komise mezi podniky
a spottebiteli.

Poznamka: Udaje jsou vypogitany jako odchylky od priméru
béhem obdobi od ledna 1985 pro duvéru mezi spotiebiteli
a v pramyslu a od dubna 1995 pro diveéru ve sluzbach.

ve zbytku roku 2009 viceméné stabilizovaly,
pticemz tezily ze statni podpory pro spotiebitele,
ktefi nechali seSrotovat staré osobni automobily
a zakoupili nové. Tyto docasné programy vedly
k prudkému nartstu poctu registraci osobnich
automobilti z nizkych hodnot zaznamenanych
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008 a v prvnim Ctvrtleti
2009 a pomohly vyprodat piebytecné zasoby
a pfipravit ptidu pro oziveni produkce osobnich
automobilil.

Rust vladni spotieby byl i v roce 2009
dynamicky, pficemz mimné zrychlil z 2%
tempa rastu v roce 2008, nebot’ jeho hlavni
slozky (mzdy statnich zaméstnancti a socialni
transfery v naturalni podob¢) nebyly v kratkém
obdobi  zasazeny  cyklickym  vyvojem.
Vlady vedle toho celkové vénovaly vyraznou
pozornost podpoie ekonomiky béhem recese.

Po dvou letech rychlého rtistu (5,7 % v roce 2006
a 4,7 % v roce 2007) a mirném sniZzeni v roce
2008 celkové fixni investice v roce 2009 velmi
prudce poklesly (odhadem o 11 %), pficemz
nejvyrazngjs$i mezictvrtletni pokles zaznamenaly
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ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008 a v prvnim Ctvrtleti
2009. Narozdil od soukromych investic si vladni
investice udrzely dynamicky rust, ktery dokonce
zrychlil, nebot’ se postupné zacal projevovat
vliv proticyklickych vydajovych opatieni, ktera
vlady pfijaly od konce roku 2008.

V ramci soukromych investic se v roce 2009
vyrazn€ snizily investice do rezidencnich
nemovitosti (zhruba o 10 %) v souvislosti
s poklesem jejich cen. Tento pokles byl
zhruba dvojnasobny ve srovnani s poklesem
vykézanym za rok 2008, ktery nastal po konci
expanzivni faze cyklu bytové vystavby v roce
2008. K vétsimu propadu doslo v zemich, které
v polovin¢ dekady zaznamenaly velmi silny
rist cen rezidenénich nemovitosti, pficemz
v nékterych z nich byl obzvlast vyrazny.

Fixni investice podnikd se snizily jesté
vyrazn€ji nez investice do rezidencnich
nemovitosti (meziroén¢ o 14 %). Pfitom jesté
v roce 2008 zaznamenaly mirny rust, ktery
tézil z dynamického ristu v prvnim pololeti.
K mimoradné prudkému poklesu podnikovych
investic pfispély v rlizné mife rostouci nejistota
ohledné budouciho vyvoje, klesajici poptavka,
nizké vyuziti kapacit a zuzujici se ziskové marze
spole¢né s ptisnéj§imi podminkami financovani.

Zasoby, které jsou dal§i dualezitou veli¢inou
vysvétlujici dynamiku nefinanénich investic
podnikt, hraly vyznamnou roli v zintenzivnéni
hospodarského poklesu. Jejich prispévek
ke snizeni HDP v roce 2009 C¢inil zhruba
0,7 procentniho bodu. Po vyraznych zapornych
Ctvrtletnich  prispévceich  k  ristu  HDP
v prvni poloviné roku 2009 (pfevySujicich
1,4 procentniho bodu HDP) doslo ve druhém
pololeti k urcitému oziveni. Podniky zacaly
ve druhé poloviné roku 2008 snizovat
maloobchodni zasoby i zasoby vstupt ve
zpracovatelském primyslu. Zasoby hotovych
vyrobkl ve zpracovatelském priimyslu se podle
prizkumt naopak hromadily zvySenym tempem,
nebot’ podniky zpocatku podcenily rychlost
propadu poptavky. To spole¢né¢ s ocekavanym
dal$im poklesem poptavky a zvySenim naklada
drzby zasob to vedlo k zavéru, ze zasoby byly
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na podzim roku 2008 mnohem vys$si, nez
mély byt. Klesajici ceny produkce (v piipadé
komodit a primyslového zbozi) na podzim
roku 2008 vytlacily naklady drzby zasob na
rekordni Groven a vyrazné motivovaly podniky
ke snizovani zasob. Ve snaze udrzet optimalni
pomér zasob k trzbam podniky zacaly prudce
omezovat vyrobu a v souladu s tim zacaly
rychleji klesat zasoby hotovych vyrobkd. Na
zacatku roku 2009 doslo k rozsahlému snizovani
vSech typt zasob, které vyvrcholilo ve druhém
¢tvrtleti. V druhé poloviné roku snizovani zasob
zpomalilo, nebot” zdsoby rychle poklesly ke
své trendové urovni, ¢imz podpofily rist HDP
(viz graf 33). Na konci roku vybérova Setfeni
adalsi dil¢i poznatky naznaCovaly, Ze pfebytecné
zasoby byly do zna¢né miry vyprodany a zasoby
byly ¢asto vnimany jako nizké.

Vyvoz zbozi a sluzeb z eurozény se v roce
2009 snizil zhruba o 13 %. V roce 2008
vzrostl o 0,8 % a v roce 2007 o 6,3 % (tyto
udaje zahrnuji mezinarodni obchod v ramci

Graf 33 Zasoby ve zpracovatelském

pramyslu a v maloobchodu (Setieni PMI)

(indexy rozptylu)

= ystupy (zpracovatelsky primysl)

hotové vyrobky (zpracovatelsky pramysl)
==== zpracovatelsky primysl celkem

—— maloobchod

celkem
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Zdroje: Markit a ECB.

Poznamky: Celkovy tidaj pro zpracovatelsky primysl predstavuje
prosty pramér vstupti a hotovych vyrobki. Celkovy udaj pro
zpracovatelsky prumysl a maloobchod piedstavuje prosty pramér
udaji pro zpracovatelsky primysl a pro maloobchod.



eurozony). ZhorSeni vnéjsiho prostiedi od
poloviny roku 2008 pfeslo v poslednim
¢tvrtleti v prudky propad a odlozeni mnoha
transakci a dodavek vedlo k mimotadné
vyraznému poklesu vyvozu. V souladu
s konceptem zuzujiciho se dodavatelského
fetézce byla vyznamné zasazena poptavka
po zbozi pro mezispotiebu i po investi¢nich
statcich. Zaroven doslo ke znacnému posileni
nominalniho efektivniho kurzu eura, coz mohlo
byt dalsim negativnim faktorem ovliviiujicim
vyvoz. Vyvoz vSak v druhé polovin¢ roku
2009 zacal opét rast, nebot’ ekonomiky vétsiny
hlavnich obchodnich partnert se jiz odrazily
ode dna, snizovani zasob u obchodnich partnert
skonCilo a doslo k normalizaci fungovani
celosvétového dodavatelského fetézce.
V poslednich nékolika mésicich roku ukazatele
z vybérovych Setfeni vyvoznich zakdzek
v primyslu zacaly opét rlst. Zaroven se
v roce 2009 snizil dovoz do eurozony (i kdyz
méné nezZ vyvoz z eurozony), coz odrazelo
klesajici doméaci poptavku. Vzhledem k tomu,
ze dopad klesajiciho vyvozu byl vyraznéjsi,
Cisty vyvoz zaznamenal v roce 2009 zaporny
prispévek k ristu HDP ve vysi piiblizné
0,8 procentniho bodu. Odrazel se zde vliv
vyraznych zapornych ptispévki za druhé pololeti
2008 a prvni ¢tvrtleti 2009 (vEetné souvisejiciho
ptenosového efektu), které pievazily nad
kladnymi pfispévky ve zbytku roku.

PRUDKY POKLES PRUMYSLOVE VYROBY

Z hlediska sektorového ¢lenéni pokles produkce
zasahl predevsim primysl, a to ve vétsi mife,
nez naznacuje stylizovany fakt, ze sektor
pramyslu zpravidla vykazuje vétsi citlivost na
hospodaisky cyklus. Pfidana hodnota v primyslu
bez stavebnictvi se béhem prvnich deviti mésici
roku 2009 meziro¢né snizila o 15,8 %. V trznich
sluzbach a stavebnictvi doslo k poklesu o0 2,8 %
a4,9 %.

Béhem Sestimési¢niho obdobi do tnora
2009 doslo k mimofadné rychlému propadu
produkce ve zpracovatelském primyslu,
ktera dosahla nejnizsi hodnoty v dubnu 2009
(0 22 % nizsi, nez ¢inilo maximum z ledna
2008). Poté primyslova vyroba zacala opét riist,

byt jen pomalym tempem. VyuZiti kapacit ve
zpracovatelském pramyslu v cervenci kleslo
udaju z vybérovych Setieni), tedy vyrazné pod
dlouhodoby pramér 81,4 %.

Produkce zbozi pro mezispotiebu se mimotradné
vyrazné snizila v reakci na zastaveni dodavek
a snizovani zasob v celém dodavatelském fetézci.
Poklesla rovnéz produkce investi¢nich statkd,
kteroubrzdily slabsizahrani¢ni poptavka, klesajici
domaci investice a rychly ubytek nahromadénych
zakazek, ale také produkce v automobilovém
prumyslu. Ve druhé poloviné roku 2009
doslo k rychlej§imu oziveni sektoru zbozi pro
mezispoticbu a v automobilovém prumyslu
(viz graf 34). Stavebni vyroba byla nadale
velmi slaba a v oblasti bytové vystavby doslo
k dalSimu zhorSeni. To bylo v n€kolika zemich
velmi citelné, zejména tam, kde pied financni
krizi vyrazn€ wvzrostl podil stavebnictvi na
HDP. Urcitou kompenzaci pro tento sektor
pfedstavovala vladni opatieni na urychleni
projektti v oblasti infrastruktury.

Graf 34 Piispévky k rastu pramyslové

vyroby

(tempo ruistu v %; Ctvrtletni piispévky v procentnich bodech;
mésicni Gdaje; sezonné ocisténo)
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Zdroje: Eurostat a vypoc¢ty ECB.

Poznamky: Uvedené tdaje jsou vypocitiny jako tiimési¢ni
klouzavé primeéry vuci odpovidajicim pruméram za predchozi
tiimésicni obdobi.
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Sektor trznich sluzeb byl odolnéjsi, pfesto
se zde pfidana hodnota meziro¢né snizila
o témeér 3 %. Mezipodnikové sluzby celily
rostoucimu tlaku, nebot’ podniky v co nejvétsi
mife snizovaly nédklady a omezovaly se jen
na nezbytné vydaje. Doprava byla vyrazné
zasazena odlozenim dodavek a naruSenim
tokti v rdmci dodavatelského fetézce. Sluzby
v oblasti zaméstnanosti, které jsou velmi
cyklickym odvétvim, zaznamenaly dramaticky
pokles. K vyraznému snizeni produktu doslo
ziejm¢ v odvétvich prondjmu  osobnich
automobilt, reklamnich sluzeb a poradenskych
sluzeb. Naopak se dafilo podnikiim, které se
podilely na restrukturalizaci firem. Vykon
outsourcingu zistal pomérné silny v souvislosti
s obnovenym zajmem o snizovani nakladd.
Vedle toho sluzby v oblasti vypocetni techniky
zaznamenaly méné vyrazny utlum. Celkovée
se lépe dafilo sluzbam orientovanym na
konec¢ného spotiebitele, prestoze mnoha odvétvi
zaznamenala pokles. Maloobchod jako celek
byl ovlivnén klesajici spotiebou a zfetelnym
posunem struktury poptavky k levnéjSimu
neznackovému zbozi, ktery vedl k prudkému
poklesu poptavky po drazsim zbozi.

ZHORSENI SITUACE NA TRHU PRACE

Situace na trhu prace v eurozoné se v roce 2009
prudce zhorsila. V roce 2008 doslo k obratu
vzestupného trendu zaznamenaného b&hem

pfedchozich dvou let, ktery ke konci roku
2007 vyustil v mimotfadné napjatou situaci na
trhu prace a rostouci mzdové tlaky. Zaroven
pokles zaméstnanosti a z néj vyplyvajici nartst
nezaméstnanosti byly mnohem méné vyrazné,
nez se dalo ocekavat pfi mimofadném rozsahu
poklesu produktu a zohlednéni stylizovaného
faktu, ze ke zmé€nam zameéstnanosti dochazi se
zpozdénim oproti hospodaiskému cyklu. Dopad
tohoto vyvoje na rizné skupiny zaméstnanci
i na rzné zemé¢ byl navic pomérné rtiznorody
(viz box 5).

Zamgstnanost v eurozoné (vyjadiena poctem
osob) se ve tietim ¢tvrtleti 2009 meziro¢né snizila
0 2,1 % (viz tabulka 4). Podniky navic zietelné
omezily pracovni dobu, pficemz ¢asto vyuzivaly
statem dotované programy na podporu kratSich
uvazki, jako tomu bylo v Belgii, Némecku nebo
Italii. V dutsledku toho klesl primérny pocet
odpracovanych hodin na jednoho zaméstnance
0 2 %. Hodinova produktivita se prudce snizila,
coz ovlivnilo ziskové marze. Rada firem radgji
nesla limitované naklady hromadéni pracovnich
sil, nez by celila vy$§im nakladim spojenym
s propousténim (napft. ztrata lidského kapitalu
nebo odstupné). Vyvoj produktivity zaznamenal
ve druhé poloving roku jen velmi mirné oziveni.
Produktivita prace méfena pomérem HDP
k celkové zaméstnanosti se v roce 2009 vyrazné
snizila (v priméru zhruba o 2,2 %).

Tabulka 4 Vyvoj trhu prace

(zmény v % oproti predchozimu obdobi; v %)

2007 2008
Pracovni sila 0,8 0,8
Zaméstnanost 1,8 0,7
Zemédg&lstvi® -1,5 -1,4
Pramysl? 1,3 -0,8
bez stavebnictvi 0,3 -0,1
stavebnictvi 3,8 2,2
Sluzby? 2,1 1,4
Miry nezamé&stnanosti®
Celkem 7,5 7,5
Pod 25 let 14,9 15,4
25 let a vice 6,6 6,6

2009 2008 2009 2009 2009 2009
4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q

0,1 0,1 0,1 0,1

04 0,7 0,5 0,5

0,1 08 08 il

-1,4 =il,7 =il,7 =il,7

1,1 1,5 18 1,6

22 23 14 2,0

0,0 04 0,1 0,1
9.4 8,0 8.8 93 9,6 9,9
19,6 16,6 18,2 193 20,0 20,8
8.2 7,0 77 8,1 8,4 8.7

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
1) Zahrnuje také rybolov, myslivost a lesni hospodafstvi.

2) Véetné zpracovatelského prumyslu, stavebnictvi, dobyvani nerostnych surovin a vyroby elektfiny, plynu a vody.

3) Nezahrnuje exteritorialni instituce a organizace.
4) V % pracovni sily podle doporuceni ILO.
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Pokud jde o jednotlivé sektory, zaméstnanost
ve stavebnictvi nadale klesala, konkrétné ve
tretim Ctvrtleti 2009 mezirocné o 7,9 %. To
bylo zpuisobeno rostoucim piebytkem kapacit,
ktery byl v nékterych zemich obzvlasté vyrazny,
a také pomérné¢ vysokym podilem docasnych
pracovniki v tomto sektoru. V souvislosti
se zrychlujicim poklesem produkce zacal
sektor primyslu bez stavebnictvi — i kdyz se
zpozdénim — snizovat zaméstnanost (ve tfetim
ctvrtleti 2009 mezirocné o 6 %). V sektoru sluzeb
se ve tfetim Ctvrtleti 2009 zaméstnanost snizila
mirngji (mezirocné¢ o 0,6 %). Nékterd odvetvi
byla zasazena vyraznéji, zejména financni
zprostfedkovani v disledku snizovani nakladt
v bankach, ale také obchod a doprava, sluzby
spojené se zam&stnanosti a nékteré dalsi sluzby.

V roce 2009 ¢inil primérny mési¢ni prirtstek
poctu nezaméstnanych pfiblizn¢ 230 000,
pfi¢emz nejvyssi hodnota byla zaznamenana
v prvnim c¢tvrtleti (450 000); ke konci roku
se jejich mésicni priristky pohybovaly
kolem 80 000. Poté, co mira nezaméstnanosti

v

zaznamenala v prvnim Ctvrtleti 2008 nejnizsi

Graf 35 Nezaméstnanost

(mésicni udaje; sezonné ocisténo)

mmmm  meziro&ni zména v milionech osob (levé osa)"
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Zdroj: Eurostat.
1) Meziro¢ni zmény nejsou sezonné o€istény.

hodnotu v poslednich né¢kolika desetiletich
(7,2 %), ve ctvrtém Ctvrtleti 2009 dosahla 9,9 %
(viz graf 35).

VYVOJ ZAMESTNANOSTI V EUROZONE V ROCE 2009

Po snizeni ristu zameéstnanosti v roce 2008
doslo v roce 2009 ke zhorSeni situace na
trhu prace v eurozoné v dusledku poklesu
hospodatského rtstu a rychlejsitho nartstu
nezaméstnanosti. Tento box hodnoti vyvoj
zamg&stnanosti v eurozong v roce 2009 a zkouma
rozdilné zkusenosti nékterych clenskych zemi,
jakoz i riiznych skupin na trhu prace.

Vyvoj proménnych na trhu prace se obvykle
opozduje za proménnymi odrazejicimi
urovenl ekonomické aktivity (viz graf A). Na
pocatku roku 2009 silily signaly, ze dopady
hospodarského zpomaleni, které zpocatku
vedly k prudkému a ndhlému poklesu
zaméstnanosti ve stavebnictvi, se zacinaji

Graf A Rast HDP a zaméstnanosti

vV eurozoné

(meziro¢ni zmény v %)

zamg&stnanost

£) T
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
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Graf B Vyvoj zaméstnanosti v eurozoné Graf C Vyvoj zaméstnanosti ve vybranych

a prispévky jednotlivych sektori skupinach obyvatel

(meziro¢ni zmény v %; piispévky v procentnich bodech) (meziro¢ni zmény v %)
== ckonomika celkem = zaméstnanost v eurozoné (celkem)
wn zemedelstvi e++e+ docasny pracovni pomér
=== primysl bez stavebnictvi ====trvaly pracovni pomér
meses Stavebnictvi —— zamé&stnanci s niZsi kvalifikaci®
smes Obchod a doprava e mladi zaméstnanci (pod 25 let)

wesn - finanéni zprostfedkovani
smnna  Ostatni sluzby

3
2
1
g 0
¥y
-1 gé -1
" I _6
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19992000 20012002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 biez  zafi  bfez zafi = bifez zAfi = bfez  zafi
2006 2007 2008 2009
Zdroje: Eurostat a vypocty ECB. Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

1) Zaméstnanci s niz§i kvalifikaci se rozumi zaméstnanci se
stfednim odbornym vzdélanim bez maturity.

Ve

Sifit dale ekonomikou, pfedevsim v prumyslu a v mensi mife i ve sluzbach soukromého sektoru

(viz graf B). Do léta roku 2009 dosahoval pokles zaméstnanosti nejvyssich temp od druhého
ctvrtleti roku 1993.

Hlavni napor poklesu na trhu prace neslo nckolik skupin — zejména mladsi pracovnici,
pracovnici se smlouvami na dobu uréitou a pracovnici s nizsi kvalifikaci (viz graf C). Prudké
snizeni ristu zaméstnanosti u mladsich pracovniki vedlo k vyraznému nartistu nezameéstnanosti
mladeze v eurozoné, ktera se nyni nachazi na své nejvyssi urovni od listopadu roku 1997. I kdyz
zaméstnanost pracovnikll se smlouvami na dobu urcitou zacala znacné klesat jiz v roce 2008,
doslo na zacatku roku 2009 k dal§imu urychleni poklesu. Pracovnici se smlouvami na dobu
neurcitou byli zatim postizeni méné, coz mimo jiné odrazi vSeobecné vyssi uroven ochrany
zaméstnanosti.! K podstatnému snizeni zaméstnanosti doslo i u pracovnikl s niz$i kvalifikaci.
I kdyz je takovy vyvoj do ur€ité miry v recesi obvykly, vyvolavd nicméné znacné obavy
z mozného upadku kvalifikace, moznych efektd hystereze a nakonec i pfipadnych vypadka
produkce, jestlize nezaméstnani pracovnici zacnou ztracet nadéji na ziskani pracovniho mista
a ocitnou se mimo trh prace, nebo pokud dojde ke zpozdéni ¢i deformaci investic do lidského
kapitalu mladych ¢i méné kvalifikovanych pracovniki.

1 Viz také box s ndzvem ,,Zmény na trhu prace v obdobi souc¢asného poklesu ekonomické aktivity* ve vydani Mési¢niho bulletinu z dervna
2009 a box s nazvem ,,Struktura souc¢asného poklesu zaméstnanosti v eurozéné™ ve vydani Mési¢niho bulletinu ECB ze zafi 2009.
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Zmény v celkovém poctu odpracovanych Graf D PFispévky k poitu odpracovanych
hodin

hodin v eurozoné

mezirocni zmény v %; piispévky v procentnich bodec

i i 9 i k ich bodech

POkleS’ zameftna’nostl ’nebyl J edlfl}fm proj eVE?m = meziro¢ni rist po¢tu odpracovanych hodin v eurozoné

prudkého snizeni poptavky po praci. Ve druhém s pHspévek zmén pottu zam@stnanci na Estedny Gvazek

v ; , ww piispévek zmén poctu zaméstnancu na plny uvazek

Ctvrtleti roku 2009 eurozona zaznamenala e piispévek zmén primgmého tydenniho pocty

nej vetsi meziroéni pokles celkového poctu odpracovanych hodin u zaméstnancti na éasteény uvazek
, . v v .y seesn piispévek zmén prumérného tydenniho poctu

OdpracovanyCh hodin od zacatku Casové rady odpracovanych hodin u zaméstnancti na plny uvazek

(2001). I kdyz velka ¢ast tohoto poklesu odrazela

prudké snizovani poctu zaméstnancti (predevsim z:z zz
ubytky plnych pracovnich uvazkd) v ramci

eurozony v poloviné roku 2009, obdobna ¢ast b0 b0
pramenila z vyrazného sniZzeni primérné tydenni 00 00
pracovni doby u zaméstnanych pracovnikd 19 A48
(vizgrafD).2Uprava poétu odpracovanychhodin 2.0 2,0
byla Siroce vyuzivana soukromym sektorem a 3,0 3,0
podporovana opatfenimi, kterd zavadély nebo .49 40
rozSifovaly vlady k ochran¢ pracovnich mist 5, SN ) Y
beéhem hospodarského zpomaleni. Tato opatieni 2006 2007 2008 2009

mohou b}"t kratkodobé pI‘OSpééné, pOﬂéVadi Zdroje: Eurostat, Vybérové Setfeni pracovnich sil a vypodty
pomahaji firmam, které si nejsou jisty délkou  ECB-

nebo hloubkou vnimaného hospodatského

poklesu, zachovavat pocty zaméstnanct a tak se vyhnout nakladnym ztratam lidského kapitalu
a nezaméstnanosti. Dlouhodobé vyuZzivani téchto programt vSak s sebou nese uréita rizika,
zejména pokud tato opatieni zabranuji efektivnimu pierozdélovani zdroji mezi sektory v disledku
déletrvajici nerovnovahy.

Vyvoj nezaméstnanosti

Nezaméstnanost sice stoupala jiz od jara roku 2008, avSak na zacatku roku 2009 se zacala
zvySovat rychleji, pficemz v prvnim ctvrtleti roku bylo dosazeno rekordniho prirtistku poctu
nezaméstnanych osob. Navzdory ur¢itému zmirnéni tempa riistu nezaméstnanosti v nasledujicich
mesicich mezictvrtletni narist poctu nezameéstnanych pokracoval bezprecedentnim tempem. Na
konci roku 2009 tak mira nezaméstnanosti v eurozoné ¢inila 10,0 % — coz je nejvyssi Giroven
za deset let. Kromé toho pietrvavaly velké rozdily mezi jednotlivymi zemémi, kdy v nékterych
zemich eurozény (zejména v Irsku a ve Spanélsku) doslo k pomémé velkému zvy$eni miry
nezaméstnanosti, zatimco jiné zem¢ zaznamenaly spiSe menS$i pfirdstky navzdory pomérné
velkému poklesu produkce (predev§im Némecko a Italie).?

Neni pochyb, Ze znacné rozdily mezi jednotlivymi zemémi jsou ¢astecné zpiisobeny rychlym
splasknutim predchozich bublin ve stavebnictvi, kdy Irsko a Spanélsko byly nepomémé vice

2 Uvedené udaje jsou pfevzaty z Evropského Setfeni pracovnich sil (European Labour Force Survey), ponévadz v ramci narodnich G¢th
nejsou k dispozici souhrnné tvrtletni idaje za eurozonu. Zmény v poctu odpracovanych hodin odvozené z narodnich uéti na zakladé
kompilaci udajii dostupnych pouze pro tii nejvétsi ekonomiky eurozony naleznete v boxu ,,Aktualni vyvoj produktivity v eurozoné* ve
vydani Mési¢niho bulletinu ECB z prosince 2009.

3 Vizrovnéz box s nazvem ,, Links between output and unemployment in the euro area* ve vydani Mési¢niho bulletinu ECB z fijna 2009.
o néco vice nez jednou polovinou na celkovém poctu nové nezaméstnanych osob v eurozoné, ktery dosahl 4,3 milionu, pficemz Francie
pfispéla cca jednou pétinou a Italie zhruba jednou desetinou. Navzdory pomérné malému poctu obyvatel ¢inil pfispévek Irska kolem
3,9 %, zatimco piispévek Némecka, tj. nejvétsi ekonomiky eurozony, ¢inil pouhych 0,8 %.
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zasazeny prudkym poklesem svého dfive rozsahlého a prudce se rozvijejiciho stavebniho
sektoru. Dale je lze vysvétlit i velmi rozdilnym institucionalnim uspofadanim a odlisnou
odezvou na hospodarsky pokles ze strany vlad jednotlivych zemi eurozony. Rozsahlé vyuzivani
pomohlo v téchto zemich zpomalit nariist nezameéstnanosti. Naopak vyssi cetnost smluv na dobu
uréitou a niz§i mira vyuzivani kratkodobych pracovnich programti ve Spanélsku vedly v této
zemi k rozsahlému propousténi a tedy k vyraznému nartistu miry nezaméstnanosti —na cca 20 %
z celkového poctu pracovnich sil.

Diisledky pro hospodarskou politiku

Hloubka recese nema v posledni dobé obdoby. Vzhledem k tomu, zZe nezamé&stnanost se bude po
urcitou dobu pravdépodobné nadale zvySovat, budou muset tvirci politiky na trhu prace zajistit,
aby soucasny nepfiznivy vyvoj nevedl k vyssi strukturalni nezaméstnanosti. Dlouhodobéjsi
zlepSeni na trhu prace bude pravdépodobné znac¢né zaviset na schopnosti eurozony zareagovat
na krizi provedenim reorganizace a restrukturalizace. Tento proces tviir¢i restrukturalizace bude
pravdépodobné vyzadovat dalsi reformy na trhu préace i zbozi a sluzeb s cilem zvysit vyhlidky
na dlouhodobé zaméstnani a podpofit mobilitu pracovnich sil béhem ptechodného obdobi.
Budou sem patfit snahy o zvySeni pruznosti mezd — umoziujici dostate¢nou diferenciaci podle
podminek na trhu prace, konkurenceschopnost firem a produktivitu pracovnikti — s cilem
stimulovat poptavku po praci. Kromé toho bude nutné vcas ukoncit krizova opatfeni, vcetné
znacné momentalni zavislosti na kratkodobych pracovnich programech, a tak umoznit nezbytné
prerozdéleni pracovnich sil z méné do vice produktivnich sektor. Dalsi strukturalni reformy
pomohou usnadnit pfeménu trhu prace a uleh¢i navrat propusténych pracovnikd zpét do
zameéstnani. Reformy, které zvysuji ucinnost a ucelnost aktivnich politik zaméstnanosti, véetné
téch, které kombinuji pruzné pracovni programy ¢i socialni podporu s politikami podporujicimi
ziskavani lidského kapitalu a celozivotni vzdélavani, by mély usnadnit nezaméstnanym navrat do
prace. Obdobné by i uvolnéni legislativy na ochranu zameéstnanosti u pracovnikl se smlouvami
na dobu neurcitou pomohlo ¢astecné zmirnit stdvajici dualitu trhu prace. Také by predevSim
prospélo novym ucastnikiim na trhu prace, kteti byli dosud netimérné zasazeni recesi a kteri
jsou potencidlnim zdrojem dynamiky a inovaci. Na trzich zbozi a sluzeb by zvysend konkurence
pomohla podpofit inovace a zavedeni uc¢innych pracovnich postupt.

2.5 FISKALNi VYVO]

PRUDKE ZHORSENi ROZPOCTOVYCH POZIC

V ROCE 2009
Na pozadi finanéni krize, vyrazného
hospodarského poklesu a proticyklickych

fiskalnich stimulac¢nich opatfeni se v zemich
eurozény v roce 2009 razantn€ zhorSily
rozpocCtové pozice poté, co o rok diive
doslo ke zhorSeni stavu vefejnych financi.
Podle podzimni prognézy Evropské komise
zvetejnéné 3. listopadu 2009 se pramérny
schodek vladniho sektoru v eurozoné zvysil
z 2,0 % HDP v roce 2008 na 6,4 % v roce 2009,
coz predstavuje nejveétsi zhorSeni za jeden rok
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od pocatku HMU (viz tabulka 5). Ke zhorSeni
rozpoctové situace doslo spole¢né s vyraznym
poklesem HDP a bylo zpiisobeno piedev§im
vydajovou dynamikou, jakoz i vypadky piijmu
zpusobenymi ¢astecné snizenim dani a dal$imi
stimula¢nimi opatfenimi. V dusledku toho
praimérny pomér piijmid k HDP v eurozoné
poklesl o 0,8 procentniho bodu na 44,0 %,
zatimco pomér vydajt vzrostl o 3,6 procentniho
bodu HDP na relativné vysokou troven
50,4 % HDP.

Prognézy Komise z podzimu 2009 jsou
v priméru ponékud méné piiznivé nez odhady
uvedené v aktualizovanych programech stability,



Tabulka 5 Fiskalni pozice v eurozoné

(v % HDP)

Prebytek (+) / schodek (-) vladnich instituci

Prognéza Evropské komise

Program stability

2007 2008 2009 2009
Belgie -0,2 -1,2 -5,9 -5,9
Némecko 0,2 0,0 -3,4 =32
Irsko 0,3 -1,2 -12,5 -11,7
Recko 3,7 1,7 -12,7 12,7
Spanélsko 1,9 4,1 -11,2 -11,4
Francie -2,7 -3.4 -8,3 -7,9
Italie -1,5 -2,7 -5,3 =53
Kypr 34 0,9 -3,5 n.a.
Lucembursko 3,7 2,5 -2,2 -1,1
Malta -2,2 -4,7 -4,5 -3,8
Nizozemsko 0,2 0,7 -4,7 -4,9
Rakousko -0,6 -0,4 -4,3 -3,5
Portugalsko -2,6 -2,7 -8,0 n.a.
Slovinsko 0,0 -1,8 -6,3 5,7
Slovensko -1,9 -2,3 -6,3 -6,3
Finsko 52 4,5 2,8 2,2
Eurozona -0,6 -2,0 -6,4 -6,2
Hruby dluh vlidnich instituci

Prognéza Evropské komise Program stability

2007 2008 2009 2009
Belgie 84,2 89,8 97,2 97,9
Némecko 65,0 65,9 73,1 72,5
Irsko 25,1 44,1 65,8 64,5
Recko 95,6 99,2 112,6 1134
Spanélsko 36,1 39,7 54,3 55,2
Francie 63,8 67,4 76,1 77,4
Italie 103,5 105,8 114,6 115,1
Kypr 58,3 48,4 53,2 n.a.
Lucembursko 6,6 13,5 15,0 14,9
Malta 62,0 63,8 68,5 66,8
Nizozemsko 45,5 58,2 59,8 62,3
Rakousko 59,5 62,6 69,1 66,5
Portugalsko 63,6 66,3 77,4 n.a.
Slovinsko 23,3 22,5 35,1 34,4
Slovensko 29,3 27,7 34,6 37,1
Finsko 352 34,1 41,3 41,8
Eurozoéna 66,0 69,3 78,2 78,7

Zdroje: Ekonomicka prognéza Evropské komise z podzimu 2009, aktualizované programy stability a vypoéty ECB.
Poznamky: Udaje vychézeji z definic podle ESA 95. Priimér pro eurozénu zahrnuje 16 zemi, které byly cleny eurozony k 1. lednu 2009.

které vétsina zemi eurozény predlozila v dobé
od prosince 2009 do unora 2010. Tyto programy
naznacuji mirn€ nizsi deficit za eurozonu jako
celek — 6,2 % HDP v roce 2009 (viz tabulka 5).
Témer vSechny zemé eurozony vykazaly
schodek nad referencni hodnotou 3 % HDP,
pri¢emz i zemé& — Irsko, Recko a Spanélsko —
vykazaly schodky dvouciferné.

V kontextu notifikace z podzimu 2009 Recko po
zméng€ vlady upravilo svij schodek za rok 2008

vyrazné smérem vzhliru — o 2,1 procentniho
bodu na 7,7 % HDP — a sviij schodek planovany
na rok 2009 o 6,5 procentnich bodii na 12,5 %
HDP, coz odhalilo velice zdvaznou fiskalni
nerovnovahu. V pfipadé revize schodku za rok
2008 bylo hlavnim diivodem zahrnuti dodévek
zdravotnickych ~ vyrobkl, které prevysily
rozpocCty vetejnych nemocnic. V piipad¢é roku
2009 tuprava odrazela skutecnost, ze puvodni
prognoza vychazela prevazné z rozpoctovych
cilt vlady, které nebyly upraveny na zaklade¢
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jiz dostupné ctvrtletni a mésicni vladni finanéni
statistiky. Ke zhorSeni v roce 2009 doslo
zejména kvuli prekroceni vydaju, piedevSim
vetejnych investic a dotaci do fondt socialniho
zabezpeCeni, a vypadkd pfijmi piimych
a nepfimych dani. Upravy, které sledovaly
vyvoj zaznamenany jiz v piedchozich letech,
zdbraznily systémové nedostatky  tvorby
feckych fiskalnich statistik a prognéz. Eurostat
vyjadiil vyhrady ke kvalité udaji, které Recko
vykézalo, vzhledem ke znacné nejistoté ohledné
dat a vykazané fiskalni udaje neuznal.

Do konce unora 2010 se na 13 zemi eurozony
vztahoval postup pfi nadmérném schodku.
V prosinci 2009 stanovila Rada ECOFIN jako
termin pro napravu nadmérnych schodki ve
veétsiné zemi rok 2013; pro Belgii a Italii plati
rok 2012 a pro Irsko rok 2014 (viz tabulka 6).
V unoru 2010 Rada ECOFIN pfijala rozhodnuti
tykajici se Malty a Recka. V piipadé Malty,
kde trady planovaly sniZzeni schodku v roce
2009 pod referencni hodnotu, byl jako termin
pro napravu stanoven rok 2011. Pokud jde
o Recko po rozhodnuti podle &l. 126 odst. 8
Smlouvy, ze nebyly v roce 2009 podniknuty
uéinné kroky k napravé nadmeérného schodku,
Rada pfijala rozhodnuti podle ¢l. 126 odst. 9,

kterym Recko upozoriiuje, aby piijalo opatieni
k napravé nadmérného schodku. Podle tohoto
rozhodnuti byl jako termin pro néapravu
nadmérného schodku stanoven rok 2012 a
Recko bylo vyzvano, aby piedlozilo podrobny
harmonogram opatfeni, ktera maji byt pfijata,
a aby o nich pravideln¢ a vefejn¢ informovalo.
Pozadavky pro Recko nasledovaly po prohlaseni
Evropské rady ze dne 11. tinora 2010, kde
se uvadi, ze vlady EU plné podporuji snahu
fecké vlady a jeji zavazek, Zze podnikne
veskeré nezbytné kroky, aby zajistila splnéni
ambicioznich konsolida¢nich cil.

Klesajici hospodaiska aktivita, zvySujici se
schodky a vladni intervence v reakci na finanéni
krizi pfispély k rychlému naristu poméru
vladniho dluhu k HDP. Podle projekci Komise
z podzimu 2009 se primérny hruby vladni
dluh v eurozoné prudce zvysil na 78,2 % HDP
v roce 2009 z 69,3 % v roce 2008. Aktualizované
programy stability uvadéji podobnou vysi
dluhu v eurozéné pro rok 2009 (viz tabulka 5).
Prizpsobeni schodku a dluhu, které také
zachycuje ,,podlinkovy“ dopad rekapitalizace
bank a uvérd soukromym  podnikim
(viz box 6), dale zvysilo celkovy dluh. V roce
2009 deset zemi eurozony vykazalo dluh

Tabulka 6 Postup p¥i nadmérném schodku v zemich eurozony

(v % HDP)
Rozpoctové saldo Zahajeni
v roce 2009

Belgie -5,9 2010
Némecko -3,2 2011
Irsko -11,7 2010
Recko -12,7 2010
Spanélsko 11,4 2010
Francie -7,9 2010
Italie -53 2010
Kypr n.a. -
Lucembursko -1,1 -
Malta -3,8 2010
Nizozemsko -49 2011
Rakousko -3.5 2011
Portugalsko n.a. 2010
Slovinsko -5,7 2010
Slovensko -6,3 2010
Finsko 22 -

Ukonceni Doporucené ro¢ni tempo
strukturalni konsolidace
2012 0,75
2013 >0,5
2014 2
2012 >3.5vr.2010-11,>2,5vr. 2012
2013 >1,5
2013 >1
2012 >0,5
2011 0,75
2013 0,75
2013 0,75
2013 1,25
2013 0,75

2013 1

Zdroje: Aktualizované programy stability z let 2009—2010 (sloupec 1) a doporuc¢eni Rady ECOFIN z prosince 2009 a unora 2010

(sloupce 2, 3 a 4).
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prevysujici referencni hodnotu 60 % HDP dluhu od obdobi let 2007-2008 zvysuje. Vedle
(vroce 2007 jich bylo sedm), pfi¢emz dvé zem¢, toho vladni zaruky, které jsou vykazovany
Recko a Itilie, vykazaly schodek trojciferny. jako podrozvahové, vyrazné zvysily hodnotu
Téméf ve vSech zemich se trend ve vyvoji podminénych zavazkt vladniho sektoru.

VLADNi PODPORA BANKOVNIMU SEKTORU V OBDOBi FINANCNi KRIZE V ROCE 2008-2009 A VLIV NA
VEREJNE FINANCE EUROZONY

V reakci na zesileni finanéni krize v zati 2008 (tj. po bankrotu americké investi¢ni banky Lehman
Brothers) vlady eurozony pfijaly opatfeni na podporu svych finanénich systému a k zajisténi
odpovidajicich podminek financovani realné ekonomiky. Tato opatfeni byla v souladu
s jednotnymi hlavnimi zasadami EU!, naslednymi pokyny uvedenymi ve sdé€lenich Evropské
komise? a doporu¢enimi ECB 3.

Vetejnd podpora se nejprve zaméfila na stranu pasiv bankovnich rozvah prostfednictvim:
1) vladnich zaruk za mezibankovni uvéry a nové emise dluhu bank, ii) rekapitalizace finan¢nich
instituci, které se ocitly v potizich, véetn¢ kapitalovych injekci a uveri, a iii) zvySeného kryti
systému pojisténi vkladd drobnych klientt.

Vzhledem k vysoké nejistote tykajici se ocenovani aktiv a rizik z dalsich odpist aktiv se vefejna
podpora od zacatku roku 2009 zaméfila na stranu aktiv rozvah bank. Programy podptrnych
opatfeni pfi nakladani s aktivy zahrnovaly: i) programy na odstrafiovani aktiv (tj. Spatna
aktiva jsou odstrafiovana z rozvah) a ii) programy na poji$téni aktiv (tj. aktiva jsou ponechana
v rozvahach, ale banky jsou pojistény proti koncovému riziku, tzv. tail risk).

Prestoze byly tyto intervence pii obnove stability finanéniho systému uspé$né, znamenaly pro
jednotlivé vlady eurozény znacné financni naklady. Podle zasad statistického vykazovani, jak
upfesniuje Eurostat, ma byt vladni podpora ve formé kapitalovych injekci a nakupt aktiv, neni-li
provadéna za vysSi/nizsi trzni cenu, vykazovana jako financni transakce, kterd ovliviiuje vladni
dluh, ale nema zadny vliv na schodek/ptebytek vladniho sektoru. Piipadné zvySeni vyptjénich
pozadavkut vlady k financovani zachrannych operaci vSak miize mit dopad na hruby vladni dluh.
Vladni zaruky predstavuji potencialni zavazky a jsou zaznamenany na podrozvahovych uctech.

Graf uvadi prehled opatfeni na stabilizaci financniho sektoru realizovanych vladami eurozony
v roce 2008 a 2009 (nalevo od svislé modré ¢ary), véetné vytvareni jednotek pro zvlastni ucel

—_

Na zasedani Rady ECOFIN dne 7. f{jna 2008 bylo dohodnuto, Ze narodni opatieni na podporu systémovych finanénich instituci budou
pfijata na dobu urcitou a v ramci koordinovaného ramce s ohledem na zajmy daovych poplatnikii. Dne 12. fijna 2008 zemé eurozony
pfijaly spole¢ny evropsky akéni plan, jehoz zasady o nékolik dni pozdé&ji podpofila Evropska rada a podle néhoz se fidilo pfijimani
(dodate¢nych) narodnich opatieni na podporu finanéniho systému.

2 Evropska komise piijala nasledujici sdleni: i) Banking Communication, Uf. vést. C 270, 25. 10. 2008, s.8, ii) Recapitalisation
Communication, Ut. vést. C 10, 15.1.2009, s.2, iii) Commission Communication on impaired assets, Ut. vést. C 72, 26. 3. 2009,
s.1aiv) Commission Communication on the return to viability and the assessment of restructuring measures in the financial sector, U¥. vést.
C 195, 19. 08. 2009, s. 9.

3 Recommendations of the Governing Council of the ECB on government guarantees for bank debt, 20. fijna 2008, a Recommendations

from the Governing Council of the European Central Bank on the pricing of recapitalisations, 20. 11. 2008, k dispozici na internetovych

strankdch ECB.
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Celkova vySe opatieni na stabilizaci

financniho sektoru: dopad na vladni dluh (EIP1E) wymaiveiich viedtul zimty, DAl i

a podminéné zavazky graf ukazuje (napravo od svislé modré cary)

(2008-2009: v % HDP za rok 2009) dopad na vladni dluh a na objem zaruk (véetné

s 55 téch, které pokeraj i emisi dluhu jedngtek pro
zvlastni ucel) pfislibenych a do urcité miry

20 20 yydanych vlddami zemi eurozony do konce

5 s roku2009.

10 100 Kumulativni dopad na vladni dluh eurozény

v dusledku stabilizaénich operaci v roce 2008
a 2009 (v nekterych zemich s prihlédnutim ke

- - [ | s ey o
© [ = S , ¢ splatkam kapitalové podpory) ¢inil 2,5 % HDP,
: > 3 , > 6 7 kdezto dopad na schodek vladniho sektoru byl
Kapitalové Poskytnuté P Yy
injekce Zél'u.ky jen mal}’].
1 Nakup akeii 5 Ostatni zaruky
20y 6 Mira diuhu Kromé pfimého dopadu na schodek a dluh
3 Nakupy aktiv 7 Maximalni garance ’ B Y,
4 Dluh jednotek pro zvI4stni tgel nesly s sebou zachranné operace Sirsi
Zdroj: ESCB. fiskalni rizika, ktera by se mohla v dasledku

Eﬁggﬁnka Zaruky nezahrnuji ziruky za vklady retailovich  pepiiznivého vlivu na Gty vladniho sektoru
ve stiednédobém az dlouhodobém horizontu
naplnit. Vlady pocitaly se dvéma typy

fiskalnich rizik. Prvni zdroj rizik je zastoupen podminénymi zavazky. Tyto zavazKy se od zacatku

finan¢ni krize podstatné zvysily a nelze vyloucit, ze v budoucnu budou vyzadovany dalsi zaruky,

nebo ze nekteré zaruky budou uplatnény. VySe uvedeny graf ukazuje, ze koncem roku 2009

Cinily implicitni podminéné zavazky métené prislibenymi zdroji (s vyjimkou vladnich zaruk

za vklady drobnych klientl) u vlad zemi eurozony 20,1 % HDP, kdezto explicitni podminéné

zavazky métené zarukami, které banky skutecné pouzily, dosahovaly 9,4 % HDP.

Druhy zdroj fiskalniho rizika se tyka vlivu vladni podpory bankovniho sektoru (napf.
rekapitalizaci, ndkupu aktiv a poskytovani Gver) na velikost a sloZeni vladni rozvahy.* Tyto
intervence v podstaté predstavuji akvizice finanCnich aktiv bez vlivu na cisty vladni dluh.
Pfipadné zmény v ocenéni, stejné jako nejistoty ohledné skute¢nych vynost z budouciho prodeje
téchto aktiv, by vSak mohly mit dopad na fiskalni solventnost.

Konecné fiskalni néklady na podporu bankovniho sektoru jsou Eastecné vykompenzovany
dividendami, platbami urokti a poplatky, které banky plati vladam za poskytnutou finanéni
podporu.

Zaverem lze fici, ze Cisté fiskalni naklady na vladni podporu bankovniho sektoru je nezbytné
hodnotit nejen v roce, kdy byla pomoc skutecné poskytnuta, ale z dlouhodobého hlediska, a je
tieba zvazit §irsi implikace takové podpory pro vladni rozvahu.

4 Viz ,Crisis-Related Measures in the Financial System and Sovereign Balance Sheet Risks®, Fiscal Affairs and Monetary and Capital
Markets Departments, MMF, ¢ervenec 2009.

V dusledku téchto rostoucich rizik ohrozujicich 2008 (viz box 7). I kdyz bylo od biezna 2009
fiskalni udrzitelnost pokracovalo i v roce 2009  zaznamenano zuZeni vynosu statnich dluhopist,
rozSifovani spreadii vynosu statnich dluhopisi na konci roku a na zacatku roku 2010 se rizikové
v eurozong, které ziskalo na intenzité na podzim spready statnich dluhopist v nékterych zemich,
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v nichz dochazelo ke zvlasté neptiznivému
fiskalnimu vyvoji, vyrazné odchylily od
pramérného trendu, a to zejména v piipadé
Recka.

Kvuli nejistoté tykajici se stanoveni rtstového
trendu a mezery vystupu v redlném case je za
stavajici situace zvlast¢ obtizné analyzovat
faktory zpasobujici zhorSeni rozpoctd. Se
zietelem k vySe uvedenému lze fici, ze
spole¢né plisobeni automatickych stabilizatort
a expanzivni fiskalni politiky v zemich eurozony
mélo negativni dopad na rozpoctové saldo.

Hospodaiské oslabeni dale zpisobilo sniZeni
danovych zakladen a expanzi socialnich davek
a transferd. Kromé toho vypadky piijma

nad ramec téch, které se daly ocekavat na
zakladé odhadnutych elasticit, vyvijely tlak na
zvySeni schodkl. Znac¢na ¢ast tohoto zhorSeni
odrazi snizeni dani a dal$i fiskalni stimula¢ni
opatfeni zavedena v mnoha zemich eurozony,
jakoz i dynamiku ristu strukturalnich vydaja
prevysujici dynamiku trendu HDP. Komise
odhadla, Ze diskrecni opatieni realizovana
v roce 2009 byla ve vysi 1,3 % HDP
a v pfevazné mite odrazela fiskalni stimulacni
balicky pfijaté v souladu s Planem evropskeé
hospodaiské obnovy z konce roku 2008. Bez
ohledu na nejistoty ohledné podilu cyklickych
a strukturalnich vlivi na fiskalni vyvoj je ve
vSech zemich eurozoény tfeba provést znaénou
fiskalni konsolidaci k zajisténi udrzitelnosti
vetfejnych financi.

EMISE A SPREADY VYNOSU STATNiCH DLUHOVYCH CENNYCH PAPIiRU V EUROZONE

V roce 2009 ¢inilo meziro¢ni tempo ristu dluhovych cennych papirt vladniho sektoru v eurozoné
11,3 %. Toto tempo bylo ponékud vyssi nez jiz dost vysoké tempo rustu (8,1 %) dosazené v roce
2008 (viz tabulka A)! a nejvyssi za poslednich deset let.! Odrazelo znaénou fiskalni nerovnovahu
v roce 2009 ve vétsiné zemi eurozony. Nové emise spolu se silnym poklesem realného HDP
v roce 2009 prispély k vyraznému zhorSeni poméru vladniho dluhu k HDP v eurozoné, ktery
vzrostl z 69,3 % v roce 2008 na 78,2 % v roce 2009.

Pokud jde o strukturu Cisté emise v roce 2009, pokracoval v eurozoné silny rast aktivity na
primarnim trhu kratkodobych dluhovych cennych papirt, i kdyz pomalej$im tempem nez v roce
2008. Casteéné to odraZelo skutecnost, Ze vynosova kiivka v roce 2009 dale zestrméla, takze
kratkodobé financovani bylo z hlediska kratkodobych trokovych vydaji relativné atraktivnéjsi.
Zvysené vyuzivani kratkodobého financovani mohlo byt také zptsobeno urcitym oslabenim

1 Tempa ristu jsou vypodtena na zakladé finan¢nich transakei, a proto nezahrnuji reklasifikace, precenéni, zmény sménnych kurzi ani
jiné zmény, které nepochézeji z transakci. Podrobnosti viz technické poznamky vztahujici se ke kapitole 4.3 a 4.4 ve statistické Casti
Mésiéniho bulletinu ECB.

Tabulka A Meziroéni tempa riistu emise dluhovych cennych papira staty eurozdény

(v %; ke konci obdobi)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Vladni instituce celkem 5,5 5,8 4,7 2,4 2,8 8,1 11,3

Dlouhodobé 48 6,2 55 3,4 2,3 3,7 9,6

S pevnou sazbou 5,7 6,4 5,4 34 2,0 35 9,6

S proménlivou sazbou -1,6 7,0 8,4 3,0 5,4 5,2 6,4

Kratkodobé 13,6 2,1 -4,0 -8,8 9,5 62,4 24,2
Zdroj: ECB.
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Tabulka B Struktura zastatka dluhovych cennych papird emitovanych staty eurozény

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

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ustiedni vladni instituce 94,7 94,3 93,8 93,4 93,2 93,5 93,8
Dlouhodobé 85,9 85,8 86,0 86,5 86,1 82,8 80,9
Kratkodobé 89 85 7.8 6,8 7,1 10,8 12,9
Ostatni vladni instituce 53 5,7 6,2 6,6 6,8 6,5 6,2
Dlouhodobé 52 5,6 6,0 6,4 6,4 6,0 58
Kradtkodobé 0,1 0,1 02 0,2 0,4 0,5 0,3
Vladni instituce celkem
Dlouhodobé 91,0 91,4 92,1 92,9 92,5 88,8 86,7
S pevnou sazbou 82,2 82,6 83,2 84,0 83,3 79,7 77,6
S proménlivou sazbou 7,5 7,6 7,9 8,0 82 8,1 7,8
Kratkodobé 9,0 8,6 7,9 7,1 7.5 11,2 13,3
Vladni instituce celkem v mld. EUR 4151,8 4386,8 4 604,8 4706,6 4 836,7 5261,1 5809,9
Zdroj: ECB.

4

zajmu investord o dlouhodobéjsi statni dluhopisy v prvni poloviné roku a v nekterych zemich
také vyssim rizikovym rozpétim u vynost dlouhodobych dluhopisi ve srovnani s kratkodobymi
dluhopisy. V dusledku toho se podil dlouhodobého dluhu v roce 2009 dale snizil na 86,8 %
celkového stavu dluhopisti, coz je mnohem méné, nez ¢ini primér od pocatku tieti etapy HMU
(viz tabulka B).

Pomér trokovych plateb k HDP byl v roce 2009 v podstaté stejny jako v roce 2008. Graf A uvadi
zmény v urokovych platbach, které plynou: i) ze zmén vladniho dluhu, ii) ze zmén Grokovych
sazeb a iii) z rezidualniho kiizového efektu.? Navzdory rostoucimu dluhu se pomér trokovych
plateb k HDP v podstaté nezménil. To bylo zptisobeno tim, ze piispévek nizsich tirokovych sazeb
(0,3 % HDP) byl jen nepatrné vyssi nez pfispévek zmény vladniho dluhu, ktery ptsobil smérem

v

k rastu. Vliv kiizového efektu byl maly.

Tendence k rozsifovani spreadd vynosu statnich dluhopist, ktera byla zaznamenana zacatkem
roku 2008, pokracovala i v roce 2009 (viz graf B). V prvnim ctvrtleti 2009 tak spready
desetiletych statnich dluhopisti vii¢ci némeckym dluhopistm dosahly nejvyssi irovné od pocatku
meénové unie. Tohoto maxima bylo dosazeno v dobé, kdy ceny akcii a dalSich rizikovych
aktiv dosahly nejnizsi Grovng, coz odrazelo prudky narist likvidni a Gvérové rizikové prémie.’
Po bieznu 2009 se postupné obnovovala divéra trhl a spready vynosu statnich dluhopisti se ve
vetsSingé zemi eurozony postupné zuzovaly az na necelou polovinu jejich maximalnich hodnot.

2 Zménu plateb nomindlnich uroku, /, 1ze rozd¢lit nasledujicim zpisobem:

Al =ABxji + AixB + ABxAi

Vliv Vliv zmény Zbytkovy
{ zmény { urokovych kiizovy
dluhu sazeb efekt

kde B je nominalni vladni dluh a i je priimérna implicitni urokové sazba (I/B).

3 Posledni analyzy vyvoje spreadii statnich dluhopisi v eurozoné viz nasledujici boxy z Mési¢niho bulletinu ECB: ,,Nové poznatky
o uvérové a likviditni prémii zahrnuté do vynosti vybranych statnich dluhopisii v eurozoné“ (zaii 2009), ,,A comparison of the
developments in euro area sovereign bond spreads and US state bond spreads during the financial turmoil (Cervenec 2009),
,Jak ovlivnily statni zachranné balicky vnimani Gvérového rizika ze strany investora?* (biezen 2009) a ,Recent widening in euro
area sovereign bond yield spreads® (listopad 2008), a ,,The impact of government support to the banking sector on euro area public
finances* (Cervenec 2009).
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Graf A Struktura zmén vySe Grokovych Graf B Spready mezi vynosy statnich

plateb v obdobi 1999-2009 dluhopisu vybranych zemi a Némecka
(v % HDP; meziro¢ni uidaje) (denni udaje; v bazickych bodech)
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Zdroj: Evropska komise (databaze AMECO). Zdroj: Thomson Financial Datastream.

Poznamka: Referenéni statni dluhopisy s desetiletou splatnosti.

V nékterych zemich se vSak spready na prelomu let 2009 a 2010 znovu podstatné rozsifily.
Podobny vyvoj byl zaznamenan i v pfipade prémii ze swapt Gvérového selhani.

Rizikova prémie u statnich dluhopist se v dob¢ finanéni krize vyvijela ve vSech zemich eurozony
velmi podobné, coz naznacuje, ze po vétsinu tohoto obdobi byly spready ovliviiovany spise
obecnymi Soky nez Soky specifickymi pro jednotlivé zemé, vcetné realistictéjsiho nartstu rizika.
Citlivost vici témto obecnym Sokiim se vSak u jednotlivych zemi zna¢né lisila a odrazela tak
zejména intenzitu soucasné a planované fiskalni pozice. Zemé s méné zdravou fiskalni pozici
pritom zaznamenaly vétsi rist spreadii. Zemé eurozony navic povazovaly podminéné zavazky za
disledek opatfeni na podporu narodnich bankovnich sektorti, coz mélo vliv i na vyvoj spreadi.*

Se zlepsovanim celkovych podminek na trzich se spready dluhopist ve tfech nejvétsich zemich
eurozony (nasledujicich Némecko) znacné zzily a dosahly Grovné srovnatelné s urovni pred

rr

prohloubenim finanéni krize v poloving zafi 2008. Rizikové rozpéti u vynosi statnich dluhopist
se v§ak v nekterych zemich, které prosly zvlasté neptiznivym fiskalnim vyvojem, zuzilo relativné
méné a na konci roku 2009 a zacatku roku 2010 se odchylilo od primérného trendu.

4 Analyza role obecnych 3okii a dopadu opatfeni na podporu bankovniho sektoru na miru rizika pfipisovana statu viz J. Ejsing and
W. Lemke, ,,The Janus-headed salvation: sovereign and bank credit risk premia during 2008-09°, ECB Working Paper ¢. 1127,
prosinec 2009. Posledni studie faktorti piisobicich na celkovy rust spreaddi vynosu statnich dluhopisti v eurozoné viz M.G. Attinasi,
C. Checherita a C. Nickel, ,,What explains the surge in euro area sovereign spreads during the financial crisis of 2007-09?,
ECB Working Paper ¢. 1131, prosinec 2009.
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DLOUHODOBA UDRZITELNOST A EVROPSKE
DOHODY

Rozpoctova rizika tykajici se predpokladanych
budoucich nakladd v disledku starnuti populace,
spojenych s nefinancovanymi penzijnimi
systémy a zdravotnictvim, jsou kvili soucasné
situaci vyrazné fiskalni nerovnovahy a niz§iho
vyhledu trendového rtstu akutnéjsi. V souladu
s tim se fiskalni udrzitelnost dostala do centra
pozornosti pfi diskusich evropskych for.

Ministii financi Euroskupiny se v Cervnu
2009 zavazali, ze piijmou razné stiednédobé
fiskalni strategie, které povedou ke vcasné
napravé nadmérnych schodki. S cilem
sledovat vyvazenost mezi otdzkami stability
a udrzitelnosti Rada ECOFIN v Ffijnu 2009
zdiraznila, Ze v ramci konzistentni implementace
Paktu stability a rtstu je v jednotlivych zemich
tteba koordinovat fiskalni strategii ukonceni
rozsdhlych  stimulacnich  opatfeni. Rada
zdtraznila, Ze kromé véasného stazeni fiskalnich
stimulacnich opatieni je zapotiebi ambicioznéjsi
fiskalni konsolidace vyrazn¢ piekracujici
referen¢ni hodnotu ve vysi 0,5 % HDP ro¢né ve
strukturalnim vyjadfeni.

V listopadu 2009 Rada ECOFIN uznala,
ze zhorSeni vefejnych financi vyvolané
soucasnou krizi vyrazné piispélo k problémim
s udrzitelnosti v souvislosti se starnutim
populace, vysokou trovni vladniho dluhu
a niz§im dlouhodobym ristem potencidlniho
produktu. Kromé toho se nejistota v hodnoceni
strukturalnich rozpoctovych pozic
a dlouhodobych projekci v disledku soucasné
krize povazovala za vétsi nez obvykle. Rada
souhlasila, aby byla rychle pfijata opatfeni ke
zlepseni dlouhodobé fiskalni udrzitelnosti.
Rada proto zdlraznila klicovy vyznam
rozhodné realizace strategic ¢lenéné do tii
zaméru, kterou schvalila Evropska rada v roce
2001 ve Stockholmu. Tato strategie se sklada
z opatfeni zaméfenych na snizeni schodku
a dluhu, zvyseni miry zaméstnanosti a reformu
systému socidlni péce. Ke snizeni dluhu bude
muset dojit kombinaci fiskdlni konsolidace
a strukturalnich reforem na podporu miry rustu
potencialniho produktu.
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Rada ECOFIN v kvétnu 2009 také schvalila
aktualizované dlouhodobé projekce vefejnych
vydaji v souvislosti se starnutim populace. Byla
zavedena nova dohoda o méfeni pfimeéfenosti
sttednédobych rozpocétovych cilti jednotlivych
zemi. Jak bylo pozadovano v revidovaném
kodexu chovani z roku 2005 ohledné
implementace Paktu stability a rlstu, nova
metodika vezme v uvahu nejen trovenn dluhu,
ale také implicitni vladni zavazky vyplyvajici
ze starnuti populace. Podle této dohody by
sttednédobé rozpoctové cile mély zajistit
stabilizaci vladniho dluhu na trovni referencni
hodnoty 60 % HDP v dlouhodobém casovém
horizontu, pfi¢emz zemé s dluhem vy$$im nez
dluhu a rozpoétové naklady na starnuti populace
by mély byt Ccastecné zapolteny piedem.
Aktualizovany kodex chovéni je uplatiiovan od
aktualizace programt stability a konvergen¢nich
programu pro roky 2009-2010.

Ve svém prohlaseni ohledné Recka Evropska
rada v unoru 2010 pfipomnéla, Zze vSichni
¢lenové eurozony musi provadét zdravou narodni
politiku v souladu s dohodnutymi pravidly a ze
maji spolecnou odpovédnost za hospodarskou
a finanéni stabilitu v oblasti. V prohlaseni se
dale uvadi, ze ¢lenské staty eurozony podniknou
v ptipadé potieby rozhodné a koordinované
kroky k zajiSténi finanéni stability v eurozoné
jako celku.

V ROCE 2010 SE OCEKAVA DALST ZHORSENi
STAVU VEREJNYCH FINANCI

Ocekava se, ze se fiskalni situace v eurozoné
v roce 2010 dale zhorsi. Podle prognoz
Evropské komise z podzimu 2009 se primérny
schodek vladniho sektoru v eurozoné dale zvysi
o 0,5 procentniho bodu na 6,9 % HDP (viz
graf 36). Predpoklada se, ze se pramérny podil
ptijmi v eurozoné snizi o 0,3 procentniho bodu
HDP, zatimco podil primarnich vydaji ztstane
viceméng stabilni a primérny podil urokovych
vydaji v eurozén€ se zvysi o 0,2 procentniho
bodu HDP. VSechny zem¢ eurozény by mély
v roce 2010 prekroCit referencni hodnotu
3 % HDP. Primérny pomér vladniho dluhu
k HDP by se mél v roce 2010 v eurozéné dale



Graf 36 Fiskalni vyvoj v eurozoné
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Zdroj: Ekonomicka prognéza Evropské komise z podzimu 2009.
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jejimi &leny k 1. lednu 2009. Udaje o rozpo&tovych saldech
nezahrnuji pfijmy z prodeje licenci UMTS.

zvysit o 5,8 procentnich bodd na 84,0 % HDP.
Oslabeni rozpoctovych pozic bude dusledkem
mirn€ expanzivni fiskdlni politiky, zatimco
dodate¢né vlivy automatickych stabilizatort
budou zanedbatelné.

JE NEZBYTNE SE ZAMERIT NA FISKALNi
UDRZITELNOST

Mnoho vlad eurozény je vystaveno vysoké
aprudce rostouci fiskalni nerovnovaze, coz mize
pro jednotnou ménovou politiku znamenat dalsi
zat€z pfi udrzovani cenové stability. Tlaky na
fiskalni udrzitelnost vyplyvajici ze souc¢asného
finanéniho a ekonomického prostiedi jsou
zvyraznény predpokladanou fiskalni zatézi
v souvislosti se starnutim populace vyplyvajici
z  nefinancovanych  penzijnich  systému
a nakladii na zdravotni péci. Kromé toho velice
vysoké vypljéni pozadavky vlad s sebou nesou
riziko vyvolani rychlych zmén nalad na trhu,
vedoucich k méné pfiznivym stfednédobym
a dlouhodobym trokovym sazbam. Tento vyvoj
by nasledné utlumil soukromé investice, a tak
oslabil zaklady pro udrzitelny rust.

Béhem roku 2009 Rada guvernéri ECB pii
n¢kolika pfilezitostech zdtraznila, ze hlavni
vyzvou pro hospodaiskou politiku bylo udrzet
divéru vefejnosti v udrzitelnost vefejnych
financi a ve fiskalni ramec EU. Oznameni

a rozhodna realizace vCasnych a ambicidznich
fiskalnich vystupnich a konsolida¢nich strategii
na zaklad¢ realistickych rustovych predpokladd
piispéje k podpote diveéry vetejnosti ve fiskalni
udrzitelnost a hospodaiské oziveni.

Konsolidaéni opatfeni se budou muset nutné
zaméfit na vydajovou stranu. Nepruzné reakce
vydajovych plani na mnohem niz§i Uroven
a tempo rustu potencidlniho produktu, nez se
¢ekalo, zpisobila nartist poméru vladnich vydaju
k HDP. Vyssi urokové vydaje odrazejici vyssi
uroven zadluzeni a vyssi efektivni urokoveé sazby
pravdépodobné dodatecné zatizi vydajovou
stranu rozpoCtu v mnoha zemich. Oproti tomu
vzhledem k velké danové zatézi ve veétsiné
zemi eurozony existuje riziko, Ze dalsi zvyseni
danovych sazeb vyvola deformace a zabrani
tolik potfebnému oziveni potencidlniho rtstu
ekonomiky. V této souvislosti je vysoce zadouci
zvyseni efektivity a ucinnosti vefejnych financi
a mélo by pfispét k podpote riistu potencialniho
produktu a snizeni dluhu.

Uspéch strategii pro snizovani schodku
vetejnych financi bude také zasadnim zptisobem
zaviset na piislusnych narodnich rozpoctovych
pravidlech a institucich a vyzaduje transparentni
rozpoCtovy proces. Vyznamnym rozmérem
divéry ve zdravi vefejnych instituci je dale
spolehlivost a uplnost vladni finanéni statistiky.
Vcasné vykazovani spolehlivych statistickych
informaci ma pro fadné provadéni ramce
fiskalniho dohledu EU zasadni vyznam.

2.6 VYVO) SMENNYCH KURZU A PLATEBNi
BILANCE

EFEKTIVNi SMENNY KURZ EURA PROSEL BEHEM
ROKU URCITYMI FLUKTUACEMI

Vyvoj sménnych kurzi v roce 2009 byl do velké
miry urovan vyvojem globélnich finan¢nich
podminek a vyhlidek na hospodaiské oziveni
ve svété. Napéti na svétovych financnich
trzich a velmi vysoka nejistota ohledné dalsiho
hospodarského vyvoje na pocatku roku 2009
vedly k uzavirani pozic carry trade (tj. obchodu
spocivajicich ve vypajéovani mény s nizkym
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Graf 37 Vyvoj sménnych kurzu
a implikované volatility

Graf 38 Nominalni a realny efektivni
sménny kurz eura (EER-21)"
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Poznamka: Posledni udaje jsou z 26. unora 2010.

vynosem a investovani do mény s vysokym
vynosem) a ke globalnim zménam ve struktuie
portfolii, coz pfispélo k néekterym velkym
vykyvim hlavnich bilateralnich sménnych kurzt
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1) Zvyseni indexii EER-21 znamena apreciaci eura. Posledni
mésicni Gdaje jsou z ledna 2010. JMN = jednotkové mzdové
naklady. V pfipadé realného EER-21 zalozeného na HDP

a celkovych JMN je nejnovéjsi udaj za 3. ctvrtleti 2009 a je
z&asti postaven na odhadech.

(viz graf 37). Tyto faktory spolu s klesajicimi
meénoveépolitickymi sazbami a méné piiznivym
vyhledem rtstu pro eurozonu a EU jako celek
prispély k oslabeni eura, jehoz efektivni
sménny kurz viéi ménam 21 nejvyznamnéjsich
obchodnich partnerli eurozony béhem prvnich
dvou mésict roku 2009 oslabil o vice nez 3 %.
Po obdobi jisté volatility v bfeznu a dubnu
zaCalo euro v kvétnu 2009 posilovat diky
zlepSujicim se podminkdam na finan¢nich trzich,
coz se projevilo v postupném poklesu spreadii
na financnich trzich a snizujici se implikované
volatilit¢ (viz graf 37). Po posileni efektivniho
sménného kurzu o témer 5 % do konce fijna
2009 bylo euro blizko svym historickym
maximim z konce roku 2008. Pfic¢inou této
apreciace bylo hlavné posileni eura vuci
americkému dolaru a hlavnim asijskym ménam
navazanym na americkou ménu. Poté se euro
sice nejdfive stabilizovalo, avSak v prosinci
ponékud oslabilo.

Celkoveé euro v roce 2009 oslabilo, coz odrazelo
depreciaci viici libfe Sterlinkti, kterd byla
¢astecné vyvazena posilenim vici americkému
dolaru, hlavnim asijskym ménam navazanym
na americky dolar a japonskému jenu.



K 31. prosinci 2009 byl nominalni
efektivni sménny kurz eura viéi ménam 21
nejvyznamngj$ich obchodnich partnerd o 1 %
slabsi nez na zacatku roku a zhruba o 1,2 % nad
pramérnou trovni v roce 2008 (viz graf 38).

Vuci americkému dolaru euro béhem prvnich
dvou mésicti roku 2009 oslabilo piiblizné 0 9 %
v dusledku pfesunti portfolii do nckterych
segmentt amerického trhu v  souvislosti
s klesajicim transatlantickym  Grokovym
diferencialem. Od btezna 2009 euro s postupnym
oslabovanim napéti na finan¢nich trzich vici
dolaru opét posilovalo. K oslabovani dolaru ztejmé
zaroven prispélo i obnoveni obchodl typu carry
trade, které bylo zfejmé podpofeno i poklesem
implikované volatility (viz graf 37). Od pocatku
biezna do konce fijna posililo euro o téméf 19 %.
V prosinci americky dolar vii¢i hlavnim ménam
posilil, pfi¢emz viici euru vzrostl piiblizné o 4 %.
K 31. prosinci 2009 se euro obchodovalo na
urovni 1,44 USD, tj. zhruba o 3,5 % vySe nez na
pocatku roku 2009 a pfiblizn€ o 2 % nize, nez
byla jeho primérna hodnota v roce 2008.

Podobné¢ jako vic¢i americkému dolaru oslabilo
euro béhem prvnich dvou mésict roku 2009
i viéi japonskému jenu (viz graf 37). V breznu
adubnu euro posililo v souvislosti s informacemi,
ze ekonomicka aktivita v Japonsku se zhorSila
vice, nez se puvodné oc¢ekavalo, a v souvislosti
se zacinajicim poklesem napéti na financ¢nich
trzich. Po cely zbytek roku 2009 bilateralni
sménny kurz eura vii¢i japonskému jenu kolisal
mezi 128 az 138 JPY. K 31. prosinci 2009 se
euro obchodovalo za 133,16 JPY, tj. bylo
priblizn€ o 5,6 % silngjsi nez na zacatku roku,
avS8ak zhruba o 12,5 % slabsi ve srovnani se
svou priumérnou trovni v roce 2008.

Po dosazeni historického maxima vici libie
Sterlinkd v prosinci 2008 oslabilo euro v roce
2009 pfiblizn€ o 7 %, a to pfi znacné volatilite.
Euro rovnéz zaznamenalo vyrazné vykyvy
viaci ménam nekterych dalSich obchodnich
partnerd EU, pfi¢emZ na druhé strané zlstalo
prakticky beze zmény vici ménam ERM II (pro
podrobnéjsi informace o ménach uvedenych
v tomto odstavci viz ¢ast 3 kapitoly 1).

Vuci Svycarskému franku ziistala v roce 2009
hodnota eura prakticky nezménéna, pficemz
béhem prvnich tfi mésict roku 2009 doslo
ke zvySené volatilit¢ a nasledné stabilizaci
v dusledku zprav o devizovych intervencich
Svycarské centralni banky. V roce 2009 euro
vyrazné oslabilo vi¢éi ménam mnoha rozvinutych
zemi s kladnym urokovym diferencidlem vici
eurozéné. Od zacatku ledna do 31. prosince
2009 tak euro oslabilo vici kanadskému dolaru
(o 11 %), australskému dolaru (o 21 %) a norské
koruné (o 14,9 %). Zhodnoceni eura vici asijskym
meénam navazanym na americky dolar, piedevsim
¢inskému renminbi a hongkongskému dolaru
(0 3,6 % vuci obéma ménam), bylo v efektivnim
vyjadieni do znacné miry kompenzovano
depreciaci vici korejskému wonu (0 9,4 %).

Redlny efektivni sménny kurz eura méfeny
pomoci riznych cenovych a nakladovych
indext na pocatku roku 2009 oslabil a
nasledné zacal posilovat. Ke konci roku 2009
se pohyboval pobliz historicky nejvyssich
hodnot zaznamenanych v predchozim roce
nebo dokonce nad nimi, ov§em v prosinci mirné
poklesl. Realny efektivni sménny kurz deflovany
indexem CPI byl v roce 2009 v priméru mirné
silnéjsi nez v roce 2008 (viz graf 38).

V ROCE 2009 SE VYRAZNE SNiZIL SCHODEK
BEINEHO UCTU

V roce 2009 zaznamenal bézny ucet eurozény
schodek ve vysi 59,0 mld. EUR (. 0,7 % HDP
eurozony) ve srovnani se schodkem ve vysi
140,6 mld. EUR v roce 2008. SniZeni schodku
bylo zptisobeno piedevsim poklesem schodku
bilance vynost (o 40,9 mld. EUR) a zlepseni
bilance zbozi (viz graf 39). Po prudkém propadu
obchodu se zbozim ke konci roku 2008 a na
pocatku roku 2009 se vyvoz zbozi stabilizoval
a k jeho oziveni doslo rychleji nez u dovozu,
diky ¢emuz se bilance zbozi v roce 2009 dostala
zpét do prebytku ve vysi 34,7 mld. EUR ve
srovnani se schodkem ve vys$i 9,5 mld. EUR
v roce 2008. K celkovému snizeni schodku
bézného uctu v roce 2009 prispél i nizsi schodek
bilance béznych prevodd. Tyto zmény byly
pouze castecné vyvazeny poklesem prebytku

bilance sluzeb (10,4 mld. EUR).
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Graf 39 Saldo bézného Gctu a jeho

Graf 40 Objem vyvozu do zemi vybranych

obchodnich partneri
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Stabilizace a postupné oziveni vyvozu zboZi
béhem roku 2009 byly podpofeny ozivenim
zahrani¢ni poptavky a postupnym obnovenim
fungovani  mezinarodnich  dodavatelskych
fetézc v souvislosti s dosazenim dna
ekonomické aktivity na hlavnich vyvoznich
trzich a s postupnym dopliiovanim zasob podniky
diky zlepsenému hospodaiskému vyhledu. Na
rozdil od vseobecného poklesu obchodu na
prelomu roku byl vyvoj vyvozu v roce 2009 pro
jednotlivé cilové regiony vyrazné riznorod&jsi.
Na jedné strané doslo k oziveni vyvozu do Asie
a Velké Britanie a na strané druhé az do fijna
2009 nadale klesaly vyvozy do zemi OPEC a do
Spojenych statt (viz graf 40). Reakce vyvozu
na oziveni zahrani¢ni poptavky vSak mezitim
byla pon€kud utlumena vyraznym posilenim
eura a s tim souvisejicim negativnim dopadem
na cenovou konkurenceschopnost vyvozu
z eurozoény v obdobi od bfezna do fijna 2009.

Vyvoj dovozu zbozi do eurozony v roce 2009
zaostaval za vyvojem zaznamenanym u vyvozu.
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Poznamka: Posledni udaje se tykaji prosince 2009 s vyjimkou
udaji pro zemé mimo eurozoénu a Velkou Britanii (listopad
2009).

Objemy dovozu se v prvni poloviné roku 2009
i nadale snizovaly, byt klesajicim tempem,
a stabilizovaly se ve tfetim Ctvrtleti, coz odrazelo
slabou domaci poptavku v eurozoné a snizovani
zasob ze strany podnikd v eurozén€é behem
tohoto obdobi. Ke snizeni hodnoty dovozu
v prvni polovin€ roku pfispély rovnéz klesajici
dovozni ceny. Ty byly césteéné zptsobeny
poklesem cen ropy, ktery zacal v 1ét¢ roku
2008, coz piispelo ke snizeni ro¢niho schodku
obchodu s ropou na 126,6 mld. EUR v listopadu
2009, a to vyrazn¢ pod maximum piesahujici
220 mld. EUR, které bylo zaznamenano na konci
roku 2008. V souvislosti s opétovnym riistem cen
ropy prispély dovozni ceny energii ke stabilizaci
hodnoty dovozu ve druhé poloving roku.

CISTY PRILIV SOUHRNNYCH PRIMYCH

A PORTFOLIOVYCH INVESTIC SE V ROCE

2009 ZVYSIL

Na finan¢nim uctu eurozona v roce 2009
zaznamenala Cisty pfiliv souhrnnych pfimych
a portfoliovych investic ve vysi 251,2 mld. EUR



Graf 41 Primé a portfoliové investice
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ve srovnani s Cistym piilivem 161,5 mld. EUR
o rok diive. Toto zvySeni odrazelo Cisty pfiliv
majetkovych portfoliovych investic ve vysi
80,5 mld. EUR namisto ¢istého odlivu
o rok dfive a pokles Cistého odlivu pfimych
zahrani¢nich investic (o 98,1 mld. EUR).
Tento vyvoj byl castecné vyvazen sniZzenim
¢istého prilivu investic do dluhovych nastrojt
0 88,8 mld. EUR (viz graf 41).

Po prohloubeni finanéni krize na podzim roku
2008 zaznamenala eurozona vyznamné zmény
na svém finan¢nim uctu, které pouze postupné
odeznivaly ve druhé poloviné roku 2009.
V prvni poloving roku investofi velmi vyrazné
preferovali bezpecna a likvidni aktiva, coz se
v eurozoné odrazilo ve vysokém ro¢nim ¢istém
pfilivu investic do nastroji penézniho trhu na
311,6 mld. EUR v Cervnu 2009 ve srovnani
s Cistym odlivem ve vys$i 74,0 mld. EUR o rok
diive (viz graf 42). Zaroven s tim rezidenti
i nerezidenti stahovali ze zahrani¢i prostfedky
investované do akcii a zahrani¢nich dluhopisa.
Od poloviny roku 2009 vsak zlepSené podminky
na financnich trzich, klesajici averze k riziku

s

Graf 42 Hlavni polozky financniho Gctu

(v mld. EUR; 12mési¢ni souhrnné Cisté toky; mésicni tidaje)
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a priznivejsi ekonomicky vyhled ziejmé vedly
investory k pfehodnoceni rozhodnuti o alokaci
aktiv, coz se projevilo v obnoveném zajmu
o zahraniéni akcie a dlouhodobé dluhové
cenné papiry. Mezitim eurozona i nadale
zaznamenavala Cisty pfiliv investic do nastroju
penézniho trhu, i kdyz tento pfiliv ve druhé
poloviné roku 2009 oslabil.

Pfimé zahrani¢ni investice, které v souvislosti
s finan¢ni krizi rovnéz vyrazné poklesly, zlstaly
v roce 2009 pomérné utlumené. Zatimco pfimé
zahrani¢ni investice eurozény v zahranici
zustavaly blizko minima dosazeného na konci
roku 2008, pifimé investice do eurozony se
v roce 2009 mirn¢€ zvysily, coz vedlo k niz§imu
¢istému odlivu v této oblasti.

Udaje o investi¢ni pozici eurozony viiéi zahranici,
které jsou k dispozici do tfetiho ctvrtleti 2009,
naznacuji, Ze eurozona zaznamenala vici zbytku
svéta Cistd pasiva ve vysi 1 558 mld. EUR
(coz predstavuje 17,3 % HDP eurozony) ve
srovnani s Cistymi pasivy ve vysi 1 637 mld.
EUR (neboli 17,7 % HDP) na konci roku 2008.
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3 HOSPODARSKY A MENOVY VYVO]

V CLENSKYCH ZEMIiCH

HOSPODARSKA AKTIVITA

Ve vétsing Clenskych zemi EU mimo eurozénu
se v roce 2009 snizila produkce. Po prudkém
propadu hospodarského rstu na konci roku
2008 a dalsim zhorSeni hospodarské vykonnosti
v prvni poloviné roku 2009 (viz tabulka 7) se
vSak tempo poklesu produkce zmirnilo ve druhé
polovingé roku 2009.5 Zatimco obecny obraz
meziroéniho vyvoje HDP byl téméi ve vsech
zemich shodny, intenzita hospodarského
propadu a sila nasledujiciho postupného oziveni
se mezi jednotlivymi zemémi vyrazné lisily, coz
Castené odrazelo odliSnosti, pokud jde
o vychozi fazi hospodaiského cyklu, otevienost
ekonomiky, strukturu obchodu a potiebu
externiho financovani.

K nejvyrazngj§imu poklesu ekonomické
aktivity doSlo v pobaltskych zemich, kde bylo
zaznamenano dvojciferné snizeni primérného
meziro¢niho rastu, které nasledovalo po poklesu
zaznamenaném v piipadé Estonska a LotySska
uz v roce 2008. Toto prudké zpomaleni
odrazi do velké miry korekei vyraznych
makroekonomickych nerovnovah vzniklych
pfed globalni finanéni krizi, které zvysily
zranitelnost téchto zemi vii¢i dopadiim globalni
krize.

EU MIMO EUROZONU

Ve vSech c¢lenskych zemi EU mimo eurozénu
s vyjimkou pobaltskych zemi byl pokles
ekonomické aktivity do znaéné miry vyvolan
zhroucenim zahrani¢ni poptavky a piisnéjsimi
podminkami externiho financovani. Kromé
toho pokles spotiebitelské duvery a v nékterych
ptipadech i negativni efekty bohatstvi v disledku
klesajicich cen aktiv vedly ve vétSiné zemi
k vyraznému zhorSeni domaci poptavky. Vliv
téchto faktord se ponékud zmirnil ke konci roku
diky postupnému oziveni zahrani¢ni poptavky
aglobalnich finan¢nich trhti a v nékterych zemich
s pruznym ménovym kurzem také v disledku
moznych pozitivnich efektd  vyplyvajicich
z jejich slabsi mény.

Jedinou zemi, ktera v roce 2009 zaznamenala
kladny hospodarsky rust (o 1,7 %), bylo
Polsko, coz mohlo ¢astecné odrazet nizsi stupent
otevienosti této ekonomiky, silu finan¢niho
sektoru, v€asnou depreciaci mény a absenci
vyraznych makroekonomickych nerovnovah.
Ve trech ¢lenskych zemich EU mimo eurozoénu,

5 Clenské staty EU mimo oblast eurozoény uvedené v tomto oddile
zahrnuji 11 ¢lenskych stati EU mimo oblast eurozény v obdobi
az do konce prosince 2009 (tj. Bulharsko, Ceskou republiku,
Dansko, Estonsko, Lotyssko, Litvu, Madarsko, Polsko,
Rumunsko, Svédsko a Velkou Britanii).

Tabulka 7 Realny HDP v clenskych statech EU mimo eurozonu a v eurozoné

(meziro¢ni zmény v %)

2005 2006 2007 2008 2009 2009 2009 2009 2009

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

Bulharsko 6,2 6,3 6,2 6,0 -5,1 -3,5 -4,9 -5.4 -6,2
Ceska republika 6,3 6,8 6,1 2,5 -4,2 -39 -5,2 -5,0 -2,.8
Dansko 2,4 34 1,7 -0,9 -5,1 -4,0 -1,3 -55 =34
Estonsko 9,4 10,0 7,2 -3,6 -14,1 -15,0 -16,1 -15,6 -9,5
Lotyssko 10,6 12,2 10,0 -4,6 -18,0 -17,8 -18,4 -19,0 -16,9
Litva 7,8 7.8 9,8 2,8 -15,0 -133 -19,5 -14,2 -12,8
Madarsko 35 4,0 1,0 0,6 -6,3 -6,7 -1,5 7,1 -4,0
Polsko 3,6 6,2 6,8 5,0 1,7 0,9 1,2 1,2 33
Rumunsko 42 7,9 6,3 7,3 -7,1 -6,2 -8,7 7,1 -6,5
Svédsko 33 4,2 2,5 -0,2 -4,9 6,5 -6,8 -52 -0,9
Velka Britanie 2,2 2,9 2,6 0,5 -5,0 -5,5 -6,5 -4,5 .
EU-8V 47 6,6 6,1 39 -3,5 -3,6 -4,4 -39 -2,0
EU-11? 3,0 4,0 3.4 1,3 -4,6 -5,0 -6,1 -4,5 .
Eurozona 1,7 3,0 2,7 0,5 -4,0 -5,0 -4,8 -4,0 2,1

{J
m

Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Ctvrtletni idaje pro vSechny zemé nejsou sezonné o€isténé.

1) Skupina EU-8 zahrnuje 8 ¢lenskych stati mimo eurozonu, které vstoupily do EU 1. kvétna 2004 a 1. ledna 2007.
2) Skupina EU-11 zahrnuje 11 ¢lenskych statit EU mimo eurozénu (ve sloZeni k 31. prosinci 2009).
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které vstoupily do EU pied rokem 2004
(v Dansku, Svédsku a Velké Britanii), dosahl
pokles ekonomické aktivity priblizné 5 %.
V Dansku a ve Svédsku produkce klesala jiz
v roce 2008, zatimco Velka Britanie tehdy jesté
mirné rostla. V roce 2009 vyrazné poklesla
ekonomicka aktivita v Ceské republice, a to
0 4,2 %, zatimco siln¢j$i pokles v Mad’arsku
ve vysi 6,5 % odrazel Castecné 1 opatfeni
zaméfend na makroekonomickou konsolidaci.
V Bulharsku a Rumunsku produkce poklesla
0 5,1 %, respektive o 7,1 % poté, kdy tyto zeme
zaznamenaly v roce 2008 nejvyssi tempa ristu
mezi ¢lenskymi zemémi EU mimo eurozonu.

V disledku poklesu celkové ekonomické
aktivity se v roce 2009 ve vétsing€ zemi vyrazné
zhorsily podminky na trhu prace, coz se odrazilo
ve vyvoji miry nezaméstnanosti a mezd. I kdyz
mira nezaméstnanosti vzrostla ve vSech zemich,
tento nardst byl obzvlast vyrazny v pobaltskych
zemich, kde doslo k poklesu mezd v disledku
znacného snizeni poptavky a vzhledem
k potfebé fiskalni konsolidace.

CENOVY VYVO)
Primérna roéni inflace klesla v roce 2009 ve
vSech ¢lenskych zemich EU mimo eurozoénu.

Mezi jednotlivymi zemémi vSak v pfipadé rocni
miry inflace (viz tabulka 8) pretrvavaly znacné
rozdily. Nejvyssi primérna mira inflace byla v
roce 2009 zaznamenana v Rumunsku (5,6 %)
a v Litvé (4,2 %) a dale v Mad’arsku, Polsku
a Lotyssku, kde se primérné ro¢ni mira inflace
podle HICP pohybovala v rozmezi 4,0 % az
3,3 %. V Bulharsku, Velké Britanii, Svédsku,
Dansku a v Ceské republice se mira inflace
pohybovala mezi 2,5 % a 0,6 %. Estonsko
zaznamenalo ro¢ni miru inflace podle HICP ve
vysi 0,2 %.

Vétsina faktort, které zpisobily pokles inflace,
byla spole¢na v§em ¢lenskym zemim EU mimo
eurozonu a byla spojena s vlivem srovnavaci
zékladny souvisejicim s niz§imi cenami
komodit a utlumenou domaci poptavkou.
V souvislosti se zhor§enim podminek na trhu
prace v mnoha zemich pfispél k vyraznému
poklesu miry inflace zpomalujici rtst Cci
dokonce pokles nominalnich mezd. Nartst
roni miry inflace v Madarsku a Polsku
béhem prvnich tii ctvrtleti roku 2009 byl
v Madarsku vyvolan nedavnym zvySenim
DPH a v Polsku zvySenim regulovanych cen,
jakoz 1 oslabenim mény ke konci roku 2008
a na pocatku roku 2009.

Tabulka 8 Inflace méirena HICP v clenskych statech EU mimo eurozonu a v eurozoné

(meziro¢ni zmény v %)

2005 2006 2007
Bulharsko 6,0 7,4 7,6
Ceska republika 1,6 2,1 3,0
Dansko 1,7 1,9 1,7
Estonsko 4,1 4.4 6,7
Lotyssko 6,9 6,6 10,1
Litva 2,7 3.8 5.8
Mad’arsko 3,5 4,0 7,9
Polsko 2,2 1,3 2,6
Rumunsko 9,1 6,6 49
Svédsko 0,8 1,5 1,7
Velka Britanie 2,1 2,3 2,3
EU-8V 3.8 33 4,4
EU-11? 2,6 2,6 2,9
Eurozona 2,2 2,2 2,1

2008 2009 2009 2009 2009 2009
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q

12,0 2,5 5,1 3,1 0,8 0,9
6,3 0,6 1,5 1,0 0,1 0,0
36 1,1 1,7 1,1 0,6 0,9
10,6 0,2 37 0,2 0,9 2,0
153 33 9,0 44 1.2 1,3
11,1 42 8,4 49 24 1.2
6,0 4,0 2,7 3,6 49 4.9
42 4,0 36 43 43 38
7.9 56 6,8 6,1 5,0 45
33 1,9 2,1 1,7 1,7 23
36 2.2 3,0 2,1 1,5 2,1
6,6 3,7 58 47 3,7 3,1
47 2,7 34 2,7 2,1 24
33 03 1,0 0,2 04 04

Zdroj: Eurostat.
Poznamky:

1) Skupina EU-8 zahrnuje 8 ¢lenskych stati mimo eurozoénu, které vstoupily do EU 1. kvétna 2004 a 1. ledna 2007.
2) Skupina EU-11 zahrnuje 11 ¢lenskych stati EU mimo eurozonu (ve slozeni k 31. prosinci 2009).
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FISKALNi POLITIKA

Podle prognozy Evropské komise z podzimu
2009 vykazaly vSechny ¢lenské zemé EU mimo
eurozonu kromé Bulharska, Danska, Estonska
a Svédska v roce 2009 schodek vyssi, nez je
referen¢ni hodnota 3 % HDP. Podle odhada
zaznamenala velmi vysoky schodek Velka
Britanie, a to ve vysi 12,1 % HDP, nasledovana
Litvou (9,8 % HDP) a Lotysskem (9 % HDP).
Ve vétsin€ ¢lenskych zemi EU mimo eurozonu

celkové doslo ke znacnému zhorSeni fiskalni
situace, coz odrazelo vyrazn¢ se zhorSujici
makroekonomické podminky. Z tohoto divodu
rozpoCtové vysledky za rok 2009 obvykle
nesplnily cile obsazené v aktualizovanych
konvergen¢nich programech predlozenych na
konci roku 2008.

Rozpoctovy vyvoj v roce 2009 odrazel
i odliSnou fiskdlni odezvu clenskych zemi

Tabulka 9 Fiskalni pozice v ¢lenskych statech EU mimo eurozdnu a v eurozoné

(v % HDP)

Pi'ebytek (+) / schodek (-) vladnich instituci

Aktualizované Prognéza Evropské Aktualizované
konvergenéni komise z roku 2009 konvergené¢ni
programy z roku 2008 programy z roku 2009

% HDP 2006 2007 2008 2009 2009 2009
Bulharsko 3,0 0,1 1,8 3,0 -0,8 -1,9
Ceska republika -2,6 -0,7 2,1 -1,6 -6,6 -6,6
Dansko 52 4,5 3.4 0,0 -2,0 -3,0
Estonsko 2,3 2,6 -2,7 -1,7 -3,0 -2,6
Lotyssko -0,5 -0,3 -4,1 -53 -9,0 -10,0
Litva -0,4 -1,0 =32 -2,1 -9,8 9,1
Mad'arsko -9,3 -5,0 -3,8 -2,6 -4,1 -39
Polsko -3,6 -1,9 -3,6 2,5 -6,4 -1,2
Rumunsko 2,2 -2,5 -5,5 -5,1 -7,8 -
Svédsko 2,5 3.8 2,5 1,1 2,1 22
Velka Britanie -2,7 -2,7 -5,0 -8,1 -12,1 -12,6
EU-8V -3,4 -2,0 -3,5 -2,6 -6,2 -6,4
EU-11? -1,8 -1,4 =32 -5,0 -8,7 -9,2
Eurozoéna -1,3 -0,6 -2,0 -3.4 -6,4 -6,2
Hruby dluh vladnich instituci

Aktualizované Prognoéza Evropské Aktualizované

konvergen¢ni komise z roku 2009 konvergenéni

programy z roku 2008 programy z roku 2009

% HDP 2006 2007 2008 2009 2009 2009
Bulharsko 22,7 18,2 14,1 15,4 15,1 14,7
Ceska republika 29,4 29,0 30,0 27,9 36,5 35,2
Dénsko 31,3 26,8 335 27,9 33,7 38,5
Estonsko 4,5 3,8 4,6 3,7 74 7,8
Lotyssko 10,7 9,0 19,5 32,4 33,2 34,8
Litva 18,0 16,9 15,6 16,9 29,9 29,5
Mad’arsko 65,6 65,9 72,9 72,5 79,1 78,0
Polsko 47,7 45,0 47,2 45,8 51,7 50,7
Rumunsko 12,4 12,6 13,6 18,0 21,8 -
Svédsko 45,9 40,5 38,0 32,2 42,1 42,8
Velka Britanie 43,2 44,2 52,0 60,5 68,6 72,9
EU-8" 37,9 35,8 38,0 38,0 439 47,2
EU-11? 41,6 40,8 45,5 49,0 56,5 60,8
Eurozéna 68,3 66,0 69,3 71,5 78,2 78,7

Zdroje: ekonomicka progndza Evropské komise z podzimu 2009, aktualizované programy stability z let 2008 a 2009/2010 a vypoéty ECB.
Poznamky: Udaje vychazeji z definic ESA 95. Udaje pro rok 2009 z konvergenénich programt z roku 2008 jsou cile narodnich vlad

a mohou se tedy lisit od skutecnych vysledki.

1) Skupina EU-8 zahrnuje 8 ¢lenskych stati mimo eurozonu, které vstoupily do EU 1. kvétna 2004 a 1. ledna 2007.
2) Skupina EU-11 zahrnuje 11 ¢lenskych statit EU mimo eurozonu (ve slozeni k 31. prosinci 2009).
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EU mimo eurozénu na krizi. V LotySsku,
Mad’arsku a Rumunsku — které obdrzely finan¢ni
podporu mimo jiné od EU a MMF — vyzadovaly
pfislusné programy na snizeni schodku striktni
fiskalni konsolidaci. Bulharsko, Estonsko
a Litva zavedly komplexni konsolida¢ni opatieni
s cilem zastavit rychle se zhorSujici rozpoctovy
vyvoj. Naopak v Ceské republice a Polsku
nebyla fiskalni politika zpfisnéna a mohly zde
pusobit automatické stabilizatory, prestoze
v Polsku byl fiskalni dopad mozného ptisobeni
automatickych stabilizatorti ¢astecné vyvazen
vydajovymi $krty, zatimco v Ceské republice
byla volngjsi fiskalni politika rovnéz vysledkem
vladnich stimulaénich opatfeni. A konecné
v Dansku, Svédsku a Velké Britanii byly v roce
2009 zavedeny rozsahlé fiskalni stimula¢ni
balicky.

Na konci roku 2009 se na vSechny clenské
zemé EU mimo eurozénu, kromé Bulharska,
Déanska, Estonska a Svédska, vztahovalo
rozhodnuti Rady EU o existenci nadmérného
schodku. Termin napravy nadmeérného schodku
byl v ptipadé¢ Mad’arska stanoven na rok 2011,
v ptipadé LotySska, Litvy, Polska a Rumunska
na rok 2012, v ptipadé Ceské republiky
na rok 2013 a pro Velkou Britanii na rok
2014 az 2015.

Odhaduje se, ze pomér vladdniho dluhu
k HDP wvzrostl ve vSech Cclenskych zemich
EU mimo eurozénu. Podle ekonomické
prognézy Evropské komise z podzimu
2009 byl nartist tohoto ukazatele nejsilnéjsi

ve Velké Britanii (+16,6  procentnich
bodd), Litvé (+14,3 procentnich bodh)
a LotySsku (+13,7 procentnich bodu),

coz odrazelo velké rozpoctové schodky,
a v ptipadé Velké Britanie a LotySska i finan¢ni
transakce na podporu domaciho bankovniho
sektoru. Zatimco v Mad’arsku zminény ukazatel
zustal nad 60 % referencni hodnoty HDP a ve
Velké Britanii tuto hodnotu presahl, v dalSich
¢lenskych zemich EU mimo eurozénu zlstal
pod urovni 60 %.

Celkovy vyvoj rozpoctovych sald a hrubého
vladniho dluhu v podstaté potvrdily posledni

aktualizace konvergenénich programd, které
¢lenské zemé¢ EU mimo eurozonu predlozily
v lednu a tnoru 2010.

VYVO) PLATEBNi BILANCE

V roce 2009 se u ¢lenskych zemi EU mimo
eurozénu snizil schodek kombinovaného
bézného a kapitdlového uctu. PfedevSim ve
vSech zemich, které vstoupily do EU v roce
2004 nebo pozdeji, klesl schodek bézného
uctu (jak v nomindlnim vyjadieni, tak i jako
procento HDP). V nékolika zemich byl pokles
velmi prudky a bézny ucet piesel ze schodku
do piebytku (viz tabulka 10). Pfi¢inou této
skuteCnosti byla prudce klesajici domaci
poptavka a niz§i piiliv kapitalu do regionu
v dusledku prohloubeni globalni finanéni krize.
V souladu s tim byla zména obzvlasté vyrazna
v zemich s nejvy$$imi schodky pred zacatkem
krize — predevSim v pobaltskych zemich,
Bulharsku a Rumunsku — kdy kombinované
bézné a kapitdlové ucty pobaltskych zemi

pfesly z velmi vyrazného schodku do
prebytku. Mad’arsko také zaznamenalo prudky
pokles schodku kombinovaného bézného

a kapitalového uctu, ktery ze 6 % HDP v roce
2008 presel v roce 2009 do prebytku. Zemé,
které vstupovaly do krize s niz§im vn&j$im
schodkem, tj. Velka Britanie, Ceska republika
a Polsko, zaznamenaly sniZeni schodku, pficemz
Ceska republika a Polsko zaznamenaly mirny
prebytek. Dansko a Svédsko zaznamenaly
nartst pirebytku.

Tyto prudké zmény vné&jSich schodkd byly
doprovazeny zptisnénim podminek financovani
a nékterymi vyznamnymi zménami ve
zptisobech financovéani. Cisté toky ,,ostatnich
investic®  zaznamenaly obrat v  Ceské
republice, Bulharsku, Svédsku, Loty$sku, Litvé
a poklesly v Estonsku, Madarsku, Polsku
a v Rumunsku. V nékterych zemich jako napf.
Mad’arsku, LotySsku a Rumunsku, byl pokles
objemu soukromych uvérd castecné vyvazen
mezinarodnimi a  evropskymi finan¢nimi
podptrnymi programy. V porovnani s rokem
2008 doslo k dalsimu omezeni piilivu pfimych
zahrani¢nich investic do zemi stfedni a vychodni
Evropy, které vstoupily do EU v roce 2004 ¢i
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Tabulka 10 Platebni bilance v ¢lenskych statech EU mimo eurozénu a v eurozdéné

(v % HDP)
Saldo béZného Cisté toky Cisté toky Cisté toky

a kapitalového uctu primych investic ostatnich investic portfoliovych investic

2007 | 2008 2009 | 2007 | 2008 2009 | 2007 | 2008 2009 | 2007 | 2008 2009
Bulharsko " -27,2 -24,6 -14,0 29,0 17,8 10,7 17.8 17,5 -1,3 -1,8 -1,7 -0,9
Ceska republika -2,6 -2,2 0,2 5,1 4,1 0,9 0,1 0,6 -1,0 -1,6 -0,2 3,1
Dansko 1,5 2,2 4,0 -2,8 -33 -2,6 3.4 2,1 3,6 -1,9 35 6,3
Estonsko -16,8 -84 7,6 4,6 3,7 -0,7 14,2 49 3,7 -2,3 3,1 -10,5
Lotyssko -204  -11,5 11,1 6,8 3,0 1,5 19,3 7,5 -10,8 -2,3 1,1 1,5
Litva -12,8  -10,1 6,5 3,6 32 0,3 13,0 5,0 -10,7 -0,8 -0,3 35
Mad’arsko -6,1 -6,0 2,4 3.4 1,2 0,2 5,5 17,0 7,3 -1,6 -2,6 -3,7
Polsko -3,6 -3,9 0,1 43 2,2 1,9 6,5 59 2,4 -1,3 -0,6 3,6
Rumunsko -12,8  -11,1 -39 5,7 6,7 35 11,2 6,5 1,3 0,4 -0,4 0,4
Svédsko 8,7 6,1 72 2,4 2,8 -5,0 23,1 8,8 -10,4 35 -6,2 9,9
Velka Britanie " -2,5 -1,3 -0,9 -2,7 -2,6 -1,6 -1,5 0 -153 -8,0 8,0 21,4 10,7
EU-11? -1.4 -0,9 0,8 -0,9 -0,5 -1.4 0,3 -5,6 -53 4,5 11,2 8,2
EU-3% -0,1 0,4 1,0 -2,7 -1,7 -2,3 -1,3 -9,2 <13 6,2 14,6 10,1
EU-8% -6,4 -5,7 0,1 5.4 3,6 1,7 59 7.4 1,9 -1,3 -0,9 1,1
Eurozona 0,2 -1,4 -0,6 -0,8 -2,0 -1,0 -0,1 0,8 -2,1 1,7 38 38
Zdroj: ECB.

1) Udaje pro rok 2009 pfedstavuji primér za Ctyii ¢tvrtleti do tfetiho Ctvrtleti 2009.

2) Skupina EU-11 zahrnuje vazené pfispévky 11 ¢lenskych stati mimo eurozonu.

3) Skupina EU-3 zahrnuje vazené prispévky Danska, Svédska a Velké Britanie.

4) Skupina EU-8 zahrnuje vazené piispévky 8 ¢lenskych stati mimo eurozonu, které vstoupily do EU 1. kvétna 2004 ¢i pozdgji.

pozdé¢ji — ackoliv Bulharsko i nadale vykazovalo
Cisty priliv nad trovni 10 % HDP — zatimco
Dansko a Velka Britanie byly i nadale Cistymi
vyvozci zahraninich pfimych investic. Vyvoj
toku Cistych portfoliovych investic byl pomérné
rtiznorody: Dansko, Svédsko a Velka Britanie
zaznamenaly velmi vyrazny pfiliv, kdezto
Bulharsko, Estonsko a Mad’arsko zaznamenalo
odliv. Konkrétné¢ Velkd Britdnie i nadale
zaznamenavala zna¢né pohyby na finanénim
uctu, pricemz tento jev do zna¢né miry odrazel
globalni pfesuny portfolii investorti v prub&hu
finanéni krize.

VYVO) SMENNYCH KURZU

Vyvoj sménnych kurzd v ¢lenskych zemi EU
mimo eurozénu v roce 2009 byl silné ovlivnén
kurzovymi rezimy jednotlivych zemi.

Meény Danska, Estonska, LotySska a Litvy se
uCastnily mechanismu ERM 1II. Udrzovaly
standardni fluktuaéni pasmo +15 % kolem svych
centralnich parit vici euru, s vyjimkou danské
koruny s uz§im pasmem +2,25 % (viz graf 43).
Utast v mechanismu ERM 1II jev n&kterych
pfipadech rovnéz provazena jednostrannymi
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Graf 43 Vyvoj mén ¢lenskych statu EU
v ramci ERM 11

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

—— DKK
..... EEK
==== LVL
— LTL
2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 L5
1,0 o’ ;lbl—.\.: "\" .:w 1,0
; ; kJ 05
[ ]
1
0,0
-0,5
-1,0
-1,5 -1,5
2,0 -2,0
'2a5 T T T T T T T T '2,5
led dub cec #j led dub c&ec Fj led
2008 2009 2010
Zdroj: ECB.
Poznamky: Kladnd/zaporna odchylka od centrdlni parity

znamena, ze meéna je v slabsi/silngjsi ¢asti pasma. Pro danskou
korunu je fluktuacni pasmo + 2,25 %, pro ostatni mény plati
standardni fluktuaéni pasmo + 15 %. Existuji vSak jednostranné
zavazky: fluktuaéni pasmo pro lotySsky lats je £ 1 % a pro
litevsky litas a estonskou korunu je uplatiiovan rezim currency
board. Posledni udaje jsou z 26. unora 2010.



zavazky piisluSnych zemi udrzovat uzsi
fluktua¢ni pasmo. Tyto jednostranné zavazky
neukladaji ECB zadné dodatecné povinnosti.
Zejména bylo dohodnuto, Ze estonska koruna
a litevsky litas mohou vstoupit do ERM II
se svymi stavajicimi rezimy currency board.
LotySské statni organy rozhodly, ze budou
udrzovat sménny kurz latsu na jeho centralni
parit¢ vuci euru s fluktuacnim pasmem +1 %.
Dohody o ucasti pro zemé, jejichz mény se
pfipojily k mechanismu ERM II v roce 2004
¢i pozdéji (tj. Estonsko, Lotyssko a Litva) jsou
rovnéz vSechny zalozeny na fadé zavazkd ze
strany pfislusnych instituci, které se mimo
jiné tykaji provadéni zdravé fiskalni politiky,
zmirnéni nartstu mezd a mzdového vyvoje
v souladu s rlstem produktivity, provadéni
obezietné uvérové politiky a implementace
dalsich strukturalnich reforem.

LotySsky lats vici euru osciloval v ramci
jednostranné zavedeného pasma o rozpéti + 1 %.
Tato volatilita zfejmé odrazela ménici se pohled
investort na plnéni podminek dohodnutych
v ramci mezinarodnich podpurnych programd.
Tlaky na lotySsky lats docasn¢ oslabily ke
konci ¢ervence 2009 po vyplaceni druhé splatky
v ramei pomoci EU na zlepSeni platebni bilance
Lotysska. Problémy souvisejici s pfijetim
fiskalnich opatfeni lotySskym parlamentem
v zari 2009, které se ziejmé tykaly programil
mezinarodni pomoci, vystavily lotySskou ménu
opét tlaku. Z tohoto divodu se v zafi lotySsky
lats pfiblizil ke slabsi strané jednostranné
zavedeného pasma o rozpéti + 1 %.

V roce 2009 doslo k vyvoji v oblasti dohod
o ménovych swapech mezi fadou narodnich
centralnich bank. Eesti Pank uzaviela dohodu
se Sveriges Riksbank, podle niz si muze za
estonské koruny vypgjc¢it az 10 mld. SEK
jako preventivni opatieni v zdjmu zachovani
financni stability v Estonsku. Sveriges Riksbank
rovnéz prodlouzila svou dohodu s Latvijas
Banka — kterou uzaviela spole¢né¢ s Danmarks
Nationalbank v prosinci 2008 — podle niz ma
Latvijas Banka pravo vypijcit si za lotySské
latsy az 500 milion EUR. Kromé toho v ¢ervnu

2009 Sveriges Riksbank cCerpala 3 mld. EUR
v ramci existujiciho Gvérového ramce u ECB za
ucelem podpoteni svych devizovych rezerv.

Pokud jde o mény ¢lenskych zemi EU mimo
eurozonu, které se neucastnily mechanismu
ERM I, lze rozlisit dvé faze vyvoje sménnych
kurzi. Na zacatku roku 2009 i nadale prudce
oslabovaly ceskd koruna, madarsky forint,
polsky zloty a rumunské leu (viz graf 44).
Tento vyvoj probihal v kontextu zvySené
nejistoty na globalnich finanénich trzich po
padu Lehman Brothers v zaii 2008, zhorsujiciho
se ekonomického vyhledu v Evropé a obav
investorit z vngj$i zranitelnosti regionu, coz
rovnéz mohlo vést k uréitym ,,efektim nakazy*
mezi jednotlivymi ménami. Prudké oslabeni
mén dosahlo svého vrcholu v poloviné unora
2009 a ptimélo organy v nékterych zemich
k intervencim na devizovych trzich. Postupna
normalizace podminek na globalnich finan¢nich
trzich nasledné pfispéla k silnému obratu vyvoje
Ceské, madarské a polské mény vuci euru
a v konecném dusledku i relativné stabilnim

Graf 44 Vyvoj kurzti mén mimo ERM Il viéi

euru

(denni udaje; index: 2. ledna 2009 = 100)
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Poznamka: ZvySeni (snizeni) kurzu piedstavuje znehodnoceni
(zhodnoceni) mény. Posledni udaje jsou z 26. unora 2010.
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sménnym kurzim ve ctvrtém Etvrtleti roku
2009, ackoliv na vyrazn¢ slabSich urovnich
ve srovnani s jejich primérnou Grovni v roce
2008. Rumunské leu zistalo od bfezna 2009
prakticky beze zmény. Vzhledem k vazbé na
euro v rezimu currency board zustal bulharsky
lev viici euru beze zmény.

Svédska koruna na zagatku roku 2009 viiéi euru
vyrazné oslabila. Po historickém minimu vici
euru dosazeném na zacatku bfezna 2009 piispély
pozitivnéjsi vnimani pobaltskych zemi ze strany
investori a postupnd normalizace podminek
na financnich trzich k posileni §védské koruny
vici euru. Pfesto vSak na konci roku 2009
byla koruna stale podstatné slabsi v porovnani
s prumérem v roce 2008.

Po rekordnich minimech dosazenych v prosinci
2008 libra SterlinkG v roce 2009 vuci euru
posilila, a to pfi zna¢né volatilité. Dynamika
bilateralniho sménného kurzu i nadale Castecné
odrazela vyvoj stiednédobych turokovych
diferenciald, s vysokou volatilitou pramenici
z nejistoty ohledné¢ hospodaiskych vyhlidek
Velké Britanie a eurozony.

FINANCNI VYVOj

V roce 2009 byly dlouhodobé urokové sazby
v ¢lenskych zemich EU mimo eurozénu, méteno
vynosy z desetiletych statnich dluhopisd,
i nadéale ovliviiovdny napétim na globalnich
trzich, snizenim ratingi statnich dluhopisd,
finanénimi zachrannymi balicky a averzi k riziku
ze strany mezinarodnich investorti. Ve srovnani
s prumérnymi dlouhodobymi urokovymi
sazbami v eurozoné zlstavaly uUrokové sazby
v téchto zemich obecné na vyssich Grovnich.

Ve vétsing Clenskych zemi EU mimo eurozénu
vzrostly vynosy =ze statnich dluhopist ze
svych urovni na konci roku 2008, i kdyz
v ne¢kolika zemich byl zaznamenan pokles. Rust
dlouhodobé trokové sazby byl nejvyraznéjsi
v LotySsku, kde zhorSujici se hospodaisky
rist a nasledné sniZzeni uvérovych ratingi
mély negativni dopad na smysleni investort
a utlumily poptavku zahranicnich investorti po
statnich dluhopisech. Kromé toho byly trhy

ECB
. ' Vyrocni zprava
2009

s dluhopisy v Lotyssku, Litvé a Rumunsku témét
nelikvidni, a to mimo jiné kvili pfetrvavajici
opatrnosti investorl. Na opa¢ném konci spektra
klesly vynosy z dlouhodobych dluhopistu
v Bulharsku a Mad’arsku.

Negativni trzni sentiment mé¢l na pocatku roku
2009 rovnéz dopad na dal$i finan¢ni nastroje
¢lenskych zemich EU mimo eurozénu. V bfeznu
2009 dosahly spready swapti iveérového selhani
pro statni dluhopisy svého maxima a akciové trhy
svého minima. Poté vyraznd ménovépoliticka
opatfeni a naznaky hospodaiského oziveni na
hlavnich trzich podpofily fungovani globalnich
penéznich trhti a vedly ke zlepSeni trzniho
sentimentu. Pfiznivy vyvoj vedl k obratu trendu
u spread swapu uvérového selhani ¢lenskych
zemi EU mimo eurozoénu, sazeb penézniho trhu
a akciovych trht. Spready swapt uvérového
selhani se sice snizily, avSak v prosinci 2009
byly stale na vyssich trovnich nez pted zesilenim
finan¢ni krize v roce 2008. Sazby pen¢zniho
trhu klesly ve vsech clenskych zemich EU
mimo eurozoénu, ackoliv spready mezi sazbami
penézniho trhu a tfimésicni sazbou EURIBOR
zustaly kladné. Indexy akciovych trhii se
v obdobi mezi prosincem 2008 a prosincem
2009 zvysily v priméru o 37 %, a ptekonaly tak
akciovy index eurozony.

MENOVA POLITIKA

Hlavnim cilem ménové politiky ve vSech
¢lenskych statech EU mimo eurozonu je cenova
stabilita. Meénovepolitické rezimy se vSak
v jednotlivych zemich i nadéale podstatné lisily.
(viz tabulka 11).

Hlavnimi vyzvami pro ménové politiky byly
prudké hospodarské zpomaleni nasledujici
po zesileni globalnich finan¢nich turbulenci
a souvisejici dusledky pro vyhled inflace.
Kromé toho ve vétsiné zemi doslo k omezeni
likvidity na mezibankovnim trhu a na trhu
staitnich dluhopisi a rovnéz k napéti na
devizovych trzich. Z tohoto divodu byl v fadé
zemi ovlivnén transmisni mechanismus ménové
politiky. Reakce narodnich centralnich bank na
tyto vyzvy se lisily v zavislosti na ekonomickych
podminkach a na rezimu ménové politiky.



Tabulka Il Oficialni ménovépolitické strategie ¢lenskych stati EU mimo eurozonu

Ménovépoliticka strategie Ména
Bulharsko cilovani sménného kurzu bulharsky lev
Ceska republika cilovani inflace Ceska koruna
Dansko cilovani sménného kurzu danska koruna
Estonsko cilovani sménného kurzu estonska koruna
Lotyssko cilovani sménného kurzu lotyssky lats
Litva cilovani sménného kurzu litevsky litas
Mad’arsko cilovani inflace mad’arsky forint
Polsko cilovani inflace polsky zloty
Rumunsko cilovani inflace rumunsky leu
Svédsko cilovani inflace §védska koruna

Velka Britanie cilovani inflace

libra $terlinktl

Charakteristika

Cil pro sménny kurz: zavéSeni k euru na 1,95583 BGN za
euro v ramei rezimu currency board.

Inflaéni cil: 3 % + 1 procentni bod do konce roku 2009,
poté 2 % + 1 procentni bod. Kurzovy rezim: fizeny floating.

Utastni se ERM II s fluktua¢nim pasmem + 2,25 % okolo
centralni parity 7,46038 DKK za euro.

Utastni se ERM II s fluktua¢nim pasmem + 15 % okolo
centralni parity 15,6466 EEK za euro. Jako jednostranny
zavazek Estonsko nadale udrzuje sviij rezim currency board.

Ukastni se ERM II s fluktuaénim pasmem = 15 % okolo
centralni parity 0,702804 LVL za euro. Jako jednostranny
zavazek LotySsko nadale udrzuje fluktuacni pasmo + 1 %.

Ucastnila se ERM IT s fluktuaénim pasmem + 15 % okolo
centralni parity 3,45280 LTL za euro. Jako jednostranny
zavazek Litva nadale udrzuje sviij rezim currency board.

Inflacni cil: od roku 2007 sttednédoby cil 3 % + 1 procentni
bod. Kurzovy rezim: ¢isty floating.

Inflaéni cil: od roku 2004 2,5 % + 1 procentni bod
(meziro¢ni zména CPI). Kurzovy rezim: ¢isty floating.

Inflaéni cil: 3,5 % + 1 procentni bod pro konec roku 2009
a konec roku 2010, 3 % =+ 1 procentni bod pro konec roku
2011. Kurzovy rezim: fizeny floating.

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

Infla¢ni cil: 2 %, mé&feno naristem CPI1" za 12 mésica.

V ptipad¢ odchylky vétsi nez 1 procentni bod se ocekava,
ze guvernér Bank of England napiSe jménem Vyboru pro
ménovou politiku otevieny dopis ministru financi.

Zdroj: ESCB.
1) CPI je totozny s HICP.

Co se tyCe meénovepolitickych rozhodnuti
ucinénych v obdobi od ledna 2009 do prosince
2009, vétsina centralnich bank ucastnicich se
mechanismu ERM 1I pfijala opatieni ménové
politiky, kterd Casto odrazela kroky ucinéné
ECB. V prvni poloviné roku 2009 snizila ECB
pevnou sazbu pro hlavni refinanéni operace
Eurosystému celkem o 150 bazickych boda
(ve dtyfech krocich v lednu, bfeznu, dubnu
a kvétnu) a od té doby ji udrzuje na stejné vysi,
tj. na urovni 1 %.

Bbrearapcka mHaponna 6anka (Bulharskd narodni
banka), Eesti Pank a Lietuvos bankas nemaji
zadné oficialni ménovépolitické trokové sazby
vzhledem k jejich rezimu currency board;
automaticky se pfizptisobuji sazbam stanovenym
ECB. Nicmén¢ vzhledem ke tlaktim na likviditu

na mezibankovnich trzich snizila bwrrapcka
HaponHa OaHka své pozadavky na minimalni

rezervy.

Pokud jde o zem¢ zGcastnéné v mechanismu
ERM II, které nemaji rezZim currency board,
Latvijas Banka, kterda udrzuje fluktuacni
pasmo +1 % kolem své centralni parity jako
jednostranny zavazek, snizila svou hlavni
urokovou sazbu na 4 % ve dvou krocich vzdy
0 100 bazickych bodu, a to v bfeznu a kvétnu
2009. Danmarks Nationalbank pokracovala
v cyklu uvoliiovani ménové politiky zapocatém
v listopadu 2008, kdy v roce 2009 snizila svou
hlavni meénovépolitickou urokovou sazbu
v deviti dalSich krocich celkem o 255 bazickych
bodi. Po sniZzeni urokové sazby celkem
o 175 bazickych bodt béhem poslednich dvou
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mésicti roku 2008 snizila Danmarks Nationalbank
dvakrat svou hlavni ménovépolitickou urokovou
sazbu o 75 bazickych bodi, a to v lednu a bieznu
2009, pri¢emz poté nasledovala série mensich
snizeni v obdobi od dubna 2009 do ledna
2010, vysledkem c¢ehoz bylo snizeni hlavni
ménovepolitické trokové sazby na 1,05 %.
Zatimco néktera rozhodnuti odrézela obdobné
kroky ucinéné ECB, jina byla pfijata v dobg,
kdy trokové sazby ECB zistaly beze zmény,
coz vedlo ke zuzeni spreadu ménovépolitickych
urokovych sazeb vu¢i eurozéné. Danmarks
Nationalbank rovnéz intervenovala na devizovém
trhu, kdy doplnila oficidlni ménové rezervy
po obdobi napéti na devizovych trzich a s tim
spojeného poklesu rezerv ke konci roku 2008.

Vsechny narodni centralni banky, které ciluji
inflaci a které se netcastni mechanismu
ERM 11, reagovaly v roce 2009 na zvySeny
dopad finanéni krize a z toho plynouci rychlé
uvoliiovani inflac¢nich tlakd v kontextu silné
negativnich  produkénich mezer snizenim
urokovych sazeb. Skutetnd mira inflace byla
pod piislusnym inflaénim cilem v Ceské
republice a Svédsku, zatimco v Madarsku,
Polsku a Rumunsku =zistala nad inflacnim
cilem. Rozsah sniZzovani urokovych sazeb
zavisel na vychozich podminkach, jako jsou
naptiklad inflace a vnimana rizikovd prémie.
Béhem roku 2009 Ceska narodni banka snizila
svou meénoveépolitickou trokovou sazbu ve
¢tyfech krocich celkem o 125 bazickych
bodi na 1 %, zatimco Narodowy Bank Polski
a Bank of England snizily své urokové sazby
v nékolika krocich o 150 bazickych bodd,
a to na 3,5 %, respektive 0,5 %. Narodowy

splaceni dluhopisi NBP a na zacatku kvétna
2009 snizil miru povinnych minimalnich rezerv.
V bieznu 2009 rovnéz Bank of England zavedla
program Asset Purchase Facility umoznujici
odkup aktiv soukromého sektoru a britskych
statnich dluhopist (gilts) a tfikrat jej rozsifila
(v kvétnu, srpnu a listopadu) az do celkové
vySe 200 mld. GBP. Magyar Nemzeti Bank
(MNB) a Banca Nationald a Romaéniei (BNR)
pokracovaly v uvoliiovani ménové politiky
snizenim svych ménovépolitickych trokovych
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sazeb v n¢kolika krocich ucinénych ve druhé
poloviné roku 2009 a na pocatku roku 2010,
a to celkem o 375 bazickych bodi v ptipadé
MNB a 200 bazickych bodi v ptipadé BNR.
Tyto dvé narodni centralni banky mély v unoru
2010 nejvyssi ménovéepolitické sazby v EU,
ato ve vys$i 6 % v piipadé MNB a 7 % v pfipad¢
BNR. Banca Nationalda a Romaéniei rovnéz
snizila svlij pozadavek na minimalni rezervy
ungkterychzavazkuveérovychinstituci. Sveriges
Riksbank v roce 2009 snizila urokové sazby
o 175 bazickych bodi, pficemz ménovepoliticka
sazba byla snizenana 0,25 %. Sveriges Riksbank
dale nabidla komer¢nim bankdm moznost
poskytnuti avért ve vysi 300 mld. SEK s pevnou
urokovou sazbou a dobou splatnosti pfiblizné
12 mésict (ve tfech krocich v Cervenci, zafi
a fjnu 2009) s cilem snizit arokové sazby
z tvért pro domacnosti a firmy.
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| OPERACE MENOVE POLITIKY, DEVIZOVE OPERACE

A INVESTICNI AKTIVITY

OPERACE NA VOLNEM TRHU
A STALE FACILITY

Nastroje ménové politiky Eurosystému pouzité
v roce 2009 zahrnuji na jedné strané operace
na volném trhu, jako jsou hlavni refinan¢ni
operace (MRO), dlouhodobé¢jsi refinan¢ni
operace (LTRO), operace jemného doladéni
a program ndkupu krytych dluhopist, a na
druhé strané stalé facility a povinné minimalni
rezervy. V ramci pro provadéni meénové
politiky jsou operace na volném trhu a povinné
minimalni rezervy bézné pouzivany k fizeni
stavu likvidity na mezibankovnim penéznim
trhu s cilem udrzovat kratkodobé tirokové sazby
pobliz zakladni meénovépolitické sazby ECB.
Program nakupu krytych dluhopist je docasné
nestandardni opatieni.

V roce 2009 Rada guvernérii ¢tyfikrat zmeénila
zékladni urokové sazby ECB (viz graf 45).
Dne 15. ledna Rada guvernérii rozhodla
snizit urokovou sazbu pro hlavni refinancni
operace o 50 bazickych bodl na 2,00 %. Poté
byla tato sazba snizena 5. bfezna na 1,50 %
a 2. dubna na 1,25 %. V souladu s rozhodnutim
Rady guvernérii z 18. prosince 2008 znovu
rozsifit koridor tvofeny sazbami stalych facilit
okolo sazby pro hlavni refinanéni operace na
200 bazickych bodu tato rozhodnuti znamenala,
ze urokova sazba pro mezni zapujcni facilitu
postupné cinila 3,00 %, 2,50 % a 2,25 %
a urokova sazba pro vkladovou facilitu 1,00 %,
0,50 % a 0,25 %. Dne 7. kvétna 2009 Rada
guvernér rozhodla snizit rokovou sazbu pro
hlavni refinan¢ni operace na 1,00 % a urokovou
sazbu pro mezni zapQjéni operace na 1,75 %
a ponechat urokovou sazbu pro vkladovou
facilitu na Grovni 0,25 %. Koridor tvofeny
sazbami stalych facilit tak byl s ucinnosti od
13. kvétna 2009 zGzen o 50 bazickych boda na
150 bazickych bodu.

Provadéni ménoveé politiky v roce 2009 nadéle
dominovala snaha Eurosystému vyfesit napéti
na penéznich trzich vyplyvajici z financni
krize. Kromé provadéni veskerych refinan¢nich
operaci s plnym pfidélenim Eurosystém dale
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Graf 45 Zakladni Grokové sazby ECB
a sazba EONIA
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1) Od 15. fijna 2008 pevna sazba.

prodlouzil primérnou splatnost operaci na
volném trhu zavedenim dlouhodobéjsich
refinancnich operaci s ro¢ni splatnosti. Cilem
téchto opatieni bylo zajistit, aby solventni banky
mély pifi predlozeni odpovidajiciho zajisténi
i nadale pfistup k likvidité, a tim napomoci
zlepSeni situace na oslabeném penéznim trhu.

POPTAVKA PO LIKVIDITE V BANKOVNiIM SYSTEMU
Pfi dodéavani likvidity prostiednictvim operaci

na volném trhu Eurosystém zohlediuje
denni hodnoceni poptavky po likvidite
celého  bankovniho  systému  eurozony.

Tato poptavka po likvidité je definovana
jako soucet povinnych minimalnich rezerv,
prostiedkd drzenych uv€rovymi institucemi
nad ramec povinnych minimalnich rezerv na
béznych uctech u Eurosystému (piebytecné
rezervy) a autonomnich faktorti. Autonomni
faktory pfedstavuji 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.



Vsechny refinan¢ni operace Eurosystému v roce
2009 byly provedeny s plnym piidélenim.
Objem refinan¢nich operaci tak nebyl uréovan
rozhodnutimi Eurosystému o dodaném mnozstvi
likvidity, ale poptavkou protistran, ktera odrazela
jejich preference v oblasti likvidity. Objemy
likvidity pfidélované v ramci refinancnich
operaci  dokonce  vyrazné  prevySovaly
poptavku po likvidit¢ celého bankovniho
systému eurozony, jak byla definovana vyse.
Celkova vyse piebytecnych rezerv vSak v roce
2009 zistala velmi nizkd a v priméru cinila
1,05 mld. EUR, coz odpovidalo zkuSenostem
z predchozich let (1,07 mld. EUR v roce 2008
a 0,9 mld. EUR v roce 2007).

V pribéhu roku 2009 si bankovni systém
eurozony i nadale vypujcoval prebytek likvidity
a op¢t jej ukladal u Eurosystému, pfi¢emz platil
pevnou sazbu pro hlavni refinanéni operace
a ziskaval sazbu pro vkladovou facilitu
(coz pred 13. kvétnem 2009 znamenalo spread
100 bazickych bodl a poté 75 bazickych bodi).
To lze povazovat za jasny dikaz opatrnostni
poptavky protistran po likvidité od Eurosystému.

Graf 46 Faktory likvidity v eurozoné v roce
2009

(v mld. EUR)
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Z tohoto pohledu lze fici, Ze ,,cena“ tohoto
zpusobu zajisténi likvidity po 13. bieznu klesla,
coz mohlo prispét k udrzeni nebo dokonce
navyseni poptavky v ramci refinanénich operaci
Eurosystému.

V roce 2009 c¢inila primérna denni poptavka
po likvidité v bankovnim systému eurozény
577 mld. EUR, coz bylo o 20 % vice nez
v roce 2008. Hlavni pfi¢inou tohoto nartstu
bylo zvySeni autonomnich faktord o 39 % na
380 mld. EUR. Povinné minimalni rezervy se
v priméru za rok 2009 pfili§ nezménily — Cinily
216 mld. EUR ve srovnani s 210 mld. EUR
v roce 2008 (viz graf 46). Rist poptavky po
bankovkach v roce 2009 vyrazné¢ zpomalil
(viz graf 53 v ¢asti 3 této kapitoly).

SYSTEM POVINNYCH MINIMALNiCH REZERV

Uvérové instituce v eurozéné maji povinnost
drzet minimalni rezervy na bé&znych uctech
u Eurosystému. Jiz od roku 1999 piedstavuje
sazba povinnych minimalnich rezerv 2 %
zdkladu pro stanoveni minimalnich rezerv
(rezervni baze) pro uvérové instituce. V roce
2009 ¢inil primérny objem minimalnich rezerv
216 mld. EUR, coz bylo pouze o 3 % vice neZ
v roce 2008. Vzhledem k tomu, ze v kazdém
udrZzovacim obdobi Eurosystém uro¢i drzbu
rezerv urokovou sazbou, kterd je primérem
meznich sazeb pro MRO v daném udrzovacim
obdobi (je-li MRO provadéna prostfednictvim
nabidkového fizeni s proménlivou sazbou),
nebo pevnou sazbou pro MRO (v pripadé
nabidkovych fizeni s pevnou sazbou), systém
povinnych minimalnich rezerv nezpusobuje
bankovnimu  sektoru  vyrazné  naklady.
Zaroven plni dvé dulezité funkce pfi provadéni
ménové politiky. Zaprvé prispiva ke stabilité
kratkodobych trokovych sazeb na penéznim
trhu, nebot’ povinné minimalni rezervy musi byt
splnény pouze v primeéru za udrzovaci obdobi,
coz umoziuje tvérovym institucim vyrovnavat
docasné a neptredvidané pfilivy a odlivy
likvidity. Zadruhé zvySuje deficit likvidity
bankovniho systému, tj. celkovou poptavku
bank po refinancovani ze strany Eurosystému,
¢imz zajiStuje stabilni a predvidatelnou
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poptavku po refinancovani u Eurosystému
a usnadnuje Eurosystému fizeni kratkodobych
sazeb penézniho trhu.

OPERACE NA VOLNEM TRHU

Eurosystém vyuzivdA MRO, LTRO a operace
jemného doladéni k fizeni likvidity na penéznim
trhu. VSechny operace dodévajici likviditu
musi byt plné€ zajistény. MRO jsou pravidelné
operace, které se provadéji kazdy tyden
a obvykle maji dobu splatnosti jeden tyden.
Jsou nejdulezitéjsim nastrojem signalizovani
orientace ménové politiky ECB. Pravidelné
LTRO jsou operace se splatnosti tii mésice
urCené na dodavani likvidity s periodicitou
jeden mésic. V roce 2009 bylo nadale vyuZivano
nékolik dalsich diive zavedenych typt operaci:
dopliujici LTRO s tfimésicni a Sestimésicni
splatnosti a také refinan¢ni operace se zvlastni
dobou trvani, jejichz splatnost se rovna délce
udrzovaciho obdobi. Dne 7. kvétna 2009 Rada
guvernéri rozhodla, ze budou provedeny tfi
LTRO na poskytnuti likvidity s ro¢ni splatnosti.
Prvni dvé operace (vyporadané 25. cervna
a 1. fijna) byly provedeny prostiednictvim
nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a s plnym
pridélenim, pfi¢emz urokova sazba se rovnala
sazbé pro MRO. Sazba pro posledni operaci
(vypotadanou 17. prosince) byla stanovena jako
pevna sazba rovna pramérné zakladni nabidkové
sazb&/pevné sazbé pro MRO po dobu trvani
operace (splatnost 371 dni).

V roce 2009 bylo vsech 52 MRO provedeno
prostfednictvim nabidkovych fizeni s pevnou
sazbou, v nichz byly uspokojeny v§echny nabidky.
Pocet zptsobilych protistran stoupl z 2 099
v roce 2008 na 2 157. V priméru se kazdé MRO
Ucastnilo 401 protistran, zatimco v roce 2008 to
bylo 443 protistran. Pfed vypofadanim prvni LTRO
s ro¢ni splatnosti ¢inil primémy objem likvidity
ptidélené v MRO 236 mld. EUR (viz graf 47)
za ucasti vysokého poctu protistran (v priméru
558). V ptipadé MRO vypofadané 24. Cervna,
tedy té€sné pred vypotradanim prvni ro¢ni LTRO,
doslo ke znacnému poklesu pridéleného objemu
likvidity na 168 mld. EUR. To piedstavovalo
zacatek sestupného trendu casti 1 objemu likvidity
ptidéleného v ramci MRO, ktery pokracoval i ve

ECB
Yo I Vyrocni zpriva

O 009

druhé poloviné roku. Nejniz§i pocet protistran
(109) byl v roce 2009 zaznamenan pii MRO
byl pfidélen v ramci MRO vyporadané 4. listopadu
(46 mld. EUR).

V  prvni poloviné roku objem likvidity
pridélované prostiednictvim LTRO, dopliiujicich
LTRO a refinan¢nich operaci se zvlastni dobou
trvani dlouhodobé klesal a z 617 mld. EUR
pridélenych 1. ledna se snizil azna 309 mld. EUR
pridélenych 24. Cervna (viz graf 47). Tento
pokles byl doprovazen soubéznym postupnym
omezovanim vyuzivani vkladové facility
Eurosystému. Po vyporadani prvni ro¢ni LTRO
se celkovy objem refinan¢nich operaci se zvlastni
dobou trvani a LTRO vice nez zdvojnasobil na
729 mld. EUR. Ve druhé poloviné roku zustal
na velmi vysoké urovni (31. prosince Cinil
670 mld. EUR). Celkovy objem refinan¢nich
operaci jinych nez rocnich LTRO vyrazné
poklesl, nebot’ protistrany vétSim vyuzivanim
ro¢nich  operaci  prodluzovaly  splatnost
refinancovani u Eurosystému.

Graf 47 Operace ménové politiky

(v mld. EUR)
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K 31. prosinci rocni LTRO predstavovaly
82 % celkového objemu refinancovani,
zatimco MRO piedstavovaly 11 %, operace
s tfimé&siéni a Sestimésiéni splatnosti 3 % a 4 %
a refinan¢ni operace se zvlastni dobou trvani
0,4 %. Program nakupu krytych dluhopist
(viz ¢ast 1.3 této kapitoly) mél 4% podil
na celkovém objemu poskytnuté likvidity.
K 31. prosinci objem samotné rocni LTRO
(614 mld. EUR) 0 23 mld. EUR ptevysil celkovou
poptavku bankovniho systému po likvidite.

Utast v roénich LTRO byla celkové velmi
vysoka, ale béhem roku se snizovala:
prvni operace se ucastnilo 1 121 protistran,
druhé operace 589 protistran a tieti operace
224 protistran. Ugast v ostatnich typech operaci
béhem roku 2009 také vyznamné klesala,
a to v ptipad¢ tiimési¢nich operaci z maxima
133 protistran (28. ledna) na minimum
8 protistran (7. fijna a 7. prosince) a v pripadé
Sestimésicnich operaci z maxima 110 protistran
(10. cervna) na minimum 21 protistran
(11.listopadu a 9. prosince). Ugast v refinan¢nich
operacich se zvlastni dobou trvani se snizila
z maxima 147 protistran (9. cervna) na minimum
8 protistran (7. prosince).

ECB mize provadét ad hoc operace jemného
doladéni na dodavani i stahovani likvidity za
ucelem fizeni stavu likvidity na trhu a fizeni
urokovych sazeb. Rozhodnuti Rady guvernéri
roz§ifit od 6. fijna 2008 piistup k operacim
jemného doladéni a mezi zpisobilé protistrany
zatadit vSechny protistrany, které se smi
ucastnit operaci Eurosystému na volném trhu
na zakladé standardnich nabidkovych fizeni
a zaroven vyhovuji dodateénym kritériim
stanovenym piislusnou NCB, zistalo v roce
2009 v platnosti.

V roce 2009 ECB provadéla operace jemného
doladéni pouze v posledni den udrzovaciho
obdobi. Bylo provedeno 12 operaci na stazeni
likvidity s jednodenni splatnosti, které mély
podobunabidkovychtizenisproménlivousazbou,
pficemz maximalni nabidkova sazba byla rovna
pevné sazbé pro MRO. Prostfednictvim téchto

operaci bylo stazeno v pruméru 154 mld. EUR
za ucasti 136 protistran.

STALE FACILITY

Protistrany mohou ze své vlastni iniciativy vyuzit
dvou stalych facilit, aby ziskaly jednodenni
likviditu proti zptisobilému zajisténi nebo aby
ulozily jednodenni vklady u Eurosystému.
Koncem roku 2009 mélo 2 401 protistran pfistup
k mezni zaphjéni facilité a 2 775 protistran mélo
ptistup ke vkladové facilité.

Sazby pro tyto facility v zasad¢ predstavuji
horni a dolni limit pro jednodenni sazbu a plni
tak vyznamnou funkci pro provadéni ménové
politiky. Od 15. ledna 2009 byl rozhodnutim
Rady guvernéri z 18. prosince 2008 symetricky
roz§iten koridor tvofeny témito dvéma sazbami
okolo sazby pro MRO ze 100 na 200 bazickych
bod. Od 7. kvétna 2009 byl koridor zizen
na 150 bazickych bodt, kdyz sazba pro MRO
byla snizena na 1,00 %. Cilem tohoto kroku
bylo zajistit, aby sazba pro vkladovou facilitu
zustala vyssi nez nula, a tim udrZet motivaci
k obchodovani na nezajisténém jednodennim
trhu. Zaroven bylo zachovano symetrické
usporadani koridoru okolo sazby pro MRO.

Vysoké ¢astky pridélované v operacich na
volném trhu s pevnou sazbou vedly k vyrazné
vys$simu vyuzivani vkladové facility, zejména
po vypotadani prvni LTRO s ro¢ni splatnosti.
Primémé denni vyuziti vkladové facility bylo
109 mld. EUR (oproti 0,5 mld. EUR v roce
2007 a 208,5 mld. EUR v obdobi od 9. fijna do
31. prosince 2008). V roce 2009 vykazovalo
vyuzivani vkladové facility v jednotlivych
udrzovacich obdobich podobny vyvoj: na
pocatku udrzovaciho obdobi byly ¢astky nizsi,
ale poté se zvySovaly s rostoucim poctem
protistran, které jiz splnily povinné minimalni
rezervy.

Primérmné denni Cerpani mezni zaptjcni facility
¢inilo 1 mld. EUR (ve srovnani s 6,7 mld. EUR
v obdobi od fijna do prosince 2008). Tento
pokles mohl souviset s niz§i nejistotou ohledné
poptavky jednotlivych bank po likvidité,
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se zlepsenym fungovanim nezajisténého
jednodenniho mezibankovniho trhu (patrnym
napf. z obnoveni uvérovych linek) a s vysokymi
castkami  pridélovanymi v refinanénich
operacich.

AKTIVA ZPUSOBILA PRO OPERACE MENOVE
POLITIKY

V souladu s pozadavky statutu ESCB
a s celosvétovou praxi centralnich bank
jsou vsechny uvérové operace Eurosystému
zalozeny na pfiméfeném zajisténi. Z konceptu
pfimétenosti vyplyva za prvé, ze Eurosystém
by mél byt do velké miry chranén pied vznikem
ztrat ze svych uvérovych operaci, a za druhé,
ze S§iroké skupiné protistran by mélo byt
k dispozici dostate¢né zajisténi, aby Eurosystém
mohl poskytovat objem likvidity, ktery
povazuje za nezbytny, prostiednictvim operaci
meénové politiky i vnitrodennich uvért v ramci
platebnich systému. Za timtoi¢elem Eurosystém
ve vSech svych uvérovych operacich akceptuje
jako zajisténi Sirokou Skalu aktiv. Tento rys
ramce zajiSténi operaci Eurosystému spolu se
skutecnosti, Ze pristup k operacim Eurosystému
na volném trhu je zarucen pocetné skupiné
protistran, zasadnim zplUsobem podporuje
provadéni ménové politiky v obdobi napéti na
trzich. Flexibilita opera¢niho ramce umoznila
Eurosystému poskytovat potiebnou likviditu
k teSeni zhorSeného fungovani penézniho trhu,
aniz by béhem finan¢ni krize byly operace
omezeny nedostatkem zajisténi. Na konci roku
2008 Rada guvernéri rozhodla o docasném
roz§iteni seznamu  zpusobilého  zajiSténi
s platnosti do konce roku 2010.

V roce 2009 se primérna hodnota zptisobilého
zajisténi ve srovnani s rokem 2008 zvysila
017,9%na 13,1 bil. EUR (viz graf48). Z celkové
Castky tvorily 40 % dluhopisy vladniho sektoru
ve vysi 5,5 bil. EUR, zbytek obchodovatelnych
aktiv mél podobu nezajisténych bankovnich
dluhopist (2,8 bil. EUR, tj. 20 %), zajisténych
bankovnich dluhopisii (1,4 bil. EUR, tj. 11 %),
cennych papirti zajisténych aktivy (1,3 bil. EUR,
tj. 10 %), podnikovych dluhopist (1,3 bil. EUR,
tj. 10 %) a jinych dluhopist, jako byly napft.
dluhopisy emitované nadnarodnimi institucemi
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Graf 48 Ipusobilé zajisténi podle typu
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(0,5 bil. EUR, tj. 4 %). Celkovy objem
obchodovatelnych aktiv zptsobilych v disledku
docasného rozsifeni seznamu zptisobilého zajisténi
¢inil ke konci roku 2009 zhruba 1,4 bil. EUR.
Seznam zplsobilého zajisténi rovnéz zahrnuje
nékterda neobchodovatelnd aktiva, zejména
uvérové pohledavky (oznaCované také jako
bankovni Gvéry). Na rozdil od obchodovatelnych
aktiv je zpUsobilost neobchodovatelnych aktiv
posuzovana pouze v okamziku jejich pfijeti.
Z tohoto divodu je nesnadné méfit objem
potencidlné zpuasobilych neobchodovatelnych
aktiv. Pfi zohlednéni této vyhrady objem
neobchodovatelnych aktiv predlozenych
protistranami jako zajisténi v ramci Gvérovych
operaci Eurosysttmu v roce 2009 dosahl
0,3 bil. EUR, coz predstavuje 2 % celkového
objemu zputsobilého zajisténi v Eurosystému.
Docasné snizeni prahu uvérové kvality, které
bylo piijato s cilem rozsitit seznam zpusobilého
zajisténi, se tykalo také neobchodovatelnych
aktiv.

Primérna hodnota obchodovatelnych
a  neobchodovatelnych  aktiv  pouzitych
protistranami jako zajisténi pro tvérové operace
Eurosystému vyznamné vzrostlaz 1579 mld. EUR
v roce 2008 na 2 034 mld. EUR v roce 2009.
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1) Piedlozené zajiSténi piedstavuje aktiva slozena jako zajiSténi
v zemich provozujicich systém sdruzovani a aktiva pouzita jako
zajisténi v zemich provozujicich systém rezervace.

Tento nardst byl pfevazné zpusoben skute¢nosti,
ze protistrany ukladaly velké dodate¢né objemy
zajisténi u Eurosystému v reakci na financni
turbulence (viz graf 49). Jak naznacuje srovnani
zajisténi s nesplacenymi Gveéry viici protistranam
Eurosystému,  podil  ulozeného  zajiSténi
nevyuzitého ke kryti uvérli z operaci ménové
politiky se celkové zvysil pouze nevyrazné.
To naznacduje, Ze navzdory rostoucimu objemu
likvidity ziskavané prostrednictvim refinancnich
operaci nebylo nedostatecné zajisténi pro
protistrany Eurosystému systémovym omezujicim
faktorem.

Pokud jde o strukturu predlozeného zajisténi
(viz graf 50), primérny podil cennych papirt
krytych aktivy se snizil z 28 % v roce 2008
na 23 % v roce 2009, coz bylo zplsobeno
poklesem trznich cen a zvySenim srazek
pfi ocenéni, zatimco celkovad piedlozena
castka zlstala stabilni. Nezajisténé bankovni
dluhopisy v roce 2009 v pruméru piedstavovaly

Graf 50 Clenéni aktiv (véetné Gvérovych
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téme 28 % a staly se tak nejvyznamnéjsi
skupinou aktiv predlozenych jako zajisténi
v operacich Eurosystému. Primérny podil
neobchodovatelnych aktiv se zvysil z 12 %
v roce 2008 na 14 % v roce 2009. Primérny
podil cennych papirG ustfednich vladnich
instituci poklesl z 10 % v roce 2008 na 11 %
v roce 2009. Nové tfidy aktiv, které jsou docasn¢
zatazeny mezi zpUsobilé zajisteéni, predstavovaly
zhruba 3,8 % celkového objemu piedlozeného
obchodovatelného zajisténi.

RIZENI RIZIK

Eurosystém snizuje rizika selhani protistrany
v uvérovych operacich Eurosystému tim, ze od
protistran vyZzaduje pfedlozeni odpovidajiciho
zajiSténi. Eurosystém vsSak stale miize byt
v piipad¢ selhani protistrany vystaven fadé
finan¢nich rizik véetné kreditnitho a trzniho
rizika a rizika likvidity. Dale je Eurosystém
vystaven ménovému riziku v kontextu operaci
na dodavani likvidity v cizich ménach oproti
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zajisténi v eurech, napf. téch, které byly
provadény pravé v roce 2009. S cilem omezit
tato rizika na pfijatelnou uroven Eurosystém
udrzuje vysoké uveérové standardy u aktiv
piijatych jako zaji$téni, ocenuje zajisténi kazdy
den a uplatiuje piislusna opatieni v oblasti
fizeni rizik.

Z dtvodu obezrfetnosti Eurosystém vytvoril
rezervu ochranujici pfed potencidlni ztratou
plynouci z realizace zajiSténi obdrzeného
od protistran v selhani. Podle perspektivy
navratnosti prosttedkd bude vySe této rezervy
kazdoro¢n¢ revidovana az do konecného
prodeje zajisténi. Obecnéji feceno, financni
rizika vyplyvajici z uvérovych operaci
jsou kvantifikovana a pravidelné hlasena
rozhodovacim organim ECB.

V roce 2009 ECB uvedla do praxe technické
upravy ramce fizeni rizik oznamené 4. zari 2008,
které se tykaly vyuziti cennych papird
krytych aktivy a nezajisténych bankovnich
dluhopist zpisobilych pro uvérové operace
Eurosystému. Pokud jde o cenné papiry kryté
aktivy, Eurosystém 20. ledna a 20. listopadu
2009 oznamil dodate¢né pozadavky na rating
u schvalenych externich ratingovych instituci.
Déle bylo rozhodnuto, Ze cenné papiry kryté
aktivy emitované od 1. bfezna 2009 budou
zpusobilé pro uvérové operace Eurosystému
pouze v ptipade, Ze se nebudou ani z¢asti skladat
z tran$i jinych cennych papird krytych aktivy.
Cenné papiry kryté aktivy emitované pied
1. bfeznem 2009 byly z tohoto pozadavku vynaty
az do 1. bfezna 2010. Pokud jde o nezajisténé
bankovni dluhopisy, Eurosystém 20. ledna 2009
oznamil zavedeni limitd pro jejich vyuzivani
s platnosti od 1. bfezna 2009.

Tyto upravy ramce fizeni rizik byly provedeny
se zadmérem udrzet pfiméfenou Groven ochrany
Eurosystému pied rizikem, ale zaroveii zachovat
hlavni rysy rdmce Eurosystému pro uvérové
operace, jako jsou Siroky okruh zptisobilého
zajisténi a snadny pristup protistran Eurosystému
k likvidit¢ dodavané centralni bankou. Cilem
zmén pravidel pro vyuzivani cennych papirl
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krytych aktivy je pfispét k obnoveni fadného
fungovani trha.

K zajisténi priméfeného hodnoceni rizika
spojeného s cennymi papiry krytymi aktivy
pouzivanymi v uvérovych operacich dale
Eurosystém zjist'uje, zda by v systému fizeni rizik
méla byt brana v uvahu dostupnost informaci
o jednotlivych tuvérech, které jsou podkladovymi
aktivy téchto nastrojl. Za timto ucelem Eurosystém
vedl diskuze s ratingovymi agenturami, investory,
odvétvovymi asociacemi a puvodci téchto
aktiv a 23. prosince 2009 inicioval vefejnou
konzultaci k této problematice. Takové informace
o jednotlivych avérech by zvysily transparentnost
cennych papird krytych aktivy, umoznily provadét
rizikové hodnoceni téchto aktiv na zakladé
kvalitngjSich informaci a pomohly obnovit diveéru
v trhy sekuritizovanych nastroja.

1.2 DEVIZOVE OPERACE A OPERACE S OSTATNiMI
CENTRALNiMI BANKAMI

V roce 2009 Eurosystém nerealizoval zadné
intervence na devizovém trhu. ECB navic
neprovadéla zadné devizové operace v ménach,
které jsou soucasti ERM II. Stala smlouva mezi
ECB a MMF o usnadnéni zahajeni transakci se
zvlastnimi pravy Cerpani (SDR) s jinymi drZziteli
SDR prostiednictvim MMF v zastoupeni ECB
byla v roce 2009 vyuzita v deviti pripadech.

S cilem nalézt feSeni problému na dolarovych
trzich v Evropé, jejichz pocatkem byla finan¢ni
krize, ECB v roce 2007 zavedla recipro¢ni
meénovou dohodu (swapovou linku) s Federalnim
rezervnim systémem, ktera byla opakované
prodlouzena, naposledy do 1. unora 2010.
V souvislosti s terminovou auk¢ni facilitou
Fedu v americkych dolarech Eurosystém v uzké
spolupraci s ostatnimi centralnimi bankami
prostiednictvim této swapové linky poskytoval
protistrandm financovani v dolarech oproti
zajisténi zpusobilému pro uveérové operace
Eurosystému. V kontextu volatility finan¢niho
trhu v roce 2009 Eurosystém nadale provadel
operace prostiednictvim nabidkovych fizeni



s pevnou sazbou a s plnym pfidélenim, kterymi
dodaval protistranam likviditu v americkych
dolarech se splatnostmi 7, 28 a 84 dnd. V roce
2009 byla protistranam v eurozoné poskytnuta
likvidita v  americkych dolarech oproti
zpusobilému zajisténi v celkem 69 reverznich
transakcich a v Sesti ménovych swapech
EUR/USD. Vzhledem ke zlepSené situaci na
finan¢nich trzich a omezené poptavce byly
operace ve form¢ ménovych swaptt EUR/USD
na konci ledna 2009 ukonceny. Dolarové repo
operace se splatnostmi 28, 84 a 7 dnu byly
ukonceny 28. Cervence 2009, 6. fijna 2009
a27. ledna 2010.

Po ukonéeni swapové linky se S$vycarskou
centralni bankou v fijnu 2008 Eurosystém
v roce 2009 nadale poskytoval svym
protistranam  likviditu ~ ve  Svycarskych
francich. Tyto operace byly provadény formou
ménovych swapiit EUR/CHF s pevnym kurzem
a s maximalni pfidélovanou ¢astkou stanovenou
ECB ve spolupraci se Svycarskou centralni
bankou. V roce 2009 Eurosystém provedl
51 swapovych operaci na dodavani likvidity ve
Svycarskych francich se splatnosti 7 dnli. Dne
18. ledna 2010 Rada guvernérd po dohodé se
$vycarskou centralni bankou rozhodla, ze po
31. lednu prestane provadét swapové operace
na dodéavani likvidity ve §vycarskych francich,
nebot’ poptavka po nich klesla a situace na
financnich trzich se zlepsila.

V dubnu 2009 Rada guvernérti rozhodla zavést
docasnou ménovou dohodu (swapovou linku)
s Federalnim rezervnim systémem, kterému tak
mohla nabidnout likviditu v eurech az do vyse
80 mld. EUR. Také platnost této swapové linky
byla opakované prodlouzena, naposledy do
1. Ginora 2010. ECB a Sveriges Riksbank navic
v Cervnu 2009 oznamily, ze vyuziji docasnou
recipro¢ni ménovou dohodu (swapovou linku)
pfijatou v roce 2007 v maximalnim rozsahu
10 mld. EUR s cilem podpofit fungovani
finan¢nich trhi a v pfipadé potieby poskytnout
$védské centralni bance likviditu v eurech.

1.3 PROGRAM NAKUPU KRYTYCH DLUHOPISU

Rada guvernéri v kvétnu 2009 rozhodla
o zahajeni programu pfimych nakupd krytych
dluhopisit pro ucely ménové politiky. Tento
program byl jednou z hlavnich slozek zvySené
podpory tvérovani ze strany ECB a byl spustén
s cilem piispét k oziveni trhu krytych dluhopisi.
Bylo oznameno, ze Eurosystém ma v tmyslu
v obdobi od cervence 2009 do konce Cervna
2010 nakoupit kryté dluhopisy denominované
v eurech v hodnoté 60 mld. EUR. Tyto dluhopisy,
emitované v eurozon¢, musi splnit urcita kritéria,
ktera byla ozndmena v§em ucastnikim trhu.

Do 31. prosince 2009 Eurosystém zakoupil kryté
dluhopisy o celkové nominalni hodnoté zhruba

Graf 51 Spready mezi vynosy krytych diuhopisti
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Poznamky: Indexy iBoxx jsou bézné pouzivané indexy, které
ukazuji vyvoj spreadii vic¢i swapovym sazbam na nékolika
dluhopisovych trzich. Jsou sestavovany dcefinou spolec¢nosti
firmy Markit. Index iBoxx Euro Covered je ukazatelem rozpéti
mezi vynosem koSe krytych dluhopisi denominovanych
v eurech a sazbou trokovych swapii s podobnou splatnosti. Index
iBoxx Euro Banks Senior je ukazatelem rozpéti mezi vynosem
kose prioritnich nezajisténych bankovnich dluhopisii a sazbou
urokovych swapti s podobnou splatnosti.
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28 mld. EUR, z ¢ehoz 24 % predstavovaly
nakupy na primarnim trhu a 76 % nakupy na
sekundarnim trhu. Od ozndmeni programu
doslo k oziveni emisni aktivity na trhu
krytych dluhopist a k vyznamnému poklesu
spreadil mezi krytymi dluhopisy a swapovymi
sazbami, CasteCné také v dasledku celkového
zlepSeni situace na financnich trzich. Zaroven
se snizily i dal§i spready, napi. v piipade
prioritnich nezajisténych bankovnich dluhopist
(viz graf 51).!

1.4 INVESTICNi AKTIVITY

Investicni aktivity ECB jsou organizovany
tak, aby bylo =zaji§téno, Ze pifi investi¢nim
rozhodovani nebudou pouzity zadné davérné
informace o ménovépolitickych opatienich
centralni banky. Odbor investic ECB oddéluje
od ostatnich organizac¢nich slozek soubor
pravidel a postupil znamy jako ¢inska zed’.

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERV

Portfolio devizovych rezerv ECB bylo piivodné
vytvoreno prostfednictvim pievodi devizovych
rezerv z NCB eurozény. V pribéhu c¢asu
sloZeni portfolia odrazi zmény trzni hodnoty
investovanych aktiv i operace ECB s devizami
a zlatem. Hlavnim ucelem devizovych rezerv
ECB je zajistit Eurosystému v kazdém okamziku
dostatecné mnozstvi likvidnich prostfedkt
pro provadéni devizovych operaci s ménami
zemi mimo EU. Cile spravy devizovych rezerv
ECB jsou v poradi podle dilezitosti likvidita,
bezpecnost a vynosnost.

Portfolio devizovych rezerv ECB se sklada
z amerického dolaru, japonského jenu, zlata
a SDR. Americké dolary a japonské jeny
v rezervach ECB jsou aktivné spravovany ECB
a tétmi NCB eurozony, které se na této cinnosti
chtéji podilet jako zastupci ECB. Od ledna
2006 funguje ,,model ménové specializace*
s cilem zvysit efektivitu investi¢nich operaci
Eurosystému. V ramci tohoto modelu kazda
NCB nebo skupina NCB, které v této véci
postupuji spoleén¢, dostava podil bud’ pti sprave
portfolia v americkych dolarech, nebo pfi sprave
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portfolia v japonskych jenech.? Od ledna 2009,
kdy Slovensko vstoupilo do eurozéony, Narodna
banka Slovenska spravuje jako zastupce ECB
portfolio v americkych dolarech.

V roce 2009 ECB prodala celkem 35,5 tuny
zlata. Prostfedky ziskané z prodeje zlata byly
zahrnuty do portfolia v americkych dolarech.
Tyto prodeje byly zcela v souladu s Dohodou
centralnich bank o zlaté (Central Bank Gold
Agreement) z 8. bfezna 2004, jejiz byla ECB
signatafem a jejiz platnost byla obnovena
7. stpna 2009.

Hodnota ¢&istych devizovych aktiv? vyjadiena
v trznich cenach pii soucasnych sménnych
kurzech se zvysila ze 49,5 mld. EUR na konci
roku 2008 na 51 mld. EUR na konci roku 2009,
z ¢ehoz 38,3 mld. EUR bylo v cizich ménach —
v japonskych jenech a americkych dolarech —
a 12,7 mld. EUR bylo ve zlaté a SDR. Pfi pouziti
sménnych kurzi z konce roku 2009
pfedstavovala aktiva v americkych dolarech
78,5 % a aktiva v japonskych jenech 21,5 %
devizovych rezerv. Pokles eurové hodnoty
devizového portfolia o0 0,5 % odrazel predevsim
znehodnoceni japonského jenu (o 5,3 %)
a amerického dolaru (o 3,4 %) vuci euru béhem
roku 2009, zatimco kapitalové a irokové vynosy
plynouci ze spravy portfolii a investovani
vynosii z prodeje zlata zaznamenaly kladné
ptispévky k hodnoté portfolia. Hodnota zlata
a SDR v drzbé ECB navzdory vyse uvedenému
prodeji zlata vzrostla zhruba o 14,0 %. Tento
nartst byl zptisoben pfedevsim zvySenim ceny
zlata v eurech piiblizné o 22,1 % v roce 2009.

V roce 2009 byl seznam zpusobilych aktiv
pro investice devizovych rezerv ECB rozsifen
o nékteré nastroje se statni zarukou. Zahdjeni

1 Dalsi informace o programu nakupu krytych dluhopisii viz
internetové stranky ECB, predevsim http://www.ecb.europa.eu/
mopo/implement/omo

2 Podrobngjsi informace viz ¢lanek ,,Portfolio management at the
ECB* v Mési¢nim bulletinu ECB z dubna 2006.

3 Cista devizovéd rezervni aktiva se vypotitaji jako oficialni
rezervni aktiva po odecteni ¢isté trzni hodnoty ménovych swapt
plus vklady v cizich ménach u rezidentii minus budouci piedem
uréené Cisté odCerpani cizi mény v drzeni v disledku dohod
o zpétném odkupu a forwardovych transakci. Podrobné informace
o zdrojich dat jsou k dispozici na internetovych strankach ECB.



standardizovaného programu zaptjcek cennych
papirt pro aktiva ECB v americkych dolarech,
jehoz pripravy byly dokonceny v roce 2008,
bylo odlozeno, protoZze se mélo za to, Zze by
bylo vhodné pockat na piiznivejsi uvérové
podminky.

SPRAVA VLASTNiCH PROSTREDKU

Portfolio  vlastnich prosttedki ECB  se
skladd z investovaného splaceného kapitalu
ECB a prostiedkt prilezitostn¢ drzenych ve
vSeobecném rezervnim fondu a v rezervach
ur¢enych ke kryti rizik plynoucich ze zmén
sménnych kurzl, Grokovych sazeb a cen zlata.
Ucelem tohoto portfolia je poskytnout ECB
ptijmy, které pomohou pokryt jeji provozni
naklady. Cilem jeho spravy je maximalizovat
oekavanou  navratnost za  ptredpokladu
dosazeni nezaporného vynosu na urcité hladiné
vyznamnosti. Portfolio je investovano do aktiv
s pevnym vynosem denominovanych v eurech.

Hodnota portfolia vyjadfena v soucasnych
trznich cenach se zvysila z 10,2 mld. EUR na
konci roku 2008 na 11,8 mld. EUR na konci roku
2009. ZvySeni trzni hodnoty bylo zpisobeno
investovanim rezerv urcenych ke kryti rizik
plynoucich ze zmén sménnych kurzd, Grokovych
sazeb a cen zlata, vytvoienych ECB v roce 2005,
ale také vynosy investic a ptispévky slovenské
centralni banky ke kapitalu a rezervam ECB po
zavedeni eura na Slovensku.

Seznam zpuisobilych aktiv byl v roce 2009
rozSifen o néckteré cenné papiry se statni
zarukou, které spliuji kritéria ECB pro portfolio
vlastnich prostredki.

ECB vytvofila v ramci zavedeni programu
nakupu krytych dluhopisit tzv. cinskou zed,
nebot’ portfolio vlastnich prostiedkti a nakupy
dluhopisti pro uvedeny program byly spravovany
stejnym utvarem.

RIZENi RIZIK

Finanéni rizika, kterym je ECB vystavena pii
svych investi¢nich aktivitach, jsou peclivé
sledovana a pomeéfovana s cilem udrzet je
v mezich stanovenych rozhodovacimi organy

ECB. Pro tento tucel je zavedena podrobna
struktura limitd a dodrzovani limitd je
kazdodenné monitorovano. Pravidelna hlaseni
zajistuji, ze vSichni aktéfi jsou pfiméfenym
zpusobem informovani o trovni téchto rizik.

V roce 2009 ECB dale =zlepSovala svoji
infrastrukturu v oblasti informacnich
technologii, ktera slouzi k podpofe ramce fizeni
rizik v investiCnich operacich. Tento ramec
byl rozsifen o portfolio krytych dluhopist
zakoupenych ECB v ramci programu nakupu
krytych dluhopist.

Jednim z ukazatel pouzivanych k monitorovani
trzniho rizika je tzv. ukazatel Value-at-Risk
(VaR), ktery definuje ztratu pro portfolio
aktiv, kterd nebude s danou pravdépodobnosti
piekrocena na konci specifikovaného ¢asového
obdobi. Hodnota tohoto ukazatele zavisi na fad¢
parametri pouzitych k vypoctu, zejména na
hladin¢ vyznamnosti, délce ¢asového horizontu
a vzorku pouzivaném k odhadiim volatility cen
aktiv. Pro ilustraci 1ze uvést, Ze vypocet tohoto
ukazatele pro investi¢ni portfolio ECB vcetné
portfolia ziskaného v ramci programu nakupu
krytych dluhopisi k 31. prosinci 2009 pfi vyuziti
95% hladiny vyznamnosti, ¢asového horizontu
jednoho roku a vzorku jednoho roku pro vypocet
volatility cen aktiv by vedl k VaR ve vysi
10 655 mil. EUR. Vypocteni stejného ukazatele
na pétiletém vzorku by vedlo k VaR ve vysi
7 975 mil. EUR. VétSina tohoto trzniho rizika
vznika v disledku ménového rizika a rizika
zmén ceny zlata. Nizké hodnoty wrokového
rizika odrazeji skute¢nost, ze modifikovana
durace investic¢nich portfolii ECB ztistala v roce
20009 relativné nizka.
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2 PLATEBN| SYSTEMY A SYSTEMY VYPORADANI
OBCHODU S CENNYMI PAPIRY

Statutarnim tkolem Eurosystému je zajiStovat
efektivni a zdravé z(étovaci a platebni systémy.
Jeho hlavnim nastrojem k plnéni tohoto tkolu je
kromé dozorové funkce (viz Cast 4 kapitoly 3)
poskytovani  platebnich  mechanismi a
mechanismi pro vyporadani obchodi s cennymi
papiry. Za timto ucelem vytvofil Eurosystém
transevropsky  automatizovany  zictovaci
systém expresnich plateb v realném Case, znamy
jako TARGET, pro platby vysokych hodnot
a urgentni platby v eurech. Tento technicky
decentralizovany systém prvni generace byl
nahrazen systémem druhé generace (TARGET?2)
v kvétnu 2008, kdy byl dokonéen ptechod na
novy systém. TARGET? je postaven na jednotné
technické infrastruktufe, tzv. jednotné sdilené
platformé (Single Shared Platform — SSP).
SSP spolecné zajist'uji a jménem Eurosystému
provozuji tfi centrdlni banky Eurosystému —
Banca d’Italia, Banque de France a Deutsche
Bundesbank.

Co se tyCe vyporadani obchodli s cennymi
papiry, Eurosystém dosahl vyrazného pokroku
v oblasti projektu na vystavbu jednotné platformy
IT — znamého jako TARGET2-Securities
(T2S) — pro vyporadani prakticky vSech obchoda
s cennymi papiry v Evropé, ¢imZ se odstrani rozdil
mezi domacimi a preshrani¢nimi transakcemi.
V pribéhu roku 2009 se prace soustiedily
na pokrok v oblasti technické dokumentace
v souvislosti s touto platformou, posileni vztahil
s centralnimi depozitafi cennych papird (CSD)
a pripravu etapy rozvoje projektu, ktera zacala
na zacatku roku 2010. K pokroku doslo i v fadé¢
strategickych otazek, jako je zplsob fizeni
a harmonizace.

V oblasti preshrani¢ni mobilizace zajisténi
model korespondentské centralni banky umoznil
od roku 1999 vsSem protistranim eurozony
pouzivat spoleény soubor zpusobilych aktiv jako
zajisténi v uverovych operacich Eurosystému.
Aby byla zvySena efektivita spravy zajisténi,
Eurosystém v cervenci 2008 rozhodl, Ze spusti
syst¢ém Collateral Central Bank Management
(CCBM2), ktery bude postaven na jednotné
technické platformé a povede k dalsi
standardizaci postupti.
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2.1 SYSTEM TARGET2

TARGET?2 hraje vyznamnou roli pfi provadéni
jednotné ménové politiky a fungovani eurového
penézniho trhu. Nabizi zGctovani plateb
v realném case v penézich centralni banky
a Siroké pokryti trhu. Zpracovava platby vysokych
hodnot a urgentni platby bez jakéhokoli horniho
nebo spodniho limitu hodnoty a je také stale vice
pouzivan pro rtizné jiné platby.

OPERACE V SYSTEMU TARGET2

V roce 2009 fungoval systtm TARGET2
hladce a pokratoval v trendu zG(ctovani
vysokého poctu plateb v eurech. Trzni podil
systému byl stabilni. Prostfednictvim systému
TARGET2 bylo uskute¢néno 89 % z celkové
hodnoty plateb v platebnich systémech pro
velké platby v eurech. Denni primér plateb
zpracovanych prostfednictvim systému se snizil
o 7 % na 45 771, zatimco priméma hodnota
klesla 0o 19 % na 2 153 mld. EUR. Dne
30. zari 2009 systém dosahl maximalniho poctu
508 368 transakci. V tabulce 12 je uveden piehled
plateb v systtmu TARGET2 v roce 2009 ve
srovnani s predchozim rokem. Pokles z hlediska
objemu a hodnoty je z velké ¢asti zptisoben vlivem
finanéni krize. Statistické ukazatele jsou navic
zalozeny na nové metodice, ktera se pouZiva pro
statistiku TARGET? od ledna 2009. Pfi srovnavani
udajii za rok 2009 s udaji za pfedchozi roky je tieba
k této skutecnosti piihlédnout, zejména pokud jde
0 hodnotu vypotadanych obchod.

Tabulka 12 Platby v systému TARGET"

Zména
Hodnota (v mld. EUR) 2008 2009 v %)
Celkem 682 780 551176
Denni pramér 2667 2153 -19
Zména
Objem (pocet transakei) 2008 2009 v %)
Celkem 94711380 88517341
Denni pramér 369 966 345771 -7
Zdroj: ECB.

1) V roce 2008 i v roce 2009 byl pocet provoznich dni 256.



Celkova dostupnost systému TARGET2, tj.
do jaké miry mohli Gcéastnici systém b&hem
jeho provozni doby bez problému pouzivat,
dosahla v roce 2009 hodnoty 99,99 %. Mira
dostupnosti byla pouze ovlivnéna nehodami
v souvislosti s narodnimi ,,proprietary home
accounts, zatimco samotnd jednotné sdilena
platforma dosdhla ve sledovaném obdobi
stoprocentni dostupnost. Celkem 99,96 %
plateb v systému TARGET2 bylo zpracovano
do péti minut. Tyto velice dobré vysledky
byly Gcastniky pfiznivé pfijaty.

Do prosince 2009 mélo v systému TARGET2
ucet pro zuctovani plateb v redlném case
822 ptimych ucastnikti. Celkovy pocet bank
(véetné pobocek a dcetinych spolecnosti), které
se ucastni syst¢tmu TARGET2, se zvysil a na
celém svété Cini pfiblizné 55 000. Kromé toho
syst¢tm TARGET2 vyporadal penézni pozice
69 pfidruzenych systémi.

SPOLUPRACE § UZIVATELI SYSTEMU TARGET2
Eurosystém udrzuje uzké vztahy s uzivateli
systtmu TARGET2 a NCB eurozony
potadaly v roce 2009 pravidelné schizky
s narodnimi skupinami uZzivateld systému
TARGET2. Kromé toho se kazdé tii mésice
konaly spole¢né schiizky pracovni skupiny
Eurosystému pro fizeni systému TARGET2
a pracovni skupiny sdruzeni evropského
uvérového sektoru pro TARGET, kde se na
celoevropské turovni projednavaly provozni
otazky systému TARGET2. Strategické
otazky se feSily v kontaktni skupiné pro
strategii plateb v eurech, coz je forum, kde
je zastoupen vys$Si management komerénich
a centralnich bank.

RIZENI NOVYCH VERZI SYSTEMU

Eurosystém usiluje o to, aby se ve druhé
generaci systému TARGET?2 odrazily zmény v
oblasti plateb vysokych hodnot. Toto soustavné
zaméfeni na vyvoj systému je nezbytné
pro dalsi zvySeni Urovné sluzby nabizené
syst¢tmem TARGET?2 a pro uspokojeni potieb
ucastnikti. Aby bylo tohoto cile dosazeno, jsou
do procesu fizeni verzi v€as zahrnuty vSechny
zainteresované subjekty.

Obecné plati, ze verze systétmu TARGET2
se vydavaji kazdy rok a pripadaji stejné jako
roéni standardni verze systému SWIFT na
listopad. Vyvoj roéni verze systému TARGET2
probihd 21 mésici, aby vSechny subjekty mély
dostatek Casu na diskuse, stanoveni priorit,
realizaci a testovani. Informace jsou ucastnikim
k dispozici v rané fazi, aby bylo umoznéno
fadné naplanovani a vytvoreni rozpoctu vsech
zmén. V roce 2009 byly vydany dvé verze:
dne 11. kvétna prvni meziverze umoznujici
funkcionalitu  vypofadani pfes jednotlivé
CSD v rozhrani pomocného systému a dne
23. listopadu druha, zkvalitiujici nastroj
systému pro online sledovani v realném case a
zavadéjici mezi novymi prvky novy standard
pro zpravy MT202COV.

ZEME UCASTNiCi SE SYSTEMU TARGET2

Systému TARGET2 se tcastni vSechny zemé
eurozony, jelikoz jeho uzivani je povinné pro
zuctovani platebnich piikazti vyplyvajicich
ptimo z ménovépolitickych operaci Eurosystému
nebo provedenych v souvislosti s nimi. Kdyz
Slovensko pfijalo 1. ledna 2009 euro, Narodna
banka Slovenska a jeji skupina uzivatel se
zapojily do syst¢ému TARGET2. V roce 2002
Rada guvernéri ECB potvrdila pravo NCB zemi,
které nejsou ¢leny eurozony, aby se piipojily
do systétmu TARGET. Syst¢tm TARGET2
je tedy také dostupny na dobrovolném zakladé
pro Clenské zemé, které nejsou Cleny eurozony,
aby bylo témto zemim umoznéno vypotadani
transakci v eurech. Z pravniho a obchodniho
hlediska je kazdd banka, kterda se ucastni
systtmu TARGET nebo je k nému pfipojend,
zodpovédna za fizeni svého komponentu
a za udrzovani kontakta s jeho ucastniky.

V tinoru 2010 po provedeni nezbytnych piiprav
a testovani se do systétmu TARGET?2 pfipojila
bulharska centralni banka (bearapcka HapoaHa
Oanka) a jeji skupina uzivateld. Do systému
TARGET2 je nyni pfipojeno 23 centralnich
bank EU a jejich pfislusné skupiny uzivatelt: 17
centralnich bank eurozény vcetné ECB a Sest
centralnich bank ze zemi mimo eurozonu®.

4 Bulharsko, Dansko, Estonsko, Lotyssko, Litva a Polsko.
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Kromé toho se systtmu TARGET2
prostfednictvim vzdaleného pfistupu ucastni
nékteré finanéni instituce umisténé v jinych
zemich EHP.

BUDOUCI VYVO)

V listopadu 2009 Eurosystém dokoncil obsah
nové verze systému 4.0, jejiz implementace
se predpokladad 22. listopadu 2010. Tato verze
zahrnuje pfipojeni do systému TARGET2
prostfednictvim internetu piedevS§im pro malé
a stfedn¢ velké uverové instituce a rizna dalsi
zlepSeni pozadovana ze strany uzivateli.
V roce 2010 bude navic ve spolupraci s uzivateli
definovan obsah nové verze 5.0 (ktera bude
implementovana v listopadu 2011).

2.2 TARGET2-SECURITIES

T2S je budouci sluzba Eurosystému pro
vyporadani cennych papird v penézich centralni
banky. Diky ni bude vypotradani pieshrani¢nich
obchodii s cennymi papiry jednoduché
a efektivni jako domaci obchody. Témet
vSechny cenné papiry obchodované v Evropé
bude mozné vypotradat jednim nastrojem
pro vypoiadani podle harmonizovaného
Casového rozvrhu za pomoci spole¢ného IT
rozhrani a harmonizovaného formatu zprav.
T2S proto pfedstavuje zdsadni prilom smérem
k integrovanému evropskému kapitalovému trhu.
Prestoze se jedna o iniciativu Eurosystému,
v systému T2S budou navic obchody s cennymi
papiry vypofadany nejen v eurech, ale také
v jinych meénach, pokud pfislusna centralni
banka da za podpory svého trhu k tomuto kroku
souhlas.

V dusledku finanéni krize si zainteresované
subjekty vyrazné vice uvédomuji vyhody systému
T2S. Zaprvé, T2S zmensi naklady Gcastniki trhu
na back office a snizi poplatky za vyporadani na
pomoci sofistikovanych vyporadacich algoritmd,
mechanismi recyklovani a autokolateralizace®
T2S znatné zvysi efektivitu zajisténi bank
afizeni likvidity. Zatfeti, poskytovanim zuctovani
plateb v redlném case v penézich centralni banky
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v celé Evropé T2S snizi finan¢ni rizika ucastnikt
trhu, zejména v pripadé preshrani¢nich transakei.
Systém T2S navic pouzije stejny nejmodernéjsi
mechanismus nepietrzitého provozu jako systém
TARGET?2.

V roce 2009 se Ctyii narodni centrdlni banky
povéfené vyvojem a provozem platformy -
Deutsche Bundesbank, Banco de Espaiia, Banque
de France a Banca d’Italia — zaméfily na prevedeni
uzivatelskych pozadavkd vytvofenych v 1zké
spolupraci s ucastniky trhu do technické podoby,
ktera bude slouzit jako zakladna pro vyvoj IT
softwaru. V listopadu 2009 byl zvefejnén soubor
jsou vseobecné funkéni specifikace a vSeobecny
technicky navrh.

S cilem pomoci rozhodovacim organim ECB
pii zajisténi Gspesného a vcasného dokonceni
programu T2S a posilit vnitini fizeni projektu
Rada guvernéri v bieznu 2009 rozhodla, ze
zalozi Programovou radu T2S (T2S Programme
Board). Programové radé centralni banky
Eurosystému svéfily také jisté ukoly souvisejici
s implementaci, aby mohla byt plné¢ funkéni
a jednat jménem celého Eurosystému. Piestoze
Rada guvernéri bude nadale tim, kdo bude
s konec¢nou platnosti rozhodovat o strategickych
otazkach, Programova rada bude odpovédna za
pfipravu navrhii pro Radu guvernérii ohledné
klicovych  zalezitosti, kazdodenni fizeni
programu T2S a udrzovani vztahl s vnéj$imi
zainteresovanymi osobami a ¢tyfmi narodnimi
centralnimi bankami vytvarejicimi platformu.

Programova rada se sklada z osmi ¢lend, ktefi
jsoujmenovanina 18 mésici; toto funkéni obdobi
je obnovitelné. Piedseda ji vedouci pracovnik
ECB a tvofi ji dva byvali feditelé CSD, Ctyfi
zastupci NCB eurozény a jeden zastupce NCB
mimo eurozénu. Clenové nezastupuji nézory
svych pfislusnych instituci, ale jednaji vyhradné
v zajmu Eurosystému a programu T2S. Dne
17. zari 2009 Rada guvernérti schvalila kodex
chovani a jednaci fad Programové rady.

5 Autokolateralizace je mechanismus umoziujici pouzit pfevadéné
cenné papiry (nebo cenné papiry drzené v ramci systému T2S)
jako zajisténi pro uvér od centralni banky na vyporadani prevodu.



Jednim z klicovych faktori pii stanoveni
uspéchu projektu bude dosazeni ,kritické
vétSiny” z hlediska objemu transakei, které
budou na této platformé vyporadany, az bude
uvedena do provozu. V tomto sméru byl zasadni
krok kupfedu u¢inén v cervenci 2009, kdy byla
podepsana dohoda o spoluprdci v rdmci T2S
mezi Eurosystémem a 27 CSD z 25 evropskych
zemi. Sem patfily nejen CSD nachézejici se
v eurozong, ale také devét CSD ze zemi mimo
eurozonu (z Danska, Estonska, Lotysska,
Litvy, Rumunska, Svédska, Velké Britanie,
Islandu a Svycarska). Nasledné oznamil také
norsky a polsky CSD, zZe se pfipoji k dohod¢
o spolupraci, ¢imz celkovy pocet CSD dosahl 29.
Kromé toho centralni banky Déanska, Svédska
a Norska vyjadiily zajem o vypotradani
svych narodnich mén v T2S. Piestoze podpis
dohody o spolupréci nezavazuje CSD pouzivat
T2S, jakmile bude v provozu, vytvafi silnou
zékladnu pro vyjednavani o formalni smluvni
dohod¢ mezi CSD a Eurosystémem, kterd by
méla byt dokoncena béhem roku 2010.

Projekt T2S vyraznym zplsobem pfispéje
k harmonizaci komplikovaného evropského
prostiedi po uzavieni obchodu. Harmonizace
snizi naklady, zvysi konkurenci a snizi riziko.¢
Spole¢né technické rozhrani a jednotny rozvrh
vypofadani T2S, jakoz i pfijeti standarda
ohledné parovani a formati zprav vyznamné
napomiize prosadit harmonizaci. B€hem roku
2009 pokracovaly prace v oblasti harmonizace
parovacich a vypotadacich procesi T2S a byly
schvaleny standardy pro ,,corporate actions*
ohledné zpracovani nevyporadanych obchodt
v T2S. Tyto standardy byly také podpoieny
Druhou expertni skupinou pro poradenstvi a
monitorovani vyporadani obchodii s cennymi
papiry Evropské komise, ktera odpovida za
zruseni tzv. Giovanniniho prekazek efektivniho
zuctovani a vyporadani.

2.3 POSTUPY VYPORADANi ZAJISTENI
Zpusobila aktiva lze pouzit k zajisténi vSech typt

uverovych operaci Eurosystému nejen na domaci
urovni, ale také mimo hranice jednotlivych

stath. Od zavedeni eura trvale narQsta
vyuzivani pfeshrani¢niho zajisténi. V prosinci
2009 se castka preshrani¢niho zajisténi (vetné
obchodovatelnych i neobchodovatelnych aktiv)
v drzbé Eurosystému zvysila na 866 mld. EUR
z 861 mld. EUR ve stejném mésici predchoziho
roku. Celkové preshrani¢ni zajiSténi na konci
roku 2009 predstavovalo 38,2 % celkového
zajisténi poskytnutého Eurosystému.

Pieshranicni mobilizace zajisténi v eurozoné
se provadi pfedevSim prostiednictvim modelu
korespondentské centralni banky (CCBM)
a prostfednictvim zplsobilych spojeni mezi
systémy vypotadani obchodii s cennymi papiry
v eurozoné (SSS). Zatimco prvni feSeni
poskytuje Eurosystém, druhé je iniciativou
trhi.

SLUZBY RiZENi ZAJISTENi V EUROSYSTEMU
CCBM  ztstavda hlavnim  kandlem pro
transfery zajiSténi pfes hranice v operacich
ménové politiky a vnitrodennich uvérovych
operacich  Eurosyst¢ému. Na  celkovém
zajisténi poskytnutém Eurosystému v roce
2009 se podilel 26,1 %. Aktiva drzena
v uschové prostfednictvim CCBM se snizila
ze 713 mld. EUR na konci roku 2008 na
569 mld. EUR na konci roku 2009.

Od svého zavedeni v roce 1999 CCBM pfispél
k propojeni financnich trhti tim, ze vsSem
protistrandim eurozony umoznil pfistup ke
vSem zpusobilym aktiviim, at’ jiz pro pouziti
v operacich ménové politiky, nebo k ziskani
vnitrodenni likvidity v systému TARGET?2.
Tento ramec byl ale vytvoten jako prozatimni
fesenina zaklad€ zasady minimalni harmonizace.
a nasledné prohloubit propojeni finan¢nich trha
Eurosystém v roce 2008 rozhodl, ze uvede do
provozu systém CCBM2, zalozeny na jednotné
platformé. Vyvojem a provozem systému
CCBM2 jménem Eurosystému byly povéteny

6 Podrobnosti naleznete v ¢lanku nazvaném ,.Harmonisation in
the post-trading sector* v pfipravované zpravé ECB ,,Financial

integration in Europe* (2010).
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Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale
de Belgique a De Nederlandsche Bank s cilem
zahajit ostry provoz pied spusténim systému
T2S nebo nejpozdéji v dobé€ jeho spusténi.

Systém CCBM2 zvysi harmonizaci a efektivnost
na zéklade¢ optimalizovani nakladt na mobilizaci
zajisténi. CCBM2 vedle toho bude zpracovavat
instrukce na  zdkladé automatizovaného
zpracovani  plateb umoziujictho  dodani
veskeré¢ho zptisobilého zajisténi pouzitého na
domacim 1 pfeshranicnim zékladé¢ za ucelem
uvolnéni souvisejictho uvéru v systému
TARGET2 v realném case. Tento pokrocCily
systtm navic roz$ifi moznosti protistran
Eurosystému, zejména bank pulsobicich ve
vice zemich, a to v oblasti optimalizace pouZiti
zajisténi a zlepSeni jejich fizeni likvidity.
Také umozni centralnim bankdm pecliveji
monitorovat zajisténi pouzité v wvérovych
operacich.

Piestoze je cilem CCBM2 zajistit technicky
konsolidované fizeni zajisténi, bude tento
systtm zaveden v souladu se zasadou
decentralizovaného piistupu k avéram. Ucast
NCB eurozony v CCBM2 bude dobrovolna
a bude uplatiovan modularni pfistup, coz
NCB umozni zvolit si moduly CCBM2, které
budou vyhovovat jejich vlastnim potiebam a
potiebam jejich trhl. Tato platforma bude zcela
kompatibilni se systémy TARGET?2 a T2S.

Eurosystétm v soucasné dobé dokoncuje
podrobné specifikace pro uzivatele, které
vychazeji z  uzivatelskych  pozadavkl

schvalenych v roce 2008. V nasledujicich fazich
projektu CCBM2 Eurosystém povede otevieny
dialog s Gi¢astniky trhu.

ZPUSOBILA SPOJENi MEZI NARODNiMI SYSTEMY
VYPORADANi 0BCHODU S CENNYMI PAPIRY
Preshrani¢ni zajiSténi je také mozné mobilizovat
za pomoci spojeni mezi ndrodnimi systémy
vyporadani obchodii s cennymi papiry
(SSS). Tento postup umoziuje preshranicni
pfevod zpusobilych aktiv mezi systémy.
Poté, co jsou cenné papiry prevedeny pies
tato spojeni do jiného SSS, lze je pouzivat
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prostfednictvim mistnich postupl stejné jako
jakékoliv domaci zajisténi. Hodnota zajisténi
mobilizovaného prostiednictvim téchto spojeni
se snizila ze 148 mld. EUR v prosinci 2008 na
116 mld. EUR na konci roku 2009. Tato ¢astka
tvofi 5,1 % celkového zajisténi (pfeshrani¢niho
idomaciho) drzeného Eurosystémem vroce 2009.
Tato spojeni jsou tedy pouzivana mnohem méné
¢asto nez CCBM.

Od srpna 2009 maji protistrany k dispozici
54 ptimych a 7 zprostfedkovanych spojeni,
z nichz je vyuzivan pouze omezeny pocet.
Pokles ze 60 ptimych spojeni v roce 2008 lze
pficist racionalizaci spojeni v ramci podnikové
sité jednoho mezinarodniho CSD. Spojeni jsou
zpusobila pro uv€rové operace Eurosystému
pouze tehdy, jestlize spliuji uZzivatelské
standardy Eurosystému (viz ¢ast 4 kapitoly 3).



3 BANKOVKY A MINCE

3.1 PENEINi OBEH A ZPRACOVANi OBEZIVA

POPTAVKA PO BANKOVKACH A MINCiCH

Na konci roku 2009 <¢inil podet bankovek
v obéhu 13,6 mld. a jejich hodnota
pfedstavovala 806,4 mld. EUR. Ve srovnani
s koncem roku 2008 (13,1 mld. bankovek v
hodnot¢ 762,8 mld. EUR) to znamenalo zvySeni
04,0 %, pokud jde o objem, a 0 5,7 %, pokud jde
o hodnotu.

V roce 2009 pocet bankovek v ob&hu ziistal
na zvySené urovni, na které se ustalil od
fijna 2008. Po bankrotu Lehman Brothers
a nasledném zesileni finan¢ni krize se aktiva na
spoficich uctech ménila na hotovost, coz zvysilo
hodnotu eurobankovek v ob&hu o dalsich
35-40 mld. EUR. Zvlast¢ vysokd poptavka
byla po bankovkach vysokych nominélnich
hodnot jako wuchovateli hodnoty. Poptavka
po eurobankovkach se zvySila predevsim
v zemich vychodni Evropy, kde doslo k oslabeni
narodnich mén vac¢i euru. Tyto dodatecné
bankovky v ob&hu nebyly do konce roku 2009
vraceny, coz naznacuje, ze se hromadi uvnitf
eurozony i mimo ni. Toto hromadéni podporuje
soucasné prostiedi nizkych urokovych sazeb,
které (formou uslych tirokovych vynosi) snizuje
naklady na drzbu hotovosti. V disledku stale
velkého objemu bankovek nominalnich hodnot
50, 100 a 500 EUR v obé¢hu zistala primérna
hodnota bankovky v ob&hu na konci roku 2009

Graf 52 Pocet eurobankovek v obéhu mezi
roky 2002 a 2009
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relativné vysoka (59,11 EUR oproti 58,15 EUR
na konci pfedchoziho roku).

Ze statistiky zasilek eurobankovek ze strany
uvérovych instituci v eurozoéné do zemi mimo
eurozénu vyplyva, ze z hlediska hodnoty
20-25 % eurobankovek v obéhu drzi nerezidenti
eurozony.

Grafy 52 a 53 ilustruji vyvoj celkového poctu
eurobankovek v ob&hu a jejich hodnoty a také
meziro¢ni tempa rastu.

Z hlediska jednotlivych nominalnich hodnot
zaznamenala nejvétsi nartist poétu bankovek
v obéhu bankovka v hodnot¢ 100 EUR,
a to mezironé o 6,6 % na konci roku 2009.
Nasledovaly bankovky v hodnoté 500, 50
a200 EUR, jejichz pocet se zvysil 0 6,4 %, 5,9 %
a 4,8 %. Pocet bankovek nizSich nominalnich
hodnot v obéhu zaznamenal tempo ristu zhruba
v rozmezi od 1 % do 3 % (viz graf 54).

Celkovy pocet eurominci v ob¢hu (tj. Cisty obch
bez zasob drzenych NCB) se v roce 2009 zvysil
0 6,2 % na 87,5 mld. Jejich hodnota se zvysila
0 4,5 % na 21,3 mld. EUR. Nejvétsi podil na
tomto rdstu mély mince s nominalni hodnotou
1 a 2 centy. Podil minci nizkych nominalnich
hodnot (1 cent, 2 centy a 5 centil) na celkovém
poctu minci zlstal pomérné stabilni na Grovni
60 %.

Graf 53 Hodnota eurobankovek v obéhu
mezi roky 2002 a 2009
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Graf 54 Pocet eurobankovek v obéhu mezi roky 2002 a 2009 podle nominalni hodnoty

(v mil.)
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Zdroj: ECB.

IPRACOVANI BANKOVEK V EUROSYSTEMU
Narodni centralni banky eurozény v roce 2009
vydaly 33,5 mld. bankovek, zatimco vraceno
jim bylo 33,0 mld. bankovek. Primérna
navratnost’ obihajicich bankovek se témét
nezménila a ¢inila 2,59, coz znamena4, Ze pravost
kazdé bankovky a jeji vhodnost pro dalsi ob&h
byla s vyuzitim plné automatizovanych stroju
na zpracovani bankovek v NCB eurozony
ovéfovana v pruméru priblizné jednou za
Ctyfi a pal mésice. Bankovky vysokych
hodnot, které jsou Casto hromadény, vykazaly
nizkou navratnost ve vys$i 0,38 (500 EUR),
0,60 (200 EUR) a 0,81 (100 EUR), zatimco
navratnost nominalnich hodnot, které se
obvykle pouzivaji pii transakcich, byla vyssi:
2,02 (50 EUR), 3,85 (20 EUR), 4,47 (10 EUR)
a 2,64 (5§ EUR). NCB nahradily asi 5,4 mld.
bankovek, které shledaly nevhodnymi pro dalsi
ob&h. Mira nevhodnosti® dosahla ptiblizné
16,4 % a zustala tak blizko hodnoty okolo
17,0 % zaznamenané v piedchozim roce.

3.2 PADELANi BANKOVEK A BOJ PROTI PADELANI

PADELANE EUROBANKOVKY

Béhem roku 2009 obdrzela Narodni stiediska
pro analyzu padélki® pfiblizné 860 000 padélkl
eurobankovek. Ve srovnani s poctem
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eurobankovek v ob¢hu ale podil padéelka
zustava velice nizky. Dlouhodoby vyvoj
mnozstvi padélkt stazenych z ob&hu je uveden
v grafu 55. Z dikladnéjsi analyzy vyplyva, ze
trend nardstu mnozstvi, k némuz zacalo dochazet

7 Urceno jako pocet bankovek vracenych NCB v daném obdobi
déleno pramérnym poctem bankovek v ob&hu béhem tohoto
obdobi.

8 Urceno jako pocet bankovek shledanych nevhodnymi v daném
obdobi déleno celkovym poctem bankovek vyfazenych béhem
tohoto obdobi.

9 Strediska zfizend v kazdém c¢lenském stat¢ EU pro prvotni
analyzu padé€lanych eurobankovek na narodni tirovni.

Graf 55 Pocet padélanych eurobankovek
staienych z obehu mezi roky 2002 a 2009

(v tis.)
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Graf 56 Struktura padélka eurobankovek
podle nominalni hodnoty v roce 2009
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v roce 2008, byl doprovazen posunem smérem
k nizSim nomindlnim hodnotam jakozto
predmétu Cinnosti padélateld. Nejvice padélanou
nomindlni hodnotou byla bankovka v hodnoté
20 EUR, jez se na celkovém poctu podilela
téméf jednou polovinou. Druhou nejvice
padélanou bankovkou byla bankovka v hodnoté
50 EUR, jejiz padélky tvofily piiblizné jednu
tretinu celkového poctu. Podrobnosti o ¢lenéni
padélki podle nominalnich hodnot jsou uvedeny
v grafu 56.
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Pfestoze je duveéra v bezpeCnost eura zcela
opodstatnéna diky protipadélatelskym
opattenim  evropskych a mezinarodnich
uradii, méla by byt na misté ostrazitost. ECB
nadale upozorniuje vefejnost na moznost
podvodl,  pfipomind  test  rozpoznani
bankovky hmatem, nastavenim bankovky
proti svétlu a jejim naklonénim, ktery je
popsan na internetovych strankach ECB,
a radi, aby se vefejnost nikdy nespoléhala
pouze na jeden ochranny prvek.

Eurosystém trvale wusiluje o to, aby
zajistil dobrou informovanost vefejnosti
i profesiondlnich zpracovateli penéz, pokud
jde o rozpoznavani padelka.

BOJ PROTI PADELANI

Eurosystém se nadale aktivné ucastni ¢innosti
Mezinarodni skupiny pro boj proti padélani
(CBCDG), skupiny 31 centralnich bank a organt
zodpovédnych za emisi bankovek, které
spolupracuji pod zastitou zemi G10. Jako
v predchozim roce zistdva jednou z hlavnich
¢innosti skupiny vyzkum technologii, které by
zabranily nedovolené reprodukci bankovek.
ECB je hostitelskou bankou Mezinarodniho
stiediska pro boj proti padélani (ICDC), které
plsobi jako technické stfedisko pro vSechny
¢leny CBCDG. Jeho hlavni ulohou je
poskytovani technické podpory a provozovani
systému centralizované komunikace, ktery
slouzi vSem ucastnikim, ktefi se angazuji
v oblasti systému boje proti padélani. ICDC ma
také vefejné internetové stranky!'?, na kterych
poskytuje informace a pokyny ohledné
reprodukce bankovek a také odkazy na
internetové stranky jednotlivych zemi.

Pribézn¢ se nabizi Skoleni pro profesionalni
zpracovatele penéz, a to v Evropé i mimo ni,
a byly vytvoreny aktualni informacni materialy
na podporu boje Eurosystému proti padélani.
K tomuto ucéelu slouzi i zavedena spoluprace
s Europolem a Evropskou komisi.

VYVOJ RAMCE PRO NAVRACENI EUROBANKOVEK
IPET DO OBEHU

Natizeni Rady (ES)
ucinnosti 23.
rady (ES)
institucim,

¢. 44/2009, které nabylo
ledna 2009, upravuje nafizeni
¢. 1338/2001 a nafizuje Gvérovym

poskytovatelim platebnich
sluzeb a jinym institucim zabyvajicim se
zpracovanim eurobankovek, aby kontrolovaly
pravost bankovek v souladu s ,Ramcem
pro  rozpozndvani  padélki a  tfidéni
bankovek podle upotiebitelnosti provadéné
uvérovymi institucemi a ostatnimi subjekty
zpracovavajicimi  hotovost“ (znadmym také
jako ,,Ramec pro navraceni eurobankovek zpét
do ob¢hu®).

10 Podrobnosti viz http://www.rulesforuse.org.
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Tabulka 13 Rozdéleni vyroby eurobankovek
v roce 2009

Nominalni MnoZstvi NCB zadavajici vyrobu
hodnota (v mil.)
5 EUR 1118,1 FR, NL
10 EUR 13529 DE, GR, FR, AT
20 EUR 42283 DE, IE, GR, ES, FR, IT,
CY, LU, MT, NL, PT, S, FI
50 EUR 29585 BE, DE, ES, IT
100 EUR 1043,6 DE, IT, AT
200 EUR - -
500 EUR 240,0 DE
Celkem 10 941,4

3.3 VYROBA A EMISE BANKOVEK

ZAJISTENi VYROBY

V roce 2009 byla NCB piidélena vyroba
10,9 mld. eurobankovek oproti 6,4 mld. v roce
2008, coz odrazelo siln¢jsi domaci poptavku,
rostouci ulohu eura jako mezinarodni mény
a dlouhodobé vyrovnavani produkce.

Pridélovani vyroby eurobankovek i nadale
vychazelo ze scénare decentralizované vyroby
pfijatého v roce 2002. Podle tohoto ujednani
je kazda NCB v eurozoné zodpovédna za
zajisténi vyroby ptidéleného podilu z celkového
pozadavku na vyrobu ur¢ité nominalni hodnoty.
Tabulka 13 uvadi struény piehled rozdéleni
vyroby v roce 2009.

PILOTNi PROGRAM ROZSIRENE SPRAVY ZASOB

V roce 2009 byly v ramci pilotniho programu
roz$ifené spravy zasob eurobankovek (ECI)!
v Asii nakoupeny eurobankovky v hodnoté
5,3 mld. EUR a prodany bankovky v hodnoté
1,1 mld. EUR. Podle soucasného pilotniho
programu, ktery bude ukonéen v lednu 2010,
jsou  mista  rozSifené  spravy  zasob
v Hongkongu (provozuji je dvé komeréni
banky) a v Singapuru (provoz ve spole¢ném
podniku dal§ich dvou komerc¢nich bank). ECI
usnadnuje mezinarodni distribuci
eurobankovek a poskytuje statistické udaje
tykajici se obéhu eurobankovek mimo eurozonu,
stejné jako informace o padélcich zjisténych
v oblasti, kde ECI ptisobi.

ECB
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PLAN PRO VETSi SLADENOST HOTOVOSTNiCH
SLUZEB NCB

Na zékladé¢ stfednédobého planu piijatého Radou
guvernérii v roce 2007 Eurosystém pokracoval
ve své praci zaméfené na dosazeni sladénosti
hotovostnich sluzeb nabizenych NCB eurozony.

Eurosystém se zejména zaméfil na dalsi
kroky k elektronické vyméné dat s Givérovymi
institucemi, které se tykaji vkladd a vybéra
hotovosti, a standardii pro baleni bankovek pro
bezplatné hotovostni sluzby NCB.

Kolektivni Gsili o zvySeni sladénosti a integraci
umozni zainteresovanym stranam 1épe vyuzit
pfinosy jednotné meény a =zajisti regulérni
konkurencni prostiedi.

DRUHA SERIE EUROBANKOVEK

V roce 2009 ECB dale pracovala na nové sérii
eurobankovek. Design druh¢ série eurobankovek
bude vychazet z tématu ,evropské epochy
prvky pouzité v prvni sérii bankovek. Proto i kdyz
budou uréité prvky upraveny, bude druha série
eurobankovek stale uzce souviset s prvni sérii.
Cilem nového designu je integrovat ochranné
prvky, které umozni maximalni ochranu pred
padélanim, a zaroven zajisti, ze Siroka vefejnost
bude schopna rozli§it pravou bankovku od
padélku. Také je tfeba vzit v uvahu naklady na
material a vyrobu bankovek. Vyvoj materialti
pro piipravu tiskovych podkladi (konecnych
materiald pro vyrobu bankovek), ktery zacal
v roce 2008, bude pokracovat i v roce 2010.

V celé eurozoné se koordinuje zapojeni papiren
a tiskaren, aby bylo zaji$téno, ze budou schopny
vyrobit nové bankovky v souladu s piesné
stanovenymi specifikacemi. VSechny strany
ucastnici se hotovostniho cyklu jsou zaroven
trvale informovany o pokroku ve vyvoji
a probihaji s nimi pravidelné konzultace. Nova
série bude vydana v prubéhu néckolika let
a ocekdva se, ze prvni nominalni hodnota

11 ECI je sklad hotovosti spravovany komer¢ni bankou, ktera drzi
ob&Zzivo na bazi tschovy.



bude vydana béhem nékolika malo let. Presny
harmonogram a posloupnost emise budou urc¢eny
pozdé&ji. Eurosystém bude vefejnost informovat
0o postupech zavadéni novych bankovek
v dostateéném piedstihu. NCB budou vyménovat

eurobankovky z prvni série po neomezenou
dobu.
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4 STATISTIKA

ECB s pfispénim narodnich centralnich bank
vyviji, shromazd’uje, sestavuje a vydava
Sirokou skalu statistik, které podporuji ménovou
politiku eurozony a rizné ukoly ESCB. Stale
Castéji vyuZivaji tyto statistiky také vefejné
instituce, ucastnici finan¢nich trhd, média
a Sirokd vefejnost. V roce 2009 pravidelné
zvefejiiovani statistik eurozony probihalo opét
hladce a v¢as, bylo v§ak nutno vyvinout zvysené
usili k zapracovani pomérné znacného poctu
mimotadnych transakci a dalich rozvahovych
zmén v disledku financni krize. V daném
roce doslo rovnéz ke zvefejnéni rozsifenych
a harmonizovanych statistik investi¢nich fonda
pro eurozénu jako celek a jednotlivé zemé
a k publikaci zkvalitnénych statistik vné&jsich
hospodaiskych vztaht. Dale byly publikovany
vysledky ~ nového vybérového Setfeni
o pfistupu (zejména) malych a stfednich podnikt
v eurozéné k financovani. Dilezitou udalosti
bylo takeé to, ze Rada EU pfijala vylepSeny pravni
ramec pro shromazd’ovani statistickych informaci
ECB. Kromé¢ toho ECB nadale pfispivala
k harmonizaci koncepti statistiky v Evropé
a k revizi globalnich i evropskych statistickych
standardu.

4.1 NOVE NEBO ROZSiRENE STATISTIKY
EUROZONY

V listopadu 2009 byla poprvé zvefejnéna nova
harmonizovand  statistika aktiv a pasiv
investi¢nich fondii v eurozoné.!? Tento novy
a komplexni soubor dat poskytuje podrobné
rozvahové informace o investicnich fondech
v ¢lenéni podle investi¢ni politiky a ve srovnani
s predchozi verzi je vcasnéj§i a podrobngjsi.
V kvétnu 2009 byl zvefejnén metodicky manual
ke statistice investi¢nich fondi. Pokracovala
také piiprava na zvefejiiovani nové statistiky
ESCB o aktivech a pasivech ticelovych finanénich
spolecnosti  zapojenych do  sekuritizaénich
transakci od zacatku roku 2010. V listopadu 2009
ESCB pfidal k seznamu ménovych finan¢nich
instituci v eurozéné¢ dalsi seznam 45 000
investicnich fond. V prvnim ctvrtleti 2010 by
mél byt publikovan seznam vsech ucelovych
finan¢nich spolec¢nosti.

ECB
Vyrocni zprava
012009

Graf 57 Saldo chyb a opomenuti v platebni

bilanci eurozony

(kumulované thrny; od 1. ¢tvrtleti 1999 do 2. ¢tvrtleti 2009;
v % HDP eurozony)
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V oblasti statistiky platebni bilance eurozény
a investi¢ni pozice vii¢i zahranici byla zavedena
nova metodika '?, ktera odstranila znac¢nou &ast
chyb a opomenuti a také dalSich nesrovnalosti
na urovni eurozony (viz graf 57) a ktera vedla
k vyraznému zkvalitnéni téchto statistik.

V zafi 2009 ECB poprvé zvefejnila vysledky
vybérového Setieni o pristupu podnikli v eurozoné
k financovani, které provedla ve spolupraci
s Evropskou komisi. Prvni etapa tohoto Setfeni
poskytla predevsim kvalitativni informace
o podminkach financovani malych a stfednich
podnikli ve srovnani s podminkami financovani
velkych podnikli v prvni poloviné roku 2009.
Vysledky Setfeni jsou k dispozici v cClenéni
napt. podle velikosti podniku, typu ekonomické
¢innosti, zem¢ eurozony a staii podniku.

ECB dale zkvalitnila svou statistiku
kratkodobych evropskych cennych papird
(STEP) a vedle dennich tdaji o vynosech
a spreadech zacala zvefejiiovat i denni udaje
o celkovych zistatcich a novych emisich ve
struktufe podle sektoru, splatnosti, ratingu
a mény (viz také cast 3 kapitoly 3).

12 Na zakladé¢ nafizeni ECB/2007/8 o statistice aktiv a pasiv
investi¢nich fondi (kromé fondd penézniho trhu).

13 Podrobné informace o zavedenych metodickych zménach jsou
k dispozici v upozornéni zvefejnéném na internetovych strankach
ECB 2. listopadu 2009.



V roce 2009 pokracovaly prace na zvyseni
véasnosti, uplnosti a konzistentnosti ¢tvrtletnich
integrovanych  nefinanénich a  finan¢nich
sektorovych ¢t eurozény!®. Tyto uéty mimo
jiné pomahaji identifikovat mezisektorova rizika
a potencialni nebezpe¢i v kontextu hodnoceni
finan¢ni stability a makroobezfetnostnich analyz.

vr

4.2 DALSi VYVO) V OBLASTI STATISTIKY

V fijnu 2009 Rada EU na doporuceni ECB
ze zari 2008 prijala nafizeni o shromazd’ovani
statistickych informaci ECB'S. Toto natizeni
umoziuje shromazd’ovani statistickych informaci
pro celé spektrum ukold ESCB (vcetné jeho
ptispévku k finanéni stabilit€) a pro cely sektor
finan¢nich instituci v eurozéné (véetné pojistoven
a penzijnich fond). Novy pravni rdmec také
umoznuje — pii dodrzeni pfisnych ustanoveni
o divérnosti informaci — vyménu davérnych
udaji v ramci ESCB a mezi ESCB a Evropskym
statistickym  systtmem. V  souvislosti se
schvalenim nového natizeni byl rozsiten zavazek
ESCB spojeny s provadénim jeho statistickych
funkci, kdyz byly definovany zasady, kterymi
se fidi jeho statistické vystupy. Na zakladé
tohoto zavazku a v souladu s dokumenty ,,ECB
Statistical Quality Framework a ,Quality
assurance procedures” byly také zvefejnény
obsahlé zpravy o kvalité statistik eurozony.

Pravni ramec ECB byl upraven s cilem zvysit
efektivnost sestavovani statistik v ESCB,
pfi¢emz byly pfepracovany obecné zasady ECB
o statistické zpravodajské povinnosti v oblasti
vladni finanéni statistiky '°.

Doslo k dalsimu pokroku v oblasti distribuce
statistickych udaji, zejména formou zvefejiovani
vétsiho poctu tabulek se statistikami eurozony
a prislusnych narodnich tdaji na internetovych
strankach ECB a narodnich centralnich bank,
ale také formou zaclenéni dalSich statistik
do datového skladu ECB (Statistical Data
Warehouse). V  souvislosti s  vylepSenou
komunikacni strategii ECB v oblasti statistik
eurozony bylo zpfistupnéno vice vizualizanich
nastroji, napf. pokud jde o nominalni efektivni

sménné kurzy, a stavajici souhrnné zobrazeni
udaji o inflaci bylo doplnéno o nové funkce.

ECB se také nadale aktivné podilela na
vyvoji mezinarodnich statistickych standardd,
napi. Systému  narodnich  Géta 2008
(zvetejnéného v srpnu 2009) Y, Sestého vydani
manualu MMF k sestaveni platebni bilance!®
a pokracujici revize ESA 95. ECB spole¢né
s BIS a MMF také zvetejnila prvni ¢ast manualu
ke statistice cennych papira'*

4.3 STATISTICKE POZADAVKY VYPLYVAJiCi
Z FINANCNI KRIZE

V roce 2009 byly feseny nové identifikované
pozadavky na posileni transparentnosti finan¢niho
trthu a zlepSeni statistického ramce pro analyzu
financni stability.

Krome zlepSenti statistického pokryti finan¢niho
sektoru se usili v této oblasti zaméfilo na
i) poskytovani vcasngjSich statistik urokovych
sazeb, ii) poskytovani podrobné&jSich statistik
cennych papiri a vyvoj statistiky drzby
cennych papird, iii) zlepSeni statistickych udaja
o uvérovych derivatech v¢etné swapt ivérového
selhani (v Gzké spolupraci s BIS), iv) zlepSeni
sestavovani statistiky pojistoven a penzijnich
fondt a v) sladéni dohledovych a statistickych
pozadavkli na uvérové instituce (ve spolupraci
s Vyborem evropskych orgdnid bankovniho
dohledu (CEBS)). Tyto pfipravy také umozni
ECB poskytnout nezbytnou statistickou podporu
Evropské radé pro systémova rizika (ESRB)
ihned po jejim zaloZeni.

14 Od roku 2007 je pravidelné spole¢né zveiejiuji ECB a Eurostat.

15 Nafizeni Rady (ES) €. 951/2009, kterym se méni nafizeni Rady
(ES) ¢.2533/98.

16 Obecné zasady ECB/2009/20 ze dne 31. Eervence 2009 o vladni
finanéni statistice (pfepracované znéni).

17 Systém narodnich G¢td 2008 je k dispozici na internetovych
strankach statistické divize Organizace spojenych naroda
(http://unstats.un.org).

18 Sesté vydani manualu MMF k sestaveni platebni bilance
je k dispozici ke stazeni na internetovych strankach MMF
(http://www.imf.org).

19 Piirucka je k dispozici ke stazeni na internetovych strankach

MME.
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V oblasti mezinarodni spoluprace se ECB
spolecné s BIS, Evropskou komisi (Eurostatem),
MMF, OECD, OSN a Svétovou bankou podili na
¢innosti Meziagenturni skupiny pro hospodaiskou
a finanéni statistiku. Tato skupina spustila
a postupné zdokonaluje internetové stranky
,»Principal Global Indicators“?, které se zamé&tuji
na ekonomiky zemi G20. ECB také podpotila
pracovniky MMF a sekretariat Rady pro finanéni
stabilitu pfi pfipravé zpravy nazvané ,.Financni
krize a informacni mezery“, predloZzené ministrim
financi a guvernérim centralnich bank zemi G20
v listopadu 2009.!

20 Viz http://www.principalglobalindicators.org.
21 K dispozici na internetovych strankach Rady pro finanéni
stabilitu (http://www.financialstabilityboard.org).
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5 EKONOMICKY VYZKUM

V souladu s pfistupem aplikovanym v celém
Eurosystému je cilem vyzkumné ¢innosti v ECB
1) poskytovat vysledky, které jsou relevantni pro
formulovani doporuceni pro ménovou politiku
a ostatni tkoly Eurosystému, ii) udrzovat
a vyuzivat ekonometrické modely pro ucely
sestavovani ekonomickych prognéz a projekci
a srovnavani dopadl alternativnich politik
aiii) komunikovat s akademickou obci, napiiklad
prostiednictvim zvefejiiovani vysledkil vyzkumu
v recenzovanych odbornych casopisech, ale
také prostfednictvim ucasti na vyzkumnych
konferencich a jejich organizovani. Vzhledem
k novym vyzvam a zkuSenostem, které vyplyvaji
z finan¢ni krize, zahajila ECB v roce 2008
nékolikalety plan revize své vyzkumné ¢innosti,
ktery pokracoval i v roce 2009. Nové tukoly,
které ECB cekaji pii poskytovani podpory
ESRB, ji piimély nové definovat zaméfeni
svého vyzkumu s dlrazem na vyvoj nastroji
pro analyzu makroobezietnostnich otazek
a systémovych rizik pro ucely finanéni stability.

5.1 PRIORITY A VYSLEDKY VYZKUMU

Ekonomicky vyzkum v ECB je provadén
decentralizovanym zplsobem: vSechny utvary
realizuji vyzkumné projekty podle svych potieb a
své odbornosti. Koordinaci vyzkumu je poveteno
Generalni feditelstvi pro vyzkum, které samo
produkuje vyzkumné prace vysoké kvality.
Generalni teditel vyzkumu stoji v ¢ele Vyboru
pro koordinaci vyzkumu, ktery ptizptisobuje
vyzkumné aktivity v ECB potfebam této instituce
a jeji ménové politiky. Vybor pro koordinaci
vyzkumu kazdy rok stanovi prioritni oblasti
a s ohledem na né€ usmériuje zaméfeni vyzkumu.

Priority vyzkumu pro rok 2009 byly témér stejné
jako v roce 2008, jmenovité progndzovani a
vyvoj modeld, zkvalitnéni ménové analyzy,
porozuméni transmisnimu mechanismu ménové
politiky, finan¢ni stabilita, efektivnost evropského
finan¢niho systému, platebni styk a vyporadani,
mezinarodni vztahy a fiskalni otazky. Aniz by
tyto priority byly naruSeny, byl v souvislosti
s finan¢ni krizi kladen vétsi diraz na vyzkum
finan¢nich otazek nez v ptedchozim roce.

Oblast prognoézovani a vyvoje modell
zahrnuje veskery vyzkum a vyvoj nastroju
sméfujici k podpofe ekonomickych analyz
a progndzovani, pficemz vyzkum prognézovani
probihd zejména v souvislosti s projekcemi
Eurosystému/ECB. V roce 2009 bylo pfedmétem
vyzkumu nékolik rozsifeni tzv. New Area-Wide
Model (NAWM), ktery se jiz stal zavedenym
a klicovym prognostickym ndastrojem v ramci
projekci Eurosystému/ECB, napf. v oblasti
zaclenéni modelii finan¢niho sektoru a fiskalni
politiky. Struktura zakladniho modelu mize
byt v budoucnu revidovana s ohledem na
vysledky téchto projekti. Model Christiana,
Motta a Rostagna (CMR) byl také dale rozvinut
a vyuzit v fadé hospodarskopolitickych analyz
zameétenych na chovani finanénich trhii. NAWM
i CMR patifi mezi dynamické stochastické
modely vseobecné rovnovahy (DSGE), které
jsou stale vice vyuzivany pifi formulovani
doporuceni pro ménovou politiku centralnich
bank. V pribéhu roku 2009 zaméstnanci
ECB ve spolupraci s narodnimi centralnimi
bankami zemi ESCB vypracovali novy model
DSGE, ktery se zabyva mezinarodnimi
hospodarskopolitickymi otdzkami. Pokud jde
o tradi¢néjsi makroekonomické modely, tzv.
Multi-Country Model — ktery modeluje nejvétsi
zem¢& eurozony a jejich obchodni vztahy — byl
doplnén o explicitnimechanismy ocekavani. Tato
nova verze modelu byla v prib&éhu roku uvedena
do procesu tvorby ménové politiky. Pokracoval
vyzkum kratkodobych prognostickych nastroji
se zaméfenim na vyvoj nastroji vyuzivajicich
dynamické faktorové a bayesovské techniky.
Byl také zahajen projekt vyvoje nastroji pro
méfeni potencialniho produktu.

Vyzkum v oblasti mé€nové analyzy se zaméfil na
vyvoj a vyuzivani kvantitativnich metod
hodnoceni ménového vyvoje s dlirazem na
poskytnuti kvalitnich analytickych podkladi pro
ptipravu ménovych rozhodnuti. Jeho hlavnim
tématem byla tloha penéz a tivéru v ekonomice.
Témito otdzkami se v priubéhu roku zabyvalo
interni vyzkumné forum.??

22 Vyzkumna fora jsou formdlni interni kanaly sdileni zkuSenosti
a vysledkt vyzkumnych projekti ECB zaméfenych na ur€ité

téma.
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Pokud jde o transmisni mechanismus ménové
politiky, v roce 2009 byly zahijeny nové
projekty tykajici se fady riznych témat: vyvoje
cen aktiv a rizikové prémie, Glohy bankovniho
sektoru, finan¢nich rozhodnuti nefinanénich
podnikd a dopadu faktord specifickych pro
jednotlivé zemé& na transmisni mechanismus.
Mezi projekty, které pokracovaly z predchoziho
roku, patfily Program pro vyzkum mzdového
vyvoje (Wage Dynamics Network), vyzkumny
program ESCB?Z, ktery analyzuje tvorbu
mezd v 17 zemich EU, Program pro vyzkum
financi a spotfeby domacnosti (Household
Finance and Consumption Network), v jehoz
ramci Eurosystém shromazd’uje a analyzuje
mikroekonomické informace o §irokém spektru
rozhodnuti doméacnosti ohledné drzby realnych
a finan¢nich aktiv, zadluzovani, ptistupu k riziku,
zamestnani, piijmi, penzi, mezigeneracnich
transferd, dard, spotfeby a tspor, a také
vyzkumné forum ESCB o komunikac¢ni politice
centralnich bank.

Predmétem zkoumani byly také vazby mezi
finan¢ni stabilitou a ménovou politikou, picemz
diraz byl kladen na vyvoj ukazatelli financni
stability a vliv obav z vyvoje finanéni stability
na provadéni meénové politiky. Pfedev§im byla
dokonéena analyza vyvoje uvéri a penéznich
trhti. Tento smér vyzkumu se zabyval vhodnosti
a proveditelnosti meénoveépolitické zasady
»haklanéni se proti vétru“, tj. snahy celit
potencialné nakladnému vyraznému rdstu cen
aktiv, ale také optimalni reakci v oblasti likvidity
v dob¢ financ¢ni krize.

Vyzkum efektivnosti finanéniho  systému
zahrnoval dva spoleéné vyzkumné programy
s Centrem pro financ¢ni studia (CFS), nezavislym
vyzkumnym institutem pfi frankfurtské univerzité,
které se zaméfily na integraci a vyvoj retailovych
financnich sluzeb a finanéni modernizaci.

V oblasti platebnich a vypotadacich systémt ECB
zahdgjila vyzkum jednotné oblasti pro platby
v eurech a systému TARGET2 v ramci Programu
pro vyzkum platebniho styku (Payment Economics
Network). Na tomto programu se spole¢né
s externimi akademickymi pracovniky podili Bank
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of England, Reserve Bank of Australia, Federal
Reserve Bank of New York, Federal Reserve Bank
of Chicago, Bank of Canada a De Nederlandsche
Bank. Cilem programu je informovat o vyzkumu
provadéném v oblasti platebnich systéma
a systému vyporadani obchodli s cennymi papiry.
Internetové stranky tohoto programu?* obsahuji
odkazy na vyzkumné publikace, pfislusné politické
dokumenty, podrobnosti o pfipravovanych i jiz
uskute¢nénych  konferencich a  informace
o vyzkumnych projektech v této oblasti.

V mezinarodni oblasti byly hlavnimi tématy
vyzkumu globalizace, finanéni a obchodni
vztahy a mezinarodni role eura. Globalizace
a finan¢ni a obchodni vztahy byly pfedmétem dvou
vyzkumnych for. Vyzkum mezinarodni role eura
se zaméfil na analyzu sloZeni devizovych rezerv
v riznych zemich, vliv mezindrodnich mén na
ptijmové diferencialy a kurzovy kanal transmise a
vztah mezi sménnym kurzem a svétovymi cenami
komodit. Dale pokracovaly prace na mezinarodnim
rozsiteni modelu NAWM.

V oblasti fiskalni politiky pokracoval vyvoj
nastroji pro sledovani a analyzu vefejnych
financi a jejich efektivnosti a udrzitelnosti.

5.2 SIRENi VYSLEDKU VYZKUMU:
PUBLIKACE A KONFERENCE

Stejné jako v pfedchozich letech byly vyzkumné
prace zaméstnancii ECB zvefejiovany v ramci
fady ECB Working Paper Series a fady ECB
Occasional Paper Series. V roce 2009 bylo
vydano 156 publikaci fady Working Paper Series
a 8 publikaci fady Occasional Paper Series.
Autory nebo spoluautory celkem 116 publikaci
z tady ECB Working Paper Series byli
pracovnici ECB, v mnoha pfipadech spole¢né
s ekonomy Eurosystému. Zbyvajici publikace
byly napsany externimi autory, ktefi se ucastnili
konferenci a seminait, pracovali ve vyzkumnych
programech nebo absolvovali dlouhodobéjsi

23 Vyzkumné programy koordinuji ~ vyzkum  pracovniki
Eurosystému/ESCB a pomahaji $ifit vysledky jejich vyzkumu.
Mohou také zahrnovat externi vyzkumné pracovniky.

24 http://www.paymenteconomics.org



staze v ECB za icelem dokonceni vyzkumného
projektu. Jak se jiz stalo zvykem, ocekava se, ze
vétsina téchto publikaci bude nakonec vydana
v pfednich recenzovanych akademickych
Casopisech. V roce 2009 publikovali pracovnici
ECB v akademickych ¢asopisech 92 ¢lankd.

Pravidelnou publikaci ECB, jejimz cilem je
predstavit vysledky vyzkumu §irsi vefejnosti, je
Research Bulletin. Jeho vydani z biezna 2009
bylo vénovano vlivu bankovniho sektoru a uvért
na transmisni mechanismus ménové politiky,
vlastnostem hospodaiského cyklu v eurozoné
a pouziti globalni likvidity jako ukazatele
v€asného varovani pro cykly konjunktury
a propadu.

ECB poradala nebo spolupofadala fadu
konferenci a seminait s tematikou vyzkumu.
Spolupotadateli konferenci byli Centrum pro
vyzkum hospodaiské politiky (CEPR), Banka
pro mezinarodni platby (BIS) a ostatni centralni
banky, at’ jiz uvniti nebo vné Eurosystému. Byla
také zorganizovana celd fada seminait s cilem
sifit vysledky vyzkumu v ramci ECB. Stejné
jako v predchozich letech se vétsina konferenci
a seminaid tykala konkrétnich priorit vyzkumu.
Programy téchto akci a piednesené prezentace
jsou k dispozici na internetovych strankach ECB.

Porddané konference a semindfe se tykaly
Sirokého spektra témat. TTi z nich byly zaméteny
na vazby mezi finanéni stabilitou a ménovou
politikou, z c¢ehoz jedna konference byla
organizovana spole¢né¢ s BIS a jeden seminaf
spole¢né s CFS. Dalsi dvé konference se tykaly
riznych aspektl fungovani penézniho trhu a trhu
retailovych plateb. V cervnu 2009 se konala
konference o sménnych kurzech, organizovana
spole¢né s Bank of Canada. V prosinci ECB
a CEPR uspotadaly konferenci o problematice
trhu prace. Rada guvernéri Federalniho
rezervniho systému a ECB spolecné potadaly
v fijnu dvé konference (jednu ve Washingtonu
a jednu ve Frankfurtu) v rdmci pfipravy na
aktualizaci publikace Handbook of Monetary
Economics.

Dalsim dlouhodobé vyuzivanym mechanismem
pro Sifeni vysledkt vyzkumu je potfadani
sérii seminail, z nichz dvé jsou mimofadné
vyznamné: Joint Lunchtime Seminars, kterou
ECB organizuje spolu s Deutsche Bundesbank
a CFS, a Invited Speaker Seminars. Seminaie
téchto dvou sérii se konaji kazdy tyden a externi
pracovnici vyzkumu na nich v ECB prezentuji
svoji aktualni praci. ECB také organizuje
vyzkumné semindfe na méné pravidelné bazi
mimo tyto dveé série.
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6 JINE UKOLY A CINNOSTI

6.1 DODRZIOVANi ZAKAZU MENOVEHO

FINANCOVANi A ZVYHODNENEHO PRiSTUPU

Podle ¢l. 271 pism. d) Smlouvy je ECB
povétena tkolem sledovat dodrzovani zakazi
plynoucich z ¢lanki 123 a 124 Smlouvy
a nafizeni rady (ES) ¢. 3603/93 a 3604/93
ze strany 27 narodnich centralnich bank
¢lenskych zemi (NCB) a ECB. Clanek 123
zakazuje ECB a NCB poskytovat vladam
a institucim ¢i organtim Evropské unie moznost

precerpani zlstatkd bankovnich uctd nebo
jakykoli jiny typ Uveéru, stejn¢ jako od nich
pfimo nakupovat dluhové néstroje. Clanek

124 zakazuje jakékoliv opatieni, které by
nebylo zaloZzeno na obezfetném posouzeni
a které by umoznovalo zvyhodnény pfistup vliad
a instituci a organi Evropské unie k finan¢nim
institucim. Evropska komise soubézné s Radou
guvernéril monitoruje, jak ¢lenské staty dodrzuji
vyse uvedena ustanoveni.

ECB také sleduje, jak centralni banky EU

nakupuji na sekundarnich trzich dluhové
nastroje  emitované domacim  vefejnym
sektorem, vefejnym  sektorem  jinych

Clenskych statl a institucemi a organy EU.
V souladu s body odidvodnéni nafizeni Rady
(ES) €. 3603/93 nesmi byt akvizice dluhovych
nastroji  vetfejného sektoru na sekundarnim
trhu vyuzita k obchdzeni cile ¢lanku 123
Smlouvy. Takové nakupy se nesméji stat
formou nepiimého ménového financovani
vetejného sektoru.

zékazli v roce 2009

Kontrola dodrzovani

potvrdila, Ze ustanoveni ¢lanku 123 a 124

byla

Smlouvy a souvisejicich nafizeni Rady byla
vseobecné dodrzovana.

6.2 PORADNi FUNKCE

Clanek 127 odst. 4 Smlouvy vyZaduje, aby ECB
konzultovana ve véci jakychkoliv
navrhovanych pravnich piedpisi Evropské

unie nebo vnitrostatnich pravnich predpist

spadajicich do oblasti pusobnosti Evropskeé
centralni banky.?
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Vsechna stanoviska ECB jsou zvefejnéna na jeji
internetové strance a stanoviska k navrhované
legislativé EU jsou zvefejnéna také v Ufednim
véstniku Evropské unie.

V roce 2009 ECB pfijala 100 stanovisek:
11 v reakci na konzultace ze strany vnitrostatnich
organt a 89 v reakci na konzultace ze strany
instituci  EU. V roce 2008 ECB pfijala
92 stanovisek. Seznam stanovisek pfijatych
v roce 2009 a na zacatku roku 2010 je uveden
v ptiloze této vyrocni zpravy.

Za zminku stoji zejména nasledujici dvé
stanoviska ECB vydand na zadost Rady EU.
Tato stanoviska se tykaji legislativniho balicku
reformy  evropského finanéniho  dohledu
realizujici doporuceni de Larosiérovy skupiny.

Jako soucast tohoto balicku Evropskd komise
ptijala navrh na regulaci makroobezietnostniho
dohledu Spolecenstvi nad finan¢nim systémem
a ustaveni Evropské rady pro systémova
rizika (ESRB) a navrh na rozhodnuti Rady
povetit ECB  specifickymi ukoly tykajicimi
se fungovani ESRB. ECB ve stanovisku
k témto ndvrham?® vyjadfila svoji velkou
podporu  navrhovanému  pravnimu  ramci
ESRB a naznadila, Ze je pfipravena zajistit pro
ESRB plnéni funkce sekretariatu a poskytnout
analytickou, statistickou, administrativni
a logistickou podporu, ktera by vychazela
z doporuceni narodnich centralnich bank
aorgant dohledu. Jak se uvadi v tomto stanovisku,
zapojeni ECB a ESCB do cinnosti ESRB
nezméni prvorady cil ESCB, kterym je podle ¢l
127 odst. 1 Smlouvy udrzeni cenové stability.
ECB ve svém stanovisku také vyjadfila podporu
ptistupu Komise k fadé otazek, a to k postupu
pfi vydavani a nasledné kontrole dodrzovani
varovani pred rizikem a plnéni doporuceni,
slozeni Ridiciho vyboru ESRB, piijeti stejnych
postupit pii volbé piedsedy a mistopiedsedy
ESRB, ucasti prezidenta a viceprezidenta ECB

25 Spojen¢ kralovstvi je vynato z povinnosti konzultovat ECB
na zakladé Protokolu o né&kterych ustanovenich tykajicich se
Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska, UE. vést.
C 115,9.5.2008, s. 284.
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jako hlasujicich ¢lenti v Generalni rad¢ ESRB
a k problematice casti zemi, které nejsou ¢leny
Evropské unie, na nékterych zasedanich ESRB
a technické komise (podrobnéjsi informace
0 ESRB viz box 8).

Druha cast vySe zminéného balicku se tyka
navrtht Komise na nafizeni ustanovujici
nasledujici  tfi nové  mikroobezietnostni
evropské organy dohledu (ESA): Evropsky
organ pro bankovnictvi (EBA), Evropsky
organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké
penzijni pojisténi (EIOPA) a Evropsky organ
pro cenné papiry a trhy (ESMA). ECB ve svém
stanovisku k t€émto navrhim?? uvitala navrzeny
institucionalni ramec i planované vytvoreni
jednotnych pravidel EU platnych pro vSechny
finan¢ni instituce. Dale vyjadtila silnou podporu
ucinnému zabezpeCeni spoluprace mezi ESA
a ESRB a =zapojeni ESRB do nového
mikroobezretnostniho institucionalniho ramce.
Navrhla nékolik uprav tykajicich se odstranéni
prekazek zabranujicich hladkému toku informaci
mezi ESRB a Evropskym systémem organt
finanéniho dohledu a zajisténi adekvatniho
institucionalniho zapojeni a ucasti ECB,
a poptipadé NCB a ESCB, do evropskych
organt dohledu a nové vzniklych vyboria. ECB
dale poznamenala, ze pokud je NCB podle
vnitrostatnich pravnich predpist pfislusnym
organem dohledu, nemutize byt plnéni této funkce
zakdzanym ménovym financovanim. Jelikoz
kazdy evropsky organ dohledu je financovan
zejména povinnymi piispévky od piislusnych
narodnich organtt dohledu, plati to tak také
v piipadé NCB pfispivajici k pfijmim ESA,
ktera by za téchto okolnosti pouze financovala
své vlastni tikoly dohledu.

Jesté pred vydanim stanovisek k vySe uvedené
reformé vydala ECB své stanovisko?® k navrhu
smérnice pozménujici smérnice Rady 2006/48
a 2006/49, pokud jde o banky pfidruzené
k ustfednim institucim, nékteré polozky
kapitalu, velkou angazovanost, rezimy dohledu
a krizové fizeni. ECB ve svém stanovisku
vyzyva v souvislosti s provadénim ménové
politiky k obezietnosti pii navrhovani opatfeni

k omezeni mezibankovnich expozic, nebot
navrhovana opatieni by neméla narusit hladky
tok likvidity na mezibankovnim trhu. ECB
dale prezkoumala rGzné otazky souvisejici
s implementaci evropské bankovni legislativy,
fizenim likvidity, vyménou informaci mezi
centralnimi bankami a orgény dohledu, kolegii
organi dohledu a evropskym mandatem
narodnich orgéni dohledu z hlediska finan¢ni
stability a také navrhovanych opatieni ohledné
kapitalovych pozadavki a fizeni rizik v oblasti
sekuritizace.

ECB vydala také stanovisko? k ndvrhu nafizeni
o ratingovych agenturach. Navrhované nafizeni
uvitala, av§ak méla fadu pfipominek, které se
mimo jiné tykaly také stavajiciho prava
Eurosystému podle statutu ESCB definovat
pozadavky vysokych uvérovych standardt aktiv
zpisobilych pro operace ménové politiky
a stanovit podminky pro pouzivani Gvérovych
ratingll v operacich centralnich bank. ECB také
navrhla vyjmout z puasobnosti navrhovaného
nafizeni interni systémy narodnich centralnich
bank pro hodnoceni ivérového rizika a uvedla,
7e je tfeba fadné upravit vazby mezi rezimem
pro ratingové agentury podle navrhovaného
nafizeni a procesem uznani externich
ratingovych instituci podle smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2006/48 ze 14. ¢ervna 2006
o pfistupu k cinnosti uveérovych instituci
a o jejim vykonu (pfepracované znéni)*°. ECB
zdlraznila dulezitost komunika¢nich kanala
mezi prislusnymi organy a centralnimi bankami
a predlozila fadu doporuceni souvisejicich
s navrhovanym vytvofenim centralniho archivu
Vyborem evropskych regulatord cennych
papiri. V souvislosti s odpovédnosti za
udélovani povoleni k ¢innosti a pfimy dohled
nad ratingovymi agenturami ECB poznamenala,
ze uloha Vyboru evropskych regulator cennych
papirt by méla byt revidovana s ohledem na
provadéni doporuceni de Larosiérovy skupiny.

27 CON/2010/5.

28 CON/2009/17.

29 CON/2009/38.

30 OJL 177, 30. 6. 2006, s. 1.
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ECB reagovala na rekordni pocet konzultaci,
které narodni organy uskutecnily v roce 2009,
coz do velké miry souviselo s finan¢ni krizi
a zvySenou legislativni Cinnosti ve vztahu
k finan¢nim trhtim. N¢ktera stanoviska se tykala
otazek souvisejicich s narodnimi centralnimi
bankami, zejména zménami statutd belgické,
bulharské, irské, lotySské, litevské, madarske,
polské, slovenské a Spané€lské narodni centralni
banky.’! Neé&které =z téchto konzultaci se
tykaly pravidel rozdélovani zisku®, v jejichz
kontextu ECB zdiraznila, Ze c¢lenské zemé
jsou povinny chranit institucionalni a finanéni
nezavislost svych narodnich centralnich bank.
Jak se uvadi ve stanovisku ke zménam statutu
litevské centralni banky, tato ochrana je dilezita
zejména v obdobi krize, a i kdyz cilem navrhu
zakona je zvySeni stability a davéryhodnosti
finan¢niho systému, ad hoc zmény odrazejici
potieby nékterych akcionati nejsou slucitelné se
Smlouvou nebo statutem ESCB. V souvislosti
s nezavislosti centralni banky ECB vydala
dvé stanoviska tykajici se italského nafizeni
o zdanéni zlatych rezerv italské centralni banky
(Banca d’Italia).3 ECB uvedla, Ze tato ustanoveni
by vedla k pfesunim finan¢nich zdroji Banca
d’Italia do statniho rozpoctu a ze na vsSechny
takové piesuny, at’ jiz ve form¢ planu rozdéleni
zisku nebo jakékoliv jiné ekvivalentni formé,
by se vztahovala omezeni podle Smlouvy, a to
zejména zasada nezavislosti centrdlni banky
podle ¢lanku 130 a zakaz ménového financovani
podle ¢€l. 123 odst. 1.

Pokud jde o zaméstnaneckou problematiku,
ECB vyjadrila sva stanoviska k navrhu
nafizeni tykajiciho se zaméstnancti Deutsche

Bundesbank® a navrhim zakont Irska
a Loty$ska vztahujicim se na vefejné
zaméstnance véetné zaméstnanci NCB.*

V souladu s predchozimi stanovisky ECB
zdaraznila vyznam autonomie NCB, coz kromé
jiného znamend, Ze z4dnd narodni centralni
banka se nesmi dostat do pozice, kdy by vlada
mohla ovliviiovat jeji zaméstnaneckou politiku.
Ackoli v pripadé Irska a LotySska byly uznany
velmi tézké ekonomické podminky a potieba
stabilizace vefejnych financi, ECB také uvedla,
ze Clenské zemé nesméji omezovat zpasobilost
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narodni centralni banky zaméstnavat a udrzovat
si kvalifikované zaméstnance potfebné k tomu,
aby narodni centralni banka mohla samostatné
vykonavat ukoly, které ji byly svéfeny na
zakladé Smlouvy a statutu ESCB.

V oblasti platebnich a vypofadacich systémi
byla ECB konzultovana ohledné¢ nékolika
navrht zdkond vztahujicich se kromé jiného
na platebni instituce, dohled nad platebnimi
a vyporadacimi systémy, provozni pozadavky
pro  poskytovatele clearingovych  sluzeb
a pravidla pro provozovatele zuctovacich
avyporadacich systémi.>* V souvislosti s finskym
navrhem zakona, kterym se meéni legislativa
trhu cennych papird®’, ECB zejména s ohledem
na poskytovani licenci a operace zahrani¢nich
clearingovych organizaci odkézala na svoji
,,lokaéni politiku‘ (location policy), ktera vychazi
z pravidla, ze Eurosystém si musi za kazdé
situace ponechat hlavni kontrolu nad eurem.
Eurosystém by proto jak z obecného hlediska,
tak 1 hlediska systémového rizika v zasad¢
nemohl pfipustit, aby infrastruktury nachazejici
se mimo eurozénu mély moznost piemeénit se
v hlavni infrastruktury zpracovavajici euro. ECB
tento svij nazor na ,,lokacni politiku®“ opétovné
vyjadiila ve svém stanovisku, které z vlastni
iniciativy pfijala k nizozemskému navrhu
zakona tykajicimu se dohledu nad spole¢nostmi
zajist'ujicimi zaétovani a vyporadani.®®

V oblasti bankovek byla ECB konzultovana
ohledné ceského navrhu zakona tykajiciho se
kromé jiného ob¢hu bankovek a minci. ECB ve
svém stanovisku® objasnila problematiku
skrytych poplatkd pfi pfijmu hotovosti. ECB
uvedla, Ze bankovky a mince, které jsou

31 CON/2009/4, CON/2009/90, CON/2009/13, CON/2009/89,
CON/2009/53, CON/2009/26, CON/2009/83, CON/2009/44,
CON/2009/67 a CON/2009/96.

32 CON/2009/4, CON/2009/26, CON/2009/53, CON/2009/83
a CON/2009/85.

33 CON/2009/59 a CON/2009/63.

34 CON/2009/45.

35 CON/2009/59 a CON/2009/47.

36 Viz napt. CON/2009/9, CON/2009/21, CON/2009/27,
CON/2009/36, CON/2009/40, CON/2009/43, CON/2009/46,

CON/2009/55, CON/2009/75 a CON/2009/98.
37 CON/2009/66.
38 CON/2009/84.
39 CON/2009/52.



definovany jako ,,zadkonné platidlo* musi byt za
platbu zboZi a sluzeb pfijimany v plné jmenovité
hodnoté a ze zpoplatnéni pouzivani hotovosti by
hotovost proti jinym platebnim nastrojim
znevyhodnilo.

ECB byla konzultovana ohledné lucemburského
pravniho ramce sestavovani statistik a ulohy
narodni centralni banky v oblasti platebni bilance
a statistiky finanénich Gc¢td*° a organizace
a fungovani oficidlnich statistik v Rumunsku*'.
ECB zduraznila, Ze cilem statistického ramce
by méla byt optimalizace kvality a dostupnosti
ufednich statistik ptfi zachovani nezavislosti
narodni centralni banky.

V souvislosti s globalni finanéni krizi ECB
vydala stejné jako v roce 2008 mnoho
stanovisek* k navrhovanym zachrannym
opatfenim tykajicim se statnich zaruk financnim
institucim, rekapitalizace bank, specidlni
podpory systémut pojisténi vkladi a zejména
ve druhém pololeti vytvoreni konsolida¢nich
programi pro Spatna aktiva (napf. v Némecku
a Irsku®). ECB konstatovala, Ze navrhované
nové programy nebo prodlouzeni dfivéjsich
programii zahajenych v roce 2008 umoziuji
provadéni  jednotné meénové  politiky
a zachovavaji nezavislost narodnich centralnich
bank. Dale ECB dospéla k zavéru, ze programy
dodrzuji zédkaz meénového financovani, a to
zejména ve vSech pfipadech, kde navrhované
z4dchranné  operace  pfedpokladaji  ucast
prislusnych narodnich centralnich bank.

Na konci roku 2009 byla ECB konzultovana
ohledné belgickych, francouzskych
a madarskych* navrhi zdkont®, které
obsahovaly ustanoveni o vytvotreni vybord pro
narodni finan¢ni stabilitu nebo pro systémova
rizika. ECB poznamenala, ze takové vybory by
mohly zvysit moznost NCB a organti dohledu
poskytovat analytickou podporu ESRB. ECB
dale zduraznila, Ze bude nezbytné rozvinout
prislusné synergie a zabranit tomu, aby tyto
narodni vybory byly povétovany tukoly
a pravomocemi, které by byly potencialné
v rozporu s tkoly a pravomocemi ESRB. Pravni
ramce téchto vyborl by navic mély nalezite

odrazet ulohu centralnich bank
a nemély by omezovat nezavislost guvernéra
NCB nebo v pifehnané miie ovliviiovat kvalitu
a nestrannost jejich prispévki k ¢innosti ESRB.
Vzhledem k dileZitosti efektivniho uspotadani
makroobezretnostniho dohledu na urovni EU
ECB konstatovala, Ze bude nezbytné zabezpecit,
aby ESRB mohla plnit své tikoly samostatné,
a zajistit ddvéryhodné a efektivni predavani
jejich varovani a doporuceni.

Od roku 2008 jsou informace o zfejmych
a zavaznych pfipadech nesplnéni povinnosti
konzultovat ECB ohledné navrhii narodnich
pravnich predpisi a pravnich pfedpisu
Evropské unie obsazeny také ve vyrocni
zpravé. ECB pod pojmem ,zfejmy* rozumi
ptipady, kdy neni pravni pochybnost, ze
ECB méla byt konzultovéna, a pod pojmem
»Zavazny™ rozumi pfipady, kdy (i) pokud
by byla ECB konzultovana, vyjadfila by
vyznamné kritické pfipominky k obsahu
legislativniho névrhu, nebo (ii) které maji
zasadni vyznam pro ESCB.

V roce 2009 ECB zaznamenala 12 piipadi, kdy
navrhované narodni pravni predpisy nebyly
s ECB konzultovany, véetné dvou pripadd,
kdy ECB vydala stanovisko ze své vlastni
iniciativy. Z téchto 12 ptipadl, kdy ECB nebyla
konzultovana, bylo nésledujicich 11 povazovano
za jasné a zavazné.

40 CON/2009/7.
41 CON/2009/42.
42 CON/2009/2,
CON/2009/11,
CON/2009/19,
CON/2009/25,
CON/2009/30,
CON/2009/39,
CON/2009/53,

CON/2009/3,
CON/2009/12,
CON/2009/20,
CON/2009/26,
CON/2009/31,
CON/2009/48,
CON/2009/54,
CON/2009/62, CON/2009/65, CON/2009/68, CON/2009/73,
CON/2009/78, CON/2009/79, CON/2009/82, CON/2009,83,
CON/2009/86, CON/2009/92, CON/2009/93 a CON/2009/99.
43 CON/2009/54 a CON/2009/68.
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Za prvé ECB rozhodla ptedlozit stanovisko
z vlastni iniciativy ke krizovym finan¢nim
opatfenim navrhovanym v irském zakoné
o vefejném zajmu (Public Interest Bill 2009) 4,
nebot’ navrh zdkona ma pfimy dopad na irskou
centralni banku (Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland) a vyvolal fadu
obav ohledné nezéavislosti narodni centralni
banky, a to zejména osobni nezavislosti, coz je
pro ESCB otézka zasadniho vyznamu.

Druhé stanovisko z vlastni iniciativy se tykalo
nizozemského navrhu zakona o zavedeni
obezfetnostntho  dohledu nad institucemi
zabyvajicimi se zu¢tovanim a vyporadanim. ECB
v roce 2007, avSak tento navrh nezahrnoval
opatieni tykajici se z(¢tovacich a vyporadacich
instituci zalozenych v jinych zemich. Jelikoz
tato nova opatfeni byla dilezitd a vztahovala se
kromé¢ jiného k vyse zminéné ,,lokacni politice*
ECB, ECB se rozhodla vydat k této problematice
stanovisko ze sv¢ vlastni iniciativy.

Madarsky navrh zakona tykajici se platebnich
sluzeb jejich poskytovateld se zejména zabyval
implementaci smérnice 2007/64/ES. Tento navrh
vSak také obsahoval ustanoveni tykajici se
zejména Magyar Nemzeti Bank a zasady
nezavislosti centralni banky a mél tak pro ESCB
zasadni vyznam. Piestoze ECB konzultovana
nebyla, zmény provedené v navrhu zikona
v legislativnim procesu zohlednily otazky, ke
kterym by ECB ziejmé méla kritické pripominky.
V jiném madarském ptipadé byl navrh zékona
tykajiciho se kromé jiného koli Magyar Nemzeti
Bank, struktury a pravniho statutu mad’arského
organu finan¢niho dohledu a ustaveni rady pro
financni stabilitu pfedlozen ke konzultaci, avsak
byl schvalen dfive, nez méla ECB prilezitost na
tuto Zadost o konzultaci odpovédét. 4

ECB nebyla konzultovana také ohledné
slovenského navrhu zékona tykajiciho se otazek
obé¢ziva a kromé jiné¢ho zavadéjiciho na urcitou
dobu zakaz jakychkoliv poplatki nebo jinych
podobnych opatfeni pro uvérové instituce,
vztahujici se na hotovostni vklady. Jelikoz
tento navrh zakona se tyka otazek souvisejicich
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s euromincemi v kontextu zavedeni eura, ma
pro ESCB zésadni vyznam.

Pokud jde o zachranna opatieni, ktera clenské
staty prijaly v dobé finanéni trzni krize, nebyla
ECB konzultovana v Sesti pfipadech, a to
belgickymi, finskymi, lotySskymi, Svédskymi,
mad’arskymi a feckymi organy. ECB povazuje
legislativu souvisejici s krizi za legislativu se
zasadnim vyznamem pro ESCB. V pfipadé
velké vétSiny zachrannych opatfeni vSsak ECB
konzultovana byla, a konzulta¢ni povinnost tedy
nebyla splnéna jen v né¢kolika piipadech, kdy
se jednalo predev§im o legislativu pozménujici
nebo rozSifujici opatfeni, ktera jiz s ECB
konzultovana byla.

6.3 SPRAVA VYPUJCNICH A OVEROVYCH OPERACI
EVROPSKE UNIE

V souladu s ¢lankem 21.2 statutu ESCB spole¢né
s ¢lankem 9 nafizeni Rady (ES) ¢. 332/2002 ze
dne 18. tnora 2009 ve znéni nafizeni Rady (ES)
¢.431/2009 ze dne 18. kvétna 2009 ECB i nadale
odpovida za spravu vypudjénich a uvérovych
operaci Evropské unie na zakladé mechanismu
stfednédobé finan¢ni pomoci podle rozhodnuti
ECB/2003/14 ze 7. listopadu 2003 ve znéni
rozhodnuti ECB/2009/17 z 19. Cervna 2009.
ECB v roce 2009 obdrzela za EU pét plateb,
které¢ pievedla do zemi dluznikti (Rumunsko,
Mad’arsko a Loty$sko). U dvou z téchto tivért byly
splatné roky, kter¢ ECB pfislusSnym zptisobem
vyporadala. Celkova castka nevyporadanych
uvérovych operaci EU na zakladé mechanismu
stfednédobé financni pomoci k 31. prosinci 2009
¢inila 9,2 mld. EUR.

6.4 SLUZBY SPRAVY REZERV EUROSYSTEMU

V roce 2009 bylo i nadale nabizeno komplexni
spektrum sluzeb podle ramce vytvofeného
v roce 2005 pro spravu rezervnich aktiv
zakaznikt Eurosystému, ktera jsou

46 CON/2009/15.
47 Viz CON/2010/10 a poznamka 44.



denominovana v eurech. Sluzby, které jsou
k dispozici centralnim bankam, ménovym
organim a organim statni spravy se sidlem
mimo eurozénu a mezinarodnim organizacim,
jsou nabizeny za harmonizovanych podminek
a v souladu se vSeobecnymi trznimi standardy
jednotlivymi centralnimi bankami Eurosystému
(poskytovatel¢ sluzeb Eurosyst¢ému). ECB
plni roli koordindtora celkového procesu
tim, ze =zajiStuje hladké fungovani ramce.
Pocet zakaznikli udrzujicich obchodni vztahy
s Eurosystémem zustal v roce 2009 stabilni.
Pokud jde o samotné sluzby, ve druhé poloviné
roku doslo ke znacnému zvySeni celkovych
hotovostnich  zlstatkdi  zakaznikd a drzby
cennych papiri zejména v dusledku zaélenéni
investic do jistiny terminovanych vklada
denominovanych v eurech do daného ramce.
Rozsifeny ramec je zohlednén v obecnych
zasadach ECB/2006/4 ve znéni ze dne
28. kvétna 2009 (ECB/2009/11).
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Nové sidlo ECB: simulovany pohled na byvalou Grossmarkthalle s novym konferen¢nim centrem na levé strané.



KAPITOLA 3

FINANCNI STABILITA
A INTEGRACE



| FINANCNi STABILITA

ESCB pfispiva k hladkému provadéni politik
uplatiiovanych pfislusnymi narodnimi organy
v souvislosti s obezfetnostnim dohledem nad
uvérovymi institucemi a stabilitou finan¢niho
systému. Nabizi také poradenstvi t€émto organiim
a Evropské komisi v otazkach pusobnosti
a uplatiiovani pravnich pfedpisi EU v téchto
oblastech.

I.1 MONITOROVANi FINANCNi STABILITY

ECB ve spolupraci s Vyborem bankovniho
dohledu ESCB (Banking Supervision Committee,
BSC) usiluje o zajisténi stability finan¢niho
systému.! Nejdulezitéj$imi ¢innostmi  jsou
monitorovani  rizik  ohrozujicich  finan¢ni
stabilitu a posuzovani schopnosti finanéniho
systtmu absorbovat Soky. Pozornost se
soustfed’uje hlavné na banky, protoze ty jsou
i nadéle hlavnimi finan¢nimi zprostiedkovateli.
Rostouci vyznam financnich trhi a ostatnich
finan¢nich instituci a jejich propojeni s bankami
zaroven znamena, ze ESCB také monitoruje
zranitelnost téchto prvki finan¢éniho systému.

Na pocatku roku 2009 dalsi zhorSeni
makrofinanéniho prostiedi a snizeny vyhled riistu
vedly k zesileni tlaku na finan¢ni systém eurozony.
V tomto obdobi zna¢na nejistota ohledné zavaznosti
sestupné faze uvérového cyklu a zhorsujici se
vyhled ziskii bank negativné ovlivnily davéru
investor v odolnost bank a ostatnich finan¢nich
instituci. Mimotadna protikrizova opatfeni, piijata
vladami a centralnimi bankami po celém svéte
od konce roku 2008, vsak pfispéla ke snizeni
systémového rizika, coz vedlo k vyraznému
zotaveni finan¢nich trhll, charakterizovanému
klesajicimi rizikovymi prémiemi pro vétSinu tfid
aktiv. OZiveni na financnich trzich navic bylo
podpoteno signaly oziveni ekonomiky v druhé
poloving roku 2009. Celkove tento vyvoj piiznivé
ovlivnil vyhled pro finan¢ni stabilitu v eurozoné
od druhého ctvrtleti 2009, prestoze tento vyhled je
tieba hodnotit opatrné, jak je uvedeno nize.

Vyrazné oziveni na finanénich trzich také
podpotilo vysledky velkych a komplexnich
bankovnich skupin v eurozoné v roce 2009.
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Po znacnych ztratach za rok 2008 se vysledky
operaci bank zlepsily, zatimco oziveni emisni
aktivity na kapitalovém trhu pomohlo bankam
udrzet Cisté vynosy z poplatki a provizi
pomérn¢ stabilni. Dal$im vyznamnym faktorem
prispivajicim k oziveni ziskt byl narist Cistych
urokovych vynost podpofeny mimo jiné strmé;jsi
vynosovou kiivkou, ndkupy vefejného dluhu
ze strany velkych a komplexnich bankovnich
skupin a navzdory snizeni depozitnich marzi
také vy$Simi marZemi z uveérd. VétSina
velkych a komplexnich bankovnich skupin
také pokracovala ve snaze o sniZeni nakladu
a optimalizaci a restrukturalizaci svych
obchodnich modeld. ZvySeni vynost vsak bylo
¢astecné kompenzovano znaénym narlstem
opravnych polozek k uvértim, ke kterému doslo
ve VEtSin€ instituci. ZvySeni ziskl velkych
a komplexnich bankovnich skupin spole¢n¢ se
zpomalenim rdstu aktiv a zvySenim kapitalu
z vetejnych 1 soukromych zdroji pfispélo
k naristu mediant pomeérovych ukazateld
regulatorniho kapitalu nad troven dosahovanou
pfed krizi. Stoji vSak za povSimnuti, Zze
rozptyl mezi bankami dosahujicimi nejvyssich
a nejnizSich hodnot se ve skupiné velkych
a komplexnich bankovnich skupin zvysil.

Mimotadna protikrizova opatieni, pfijata
centralnimi bankami a vladami po celém svété
od konce roku 2008, uspésné obnovila diveéru
ve finanéni systém eurozony i globalni finan¢ni
systém a vedla k posileni jejich odolnosti. Kromé
roz§iteného pokryti pojisténi vkladd spadaji
opatfeni piijatd vladami zemi eurozény do tfi
hlavnich kategorii: i) zaruky za zavazky bank,
ii) kapitalové injekce a iii) programy na podporu
aktiv. Celkem vlady zemi eurozény v obdobi
od fijna 2008 do listopadu 2009 podporily své
finan¢ni systémy c¢astkou zhruba 2,4 bil. EUR,
coz predstavuje 26 % HDP eurozony. Celkoveé

1 Od konce roku 2004 ECB dvakrat za rok zvefejiiuje zpravu
o stabilit¢ finan¢niho systému eurozony, nazvanou ,Financial
Stability Review®. V roce 2009 také publikovala vyro¢ni zpravu
o stabilité bankovniho sektoru v EU, a déle ad hoc zpravy ,,Credit
default swaps and counterparty risk a ,,EU banks’ funding
structures and policies”. V lednu 2010 publikovala strukturalni
ukazatele pro bankovni sektor EU. Tyto publikace uvadéji
hlavni zjisténi vyplyvajici z monitorovani struktury a stability
bankovniho sektoru, které provadi BSC, a jsou k dispozici na
internetovych strankach ECB.



byla mira vyuziti téchto opatieni nizka, ale pro
rizné typy opatieni a rizné zemé se vyrazné
lisila. Rekapitaliza¢ni opatfeni byla vyuzivana
pomérné¢ hodné, zatimco skutecné emise
bankovnich dluhopist se statni zarukou byly
vyrazné niz§i nez zaruky poskytnuté vladami.
Objem a vyuziti zaruk za zavazky vsak jsou
v absolutnim vyjadfeni mnohem vys§i nez
u kapitalovych injekei. Opatfeni na podporu
aktiv byla pfijata jen v nckolika zemich.
Dale se zda, ze nejvetsi cast financni podpory
ziskaly nékteré z nejvétSich bank v eurozoné.
Priblizné polovina podpory v celé eurozoné
byla u vSech typl opatfeni vyuzita tfemi
nejveétsimi institucemi. Pro kazdé jednotlivé
podptirné opatfeni predstavuji tfi  nejvetsi
ptijemci dohromady mezi 6 % a 9 % celkovych
bankovnich aktiv v eurozoné.

Navzdory zlepSeni ziski velkych a komplexnich
bankovnich skupin v roce 2009 je vyhled
stability bankovniho systému v eurozoné spojen
s vyznamnymi riziky. Zaprvé je pravdépodobné,
ze pokracujici zhorSovani kvality bankovnich
uvéri a perspektiva rostoucich uvérovych
ztrat budou jesté né&jakou dobu vyvijet tlak na
Cisty zisk mnoha bank v eurozéné. Zadruhé
existuji divody k obezfetnosti ohledné trvani
souc¢asného oziveni ziskovosti bank, nebot’
mimofadné ptiznivé podminky pro investi¢ni
bankovnictvi nemusi pfetrvat poté, co se trzni
podminky za¢nou normalizovat. Cisté trokové
vynosy navic mohou byt nepfiznivé ovlivnény
zplosténim vynosové kiivky.

Dalsim zdrojem rizik je také vzajemna
provazanost vyhledu pro financni stabilitu
a vyhledu udrzitelnosti fiskalniho vyvoje,
pramenici z vladnich opatieni na podporu
finan¢niho sektoru, stimula¢nich fiskalnich
opatfeni a utlumu ekonomické aktivity. Vyzvy,
které v nadchézejicim obdobi ¢ekaji bankovni
sektor eurozony, celkové vyzaduji obezfetné
nacasovani ukonceni vefejné podpory. Pii
rozhodovani o ukonceni podpory musi vlady
predevsim pecliveé zvazovat rizika pfili§ brzkého
ukonceni ve vztahu k rizikim pfili§ pozdniho
ukonceni. Ukonceni podpory dfive, nez bude

dostatecné obnovena sila kli¢ovych finan¢nich
instituci, s sebou pfinasi riziko zranitelnosti
téchto instituci v pfipadé neptiznivych Soku
a mohlo by dokonce vyvolat opétovné napéti
ve finan¢nim systému. Pozdni ukonceni naopak
muze zahrnovat riziko naruSeni konkurence
a vytvofeni rizika morédlntho hazardu
prameniciho z ochrany proti poklesu trhi —
vcetné mozného pfijimani nadmérnych rizik —
a zhorSeni rizik v oblasti vefejnych financi.
Kone¢né nékteré banky, zejména ty, které
obdrzely statni podporu, budou patrné muset
projit zasadni restrukturalizaci, aby potvrdily
dlouhodobou zivotaschopnost v dob¢, kdy tato
podpora jiz nebude existovat.

Pokud jde o ostatni financéni instituce,
pojistovnictvi v eurozoné se v roce 2009 nadale
potykalo s naroénymi podminkami. Vysledky
hospodafeni byly opét nevyrazné, protoze
predepsané pojistné v prvni poloviné roku 2009
v priméru stagnovalo a nékteré pojistovny stale
vykazovaly jeho znacny pokles. Pretrvavajici
nejistota na akciovych a uvérovych trzich
snizila poptavku po Zivotnim pojisténi,
zejména investiénim zivotnim pojisténi, kde
je nositelem investiéniho rizika pojistnik,
a prispéla k niz§imu piedepsanému pojistnému.
Na druhé strané investicni vynosy tézily ze
zlepSeni na kapitalovych trzich v obdobi od
poloviny bfezna 2009 a za prvni pololeti 2009
byly v priméru vyssi nez o rok diive. ZlepSeni
investi¢nich vynost vSak nebylo dostatecné,
aby zabranilo v§eobecnému poklesu ziskovosti.
Nicmén¢ kapitalové pozice pojistoven se
v prvni polovin€ roku 2009 zlepsily, coz bylo
¢astecné zplsobeno ozivenim na kapitalovych
trzich, které vedlo ke smazani nékterych
nerealizovanych ztrat z roku 2008. Pokud jde
o vyhled do budoucna, zatimco néktera rizika,
kterym pojistovny Celi — zejména investi¢ni
rizika — se mirné snizila, ostatni rizika
pretrvavaji, pfedevSim ta spojend s nizkymi
vynosy statnich dluhopisi a nepfiznivou
ekonomickou situaci. Navzdory tomuto vyhledu
dostupné informace o solventnosti pojistoven
v eurozoné naznacuji, Ze jejich schopnost
absorbovat Soky je v priméru stale dostatecna.
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Po rozsahlych ztratach v sektoru hedgeovych
fondd, které v roce 2008 zaznamenala vétSina
investiCnich strategii, znamenal silny rGst
investi¢nich vynosl v roce 2009, Ze znacna Cast
ztrat tohoto sektoru za rok 2008 byla v roce 2009
kompenzovana. Zda se, ze zeslably také tlaky
na likviditu a s nimi spojené riziko nuceného
prodeje aktiv v sektoru hedgeovych fonda.
Vysoké primérné investicni vynosy piispély
k postupnému obratu v odlivu investic, ktery
ve druhém a tfetim ctvrtleti 2009 ve srovnani
s prvnim ctvrtletim zpomalil. Navic nékteré
predbézné udaje naznacuji, ze tieti ctvrtleti 2009
mohlo pfinést konec odlivu investic v tomto
sektoru jako celku. Oziveni na finanénich trzich
také vedlo k vy$§im trovnim financni paky,
ktera vsak rostla z velmi nizkého zékladu a na
konci roku 2009 ziejmé byla stale nizsi nez na
konci roku 2007.

1.2 FINANCNi STABILITA

Hospodaisky a finanéni vybor (EFC) v prosinci
2008 povetil Pracovni skupinu na vysoké
urovni pro preshranicni financni stabilitu, jejiz
prace se ECB ucastnila, identifikaci zkuSenosti
z nedavného vyvoje, které by bylo mozné vyuzit
pii feSeni otazek finanéni stability v EU. Zprava
pfedlozend touto skupinou v &ervenci 2009
obsahovala fadu doporuceni ohledné koordinace
politik v EU, sdileni finan¢nich nakladd
a spoluprdice mezi organy domovského
a hostitelského statu v krizovych situacich.?
Dale Evropska komise iniciovala vypracovani
zprav a predlozila navrhy na zlepSeni pravnich
predpistt EU v oblastech jako bankovni dohled,
rezimy feSeni problémid v bankovnim sektoru
a systémy pojisténi vkladu.

ECB v srpnu 2009 pfispéla k vetejné diskuzi
0 piepracovani smérnice 94/19/ES o systémech
pojisténi vkladd, iniciované Evropskou komisi.
Postoj Eurosystému vychazi ze dvou hlavnich
zésad. Zaprvé, systémy pojisténi vkladd jsou
vyznamnou soucasti zachranné sité, a proto
by jejich uloha pfi podpofe financni stability
a divery vefejnosti ve financni systém méla byt
posilena. Zadruhé, pojisténi vkladi ovliviiuje
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dosazeni jednotného trhu finan¢nich sluzeb
vcetn¢ podpory rovnych podminek pro banky
s mezinarodni pusobnosti, coz vyzaduje vyssi
stupen harmonizace téchto systéma v ramci EU.

Rada ECOFIN 20. fijna 2009 schvalila
obecné zavéry® ohledné posileni opatfeni
v EU sméftujicich k zajisténi financni stability
a krizového fizeni v pfipad¢ budouci finanéni
krize. Prijala také plan, ktery stanovi priority
dalsi prace na posileni dohledu nad finan¢nim
trhem, finanCni stability a financni regulace
v EU. Mezi tyto priority patii i) dohledovy
ramec, ii) ramec prevence a feSeni Kkrizi,
iii) regulatorni ramec a iv) podpora integrity
finanénich trhi. Rada ECOFIN rovnéz pozadala
EFC, aby zvazil vyvoj praktickych opatfeni na
zlepSeni koordinace politik v celé EU v oblasti
prevence a feSeni krizi a aby dale zkoumal
argumenty pro a proti ex ante a ex post sdileni
nakladi vcetné zasad, kritérii a postupt, které
by bylo mozné aplikovat v krizové situaci, kdy
je nezbytna statni podpora.

Rada ECOFIN 2. prosince 2009 piipomenula
tyto obecné zavéry a na jejich zakladé uvitala
ptipravnou analyzu vypracovanou Evropskou
komisi v jejim sdéleni tykajicim se ramce EU
pro feSeni pteshrani¢nich krizi v bankovnim
sektoru, které pokryva tii hlavni oblasti:
vCasny zésah, opatfeni na feSeni problémi
v bankovnim sektoru a insolvencni fizeni. Rada
ECOFIN také odsouhlasila fadu pokynii pro
dalsi praci, kterou ma v téchto tfech oblastech
provést Komise, a posoudila stav pfiprav
v oblasti spoluprace a ex post sdileni naklada.
Vyzvala Evropskou komisi, Vybor pro finan¢ni
sluzby a Hospodaisky a finanéni vybor, aby
v prvni poloviné¢ roku 2010 predlozily své
navrhy na tato témata.*

2 K dispozici na internetovych strankach Rady EU (http:/www.
consilium.europa.eu).

3 K dispozici na internetovych strankach Rady EU (http://www.
consilium.europa.eu).

4 Zavéry z jednani Rady ECOFIN z 2. prosince 2009 jsou
k dispozici na internetovych strankach Rady EU (http://www.
consilium.europa.eu).



2 FINANCNi REGULACE A DOHLED

2.1 OBECNE OTAZKY

Po prohloubeni finanéni krize na podzim roku
2008 byly v roce 2009 uéinény konkrétni
kroky k identifikovani potiebnych zlepseni
institucionalniho ramce dohledu. Na urovni
EU zprava de Larosiérovy skupiny, zvefejnéna
v unoru 2009, ptedlozila navrhy na zlepSeni
uspoiadani dohledu nad finan¢nim trhem
v EU. Na zakladé této zpravy Evropska komise
v kvétnu 2009 vydala sdéleni o evropském
finanénim dohledu, které vymezilo navrhované
kroky sméfujici ke zlepSeni uspotfadani dohledu
v EU. Ty byly v obecné roviné schvaleny Radou
ECOFIN 9. ¢ervna 2009 a Evropskou radou
18.—19. cervna. Evropska komise 23. zafi
zvetejnila  legislativni  navrhy®  ohledné
uspofadani nového institucionalniho ramce
dohledu v EU, ktery je tvofen dvéma pilifi.®

Prvnim pilifem je ustaveni Evropské rady pro
systémova rizika (ESRB). Podle legislativnich
navrhi Komise bude ESRB odpovédna za
makroobezietnostni dohled nad finanénim
systémem v EU, ¢imz bude pfispivat k prevenci
¢i zmiméni systémovych rizik v ramci
finanéniho systému (podrobnosti viz box 8).

Druhym pilitem je wustaveni Evropského
systému organt finan¢niho dohledu (ESFS).
Podle navrhtt Komise bude ESFS tvofen
integrovanou siti narodnich organt dohledu
nad finan¢nim trhem a tfi novych evropskych
dohledovych organti (ESA): Evropského
organu pro bankovnictvi (EBA), Evropského
organu pro cenné papiry a trhy (ESMA)
a Evropského orgénu pro pojistovnictvi a
zaméstnanecké penzijni pojisténi (EIOPA).
Evropské dohledové organy budou vytvoieny
transformaci stavajicich dohledovych vybori
(ustavenych v souvislosti s tfeti Grovni
Lamfalussyho ramce pro finanéni regulaci
a dohled) na evropské dohledové organy.
Ukoly té&chto tii evropskych dohledovych
organti budou zahrnovat: i) podporu zavadéni
kvalitnich  spoleénych  regulatornich a
dohledovych standardl, zejména ve formé
pfipravy navrhi technickych standardi ke
schvaleni Evropskou komisi v pravné zavazné

podobé, ii) podporu konzistentni aplikace
legislativy EU, mimo jiné ve formé ucasti na
zprostiedkovani’ mezi narodnimi dohledovymi
organy, podpory  hladkého  fungovani
kolegii organti dohledu a pfijimani opatfeni
v krizovych situacich, iii) tésnou spolupraci
s ESRB, iv) provadéni tzv. peer reviews s cilem
zajistit  konzistentnost vysledkdi  dohledu
a v) monitorovani a vyhodnocovani trzniho
vyvoje. Evropskd komise rovnéz navrhla
cilené zmény ve stavajici legislativé v oblasti
finan¢nich sluzeb, které maji zajistit, aby nové
dohledové organy mohly pracovat efektivng.®

Legislativni navrhy Evropské komise, k nimz
byla ECB pozadana o vyjadieni®, budou
muset byt spoleéné schvaleny Evropskym
parlamentem a Radou EU. Na svém zasedani
18.—19. Cervna 2009 Evropska rada vyzvala
Radu ECOFIN k rychlému pfijeti téchto
legislativnich navrhd, aby nové dohledové
struktury EU mohly byt plné¢ uvedeny do
praxe béhem roku 2010.

Dne 20. fijna 2009 Rada ECOFIN dosahla
obecné shody o dvou legislativnich navrzich
ohledn¢ ESRB. Dne 2. prosince pak Rada
ECOFIN schvalila kompromisni znéni navrhu
nafizeni o zaloZeni tfi evropskych dohledovych

5 K dispozici na internetovych strankach Evropské komise
(http://ec.europa.eu).

6 Podrobng;jsi informace o institucionalnim vyvoji téchto navrhi
na zavedeni nového ramce dohledu jsou uvedeny v kapitole 4.

7 Toto zprostfedkovani bude zavazné v zavislosti na upfesnéni
obecného piistupu Rady ECOFIN, podle které¢ho by rozhodnuti
pfijata evropskymi organy dohledu neméla mit zadny vliv na
fiskalni odpovédnost ¢lenskych statt.

8 Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni
smérnice &. 1998/26/ES, 2002/87/ES, 2003/6/ES, 2003/41/ES,
2003/71/ES, 2004/39/ES, 2004/109/ES, 2005/60/ES, 2006/48/
ES, 2006/49/ES a 2009/65/ES ve vztahu k pravomocem
Evropského organu pro bankovnictvi, Evropského organu pro
pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi a Evropského
organu pro cenné papiry a trhy.

9 Viz stanovisko ECB ze dne 26. fijna 2009 k navrhu nafizeni
Evropského parlamentu a Rady o makroobezietnostnim dohledu
nad finan¢nim systémem na urovni SpoleCenstvi a o zfizeni
Evropského vyboru pro systémova rizika a k navrhu rozhodnuti
Rady o povéfeni Evropské centralni banky zvlastnimi ukoly,
které se tykaji fungovani Evropského vyboru pro systémova
rizika (CON 2009/88) a stanoviska ECB ze dne 8. ledna 2010 ke
tiem navrhtim nafizeni Evropského parlamentu a Rady o zfizeni
Evropského organu pro bankovnictvi, Evropského organu pro
pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi a Evropského

organu pro cenné papiry a trhy (CON/2010/5).
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organt, ktera také obsahuji urcitd ustanoveni organil). Pfedsednictvi Rady EU zah4jilo jednani
relevantni pro ustaveni ESRB (napi. v oblasti s Evropskym parlamentem s cilem dosadhnout
ziskavani informaci od evropskych dohledovych ~ dohody béhem roku 2010.

m

USTAVENI EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA A JEHO DUSLEDKY PRO ECB
1. Makroobezietnostni dohled a systémové riziko

Radé centrélnich bank po celém svété je v pravnich systémech jejich zemi svéfena uréita
role pii zabezpeCovani stability finanéniho systému. V ramci EU pfispiva ESCB k fadnému
provadéni opatieni, kterd prijimaji prislusné organy v oblasti dohledu nad uvérovymi institucemi
a stability finan¢niho systému. Finanéni krize jednozna¢né ukazala, Ze je tieba Iépe porozumét
systémovému riziku a 1épe jej monitorovat, zejména s ohledem na vzajemné vazby finanénich
systémil. Dale odhalila zavazné nedostatky pokud jde o efektivni analyzu dostupnych informaci
a povédomi o nejvétsich slabinach finanéniho systému.

Na rozdil od dohledu nad jednotlivymi finanénimi institucemi se makroobezietnostni dohled
zaméiuje na finanéni systém jako celek. Velmi tizce tak souvisi s konceptem systémového rizika,
které mtize vyplynout z kolektivniho jednani financnich instituci, z jejich vzajemnych vazeb
a z vazeb mezi finan¢nim sektorem a realnou ekonomikou.

2. Ukoly ESRB

Podle legislativnich navrhd predlozenych Evropskou komisi bude za makroobezietnostni
dohled nad finan¢nim systémem v EU odpovédny novy organ, Evropska rada pro systémova
rizika (ESRB). Budou ji svéfeny tyto ukoly: i) zjistovat, shromazd’ovat a analyzovat veskeré
informace relevantni pro jeji poslani, ii) identifikovat systémova rizika a fadit je podle zadvaznosti,
iii) vydéavat varovani v pfipadech, kdy systémova rizika budou povazovdna za vyznamna,
iv) vydavat doporuceni ohledné opatfeni na feseni identifikovanych rizik a v) monitorovat reakci
na vydana varovani a doporuceni.

Ocekava se, ze pfi vykonavani svého mandatu bude ESRB uzce spolupracovat s Evropskym
systémem organt finan¢niho dohledu (ESFS). Piedevsim bude evropskym dohledovym organim
poskytovat informace o systémovych rizicich, které potiebuji k plnéni svych tkoli. Na druhé
strané evropské dohledové organy maji za tikol izce spolupracovat s ESRB, a to piedevsim tak,
ze ji budou poskytovat informace potfebné pro plnéni tkoltt ESRB a zajisti fadnou reakci na jeji
varovani a doporuceni. Bude probihat také spoluprace mezi ESRB a mezinarodnimi institucemi
jako MMF a Radou pro finan¢ni stabilitu i s relevantnimi organy mimo EU v otazkach spojenych
s makroobezietnostnim dohledem.

3. Uloha ECB

Podle legislativnich navrhtt Komise bude ECB povéiena zajistovanim sekretariatu ESRB,
a tedy také poskytovanim analytické, statistické, administrativni a logistické podpory ESRB.
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Podle téchto navrhti bude ¢innost sekretariatu ESRB zahrnovat zejména piipravu zasedani
ESRB, shromazd’ovéni a zpracovavani informaci k zajiSténi ukoli ESRB, pfipravu potiebnych
analyz s vyuzitim technického poradenstvi narodnich centralnich bank a organti dohledu,
administrativni podporu ESRB v ramci mezindrodni spoluprace s ostatnimi pfislusnymi organy
v oblasti makroobezietnostniho dohledu a podporu ¢innosti Generalni rady, Ridiciho vyboru
a Poradniho technického vyboru.

ESRB bude vyuzivat odbornost narodnich centralnich bank a organti dohledu, zejména
prostiednictvim jejich ucasti v Poradnim technickém vyboru, ktery ma byt zfizen jako soucast
struktury ESRB. Tento vybor bude poskytovat poradenstvi a pomoc v technickych otazkach
spojenych s ¢innosti ESRB.

Ve svém stanovisku k témto dvéma navrhim' ECB v obecné roviné vyjadiila podporu
navrhovanému pravnimu rdmci ESRB a dala najevo, Ze je pfipravena podporovat ESRB
a zajiStovat jeji sekretariat. Pro ESRB bude pfinosem také makroekonomicka, financni a ménova
odbornost vSech centrdlnich bank v EU, nebot’ ¢lenové Generalni rady ECB se budou ucastnit
i Generalni rady ESRB. Zapojeni ECB a ESCB do ¢innosti ESRB nezméni prvorady cil ESCB,
kterym je podle ¢lanku 127 Smlouvy udrzeni cenové stability.

V ramci podpory ESRB zajisti ECB dostatecné lidské a financni zdroje tak, aby mohla splnit
svij kol v oblasti zajisténi sekretariatu. Posili rovnéz stavajici schopnosti ECB monitorovat
a vyhodnocovat rizika ohrozujici financni stabilitu. ECB bude navic poskytovat ESRB
podporu v podobé vyvoje a udrZzovani novych analytickych nastroji a metodik pro identifikaci

a vyhodnoceni systémovych rizik a vydavani véasnych varovani.

1 Dalsi podrobnosti o tomto stanovisku (CON/2009/88) viz ¢ast 6.2 kapitoly 2.

2.2 BANKOVNICTVi

Londynsky summit hlav stati a predsedd vlad
zemi G20 v dubnu 2009 predstavoval vyznamny
krok v oblasti finan¢ni regulace a dohledu,
nebot odrazel odhodlani vedoucich piedstaviteld
zemi G20 posilit regulatorni standardy, jakmile
bude zajisténo hospodaiské oziveni. Za timto
ucelem se zemé G20 dohodly na posileni
kapitalovych rezerv bank nad regulatorni
minimum, zvyseni kvality kapitalu a vypracovani
doporudeni na zmirnéni procykli¢nosti!®. Déle
se shodly na zavedeni rizikové nevazeného
ukazatele kapitalové priméfenosti, ktery ma
omezit vyuzivani cizich zdroji, a na globalnim
ramci podpory vysSSich ,polstara likvidity™.
Rozhodly se také posilit motivaci pro fizeni
rizik vyplyvajicich ze sekuritizace.

V této souvislosti Basilejsky vybor pro bankovni
dohled (dale jen Basilejsky vybor), jehoz

¢innosti se ECB ucastni jako pozorovatel, piijal
ambicidzni a komplexni plan s cilem dale posilit
bankovni regulaci a dohled. V cervenci 2009
tento vybor zvetejnil sva zlepSeni kapitdlového
ramce Basel II. Tato zlepSeni se tykaji zvySenych
kapitalovych pozadavkl pro expozice v ramci
obchodniho portfolia a resekuritizaci, ale také
pro likviditni linky a uvérové linky poskytnuté
podrozvahovym subjektiim. Dale jsou zpfisnény
standardy pro interni analyzu a zvefejniovani
sekuritizaCnich expozic, odmén a postupt fizeni
rizik. V prosinci 2009 Basilejsky vybor v souladu
s povétenim skupiny G20 zvetejnil konzultaéni
dokumenty o zvyseni kvality kapitalu, zavedeni
rizikové nevazeného pomérového ukazatele
likvidity jako dopliiku ramce Basel II, ale také
o ramcich pro likviditni riziko a proticyklické
kapitalové polstate.

10 Definované jako schopnosti systému zesilovat ekonomické vykyvy.
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V souladu s kroky Basilejského vyboru piijala
Evropska komise v Cervenci 2009 navrh na
zménu smérnice o kapitalovych pozadavcich.!!
Tento navrh byl konzultovan s ECB, ktera
k nému 12. listopadu 2009 zvefejnila
své stanovisko!?. ECB ve svém pravnim
stanovisku obecné podpofila navrzené zmény
a vyslovila se pro jesté uzsi sladéni pozadavkt
navrhované smérnice s revidovanym ramcem
trzniho rizika Basel II, aby v této oblasti byla
zajisténa spravedlivda mezinarodni konkurence.
ECB rovnéz navrhla zaclenit do ustanoveni
o politikach odménovani pokyny vypracované
Radou pro finanéni stabilitu.’? Dale ECB
doporucila aplikovat ustanoveni o politikach
odménovani na Grovni bankovnich skupin, aby
byl zajistén konzistentni pfistup k zamestnanciim
bank v EU, ktefi ptijimaji rizika.

2.3 CENNE PAPIRY

Finanéni krize vyvolala obavy ohledné¢
spolehlivosti ~ a  transparentnosti  ratingl
poskytovanych ratingovymi agenturami a ohledné
mozného stietu z4jmi spojeného s jejich ¢innosti.
Zem¢ G20 se proto v dubnu 2009 dohodly na
rozsifeni regulatorniho dozoru a registrace na
ratingové agentury, aby bylo zajisténo, Ze spliuji
Kodex chovani pro ratingové agentury, ktery
vydala Mezinarodni organizace komisi pro cenné
papiry (IOSCO). Pokud jde o EU, Evropsky
parlament a Rada EU 23. dubna 2009 schvalily
nafizeni o ratingovych agenturdch!4, které
stanovi, Ze vSechny ratingové agentury musi byt
registrovany a dohlizeny pfislusSnymi organy
Clenskych statt. Stanovuje také pozadavky
souvisejici s TeSenim stietu zajmu, zajisténi
kvality ratingd a zvySeni transparentnosti pro
uzivatele ratingll. Ve svém stanovisku z dubna
2009 5 ECB v obecné roving toto nafizeni uvitala
s obecnou poznamkou, Ze je tieba vyjasnit presny
rozsah naftizeni a jeho regulatorni cile.

Zemé G20 se také shodly, ze hedgeové fondy by
mély podléhat povinné registraci a informacni
povinnosti. Za timto tcelem Evropskd komise
v dubnu 2009 predlozila navrh smérnice
o spravcich alternativnich investi¢nich fonda (AIF)
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véetné hedgeovych fondi, ktera by vyzadovala,
aby spravci AIF prekracujici urcitou velikost
ziskali opravnéni, podléhali pravidelnému dohledu
a spliovali urCitou mnozinu regulatornich
standardti obsazenych v navrZzené smérnici. Pouze
pokud by byly splnény tyto podminky, mohli
by spravei AIF nabizet fondy profesiondlnim
investorim v EU. Ve svém stanovisku k navrhu
smérnice!® ECB  podpofila  zavedeni
harmonizovaného ramce pro spravce AIF v EU,
ale zaroven =zdiraznila vyznam vytvofeni
celosvétoveé koordinovaného ramce. Stanovisko
také obsahovalo navrh, Ze by n€ktera ustanoveni
mohla byt dale upravena, aby odrazela rozdil mezi
fondy, které spadaji do piisobnosti navrhované
smérnice. Dale ECB navrhla, ze by pfi pfijimani
provadécich opatfeni bylo mozné zvazit
zpravodajskou povinnost vi¢i pfislusnym organtim
a omezeni finanéni paky, které by zohlednily tplny
rizikovy profil hedgeovych fondt, aniz by prili§
omezily flexibilitu jejich investic.

2.4 UCETNICTVI

Hlavni trendy v oblasti u€etnictvi v roce 2009
souvisely s mezinarodni konvergenci Ucetnich
standardi a feSenim nedostatkil zjisténych
v disledku finanéni krize. V téchto oblastech
byly ucinény kroky, které predstavuji vyrazny
posun smérem k jednotnému  souboru
harmonizovanych standarda.

11 Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni
smérnice 2006/48/ES a 2006/49/ES, pokud jde o kapitalové
pozadavky na obchodni portfolio a resekuritizace a o dohled nad
politikami odménovani.

12 Stanovisko Evropské centralni banky ze dne 12. listopadu
k navrhu smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se
méni smérnice 2006/48/ES a 2006/49/ES, pokud jde o kapitalové
pozadavky na obchodni portfolio a resekuritizace a o dohled nad
politikami odménovani (CON/2009/94).

13 Viz ,Principles for Sound Compensation Practices* a souvisejici
»Implementation Standards“, Financial Stability Board, duben
a fjen 2009.

14 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1060/2009 ze
dne 16. zati 2009 o ratingovych agenturach, Ut. vést. L 302,
17.11.2009, s. 1.

15 Stanovisko Evropské centralni banky ze dne 21. dubna 2009
k navrhu natizeni Evropského parlamentu a Rady o ratingovych
agenturach (CON/2009/38).

16 Stanovisko Evropské centralni banky ze dne 16. fijna 2009
k navrhu smérnice Evropského parlamentu a Rady o spravcich
alternativnich investi¢nich fondt (CON/2009/81).



V reakci na problémy spojené s financnim
vykaznictvim, které odhalila finanéni krize,
Rada pro mezinarodni ucetni standardy
(IASB) a americkda Rada pro standardy
finanéniho ucetnictvi (FASB) v prosinci 2008
ustavily Poradni skupinu pro finanéni krizi
(Financial Crisis Advisory Group), na jejiz
¢innosti se ECB v roce 2009 podilela. Tato
skupina bude obéma institucim poskytovat
poradenstvi ohledné disledkd svétové financni
krize pro pfijiméni standardi a pfipadnych zmén
globalniho regulatorniho prostiedi.

V dubnu 2009 FASB upravila tcetni pravidla pro
trvalé znehodnoceni dluhovych cennych papirt
v tom smyslu, Ze na rozdil od Mezinarodnich
standardi  ucetniho  vykaznictvi  (IFRS)
do vysledku hospodafeni budou zahrnuty
pouze ztrdty ze znehodnoceni souvisejicim
s uvéry. To by mélo za nasledek odlisné
uctovani o ztratach z té€chto cennych papirt ve
vysledovkach americkych a evropskych bank.
ECB a Evropska komise vyjadrily obavy, zZe
tento odlisny pfistup narusuje rovné konkurenéni
podminky, a vyzvaly IASB, aby tuto otazku do
konce roku 2009 vyfesila.

V bieznu 2009 IASB zveftejnila navrh ohledné
vycClenovani aktiv z rozvah, ktery zahrnoval
navrhy zmén standardti IAS 39 a IFRS 7'7 a mél
by zna¢ny dopad na uctovani o repo operacich.
Vzhledem k vyznamu tohoto trhu pro centralni
banky a bankovni sektor Eurosystém upozornil,
ze navrhované zmény by prinesly problémy
spojené s rovnymi konkuren¢nimi podminkami
pro banky v EU a ve Spojenych statech a mohly
by nepfiznivé ovlivnit obchodni modely bank
a evropsky trh repo operaci. IASB tedy byla
vyzvana, aby navrhované zmény tykajici se repo
operaci piehodnotila.

Eurosystém také poskytl IASB své stanovisko
k navrhu v oblasti klasifikace a ocenovani
finan¢nich nastroji. Mezi otazky vznesené
Eurosystémem  patfila  potieba zohlednit
obchodni model instituce, umoznit reklasifikaci
finan¢nich nastrojii za mimotadnych okolnosti
a zintenzivnit spolupraci s FASB s cilem
dosahnout konzistentniho pfistupu.

IASB také zvetejnila k vefejné diskuzi navrh
tykajici se znehodnoceni s cilem implementovat
doporuceni G20, aby instituce stanovujici t¢etni
standardy podpotily lepsi uc¢tovani o opravnych
polozkéach k uvérim tim, ze vyuziji §irsi Skalu
dostupnych informaci o Givérech.

Dal§im vyznamnym posunem bylo navazani
dialogu o problematice vykaznictvi finan¢nich
instituci mezi IASB a organy obezretnostniho
dohledu a trznimi regulatory véetné¢ ECB, ktery
probihal pod zastitou Rady pro finan¢ni stabilitu.
Slo o ptimou reakci na vyzvu skupiny G20,
aby IASB zlepsila zapojeni zainteresovanych
subjekti.

V dubnu 2009 byla pii Basilejském vyboru
ziizena pracovni skupina na vysoké urovni, ktera
se zabyvala ucetnimi doporucenimi skupiny
G20. Tato skupina, jejiz Cinnosti se ucCastni
i ECB, v srpnu 2009 vydala hlavni zasady pro
revizi i€etnich standardii o finan¢nich nastrojich,
které maji IASB pomoci pfi feSeni problematiky
opravnych polozek, ocenéni redlnou hodnotou
a zvefejiiovani souvisejicich informaci.

17 K dispozici na internetovych strankach IASB (http://www.iasb.org).

ECB
Vyrocni zprava
2009



3 FINANCNi INTEGRACE

Eurosystém pfispiva k posilovani evropské
finan¢ni integrace tim, Ze i) zvySuje povédomi
o finan¢ni integraci a monitoruje ji, ii) pusobi
jako katalyzator ¢innosti soukromého sektoru
usnadiiujici spole¢ny postup, iii) poskytuje
poradenstvi pro legislativni a regulatorni ramec
finan¢niho systému a pifimou tvorbu pravidel
a iv) poskytuje sluzby centralni banky, které
podporuji finan¢ni integraci.

IVYSOVANi POVEDOMI 0 FINANCNI INTEGRACI

A JEJi MONITOROVANI

V dubnu 2009 ECB vydala tfeti vyro¢ni zpravu
na téma ,,Finanéni integrace v Evropé”. Hlavnim
cilem této zpravy je prispivat k prohloubeni
evropské finan¢ni integrace, zvySovat povédomi
vefejnosti o uloze Eurosystému pii podpoie
tohoto integracniho procesu a poskytovat
informace o stavu integrace a tim také empiricky
zéklad pro politickd opatfeni umoziujici dalsi
finan¢ni integraci. Zprava nejprve hodnoti
stav finan¢éni integrace na zakladé souboru
ukazateli, které jsou také dvakrat do roka
zvetejiiovany na internetovych  strankach
ECB. V roce 2009 byly tyto ukazatele dale
rozSifeny o ukazatele finan¢niho rozvoje. Poté
zprava podrobné analyzuje tfi vybrané oblasti,
kterymi jsou: i) dopad finanéni krize na finanéni
integraci v eurozong, ii) institucionalni investofi
a financni integrace a iii) financovani malych
a stfednich podnikli a mladych inovativnich
firem v Evropé. V zavéru zpravy je uveden
prehled pfispévkit Eurosystému k vétsi integraci
a rozvoji finan¢nich trhti v Evropé¢.

ECB se nadale ucastnila vyzkumného programu
pro kapitalové trhy a finan¢ni integraci v Evropg,
ktery  sdruzuje akademické pracovniky,
ucastniky trhu a tviirce hospodafské politiky
a je realizovan spole¢né s Centrem pro finan¢ni
studia pti frankfurtské univerzité. Celkové
12. konferenci tohoto vyzkumného programu
na téma ,Pouceni z krize: finan¢ni stabilita,
makroekonomickd politika a mezinarodni
instituce* hostil Einaudiho institut pro ekonomii
a finance 12.-13. listopadu 2009 v Rimé.
Stejn¢ jako v predchozich letech nabidla ECB
v ramci tohoto programu pét studijnich pobyti
(,Lamfalussy Fellowships®), urCenych pro
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mladé vyzkumné pracovniky. Prioritami tohoto
programu v soucasné dobé& jsou i) finanéni
systémy jako spravci rizika, distributofi rizika a
tvirei rizika, ii) integrace a rozvoj retailovych
finan¢nich sluzeb a podpora inovativnich firem
a iii) finan¢ni modernizace a sprava a integrace
evropského financ¢niho systému do globalnich
kapitalovych trhi.

KATALYZATOR CINNOSTI SOUKROMEHO SEKTORU
Eurosystém nadale podporoval iniciativu
jednotné oblasti pro platby v eurech (SEPA),
kterd umoznuje fyzickym osobam, podnikiim
a organdim statni spravy provadét bezhotovostni
platby v eurech mezi ucastnickymi zemémi
SEPA z jediného Gétu a s vyuzitim jednotného
souboru platebnich prostfedku, stejné snadno,
efektivné a bezpecné, jako to délaji dnes
v ramci svych zemi. V listopadu 2009 bylo
uspésné zavedeno piimé inkaso SEPA. Do té
doby se jiz vic nez 2 500 bank zavazalo nabizet
tuto prvni opravdu celoevropskou sluzbu
pfimého inkasa. Po spusténi bezhotovostnich
pfevodli SEPA v lednu 2008 $lo o druhy milnik
v historii SEPA. Spole¢né prohlaseni Evropské
komise a ECB ¥ poskytlo bankovnimu odvétvi
jistotu ohledné budouciho obchodniho modelu
piimého inkasa SEPA. Eurosystém monitoruje
ptechod na platebni prostiedky SEPA na
zékladé ,,ukazatelt SEPA“!. Bezhotovostni
ptevody SEPA v lednu 2010 pfedstavovaly
6,2 % celkovych bezhotovostnich prevoda
v eurech, coz znamena, Ze jiz nejsou pouzivany
jen pro pieshrani¢ni platby?, ale také pro
domaci transakce.

Zavedeni bezhotovostnich pievodi a piimého
inkasa v ramci SEPA polozilo zaklady, ze
kterych mohou Cerpat dalsi inovace. V soucasné
dobé probiha vyvoj celoevropského systému pro
online platby?!, ale také mobilnich plateb
a elektronické fakturace. Eurosystém usporadal

18 Zvefejnéno na internetovych strankach ECB 24. btezna 2009.

19 K dispozici na internetovych strankach ECB.

20 Pieshrani¢ni platby podle odhadl ptedstavuji 2-3 % celkovych
plateb.

21 Online platba (nebo e-platba) vychazi z platby v ramci
internetového bankovnictvi, ale navic umoziiuje internetovému
obchodu obdrzet potvrzeni platby v realném case, takze zbozi
muze byt vydano okamzite.



dvé setkani s ti¢astniky trhu, kde se diskutovalo
o pokroku dosazeném v ramci iniciativ pro
elektronické platby SEPA, a vyvoj v této oblasti
bude nadale sledovat.

Bylo dosazeno pokroku v oblasti ramce SEPA
pro platebni karty, ktery byl zaveden v roce
2008. Eurosytém ocekava, ze vznikne jeste
alespont jeden evropsky systém pro platebni
karty, ktery bude spliiovat jeho pozadavky
i pozadavky ostatnich zainteresovanych stran.
V tomto sméru uz probiha nekolik trznich
iniciativ. Usp&&né pokradoval také prechod na
¢ipové karty s osobnim identifikaénim ¢islem
a na bankomaty a prodejni terminaly vybavené
podle standardu EMV.?22 Oc¢ekava se, ze ramec
SEPA pro platebni karty rozsiii moznost volby
a zvysi efektivnost, ale bude tfeba vyvinout dalsi
usili najeho podporu. V kvétnu 2009 Eurosystém
usporadal setkani se subjekty zainteresovanymi
na certifikacnim rdmci SEPA pro platebni karty
a termindly, jehoz «cilem Dbylo dospét
k jednotnému procesu hodnoceni a certifikace
pro vyrobce platebnich karet a terminalti.

Sesta zprava Eurosystému o pokroku v oblasti
SEPA ukézala, Ze mlze byt zapotiebi zlepsit
celkové fizeni SEPA, a to predevsim v oblasti
zapojeni zainteresovanych stran, transparentnosti
a pokroku v pfechodu na systémy SEPA.
Eurosystém a Evropska komise v soucasné dobé
zkoumaji moznosti dal§iho zdokonalovani fizeni
SEPA.

V prosinci 2009 Rada ECOFIN potvrdila
vyznam stanoveni definitivnich termini pro
prechod na piimé inkaso SEPA a bezhotovostni
prevody SEPA, které maji poskytnout jistotu
a motivaci potfebnou k tomu, aby trh nastroje
SEPA piijal, ale také k omezeni nakladd
paralelniho provozovani starSich produkta
a produkti SEPA. Rada ECOFIN proto vyzvala
Evropskou komisi a ECB, aby v uzké spolupraci
se vSemi zainteresovanymi stranami dtkladné
vyhodnotily, zda ke stanoveni zavaznych
termind pro zavedeni pfimého inkasa SEPA
a bezhotovostnich pfevodi SEPA budou
zapotiebi legislativni opatfeni, a predlozit

legislativni navrh v pfipad¢, Zze takova opatreni
budou povazovana za nezbytna.

Trh kratkodobych cennych papirt v Evropé
je prevazn¢ fizen wvnitrostatni legislativou.
Iniciativa STEP, na niz se podileji ucastnici
trhu pod zastitou Evropské bankovni federace a
ACI — Asociace finan¢nich trhti a kterd je fizena
Vyborem pro trh STEP, od roku 2001 podporuje
integraci trhu kratkodobych dluhovych cennych
papirt prostfednictvim zékladniho souboru
dobrovolnych trznich standardd. Eurosystém
podporuje iniciativu STEP od jejiho pocatku.

Po uspésném spusteéni trhu STEP v ¢ervnu 2006
Eurosystém tuto iniciativu nadale podporuje
dvéma zpusoby. Zaprvé, Eurosystém zvetejhuje
statistiky o trhu STEP, které zahrnuji mésicni
zustatky a denni udaje o vynosech a spreadech
novych emisi. Od konce listopadu 2009 ECB
také zvefejiiuje denni udaje o celkovych
zustatcich a novych emisich v ¢lenéni podle
sektoru, splatnosti, ratingu a mény. Zadruhé,
Eurosystém bude do cervna 2010 poskytovat
pomoc sekretariatu STEP pti udélovani znacky
STEP. Kone¢na odpovédnost za udélovani
a odnimani znacky STEP vSak plné nalezi
sekretariatu STEP.

Navzdory zhorSenym podminkam na trhu
se celkovy objem nesplacenych dluhovych
cennych papiri STEP ve tfetim ctvrtleti 2009
mezirocné zvysil o 6,4 % a v prosinci 2009
dosahl 404,8 mld. EUR. Tento narast byl
¢astecné dusledkem rozhodnuti Rady guvernért
z fijna 2008, kterym byl rozSifen seznam
aktiv pouzitelnych jako zajiSténi v uverovych
operacich Eurosystému, mimo jiné o cenné
papiry STEP emitované bankami. Po zavedeni
znacky STEP v roce 2006 existovalo v prosinci
2009 celkem 149 aktivnich programi znacky
STEP.

S cilem zvySit transparentnost v oblasti
cennych papirti zajisténych aktivy Eurosystém

22 Dalsi informace viz stranky SEPA na internetovych strankach
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zahajil spolecné s ratingovymi agenturami,
emitenty a investory projekt poskytovani
udaji o podkladovych aktivech téchto nastroju
ziskanych na urovni uvérd. Dobfe fungujici trh
sekuritizaci podpotreny standardizaci a zvySenou
transparentnosti piispiva k Gplnosti evropského
finanéniho systému a podporuje integraci diky
zlepSené srovnatelnosti nastroji v rdznych
zemich.

PORADENSTVi PRO LEGISLATIVNi A REGULATORNi
RAMEC FINANCNIHO SYSTEMU A PRIMA TVORBA
PRAVIDEL

V roce 2009 se poradenstvi Eurosystému
ohledn¢ legislativniho a  regulatorniho
ramce zaméfilo predevSim na vytvoreni
nového instituciondlniho ramce dohledu
v EU v névaznosti na zpravu de Larosi¢rovy
skupiny (viz cast 2.1 této kapitoly). V ramci
své poradenské role podle Smlouvy ECB také
pravideln¢ poskytuje poradenstvi ohledné
iniciativ, které jsou pfimo nebo nepifimo
relevantni z hlediska finan¢ni integrace
(viz ¢ast 2 této kapitoly a cast 6.2 kapitoly 2).

ECB poskytovala poradenstvi v oblasti integrace
systémi vypotradani obchodll s cennymi papiry
a platebnich systémt. Pokracovalo rovnéz
jeji intenzivni zapojeni do pfipravy Kodexu
chovani pro zuctovani a vyporadani, ktery
ma podporovat konkurenci na zdklad€¢ cenové
transparentnosti, pfistupu a interoperability,
a také oddéleni sluzeb a ucetnictvi. ECB dale
analyzovala vyuziti cenovych vzord centralnimi
depozitafi cennych papirti jako zpiisobu zvySeni
srovnatelnosti cen.

ECB se i nadale ucastnila druhé expertni skupiny
pro poradenstvi a monitorovani vyporadani
obchodii s cennymi papiry (CESAME II),
kterd se zabyva odstranénim ,,Giovanniniho
prekazek™ efektivniho zuctovani a vyporadani
(pojmenovanych podle skupiny, ktera je v roce
2001 identifikovala). Tyto ptekazky vyplyvaji
z rozdilti v technickych normach a obchodnich
praktikdch. Tato Ccinnost je Uzce spjata se
zavadénim systému TARGET2-Securities (T2S)
a jejim cilem je podpofit harmonizaci podminek
po uskuteénéni obchodu.
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Jelikoz harmonizace evropského pravniho
ramce pro platby je =zékladem SEPA,
Eurosystém se intenzivné zajima o legislativu
EU v této oblasti. Smérnice o platebnich
sluzbach? byla transponovana do narodnich
pravnich fadt a do listopadu 2009 vstoupila
v platnost ve vétSiné Clenskych stati. ECB se
v roli pozorovatele ucastnila pracovni skupiny
Evropské komise pro transpozici této smérnice,
kde byly zastoupeny rovnéz ndrodni centralni
banky prostiednictvim delegati doprovazejicich
zastupce jednotlivych vlad. Dale se podilela
na praci Komise na revizi nafizeni (ES)
¢. 2560/2001 (nyni natizeni (ES) ¢. 924/2009
o preshraniCnich platbach ve Spolecenstvi)
a byla k nému pozadana o stanovisko. Pokud jde
0 preshraniéni ptfimé inkaso, piepracované
nafizeni pozaduje, aby vSechny banky, které
v soucasné dobé nabizeji inkaso v eurech na
narodni trovni, byly nejpozdéji v listopadu 2010
rovnéz schopny pfijimat a zpracovavat pokyny
k pteshrani¢nimu piimému inkasu v eurech.
Dale stanovi doc¢asna pravidla pro mezibankovni
poplatky za pfeshranic¢ni a narodni pfimé inkaso
v ramci SEPA, jak bylo uvedeno ve spolecnych
tiskovych zpravach ECB a Evropské komise?*.
ECB se rovnéz podilela na prepracovani
smérnice o elektronickych penézich, k némuz
také vydala své stanovisko.

V prosinci 2008 dvé akademické skupiny —
Studijni skupina pro evropsky obcansky zakonik
a Vyzkumna skupina pro soukromé pravo ES —
predlozily Evropské komisi konecnou verzi
navrhu spoletného ramce, ktery poskytuje
soubor ,,modelovych pravidel“ pokryvajici
zakladni oblasti obcanského prava. ECB pfispéla
k praci Evropské skupiny pravnikt finan¢niho
trhu (EFMLG) na tématech z této oblasti, ktera
maji zvlastni vyznam pro odvétvi financnich
sluzeb.”> ECB se také ucastnila dialogu mezi

23 Smémice Evropského parlamentu a Rady 2007/64/ES ze dne
13. listopadu 2007 o platebnich sluzbach na vnitinim trhu, kterou
se meéni smérnice Rady 97/7ES, 2002/65/ES, 2005/60/ES a
2006/48/ES a zruSuje smérnice 97/5/ES.

24 Tyto tiskové zpravy, zvetejnéné 4. zaii 2008 a 24. brezna 2009,
vyjasnily o¢ekavani evropskych organt ohledné piechodnych a
dlouhodobych mezibankovnich poplatki za pfimé inkaso SEPA.

25 Stanovisko EFMLG bylo zvefejnéno v zafi 2009 a je k dispozici
na internetovych strankach EFMLG (http://www.efmlg.org).



EFMLG a pfednimi organizacemi zastupujicimi
toto odvétvi, které podporuji standardni trzni
dokumentaci. Cilem tohoto dialogu bylo
vyhodnotit zkusenosti z nedavné nestability trhi
ve vztahu k ustanovenim bézné pouZzivanym
v dokumentaci k finan¢nim transakcim, posoudit
rozdily mezi riznymi rdmcovymi dohodami
a zahajit proces konvergence k standardni trzni
dokumentaci.

POSKYTOVANI SLUZEB CENTRALNi BANKY, KTERE
PODPORUJi FINANCNi INTEGRACI

Prvni trzni infrastrukturou, kterd byla plné
integrovana a harmonizovana na evropské
urovni, je TARGET?2, druha generace platebniho
systému pro platby vysokych hodnot. Umoziuje
institucim puisobicim ve vice evropskych zemich
racionalizovat funkci back office a konsolidovat
fizeni likvidity v eurech. Eurosystém usiluje
o pravidelné vylepSovani syst¢ému TARGET?2,
aby lépe odpovidal uzivatelskym pozadavktim,
a béhem roku 2009 uvedl do provozu dvé nové
verze systému.

T2S — planovana platforma Eurosystému pro
zékladni, bezhrani¢ni a neutralni vyporadaci
sluzby — bude mit vyrazny vliv na harmonizaci a
integraci prosttedi po uzavieni obchodu v Evropé.
T2S odstrani mnohé z ,,Giovanniniho piekazek*
pteshrani¢niho za¢tovani a vypofadani tim, ze
poskytne jednotnou platformu informacnich
technologii se spoleCnymi rozhranimi a
jednotnym komunikaénim protokolem, zavede
sladény harmonogram pro vSechny propojené
trhy arozsiiimodel jednotného harmonizovaného
vypotadani zahrnujiciho princip dodani proti
zaplaceni v penézich centralni banky na vSechny
narodni 1 preshraniéni transakce. V roce
2009 nekolik podskupin oborovych experti
v ramci projektu T2S vyvinulo standardy pro
harmonizaci pokynt a procesi. S postupujicim
zavadénim T2S byly pravidelné identifikovany
nové oblasti, které vyzaduji harmonizaci. Tyto
oblasti byly feseny bud’ pfimo v ramci projektu,
nebo byly postoupeny skupiné CESAME II
pii  Evropské komisi (podrobnosti viz
cast 2.2 kapitoly 2).

V oblasti fizeni zajisténi v roce 2009 pokracovaly
ptipravy na zavedeni jednotné sdilené platformy
(CCBM2) pro narodni centralni banky zemi
eurozony s cilem konsolidovat a zefektivnit
interni systémy v ramci Eurosystému a rovnéz
zlepsit likviditu a fizeni zajisténi protistran
(viz ¢ast 2.3 kapitoly 2).
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4 DOZOR NAD PLATEBNiMI SYSTEMY A TRINI

INFRASTRUKTUROU

Platebni systtmy a systémy zG(ctovani
a vypotadani obchodli s cennymi papiry jsou
zékladni infrastruktury, které jsou nezbytné
pro fadné fungovani trznich ekonomik. Jsou
potiebné pro efektivni tok plateb za zbozi, sluzby
a financéni aktiva a jejich hladké fungovani ma
zésadni vyznam pro provadéni ménové politiky
centralni banky a pro udrzeni stability mény
a duvéry v ni, ve finan¢ni systém a ekonomiku
obecné. Klicovym tkolem Eurosystému je
podporovat hladké fungovani platebniho styku.
K provedeni tohoto tikolu Eurosystém aplikuje
til pfistupy: pfijima operativni ulohu, provadi
dozorovou ¢innost a pusobi jako katalyzator.

Prostiednictvim své dozorové funkce se
Eurosystém snazi monitorovanim, hodnocenim
a v pripadé potfeby vyvolanim zmény zajistit
bezpecnost a efektivnost platebnich systémi
a systémtl vypotradani obchodti s cennymi papiry
a ustfednich protistran zpracovavajicich euro.

Jako vétsina jinych organti dozoru se Eurosystém
ve své dozorové ¢innosti zaméfuje na jednotlivé
platebni systémy a systémy vypoiradani obchodt
s cennymi papiry a — vzhledem ke vzajemnym
vazbam mezi témito dvéma systémy — na trzni
infrastrukturu jako celek.

Do dozoru Eurosystému také spadaji platebni
prostiedky. Pozornost dozoru se zaméfuje
pfedev§im na jejich bezpecnost a efektivitu.
V dtsledku vytvoteni SEPA i zvySujici se
harmonizace evropského pravniho ramce se
vyrazné méni prostfedi pro malé platby a stoupa
vyznam konzistentniho pfistupu ve vztahu
k dozoru nad platebnimi prostfedky. Eurosystém
proto vytvotil publikaci ,,Harmonised oversight
approach and oversight standards for payment
instruments*, ktera byla vydana v tinoru 2009.
Tyto standardy vytvareji spoleény zaklad
pro vSechny ramce platebnich prostiedki
a predstavuji zéklady, na nichz lze obecné
postavit dozor nad platebnimi prosttedky.

S cilem poskytnout komplexni pfehled metod,
postupll a nastroju, které Eurosystém pouZziva
ve své dozorové cinnosti, vydal Eurosystém
v unoru 2009 publikaci ,,Eurosystem oversight
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policy framework®. Tento ramec je vychozim
bodem v dozorovych zalezitostech pro systémy,
ucastniky trhu a dal$i zainteresované subjekty,
jakoZ i pro samotny Eurosystém.

4.1 SYSTEMY PRO PLATBY VYSOKYCH HODNOT
A POSKYTOVATELE SLUZEB INFRASTRUKTURY

Systémy pro platby vysokych hodnot
tvofi patef trzni infrastruktury eurozony
a hraji vyznamnou tulohu v oblasti stability
a efektivnosti financniho sektoru a celkové
ekonomiky. Eurosystém pouziva peclive
definovany ramec dozorové politiky na
vSechny systémy pro platby vysokych
hodnot, které provadéji zaétovani transakci
v eurech, na své vlastni systémy i ty, které
jsou provozovany soukromé.  Vychazi
z mezindrodné pfijatych Zakladnich principt
systétmoveé dilezitych platebnich systému
(Core Principles for Systemically Important
Payment Systems) definovanych Vyborem
pro platebni a vypofadaci systémy G10
(G10 Committee on Payment and Settlement
Systems, CPSS) a schvalenych Radou
guvernéru v roce 2001. Zakladni principy jsou
doplnény pozadavky dozoru na zachovani
kontinuity provozu pro systémoveé dulezité
platebni systémy, které Rada guvernéru ptijala
v roce 2006 a pro jejichz zavedeni stanovila
termin do Cervna 2009. Ve druhé poloviné
roku 2009 Eurosystém zacal hodnotit, do jaké
miry systémove dulezité platebni systémy plni
pozadavky dozoru na zachovani kontinuity
provozu.

Celkové provozni vysledky a poskytovani sluzeb
klicovych platebnich infrastruktur zuctujicich
transakce v eurech (TARGET, EUROI
a systém pro zuctovani devizovych transakci)
a poskytovateli sluzeb infrastruktury (jako je
SWIFT) byly béhem roku 2009, tedy v obdobi
charakterizovaném postupné se zmiriiujicim
napétim na financnich trzich, stabilni a odolné.

TARGET2
Na zacatku roku 2009 organy Eurosystému
pro dozor nad syst¢tmem TARGET2 dokoncily



své komplexni hodnoceni navrhu systému
TARGET2 (které bylo zahajeno koncem roku
2006) v porovnani se Zakladnimi principy
systémove dulezitych platebnich systémut. Na
zéaklad¢ tohoto hodnoceni, které bylo uvefejnéno
v kvétnu 2009, dosla Rada guvernéra k nazoru,
ze navrh systému TARGET2 dodrzel vSechny
ptislusné Zakladni principy.

Po terminu pro zavedeni pozadavkli dozoru na
zachovani kontinuity provozu pro systémove
dilezité platebni systémy v ¢ervnu 2009 zacalo
ve druhé polovin€ roku 2009 hodnoceni systému
TARGET2 v porovnani s témito poZadavky.
Vysledky hodnoceni budou k dispozici
v pribéhu roku 2010.

Kromé toho jesté pred spuSténim nové verze
softwaru systému TARGET?2 dne 23. listopadu
2009 dozorové organy hodnotily nové funkce
v porovnani s pfislusnymi Zakladnimi principy.
Dosly k zavéru, Zze nova verze ma celkové
kladny vliv na fizeni likviditniho a avérového
rizika ze strany Gcastniktl systému TARGET2.

EUROI

EUROI1 je platebni systém pro pieshrani¢ni
a domaci platby vysokych hodnot v eurech
mezi bankami pusobicimi v EU. Tento systém
provozuje spolecnost EBA CLEARING ve
vlastnictvi Euro Banking Association. EURO1
funguje na mnohostranné netto bazi. Pozice
ucastnikt EUROI na konci kazdého obchodniho
dne jsou na zavér zuctovany v penézich centralni
banky prostfednictvim systému TARGET2, kdy
ECB vystupuje jako zuctovatel.

V roce 2009 nebyly v EUROI provedeny
zadné zmény, které by ovlivnily fizeni rizika
v systému, a tudiz by vyZadovaly hodnoceni
ze strany organt dozoru. Systém béhem roku
fungoval bez problému.

Ve druhé poloviné roku 2009 byl systém
EURO! hodnocen v porovnani s pozadavky
dozoru na zachovani kontinuity provozu pro
systétmové dulezité platebni systémy. Tento
proces jesté stale probiha, vysledky hodnoceni
budou k dispozici v prib&éhu roku 2010.

SYSTEM PRO ZUCTOVANI DEVIZOVYCH TRANSAKCI
Systém pro z(étovani devizovych transakci
(Continuous Linked Settlement, CLS) byl
spustén v zati 2002 a provozuje ho CLS Bank
International (CLS Bank). Systém poskytuje
sluzbu zG¢tovani platebnich prikazu tykajicich
se devizovych transakci ve vice ménéch
zaroven, tj. platba proti platbé. Prostfednictvim
mechanismu  platba proti platbé systém
CLS v podstaté¢ eliminuje uvérova rizika
spojena s devizovym zGctovanim. Systém
CLS v soucasné dobé provadi zactovani
v 17 nejobchodovanéjsich svétovych ménach,
véetné eura, amerického dolaru, japonského
jenu, libry Sterlinkti a §vycarského franku.

Vzhledem k tomu, Ze CLS Bank m4 sidlo ve
Spojenych statech, Federalni rezervni systém
pfijima primarni odpovédnost za dozor nad CLS
podle ujednani o spolupréci pfi dozoru, které se
tyka centralnich bank G10 a mén centralnich
bank vypotradanych v syst¢ému CLS. Toto
ujednani je zakotvené v protokolu, ktery byl
vytvofen zUcastnénymi centralnim bankami
v listopadu 2008.2 ECB ve spolupraci s NCB
eurozony je soucasti této spoluprace pii dozoru
a je primarnim organem dozoru nad za¢tovanim
v eurech ze strany CLS.

V roce 2009 se cinnost kolektivniho dozoru
nad CLS soustfedila pedev§im na hodnoceni
novych sluzeb, iniciativ a zmén pravidel
zavedenych ze strany CLS Bank. Sem patfil
navrh nové agregacni sluzby, kterd se snazi
devizovych transakci velkého objemu, ale nizké
hodnoty, navrhy nové cenové politiky a zmény
pravidel CLS a piiruc¢ka pro ¢leny reflektujici
zkusenosti po bankrotu Lehman Brothers.

SWIFT

Sytém SWIFT je vyznamny z hlediska financni
stability, jelikoz poskytuje sluzby zabezpecené
komunikace finan¢nim institucim ve vice
nez 210 zemich svéta. SWIFT je spolecnost
s ru¢enim omezenym, kterda ma sidlo v Belgii.

26 ,,Protocol for the Cooperative Oversight Arrangement of CLS* je

k dispozici na internetovych strankach Rady guvernérii Federalniho
rezervniho systému (http://www.federalreserve.gov).
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ECB se spolu s ostatnimi centralnimi bankami
zemi G10 ucastni kolektivniho dozoru nad
systtmem SWIFT, pfi¢emZz organem dozoru
s primarni odpovédnosti je belgicka centralni
banka. Dozor se soustfed’uje na odolnost systému
SWIFT wvaci krizim, operaéni spolehlivost,
bezpecnost, zachovani kontinuity provozu,
interni procesy fizeni rizika a hlavni provedené
projekty. Cilem dozorové Einnosti provadéné
centralnimi bankami je zajistit, aby m¢l SWIFT
zavedené vhodné fidici mechanismy, struktury,
postupy, metody fizeni rizik a kontrol tak,
aby bylo mozné efektivné fidit potencidlni
rizika pro finan¢ni stabilitu a zdravi finan¢nich
infrastruktur.

V roce 2009 se dozorova c¢innost systému
SWIFT soustfedila pfedev§im na:

(i) implementaci programu distribuované
architektury zaméfeného na redesign
technické architektury systému, vcetné
monitorovani pokroku dosazeného v oblasti
testovani provozni pfipravenosti a migrace
uzivatell, jakoz i1 v oblasti zfizeni nového
veliciho a kontrolniho centra v asijsko-
tichomofi'ském regionu,

(ii) vyvoj propojitelnosti systému SWIFT,

ktera se nabizi zakazniktm,

(iii) monitorovani novych projektt
s potencidlnim dopadem na divérnost,
uplnost a dostupnost kritickych sluzeb
systétmu SWIFT a

(iv) hodnoceni kyberobrany systému SWIFT

na bazi hodnoceni rizik, zaméfené na

organizaéni provozné-bezpecnostni postupy.

V roce 2009 systétm SWIFT vyhlasil interni
iniciativu nazvanou Lean@SWIFT, jejimz cilem
je snizit provozni naklady v rdmci organizace
prostiednictvim optimalizace urcitych procest.
Dozorové organy peclive sleduji kroky systému
SWIFT v souvislosti s touto iniciativou, aby
zajistily, Zze je vénovana patficna pozornost
odolnosti a dostupnosti sluzeb tohoto systému.
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4.2 PLATEBNi SYSTEMY A NASTROJE PRO
KLIENTSKE PLATBY

Dozor Eurosystému pokryva také platebni
systémy a nastroje pro Kklientské retailové
platby. V roce 2009 ECB nadale monitorovala
hladké fungovéani systému STEP2, ktery je
platebnim systémem pro pieshranicni a stale ve
vetsi mife 1 domaci klientské platby v eurech
a ktery provozuje EBA CLEARING.

Dne 2. listopadu 2009 spolecnost EBA
CLEARING spustila dvé dalsi sluzby systému
STEP2 (CORE a B2B) podporujici systém
piimych inkas SEPA. Tyto dvé sluzby vyhovuji
piislusnym souborim pravidel Evropské rady
pro platby a jejich zavedeni neovlivnilo Groven
dodrzovani pfislusnych standardii dozoru ze
strany systému STEP2.

V  roce 2009 Eurosyst¢ém pokracoval
v posuzovani systémd platebnich karet
provozovanych v eurozén¢ v porovnani se
standardy dozoru pro tyto systémy, které byly
pfijaty v lednu 2008. Hodnoceni zahrnuje
26 systému, z nichz Ctyfi jsou mezinarodni.
Z aplikace dozorovych standardt byly vyjmuty
urité systémy platebnich karet. Mezinarodni
systtmy  jsou posuzovany  kolektivnimi
hodnoticimi ~ skupinami  skladajicimi  se
z centrdlni banky v roli vedouciho organu
dozoru a dalSich dobrovoln¢ se ucastnicich
centralnich bank.

Pro tcely tohoto hodnoceni ECB jako hlavni
organ dozoru v ramci Eurosystému pro VISA
Europe, Diners/Discover a American Express
podepsala dohody o spolupraci s témito systémy
karet a belgickd centralni banka podepsala
podobnou dohodu o spolupraci se spole¢nosti
MasterCard Europe, ve vztahu k niz pusobi jako
hlavni organ dozoru.

Hodnoceni narodnich a mezinarodnich systému
karet bude pfedmétem peer reviews, které zajisti
rovné uplatnovani standardd dozoru. Tento
proces zacne na zacatku roku 2010. Pfedpoklada
se, ze zprava uvadéjici hlavni vysledky tohoto



hodnoceni na souhrnné Grovni bude zvefejnéna
ke konci roku 2010.

Na zakladé publikace ,,Harmonised oversight
approach and oversight standards for payment
instruments® Eurosystém vypracoval navrh
rdmcti dozoru pro systémy bezhotovostnich
prevodi a pro systémy piimych inkas a vyzval
vSechny zainteresované subjekty, aby se k nim
vyjadtily do listopadu 2009. Jakmile budou tyto
pfipominky z vefejné diskuze zvazeny, dojde
v roce 2010 k dokonceni ramcti dozoru.

4.3 ZOCTOVANi A VYPORADANI 0BCHODU
S CENNYMI PAPIiRY A DERIVATY

Eurosystétm ma velky zijem na hladkém
fungovani systémi zuctovani a vypofadani
obchodli s cennymi papiry, protoze chyby
v pribéhu zactovani, vyporadani a uschovy
zajisténi mohou ohrozit provadéni ménové
politiky, hladké fungovani platebnich systému
a zachovani financni stability.

Ze své funkce uzivatele systémi vyporadani
obchodli s cennymi papiry (SSS) posuzuje
Eurosystém soulad systému vyporadani obchodu
s cennymi papiry v eurozoné, jakoz i spojeni
mezi témito systémy, s uzivatelskymi standardy
Eurosystému.?” SSS a spojeni jsou zptsobila pro
uvérové operace v ramci Eurosystému, pokud
spliiuji tyto uzivatelské standardy, které také
poskytuji zadklad, podle néhoz Eurosystém
posuzuje nové SSS a spojeni nebo vyznamné
aktualizace téchto jiz zptsobilych systémul.

V srpnu 2009 Eurosystém dokonéil své
komplexni hodnoceni vSech SSS, spojeni
a zprostfedkovanych spojeni. Hodnoceni

potvrdilo, Ze celkova uroven dodrZzovani
standardii ze strany SSS a jejich piimych
a zprostfedkovanych spojeni byla vysoké a ze
v piipad¢ potieby se SSS nadéle snazily tuto
urovel posilit. Kromé toho bylo hodnoceno
jedno zprostfedkované spojeni a jeho pfimé
spojeni, pficemz bylo zjisténo, Ze spliuji
uzivatelské standardy Eurosystému.

DOPORUCENi ESCB-CESR OHLEDNE ZUCTOVANi

A VYPORADANi OBCHODU S CENNYMI PAPiRY

V EVROPSKE UNII

V cCervnu 2009 ESCB a Vybor evropskych
regulatord cennych papird (CESR) zvefejnil
»,Doporueni pro systémy vypotradani obchoda
s cennymi papiry a doporuceni pro ustfedni
protistrany v Evropské unii“ (Recommendations
for securities settlement systems and
recommendations for central counterparties in
the European Union)?, jejichz cilem je zvysit
bezpecnost, spolehlivost a efektivitu systémi
zaétovani a vyporadani obchodl s cennymi
papiry a centralnich protistran (CCP) v EU.
Vychazeji z doporuéeni pro SSS a doporuceni
pro CCP vydanych CPSS a Technickou komisi
Mezinarodni organizace komisi pro cenné
papiry (IOSCO) a jsou nejméné tak piisné jako
tato doporuceni.

Piijeti a zvefejnéni konecnych doporuceni
ESCB-CESR je dulezitym krokem smérem
k souboru minimalnich pozadavki na zajisténi
bezpecnosti a spolehlivosti infrastruktury po
uzavieni obchodu v EU. Doporueni jsou
adresovana regulatorim a organtim dozoru,
ktefi je pouziji jako regulatorni nastroj a budou
usilovat o jejich konzistentni realizaci a rovné
konkurenéni podminky pro SSS a CCP v EU.
Predpoklada se, ze SSS a CCP zvefejni své
odpovédi na kli¢ové otazky zpravy ESCB-CESR
a ze do konce roku 2011 budou hodnoceny
v porovnani s témito doporuc¢enimi.

V pribéhu sestavovani téchto doporuceni
byla konzultovana Evropska komise, Vybor
evropskych organti bankovniho dohledu (CEBS)
a piislusni ucastnici trhu a asociace a vSechny
zainteresované subjekty byly ve dvou vefejnych
diskuzich pozadany o pfipominky. Prezkum
vzal v uvahu veskery nedavny regulatorni
a pravni vyvoj a dalsi iniciativy, k nimz doslo
od roku 2005, kdy byly zmrazeny veskeré prace
27 Tyto standardy jsou uvedeny v dokumentu nazvaném ,,Standards

for the use of EU securities settlement systems in ESCB credit

operations® (Standardy pro vyuziti systémii vyporadani obchodii
s cennymi papiry EU v uvérovych operacich ESCB), leden 1998.

28 K dispozici na internetovych strankach ECB.
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zapocaté v roce 2001. Vzhledem k riziku pro
finan¢ni stabilitu, které pfedstavuje rostouci mira
angazovanosti mimoburzovnich derivatd, se pfi
revizi a dokoncovani doporu¢eni CCP brala
v Gvahu také rizika tykajici se mimoburzovnich
derivatd.

TRZINi INFRASTRUKTURY PRO MIMOBURZOVNi
DERIVATY

Vyvoj odpovidajicich trznich infrastruktur
pro trthy mimoburzovnich derivatt je klicovou
prioritou  pro  zvySeni  transparentnosti
a odolnosti téchto trhil. Pfestoze se tyto prace
zprvu soustfedily na swapy uvérového selhani
(credit default swaps), kde se béhem finan¢ni
krize objevily okamzité obavy, nasledné se

v

roz§ifily i obecnéji na mimoburzovni derivaty.

Jedna vyznamna c¢ast téchto praci se snazila
podporovat pouzivani zactovani prostiednictvim
CCP u mimoburzovnich derivatd. Za silné
podpory vefejného sektoru EU a odpovidajicich
iniciativ v odvétvi byly v ¢ervenci 2009 zfizeny
dvé CCP EU pro swapy uvérového selhani,
a to Eurex Credit Clear (umisténa v eurozong)
aICE Clear Europe (umisténa ve Velké Britanii).
Rada guvernért tento pokrok uvitala ve svém
rozhodnuti z 16. cCervence 2009. Zaroven
zdaraznila, ze dava zvlastni prioritu vyuZziti
infrastruktur eurozény pro vypotfadani swapl
uvérového selhani v eurech, coz bude pecliveé
sledovat. Vyznam dostupnosti infrastruktur
eurozony pro mimoburzovni derivaty byl
také nedavno zdlraznén v analytické praci
Eurosystému, ktera podtrhla zv1astni implikace,
které maji trhy mimoburzovnich derivati pro
eurozonu v oblasti systémového rizika, jelikoz
euro je hlavni ménou kontraktli mimoburzovnich
derivata.”

Vzhledem ke zvys$eni vyznamu CCP a dalSich
trznich infrastruktur, jako jsou registry obchodu,
na trzich mimoburzovnich derivatd je pro
zajisténi bezpecného a efektivniho fungovani
téchto subjektd nutny odpovidajici regulatorni
adozorovy ramec. V tomto kontextu doporuceni
ESCB-CESR pro SSS a CCP vydana v ¢ervnu
2009, jimz se vénuje predchozi cast, vzala
v uvahu fadu specifickych rizik spojenych
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s vyporfadanim mimoburzovnich derivata.
Nyni také probihaji na mezinarodni Urovni
prace k =zajisténi konzistentniho vykladu
a implementace  pfislusSnych  standarda
dozoru pro CCP se zvlastnim zfetelem
k mimoburzovnim derivatim. V ¢ervenci 2009
byla zahajena revize doporuceni CPSS-IOSCO
z roku 2004 pro CCP ohledn€¢ mimoburzovnich
derivati, ktera bude také zahrnovat tvahy
o registrech obchodii. Spolu se zfizenim
Fora regulatori mimoburzovnich derivatl
byl navic zaveden ramec pro pokracujici
globalni koordinaci a vyménu informaci
mezi organy odpovédnymi za infrastruktury
mimoburzovnich derivati nebo s pravnim
zajmem v této oblasti.’!

V zasadé by trhy mimoburzovnich derivati
mély spliiovat stejné standardy v oblasti
transparentnosti, efektivnosti a bezpecnosti
jako ty povazované za vhodné pro trhy jinych
finan¢énich produkti a odrazet specifické
charakteristiky riznych produktu.

Dne 20. fijna 2009 Evropska komise nastinila
navrh svych budoucich krokd ve véci trhd
mimoburzovnich derivati.’? K vyvoji tohoto
planu?®® piispél Eurosystém svym piispévkem
ke konzultaci Evropské komise z ¢ervence 2009
ohledné moznych opatieni na zvyseni odolnosti
trhit mimoburzovnich derivatd a bude nadile
poskytovat rady a informace ohledné¢ vyvoje
predpokladanych regulatornich opatieni.

DOZOR NAD SYSTEMEM TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) je infrastruktura,
jejimz cilem je poskytovat jednotny, bezhraniéni
soubor cennych papiri a zakladni, neutralni
proces zuctovani a tak posilovat lisabonskou

29 Zprava nazvana ,,OTC derivatives and post-trading
infrastructures® byla na strankach ECB zvefejnéna v zafi 2009.

30 Podrobné viz tiskova zprava BIS z 20. cervence 2009
(http://www.bis.org).

31 Podrobnosti o tomto foru naleznete v tiskové zpravé
Federal Reserve Bank of New York z 24. zafi 2009
(http://www.newyorkfed.org).

32 Sdéleni nazvané ,,Ensuring efficient, safe and sound derivatives
markets: Future policy actions“ je k dispozici na internetovych
strankach Evropské komise (http://ec.europa.eu).

33 Piispévek Eurosystému byl zvefejnén na internetovych strankach
ECB 4. zati 2009.



strategii. Rada ECOFIN v roce 2007 zduraznila,
ze rezimy dohledu tykajici se centralnich
depozitaiti cennych papiri (CSD) by mély zustat
bezpecné a efektivni a ze za timto ucelem by
mély byt analyzovany implikace T2S pro tyto
rezimy.

Jelikoz byly zvefejnény informace o fadé
klicovych  prvkt  tykajicich se ndvrhu
a provozniho/pravniho ramce T2S, uspotradal
Eurosystém 18. cervna a 26. srpna 2009
workshopy s piislusSnymi centralnimi bankami
a organy dohledu s cilem prozkoumat kriticnost
T2S pro centralni banky a CSD, které budou
jeho sluzeb vyuzivat. Jelikoz T2S bude nabizet
pteshrani¢ni sluzby CSD a centralnim bankam
v eurozon€ 1 mimo eurozonu, bude se o piijem
informaci z T2S navic zajimat velky pocet
ptislusnych organii dohledu a dozoru, aby mohly
vykonavat své regulatorni povinnosti podle
prislusnych zakonnych pravidel. Dosud vSechny
prislusné organy podporovaly myslenku vytvoreni
ramce pro spolupraci ohledné sluzeb T2S. Tento
zvazovany ramec spoluprace by neovlivnil
zakonné pravomoci jednotlivych  organt
nad domacimi systémy podle vnitrostatnich
pravidel ani vykon téchto pravomoci. Subjekty
ucastnici se systému T2S budou informovany,
jakmile bude tento ramec spoluprace dohodnut.
Vsechny piislusné organy povazuji predbéznou
revizi navrhu T2S z hlediska dozoru béhem féaze
vyvoje za nezbytnou.

4.4 OSTATNi CINNOST

V listopadu 2009 Eurosystém poprvé zvetejnil
zpravu o dozoru* Touto novou publikaci se
Eurosystém snazi poskytnout vefejnym organiim
a poskytovatelim a ucastnikim trznich
infrastruktur 1 Siroké vefejnosti informace
o vykonu dozorové funkce Eurosystému a jeho
hodnoceni  bezpecnosti a  spolehlivosti
infrastruktur pro platby, zactovani a vyporadani
v eurozong.

Soucasti zpravy o dozoru byl institucionalni
ramec, standardy a pozadavky dozoru
Eurosystému a spoluprace a prakticka opatfeni

pro vykon dozoru nad systémem, ktera tvofi
zaklad dozorové funkce Eurosystému. Vedle
toho zprava obsahovala informace o dozorové
¢innosti Eurosyst¢ému v roce 2008, jakoz
i 0 hlavnim vyvoji béhem roku 2009. Ve zpravé
byl také uveden piehled budoucich priorit
Eurosystému v oblasti dozoru.

ECB zvefejnila glosai terminti tykajicich
se platebnich systémd a systému zuctovani
a vyporadani. Tyto terminy jsou definovany
uzivatelsky piivétivym zplsobem, aby bylo
snazsi jejich piijeti ze strany ucastniki trhu
a vefejnosti. Ocekava se, ze glosar zajisti
konzistentni pouzivani termintt v publikacich
v ramci ESCB, a mohou ho pouzivat i jiné
instituce EU pro Géely odkazovani. Glosatr byl
sestaven vyborem experti a vedla se o ném
tiimesicni vefejnd diskuze. VSechny pfipominky
byly zvefejnény na internetovych strankach ECB.

V roce 2009 hongkongsky ménovy organ
provedl posouzeni systému Euro CHATS.
Celkovy vysledek hodnoceni byl kladny,
jelikoz systém Euro CHATS prokazal vysokou
urovenn dodrzovani pfislusnych Zakladnich
principi. Eurosystém se zajima o bezpecnost
postupit  vypotadani  offshore  systémi
zpracovavajicich euro, jako je Euro CHATS.
Podle zasad mezinarodniho kolektivniho
dozoru hongkongsky ménovy organ v prubchu
posuzovani syst¢ému Euro CHATS konzultoval
a vymeénoval si informace s ECB a ECB
sdélovala pripominky ke zpravé hongkongského
ménového organu.

ECB kazdoro¢né zvetejnuje statistické udaje
o platbach a obchodech s cennymi papiry a jejich
zG&tovani a vyporadani. Udaje jsou Elenéné podle
zemi a od roku 2007 jsou dostupné vyhradné
v elektronické formé prostiednictvim rozhrani
Statistical Data Warehouse na internetovych
strankach ECB. Udaje za rok 2008 byly
zvetejnény 11. zati 20009.

34 ,Eurosystem oversight report 2009, listopad 2009.
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Pohled na interiér byvalé Grossmarkthalle, pamatkové chranéné budovy (unor 2008). Budova Grossmarkthalle, navrzena
Martinem Elsaesserem, byla pfi svém dokonceni v roce 1928 nejvétsi samonosnou zelezobetonovou halou na svéte.
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| EVROPSKE OTAZKY

V roce 2009 ECB nadéle udrzovala pravidelné
kontakty s evropskymi institucemi a fory, zejména
s Evropskym parlamentem (viz kapitola 5),
Euroskupinou, Radou ECOFIN a Evropskou
komisi. Prezident ECB se pravidelné¢ ucastnil
setkani Euroskupiny a také zasedani Rady
ECOFIN, na kterych byly projednavany zalezitosti
souvisejici s ukoly a cili ESCB. Prezident ECB
byl dale zvan k ucasti na zasedanich Evropské
rady, ktera se zabyvala otdzkami hospodaiské
a finan¢ni krize. Piedseda Euroskupiny a komisaf
pro hospodarské a ménové zalezitosti se ucCastnili
jednani Rady guvernérd, jestlize to povazovali za
vhodné.

Il HOSPODARSKOPOLITICKE OTAZKY

REAKCE POLITIKY EU NA FINANCNI KRIZI

V evropské hospodatskopolitické agendé v roce
2009 stale dominovala hospodaiska a finan¢ni
krize. Organy EU a c¢lenské staty pokracovaly
v realizaci Planu evropské hospodatské obnovy,
ktery Evropska rada schvalila v prosinci 2008.
ECB se podilela na piipraveé riznych opatfeni
na podporu finan¢niho sektoru, napt. tim, ze
vydala doporuceni tykajici se vladnich zaruk
za bankovni dluh a ocenovani rekapitalizaci
a hlavni zasady pro programy na podporu
bankovnich aktiv.

Jako dlouhodobéjsi a strukturovanéjsi reakci na
krizi ptedlozila skupina na vysoké urovni pro
finan¢ni dohled v EU, v jejimz cele je Jacques
de Larosicre, dne 25. tnora svou zpravu, ktera
obsahovala navrhy a doporuceni tykajici se
novych regulatornich opatfeni, lepsi koordinace
dohledu a u¢innych postupt krizového fizeni.

Doporuceni obsazena v této zpravé spolu se
sdélenim Evropské komise z 27. kvétna 2009
o evropském finanénim dohledu a zavéry Rady
ECOFIN z 9. ¢ervna 2009 posoudila Evropska
rada. Na svém zasedani ve dnech 18.—19. Cervna
2009 dosahla Evropskd rada shody v tadé
otazek tykajicich se zavedeni nové architektury
finanéniho dohledu v EU. Piesnéji feceno,
Evropska rada vyjadrila podporu pro vytvoreni
Evropské rady pro systémova rizika (ESRB),
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ktera bude monitorovat a hodnotit potencialni
ohrozeni finan¢ni stability a v pfipadé potieby
vydavat varovani pred riziky a doporuceni
k provedeni opatfeni a sledovat jejich realizaci.
Zavery prijaté Radou ECOFIN 9. ¢ervna 2009
stanovi, ze ECB by méla poskytovat
analytickou, statistickou, administrativni
a logistickou podporu ESRB a méla by také
vyuzivat technickd doporuceni NCB a organt
dohledu. V zajmu zajisténi odpovédnosti by
ESRB méla nejméné dvakrat rocné, a v ptripade¢
potfeby castéji, podavat zpravu Radé¢ EU
a Evropskému parlamentu.

Evropska rada rovnéz doporuéila ustaveni
Evropského systému organt finan¢niho dohledu
(European System of Financial Supervisors —
ESFS). Cilem ESFS je zvysit kvalitu
a konzistenci narodnich dohledut a posilit dohled
nad pfeshranicnimi skupinami vytvofenim
kolegii supervizori a zavedenim jednotnych
pravidel pro vSechny finan¢ni instituce
v ramci jednotného trhu EU. Evropska rada
se také shodla na tom, Ze pfi posuzovani, zda
organy dohledu dodrzuji jednotnd pravidla
a ptislusné predpisy EU, a také v piipadé¢ neshod
mezi domovskym a hostitelskym dohledem
(v€etné v ramci kolegii), by mél ESFS
mit zavazné a proporcionalni rozhodovaci
pravomoci. Rozhodnuti ESFS by zaroven
neméla mit zadny vliv na fiskalni odpovédnost
¢lenskych stati.

S prihlédnutim k zadvéram Evropské rady piijala
Evropskd komise dne 23. zaii 2009 balicek
legislativnich navrhti na posileni finan¢niho
dohledu v EU, které v soucasné dobé posuzuje
Evropsky parlament a Rada EU. Rada ECOFIN
se na svém zasedani dne 20. fijna 2009 v zasadé
shodla na podstaté navrhti tykajicich se vytvoreni
ESRB. ECB byla konzultovana ohledné téchto
navrhd a dne 26. fijna 2009 piijala stanovisko
k navrhovanym préavnim aktim, které se tykaji
ztizeni ESRB.! Obecny piistup k navrhim
nafizeni  ustanovujicich nové  evropské
mikroobezietnostni organy dohledu schvalila
Rada ECOFIN 2. prosince 2009. ECB piijala

1 CON/2009/88.



stanovisko k témto navrhim 8. ledna 2010.2
Podrobnéjsi vysvétleni legislativnich navrhi,
institucionalniho uspofadani ESRB a tlohy
ECB v tomto novém dohledovém ramci je
uvedeno v boxu 8.

Po zvyseni z 12 mld. EUR na 25 mld. EUR
v roce 2008 Rada ECOFIN dne 18. kvétna 2009
souhlasila s dal§im zdvojnasobenim castky
prosttedkd  dostupnych v ramci facility
poskytujici  stfednédobou finanéni pomoc
platebnim bilancim ¢lenskych stati v castce
50 mld. EUR.

PAKT STABILITY A RUSTU

V dubnu 2009 dosla Rada ECOFIN k zavéru,
ze nadmérny schodek existuje ve Ctyfech
zemich eurozony (Irsko, Recko, Spanélsko
a Francie) a také v jedné zemi mimo eurozénu
(Velka Britanie), a doporucila jeho néapravu.
V cervenci Rada zjistila, Ze nadmérny schodek
existuje na Malt¢ a v nékterych zemich, které
nejsou ¢leny eurozony (Lotyssko, Litva, Polsko
a Rumunsko), a vydala doporuceni k napravé
téchto schodkii. V prosinci mélo nadmérny
schodek dalSich osm zemi eurozény (Belgie,
Némecko, Italie, Nizozemsko, Rakousko,
Portugalsko, Slovinsko a Slovensko) a jedna
zemé& mimo eurozoénu (Ceska republika) a Rada
ECOFIN doporucila jejich napravu. Na konci
roku 2009 mélo nadmérny schodek 20 zemi EU,
z toho 13 ¢lent eurozony.

Pokud jde o probihajici postup pfi nadmérném
schodku, Rada ECOFIN v cervenci usoudila,
ze Mad’arsko podniklo u¢inné kroky k naprave
nadmérného schodku v souladu s ptedchozim
doporucenim. Vzhledem k tomu, Ze po piijeti
doporuceni doslo k neocekavanym neptiznivym
udalostem v ekonomice s vyznamnymi
negativnimi disledky pro vefejné finance, Rada
rozhodla o pfijeti revidovaného doporuceni podle
¢l. 104 odst. 7 Smlouvy o zalozeni Evropského
spoleCenstvi?, na jehoz zakladé se pivodni lhita
pro napravu nadmérného schodku prodluzuje
o dva roky. V prosinci 2009 Rada pfiijala
podobné rozhodnuti ohledné probihajiciho
postupu pii nadmémém schodku v Irsku,
Spanélsku, Francii a Velké Britanii. V téchto

ptipadech byla ptuvodni lhGta prodlouzena
o jeden rok. Rada ECOFIN zaroven rozhodla,
7e Recko nepodniklo w¢inné kroky v reakci
na doporuceni Rady z dubna 2009 podle
¢l. 104 odst. 8 Smlouvy o zalozeni Evropského
spolecenstvi 4.

Postup pii nadmérném schodku byl v Recku
zahéjen v dubnu 2009 na zéklad¢ toho, ze Sméry
fiskalni politiky z jara 2009, které v cervnu
schvalili ministfi financi zemi eurozony,
uvadéji, ze Pakt stability a ristu vytvoril patficny
ramec pro realizaci a koordinaci rozpoctové
politiky. Vlady se zavazaly, Ze pfijmou rozsahlé
sttednédobé fiskalni vystupni strategie, které
povedou ke vcasné napravé nadmérnych
schodkd.

Rada ECOFIN v fijnu 2009 zvefejnila své
zaveéry tykajici se fiskalni vystupni strategie.
Vyzvala vSechny ¢lenské staty EU, aby zahajily
fiskalni konsolidaci (za predpokladu, ze jiz
zaznamenavaji silici a sobéstacné oziveni)
nejpozdéji v roce 2011, a konstatovala, ze fada
zemi by méla zacit dfive. Rada se navic domniva,
ze tempo fiskalni konsolidace by ve vétsiné
¢lenskych statt mélo ve strukturalnim vyjadreni
znacn€ presahovat referencni hodnotu 0,5%
HDP ro¢né. Rada ECOFIN také pozadovala,
aby fiskalni vystupni strategie byly posileny
opatfenimi na upevnéni narodnich rozpoctovych
rdmct a podporu dlouhodobé udrzitelnosti
a aby byly v ramci Paktu koordinovany ve vSech
zemich.

V cervenci 2009 Eurostat zvetejnil rozhodnuti
o statistickém vykazovani vefejnych intervenci
na podporu finan¢nich instituci a finanénich
trhtt béhem financni krize spolu s pfislusnymi
technickymi postupy. Na zakladé¢ tohoto
rozhodnuti bude Eurostat v souvislosti
s postupem pii nadmérném schodku nyni
vykazovat a zvetejiiovat na pravidelném zakladé
dopad téchto intervenci na vladni deficit a dluh
a na podminéné zavazky.

2 CON/2010/5.
3 Nyni ¢l. 126 odst. 7 Smlouvy.
4 Nyni ¢l. 126 odst. 8 Smlouvy. Dalsi informace viz ¢ast 2.5
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V listopadu 2009 zvefejnila Rada ECOFIN
své zavery tykajici se zpravy Evropské komise
o udrzitelnosti za rok 2009, ktera hodnotila
udrzitelnost vefejnych financi v zemich EU.
Podle této zpravy existuje vysoké riziko
pokud jde o udrzitelnost vefejnych financi ve
13 c¢lenskych statech EU (ze zemi eurozony
je to Irsko, Recko, gpanélsko, Kypr, Malta,
Nizozemsko, Slovinsko a Slovensko, ze zemi
mimo eurozénu Ceska republika, Lotyssko,
Litva, Rumunsko a Velka Britanie). Stfedné
velké riziko pak existuje v deviti zemich
(Belgii, Némecku, Francii, Italii, Lucembursku
a Portugalsku v eurozoné a v Madarsku
a Polsku mimo eurozoénu). Finsko je jedinou
zemi v eurozong, kde je riziko ohledné
udrzitelnosti vefejnych financi povazovano za
nizké. Ve srovnani se zpravou o udrzitelnosti
z roku 2006 se deset zemi posunulo do vy$si
kategorie rizika (Irsko, Spanélsko, Lotyssko,
Litva, Malta, Nizozemsko, Rakousko,
Polsko, Slovensko a Velka Britanie), a to
zejména v dusledku zhorSeni jejich soucasné
rozpoctové pozice. Bez ohledu na to, Ze
nejistota ohledné strukturalnich rozpoctovych
pozic a dlouhodobych rozpoctovych projekci
je v dasledku hospodafské a finan¢ni krize
vys$§i nez obvykle, dosla Rada ECOFIN
k zavéru, ze zhorSeni vefejnych financi
v souvislosti s krizi pfispélo ,,vyznamné
k problémim s udrzitelnosti“. Rada proto
pozaduje, aby se tyto problémy feSily
rozhodnou realizaci strategie clenéné do
tii zdmérd, kterou schvalila Evropska rada
v roce 2001 ve Stockholmu: i) snizeni schodku
a dluhu, i) zvySeni miry zaméstnanosti
a iii) reforma systému socialni péce.

OD LISABONSKE STRATEGIE KE STRATEGII

EU DO ROKU 2020

Program dalekosahlych ekonomickych,
socilnich a environmentalnich reforem znamy
jako lisabonska strategie vstoupil v roce 2009
do druhého roku tfiletého cyklu (2008-2010).

Na jafe roku 2009 Evropskd rada potvrdila
platnost tzv. Integrovanych zasad a odsouhlasila
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aktualizovana  konkrétni  doporuceni  pro
hospodaiskou a zaméstnaneckou politiku
jednotlivych ¢lenskych stati. Vyzvalak urychlené
realizaci téchto doporuceni a zdUraznila, Ze
strukturalni reformy mohou pomoci prekonat
dusledky hospodaiské krize.

V fijnu 2009 clenské staty predlozily zpravy
o plnéni svych narodnich reformnich programd.
Zpravy popisuji pokrok, kterého clenské staty
dosahly v zavadéni strategii strukturalnich
reforem. Tyto strategie zahrnuji opatfeni
zamétend na zajisténi udrzitelnosti a kvality
vetejnych financi, zlepSeni regulatorniho
prostiedi pro podnikani, investice do vyzkumu,
vyvoje a inovaci, podporu participace na trhu
prace a zvySeni jeho pruznosti. V prosinci
2009 Rada ECOFIN ptijala zavéry tykajici se
post-lisabonské strategie, tj. strategie do roku
2020. Vyzvala k t¢innému zabezpeceni dohledu
nad strukturdlnimi reformami jak na narodni
urovni, tak na urovni EU s vyuzitim vSech
dostupnych nastroji podle Smlouvy a vybidla
Evropskou komisi, aby pfed schvalenim nové
strategie piedlozila konkrétni navrhy. V reakci
na tuto vyzvu Komise — pfedtim, nez na zacatku
roku 2010 formuluje konkrétni navrhy pro
novou strategii EU do roku 2020 — zahajila
v listopadu 2009 veiejnou diskuzi.

Eurosystém opakovan¢ zdidraziioval vyznam
zavadéni strukturdlnich reforem s cilem
podpofit rist a zaméstnanost, zachovat zdravé
a udrzitelné fiskalni pozice a zvysit ucinnost
vetejnych vydajli a pfijmd. PredevS$im zemé
eurozony by meély pokradovat v provadéni
komplexnich reformnich opatfeni, kterd maji
podpotit bezproblémové fungovani HMU
a zabranit nerovnovaze. ECB aktivné pfispéla
k diskuzi o strategii EU v roce 2020 a bude tak
¢init i v roce 2010.

OSTATNi POLITIKY EU

V oblasti energetiky a zmény klimatu ECB
nadéle sledovala vyvoj na trovni EU s ohledem
na jejich dopad na ekonomiku jako celek
a zejména na cenovy vyvoj.



1.2 INSTITUCIONALNi OTAZKY

V Cervnu 2009 zvolili obéané novy Evropsky
parlament, jehoZ uvodni zasedani se konalo dne
14. ¢ervence 2009. Dne 1. prosince 2009, kdy
vstoupila v platnost Lisabonska smlouva, se
ujali svého uradu prvni staly predseda Evropské
rady Herman van Rompuy a nova vysokd
predstavitelka pro zahrani¢ni véci a bezpe€nostni
politiku Catherine Ashtonovd. V roce 2010
byla jmenovéana nova Evropska komise, jejimz
pfedsedou je José Manuel Barroso, kterého
hlavy statl a vlad nominovaly na druhé funkéni
obdobi. Po schvaleni Evropskym parlamentem
se dne 10. unora 2010 ujalo svého tfadu nové
kolegium komisafti, a to na obdobi, které ma
skonc¢it 31. fijna 2014.

LISABONSKA SMLOUVA

Lisabonska smlouva vstoupila v platnost dne
1. prosince 2009 poté, co ji v roce 2009
ratifikovaly zbyvajici ¢lenské staity EU. ECB

uvitala Gspésné  dokonceni ratifikacniho
procesu.
Lisabonskd smlouva neznamena  zadné

zésadni zmény ve srovnani s ustanovenimi
dosavadni Smlouvy v oblasti HMU. Pokud
jde o zmény, které jsou zvlasté vyznamné pro
ESCB/Eurosystém, smlouva posiluje mandat
Eurosystému tim, Ze zachovani cenové stability,
které je jeho primarnim cilem, se stalo cilem EU
jako celku.

ECB, ktera méla pavodné status organu
Spolecenstvi sui generis, se navic stava
organem Unie. I kdyz toto ustanoveni bylo
zavedeno v zajmu zvySeni transparentnosti
institucionalniho ramce EU, nema pro ECB
nebo ESCB/Eurosystém zadné vyznamné
provozni disledky. Nejdulezitéjsi je, ze si ECB
zachovava vsechny institucionalni prvky véetné
nezavislosti, regulatornich pravomoci a pravni
subjektivity. Smlouva posiluje nezavislost
ECB tim, ze explicitné¢ ukotvuje jeji financni
nezavislost v primarni legislative.

Dale jsou v primarni legislativé EU poprvé
formalné zminény pojmy ,,euro®, ,,Eurosystém

a ,,Euroskupina“. Patficnym zptisobem byl
upraven i statut ESCB.> Dal§i zména se tyka
jmenovani ¢lentt Vykonné rady ECB. Bude je
jmenovat Evropskda rada kvalifikovanou
vétSinou, takZe postup jmenovani bude obdobny
jako v pripadé ostatnich klicovych pozic v EU,
napi. pfedsedy Evropské rady. Pravo hlasovat
o jmenovani ¢len Vykonné rady budou mit
pouze zemée eurozony.

1.3 VYVOJ V KANDIDATSKYCH ZEMiCH
EU A VITAHY S TEMITO ZEMEMI

ECB  pokracovala v  ménovépolitickém
dialogu s centralnimi bankami kandidatskych
zemi prostiednictvim dvojstrannych setkani
i celkového institucionalniho ramce EU pro
proces rozsiteni.

Ptistupova jednani s Chorvatskem zacala v fijnu
2005. Vyjednavani o jednotlivych kapitolach
acquis communautaire bylo zahajeno v Cervnu
2006 a v roce 2009 pokracovalo. Do konce
roku bylo otevieno 28 kapitol a 15 kapitol bylo
pfedbézné uzavieno. ECB dale rozvijela své
mimotadné dobré vztahy s chorvatskou centralni
bankou, naptiklad v oblasti ménovépolitického
dialogu na vysoké tirovni.

Po zahajeni ptistupovych jedndni s Tureckem
v fijnu 2005 Evropskd komise v cervnu 2006
zahgjila rozhovory o jednotlivych kapitolach
acquis communautaire a jedna kapitola byla
v tomto mésici pfedbézné uzaviena. Vzhledem
k mezinarodnimu sporu Evropskd rada
v prosinci 2006 rozhodla o pozastaveni rozhovort
v 8 z 35 kapitol a o tom, Ze Zadné dalsi kapitoly
nebudou docasné uzavieny. Na konci roku
2009 bylo otevieno 11 kapitol a jedna kapitola
byla pfedbézné uzaviena. ECB pokracovala
v dlouhotrvajicim ménovépolitickém dialogu
na vysoké urovni s centrdlni bankou Turecké
republiky.

5 Dalsi informace o instituciondlnich zménach, které zavadi
Lisabonska smlouva viz ¢lanek nazvany ,,The ECB’s relations
with European Union institutions and bodies: trends and
prospects* v Mési¢nim bulletinu ECB z ledna 2010.
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Byvalé jugoslavské republice Makedonii byl
pfiznan status kandidatské zemé v roce 2005.
V fijnu 2009 Evropska komise doporucila
otevieni piistupovych jednani. Evropska rada se
vSak bude touto otazkou znovu zabyvat nejdiive
v bfeznu 2010. ECB a makedonska centralni
banka nadale udrzovaly intenzivni styky na
pracovni urovni.

V fijnu 2009 poradala ECB regionalni
ekonomickou konferenci o rozvijejici se
Evropé, kterd se zaméfila na dopad globalni
hospodaiské a finan¢ni krize na zemé mimo EU.
I pfes vysoky stupen heterogenity v této oblasti
bylo identifikovano nékolik spoleénych trendd.
Cely region byl krizi silné¢ zasazen a zvlast
vyrazny dopad zaznamenaly zemé& s velkou
vnitini a vnéjsi zranitelnosti. K systémové krizi
dosud nedoslo, avSak zranitelna mista a rizika
pretrvavaji a vétSina zemi nutné€ potiebuje
strukturalni reformy.
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2 MEZINARODNi OTAZKY

2.1 HLAVNi ASPEKTY VYVOJE MEZINARODNiHO
MENOVEHO A FINANCNIHO SYSTEMU

DOHLED NAD MAKROEKONOMICKYMI POLITIKAMI
V GLOBALNi EKONOMICE

Vzhledem k rychlému tempu hospodarské
a finan¢ni integrace je globalni ekonomické
prostiedi stdle dalezitéjsi pro provadéni
hospodafiské politiky v eurozén€. Eurosystém
proto  pozorné¢  sleduje a  analyzuje
makroekonomické politiky a hlavni rysy
vyvoje v zemich mimo eurozénu. ECB
hraje vyznamnou roli také v procesu
mezinarodntho ~ mnohostranného  dohledu
nad makroekonomickymi politikami, ktery
se uskuteChuje pfedevSim na jednanich
mezinarodnich organizaci jako napt. BIS, MMF
a OECD, ale také v ramci for, jako je jednani
ministrt financi a guvernéri centrdlnich bank
skupiny G7 a stale vice také skupiny G20.

Mezinarodni ekonomické prostiedi bylo v roce
2009 charakterizovano postupnou stabilizaci
svétové  hospodaiské  aktivity.  Znacna
zahrani¢ni nerovnovaha — ktera je povazovana
za symptom rostoucich systémovych rizik ve
svétové ekonomice — se v pribéhu roku snizila,
byla vSak nadéale vyznamna a jeji snizeni
bylo patrné zalozeno na docasnych faktorech.
Ve Spojenych statech se schodek bézného
uétu snizil z 4,9 % HDP v roce 2008 na
2,9 % HDP vroce 2009, coz je polovina hodnoty
dosazené v roce 2006 (kdy byla zaznamenéana
nejveétsi nerovnovaha v absolutnim vyjadfent).
V Japonsku zistal pfebytek blizko hodnoty
3 % HDP v obou letech. V Ciné& se prebytek
obchodni bilance se zbozim rovnéz zacal
snizovat, a to z piiblizné¢ 10 % HDP v roce
2006 na necelych 8 % v roce 2009. Bézny
ucet v eurozoné byl v roce 2009 stejné jako
v minulych letech témét vyrovnany.

Odeznivani  globdlni  nerovnovdhy  vSak
bylo vétsinou vyvolano spiSe cyklickymi
a docasnymi faktory spojenymi s krizi — napf.
globalnim procesem snizovani financni paky,
poklesem soukromé poptavky, niz$imi cenami
ropy a korekcemi cen financ¢nich aktiv — nez se
strukturalnimi faktory.

Z hlediska strukturalnich faktorGi spojenych
s globalni nerovnovahou byly jednou z hlavnich
pti¢in zvySovani schodku bézného uctu ve
Spojenych statech ¢isté vypujcky domacnosti
v dob¢ pied krizi. Od pocatku prvniho desetileti
21. stoleti do 1éta roku 2007 byl schodek
obchodni bilance ve Spojenych statech plné
pokryt  pfilivem  portfoliovych  investic,
a to zejména ze soukromého sektoru. Tyto
investice, které smeétovaly zvlast¢ do statnich
dluhovych cennych papirti, se vyznamné zvysily
v disledku zesileni krize na konci roku 2008.
Od brezna 2009 se jejich rist zmirnil diky
zvySené celosvétové ochoté riskovat, kdezto
Cisté vypujcky domacnosti ve Spojenych
staitech zaznamenaly v obdobi od cervence
2007 do srpna 2009 znaény pokles. Omezené
socialni zachranné sit¢ a financni nerozvinutost
v rozvijejicich se asijskych zemich pfitom nadale
podporovaly sméfovani znacnych tispor tohoto
regionu do zahranici, zatimco produkéni model
téchto zemi byl nadéale orientovan piedev§im
na vyvoz.

Bez ohledu na povzbudivé naznaky stabilizace
a oziveni nekteré zemé v roce 2009 nadale
ptijimaly pomoc od MMF (viz kapitola
o mezinarodni finan¢ni architektufe). Vyznamné
centralni banky stale poskytovaly likviditu
centralnim bankam jinych zemi, aby usnadnily
fungovani penéznich trhii v rozvijejicich se
ekonomikach. Tato pomoc zahrnovala rozsifené
likviditni swapové facility s centralnimi bankami
¢tyt velkych a systémoveé vyznamnych zemi.

V roce 2009 Eurosystétm pii rlznych
prilezitostech zdiraznoval moznost vzniku rizik
a deformaci v pripadé, Zze dojde k obnoveni
globalni nerovnovahy, a vyjadfoval podporu
zmeén¢ struktury globalni poptavky. Eurosystém
pfedev§im opakované pozadoval uplatiiovani
politiky zaméfené na zvySovani soukromych
i vetejnych uspor v zemich se schodky bézného
uctu, provadéni dalSich strukturdlnich reforem
ve vyspélych ekonomikach s relativné nizkym
potencidlnim rlstem, zavadéni opatfeni ke
zvysSeni domaci poptavky a zefektivnéni alokace
kapitalu v rozvijejicich se trznich ekonomikach,
a v obecngjsi roviné také na lepsi ocenovani rizik.
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V kontextu pokracujicich tivah o zkvalitnéni
mezinarodni finanéni architektury (viz nize),
Eurosystém zdiraznoval, Ze toto zkvalitnéni by
kromé zvyseni discipliny finan¢nich trhit mélo
zvysit také disciplinu tvarcti makroekonomické
politiky. Posileni mnohostranného ramce
dohledu nad hospodaiskymi politikami by mélo
byt schopno zajistit, aby hospodarska politika
byla udrzitelnd a orientovana na stabilitu, a to
zejména v systémové vyznamnych zemich.
Podporu zméné struktury globalni ekonomiky
vyjadrila i skupina G20 v komuniké ze summitu
o ramci pro silny, udrzitelny a vyrovnany rust,
ktery se konal v Pittsburghu.

V ramci vyhodnocovani mezinarodni hospodaiské
politiky je zkoumana i eurozona jako takova.
V roce 2009 provadél MMF vedle analyz
jednotlivych zemi eurozény rovnéz pravidelné
analyzy ménové, financni a hospodaiské politiky
eurozony. Konzultace MMF podle €l. IV poskytly
prilezitost k plodné vyméné nazori mezi MMF
a ECB, predsednictvim Euroskupiny a Evropskou
komisi. V navaznosti na tyto diskuze MMF
sestavil zpravu obsahujici hodnoceni politik
eurozony.®

MEZINARODNI FINANCNi ARCHITEKTURA

Globalni finan¢ni krize vyvolala rozsahlou
debatu o usporadani a fungovani mezinarodniho
meénového a finanéniho systému. Prvni summit
vedoucich predstaviteld zemi skupiny G20
o financnich trzich a svétové ekonomice se
konal v listopadu 2008 ve Washingtonu a druhy
summit se konal v dubnu 2009 v Londyné.
Predstavitelé skupiny G20 zopakovali vyzvu
k pfijeti opatfeni v oblasti finan¢ni regulace
a makroekonomické politiky a zdlraznili svoji
podporu volnému trhu a volnému obchodu.
Dohodli se rovnéZ na ziizeni nové Rady
pro finanéni stabilitu jakozto nastupce Fora pro
finan¢ni stabilitu, ktera bude mit siln€j$i mandat
a $irsi clenskou zakladnu. Daéle se dohodli na
zméné financniho regulatorniho ramce s cilem
vyfesit procyklicky charakter kapitdlovych
pozadavki a  makroobezietnostni  rizika
a rozsifit financni regulaci na vSechny
systémové vyznamné finanéni instituce, nastroje
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a trhy. Dohodli se také na opatfenich tykajicich
se financovani a reformy mezinarodnich
finanénich instituci. Na summitu v Pittsburghu
v zafi 2009 zhodnotili predstavitelé zemi
skupiny G20 pokrok dosazeny pii plnéni
piedchozich zéavazkd a potvrdili, ze budou
naddle podporovat mezindrodni spolupraci
pii feSeni globalnich hospodatskopolitickych
problémi. Zdiiraznili tilohu, kterou skupina G20
hrala pfi formovani reakei na globalni finan¢ni
krizi a prohlasili G20 za ,,hlavni forum pro nasi
mezinarodni hospodaiskou spolupraci®. Skupina
G20 také iniciovala vytvofeni ,,ramce pro silny,
udrzitelny a vyrovnany rist”, ktery ma pomoci
zvladnout piechod z reakce na krizi k silnému,
udrzitelnému a vyrovnanému svétovému rustu,
a také feSit globalni nerovnovahu, ktera byla
jednou z pficin finanéni krize. Tento ramec
predpoklada, ze se bude hodnotit, jak do sebe
zapadaji narodni a regionalni politiky a politické
ramce ¢lentt G20 a zda jsou konzistentni s cilem
dosahnout silného, udrzitelného a vyvazeného
ristu. V oblasti finanéni regulace skupina
G20 identifikovala ctyfi prioritni oblasti pro
dalsi Cinnost s pfesné stanovenymi terminy
a definicemi projekti schopnych dokonceni
u kazdé z téchto oblasti: i) vytvofeni vysoce
kvalitniho kapitalu a omezeni procykli¢nosti,
ii) reformy praxe odménovani s cilem
podpoftit finan¢ni stabilitu, iii) zdokonaleni
trhit mimoburzovnich derivatd a iv) feSeni
preshranic¢nich problémi a problému systémové
vyznamnych finan¢nich instituci.

Vzhledem k tomu, Ze se od pocatku globalni
finanéni krize znacné zvysily Gvéry poskytované
MMF, zesilily debaty o tom, zda jsou zdroje
MMF dostateéné. Na londynském summitu
se skupina G20 dne 2. dubna 2009 dohodla
na navySeni zdroji pro mezinarodni finanéni
instituce celkemo 1,1 biliond USD stim, ze budou
pfijata opatfeni, ktera budou obsahovat zavazek
o ztrojnasobeni financnich prostfedki MMF
z 250 mld. USD pied krizi na 750 mld. USD a
o podpore nové alokace zvlastnich prav cerpani

6 ,,Euro area policies: 2009 Article IV consultation — staff report®,
MMEF, srpen 2009.



(SDR) ve vysi 250 mld. USD. Skupina G20
rovnéz vyzvala k urychlené ratifikaci ¢tvrtého
dodatku k dohodé o MMF a reformy kvot
a rozdéleni vlivu z roku 2008.

Do podzimu 2009 dosahly dvoustranné Gvérové
ptisliby MMF od rtiznych ¢lenskych zemi, vCetné
¢lenskych statti EU, cilové ¢astky 500 mld. USD
ve form¢ uverovych smluv, nakupti dluhopisi
MMF nebo pfimych prislibGl ucasti v rozsifené
a reformované nové dohodé o poskytovani Gvert
ze strany MMF (New Arrangements to Borrow —
NAB).! Clenové MMF zdiraznili, Ze MMF je,
amél by stale byt, instituci zaloZenou na ¢lenskych
kvétach, a dohodli se, Ze vhodnou vysi a strukturu
finanénich prostfedkit MMF, tj. rovnovahu mezi
zdroji zaloZzenymi na vysi Clenské kvoty a
zaptjenymi zdroji, bude tfeba ptezkoumat, a to
v blizké budoucnosti, tj. pfi pristi revizi kvot (kterd
byla posunuta z roku 2013 na leden roku 2011)
nebo pii revizi NAB. V souladu s komplexni
reformou kvot a rozdéleni vlivu schvalenou v roce
2008 bude jednim z kli¢ovych tkolt pristi revize
kvot dalsi sladéni ¢lenskych kvot s relativni vahou
atlohou ¢lentl ve svétové ekonomice. Na summitu
v Pittsburghu se skupina G20 zavazala
K prerozdéleni hlasovacich kvot ve prospéch
dynamicky se rozvijejicich trhii a rozvojovych
zemi, tj. k pfesunu nejméné 5 % hlast od zemi
s piili§ velkym zastoupenim k zemim
s nedostate¢nym zastoupenim®. Skupina G20 se
také shodla na tom, Ze je tfeba se zabyvat takovymi
otazkami, jako je napt. velikost a slozeni Vykonné
rady MMF, zplisoby zvySovani jeji efektivnosti a
angazovanost guvernéri MMF ve strategickém
dohledu nad MMF.

Vseobecna alokace SDR v ekvivalentu
250 mld. USD wvstoupila v platnost dne
28. srpna 2009 a specialni alokace SDR
v ekvivalentu zhruba 32 mld. USD dne
9. zati 2009 poté, co Spojené staty vyslovily
souhlas se ¢tvrtym dodatkem k dohodé o MMF,
na ktery se ¢ekalo od roku 1997. S t€mito dvéma
alokacemi v celkové vysi 282 mld. USD se
nesplacend zvlastni prava Cerpani zvysila témet
desetkrat na zhruba 316 mld. USD. Kumulativni
alokace vSech zemi eurozony ¢ini 47 mld. SDR.

V reakci na finanéni krizi MMF mimo jiné
v breznu 2009 zasadn¢ zreformoval svij
uvérovy ramec. Mezi hlavni zmény patii
i) zavedeni nové facility (flexibilni uvérové linky)
ur¢ené pro zemé s velmi silnymi zakladnimi
ekonomickymi veli¢inami, politikou a politickou
historii, ii) zdvojnasobeni limith pro pfiistup
¢lenskych zemi k finanénim prostfedktim fondu,
iil) racionalizace podminénosti  programd,
véetn€¢  eliminace  tvrdych  strukturalnich
kriterii v programech podporovanych MMF,
iv) zjednoduseni postupt v piipadé dohod
o pristupu k vysokému objemu finan¢nich
prostiedkd (,,high access™ arrangements), které
mohou vypujcovatelé vyuzit na preventivnim
zakladé, a v) zjednoduSeni struktury nakladi
asplatnostiazruSeni ziidka vyuzivanych finan¢nich
facilit jako napf. dopliikové rezervni facility.

Vyuzivani  finanCnich  prostredki  fondu
bylo v roce 2009 nadéle vyznamné. V ramci
pravidelnych  ,standby*  programi  byly

uzavieny dohody mimo jiné s Rumunskem,
Srbskem, Bosnou a Hercegovinou, Sri Lankou
a Béloruskem. V souvislosti s nové zavedenymi
facilitami byla schvalena ucast Mexika,
Polska a Kolumbie ve flexibilni uvérové lince,
zatimco nékteré stiedoamerické ekonomiky
(Kostarika, Salvador a Guatemala) a Gabon
si zajistily preventivni dohody o pfistupu
k vysokému objemu finan¢nich prostredki.

V roce 2009 se MMF zaméfil zejména na
zlepSovani dohledu nad makrofinanénimi
a finan¢nimi otazkami. Skupina G20 povérila
MMF a nové zfizenou Radu pro financni
stabilitu vytrofenim systému véasného varovani,
ktery ma snizit zranitelnost makrofinan¢niho
systtmu. Dale byl pfepracovan spoleny

7 Evropska rada ve dnech 19. a 20. bfezna 2009 oznamila, Zze
¢lenskeé staty EU jsou pfipraveny poskytnout do¢asnou podporu
Fondu v ¢astce 75 mld. EUR. Rada ECOFIN na svém zasedani,
které se konalo 2. zaii 2009, zvysila agregovany piispévek EU
na 125 mld. EUR (tj. v té dob¢ to bylo okolo 175 mld. USD).

8 Uvérovd ujednani mezi MMF a skupinou &lenskych zemi
a instituci o poskytnuti dodate¢nych zdroji MMF za ucelem
zamezeni nebo vyfeSeni potizi mezinarodniho meénového
systému nebo vyfeSeni vyjimecné situace ohrozujici stabilitu

tohoto systému.
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program Svétové banky a MMF (Financial
Sector Assessment Program — FSAP) tak, aby
byla zvySena jeho efektivnost a aby se zjisténi
FSAP lépe integrovala do dvoustranného
dohledu. FSAP plni dvoji tlohu — hodnoti
finan¢ni stabilitu i potieby rozvoje. Vzhledem
ke zméndm v globadlnim prostfedi od fijna
2008 se MMF znovu zabyval také svym
ProhlaSenim o prioritdch dohledu, kterym se ma
¢innost MMF fidit do roku 2011. Ekonomické
priority nadale zahrnuji posilovani globalniho
finanéniho systému, ale nyni se soustfed'uji
také na fizené ruseni hospodaiskopolitickych
opatfeni spojenych s krizi tak, aby bylo zajisténo
udrzitelné oZiveni, a na prosazeni zmény struktury
svétové poptavky s cilem podpofit svétovy rast,
avSak s tim, ze globalni nerovnovahy budou
pod kontrolou. V budoucnu by mél MMF zacit
plnit novou ulohu, a to poskytovat analytické
podklady pro proces vzajemného posuzovani
skupiny G20 v souladu s novym rdmcem pro
»silny, udrzitelny a vyrovnany rast. U védomi
toho, Ze je tfeba rozsifit rozsah dohledu MMF,
se v soucasné dobé piezkoumava mandat
MMF za ucelem posouzeni pokryti celé skaly
makroekonomické politiky a politiky finan¢niho
sektoru, které maji vliv na globalni stabilitu.

Mezinarodni finan¢ni spolecenstvi rovnéz
pokracovalo v  prosazovani mechanismi
prevence atadného feseni krizi. V této souvislosti
dosdhly zadluzené stity a jejich soukromi
vétitelé a investofi dal§itho pokroku v zavadéni
zésad pro stabilni kapitalové toky a spravedlivou
restrukturalizaci dluhu v rozvijejicich se
ekonomikéach, které pfijali ministii financi
a guvernéii centralnich bank zemi G20 v roce
2004. Cilem téchto dobrovolnych trznich zasad
je poskytnout doporuceni ohledné vymény
informaci, dialogu a tésné spoluprace. Podporu
témto zasadam a vazny zajem o jejich uvedeni
do praxe vyjadfuje rostouci pocet finan¢nich
instituci a emitujicich zemi. Na svém poslednim
zaseddni v Istanbulu v fijnu 2009 Dozorci
rada, ktera je slozena z pfednich osobnosti
finanéniho svéta a ma dohlizet na provadéni
zasad, vyhodnotila pokrok dosazeny v ramci
mezinarodni finan¢ni architektury a formulovala
doporuceni pro dalsi praci.
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2.2 SPOLUPRACE SE ZEMEMI MIMO EU

Stejné jako v minulych letech Eurosystém
poradal seminafe a workshopy s centralnimi
bankami zemi mimo eurozonu. K posilovani
administrativni vykonnosti centralnich bank
mimo eurozdnu a zvySovani souladu s evropskymi
a mezinarodnimi standardy nadale vyznamné
prispivala také technickd pomoc Eurosystému,
a to zejména v regionech sousedicich s EU. ECB
se také spole¢né s Evropskou komisi aktivné
ucastnila makroekonomického dialogu EU
s hlavnimi rozvijejicimi se trznimi ekonomikami
(napf. Ruskem, Indii a Egyptem) a se zemémi
sousedicimi s EU.

ECB pokracovala v prohlubovani vztahli se
zemémi zapadniho Balkanu. K 1. zaii 2008 ECB
spolecné se 17 narodnimi centralnimi bankami
zemi EU° zahdjila devitimésiéni program
technické pomoci pro srbskou centralni banku.
Tento  program, financovany  Evropskou
agenturou pro obnovu, poskytl srbské centralni
bance analyzu krokd, které je tfeba udélat ve
vybranych oblastech centralniho bankovnictvi pfi
piipravé na pfistoupeni k EU'. Mezi témata,
ktera tento program zahrnuje, patii bankovni
dohled, harmonizace legislativy s acquis
communautaire v kompetenci srbské centralni
banky, liberalizace kapitalovych toku, provadéni
ménové politiky a rezim sménného kurzu,
meénova a financni statistika a statistika platebni
bilance a ochrana spotfebitele na trhu financ¢nich
sluzeb.

Pokracujici spoluprace s egyptskou centralni
bankou vyustila dne 1. ledna 2009 v zahajeni
nového tiilettho programu, ktery financuje
Evropska komise. Programu se u€astni odbornici
z ECB a z centralnich bank Bulharska, Ceské
republiky, Némecka, Recka, Francie, Italie
a Rumunska. Cilem tohoto programu je

9 Jednalo se o centralni banky Belgie, Bulharska, Ceské republiky,
Danska, Némecka, Estonska, Recka, Francie, Italie, Kypru,
Loty$ska, Mad’arska, Nizozemska, Rakouska, Polska, Rumunska
a Velké Britanie.

10 V prosinci 2008 ukonc¢ila Evropska agentura pro obnovu
oficidlné svou c¢innost a predala prava a povinnosti Delegaci
Evropské komise (od 1. prosince 2009 ,,Delegace Evropské
unie®) v Republice Srbsko.



postupné posilit bankovni dohled v Egypté tak,
aby byl v zasad¢ v souladu s ramcem Basel 1,
coz odpovida strategii vytyCené egyptskou
centralni bankou. V roce 2009 pokracoval
program technické spoluprace s ruskou centralni
bankou, ktery financuje Evropskda komise.
Eurosystém (ECB ve spolupraci s centralnimi
bankami Némecka, Recka, gpanélska,
Francie, Italie, Nizozemska, Rakouska, Finska
a finskym organem dohledu nad finan¢nim
trhem) poskytuje technickou pomoc v oblasti
bankovniho dohledu a wvnitinitho auditu.
V oblasti dohledu se program zaméfuje na
podporu postupného zavadéni Basel 11 do ruského
bankovniho dohledu a v oblasti vnitfniho auditu
se soustfed’'uje na interni audit na bazi hodnoceni
rizik, audit IT a audit spravy devizovych rezerv.
Tento program byl zahajen v roce 2008 a jeho
ukonceni se predpoklada 31. prosince 2010.

Vednech 11.a 12. bfezna 2009 se ve Vidni konal
paty seminaf Eurosystému a ruské centralni
banky na vysoké urovni. Seminafe, ktery
poradala rakouska centralni banka, se zucastnili
guvernéfi a vysoci predstavitelé Eurosystému
a ruské centralni banky. Ulelem seminafe
bylo dale posilit dialog a vztahy mezi témito
dvéma institucemi, které v poslednich letech
nabyly na intenzité. Hlavni témata seminare se
tykala posledniho makroekonomického vyvoje,
dopadu vyvoje cen komodit na inflaci a finan¢ni
stability v Rusku a v eurozoné.

Ctvrty semindf na  vysoké  Urovni
s latinskoamerickymi centralnimi bankami
byl organizovan spole¢né ECB a $panélskou
a mexickou centralni bankou a konal se
23. bfezna 2009 v Mexico City. Diskutovalo se
zde zejména o ekonomickych dtsledcich globalni
finanéni krize a rustu a poklesu cen komodit
a o hospodaiskopolitické reakci na tyto jevy.

Ve dnech 2. a 3. listopadu 2009 uspotadala ECB
workshop za tcelem piipravy Sestého seminafe
Eurosystému na vysoké trovni s centralnimi
bankami ze statti Stfredozemi, ktery se bude konat
v roce 2010 na Kypru. Workshopu se zucastnili
zastupci  centralnich  bank  Eurosystému,
partnert EU z jizniho a vychodniho Stiedozemi,

Evropské komise a Evropské investicni banky.
Diskuze se tykaly zejména dopadu globalni
finan¢ni krize a nasledné recese na ekonomiky a
finan¢ni sektory téchto zemi a kurzovych rezima
v tomto regionu.

ECB v roce 2009 také zintenzivnila vztahy
s Cinskymi turady. Prezident ECB, ptredseda
Euroskupiny a komisaf pro hospodarské
a ménové zalezitosti se setkali 29. listopadu
se zastupci cinskych tradii v Nanjingu. Bylo
to druhé setkani mezi témito dvéma stranami
a toto forum je povazovano za dilezitou cast
dialogu mezi Cinou a EU. Ugastnici setkani se
zabyvali n€kolika hospodarskymi a finanénimi
otazkami, vcetné kurzové politiky, a diskuze
pfispéla k vétsSimu vzajemnému pochopeni
politiky v téchto dvou oblastech. Béhem roku
2009 ECB dale posilovala své vztahy s ¢inskou
centralni bankou. Hlavnim férem pro diskuzi
je pracovni skupina ECB a c¢inské centralni
banky ktera zaseda trikrat do roka. Tato skupina
v roce 2009 diskutovala o otazkach tykajicich
se hospodaiského rastu, stimulacni politiky
a financni stability jak z hlediska eurozony, tak
z hlediska Ciny.

Na zacatku roku 2010 zahgjila ECB
a 14 narodnich centralnich bank eurozony
dvoulety program zaméfeny na posileni makro-
a mikroobezietnostniho dohledu v kandidatskych
a v potencialnich kandidatskych zemich EU.!
Tento program je uréen pro centrdlni banky
a organy dohledu zemi zapadniho Balkanu
a Turecka. Pripravenost MMF a Svétové banky
stat se aktivnimi partnery v tomto programu
a zajem fady mezinarodnich a evropskych
instituci a ufadu svédéi o tom, Ze mezinarodni
spolecenstvi povazuje tento program za nezbytny
a vhodné nacasovany. Tento program financuje
EU ajeho cilem je posileni stiednédobé odolnosti
kandidatskych a potencialnich kandidatskych
zemi EU vi¢i finanénimu stresu tim, Ze podpoii
ptizpisobeni makro- a mikroobezietnostniho
dohledu nejnovéjsim mezinarodnim standardim
a standardiim EU.

11 NCB Belgie, Recka, Spanélska, Francie, Italie, Kypru,
Lucemburska, Malty, Nizozemska, Rakouska, Portugalska,

Slovinska, Slovenska a Finska.
ECB
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V ramci festivalu Luminale 2008 byla Grossmarkthalle nasvicena umélci ze skupiny Casa Magica. Tento obrazek ukazuje druhy
ze ti motivil, ktery odkazoval na nadchazejici stavebni prace v souvislosti s vystavbou nového sidla ECB.



KAPITOLA 5

ODPOVEDNOST



| ODPOVEDNOST VE VITAHU K SIROKE VEREJNOSTI
A EVROPSKEMU PARLAMENTU

V  poslednich desetiletich se nezavislost
centralni banky stala nezbytnou soucasti
ménovepolitickych reziml rozvinutych
i rozvijejicich se ekonomik. Rozhodnuti udélit
centralnim bankdm nezavislost je pevné
zakotveno v ekonomické teorii a empirickych
dikazech, které ukazuji, ze takové nastaveni
ptispiva k udrzeni cenové stability. Zakladnim
principem demokratickych spolecnosti je
zaroven to, ze kazdd nezavisla instituce, jiz je
svéfena vefejna funkce, odpovida za své Ciny
obCantim a jejich volenym zastupcim. Proto je
odpovédnost dillezitym protipolem nezavislosti
centralni banky.

Snahu ECB o dodrZovani zasady odpovédnosti
a transparentnosti ilustruje jeji rozhodnuti
pravidelné zvefejiovat informace nad ramec
zékonnych povinnosti. ECB napfiklad namisto
povinné cCtvrtletni zpradvy zvefejiiuje Mésicni
bulletin a ¢lenové Rady guvernéri prednaseji
fadu projevi na témata relevantni pro
vefejnost, mezi néz v roce 2009 patfila reakce
ECB na finan¢ni krizi, celosvétové vyzvy
pro hospodaiskou politiku ¢i zasadni uvahy
o uloze a strategii centralnich bank. Také tiskové
konference potadané po prvnim zasedani Rady
guvernéri v kazdém mésici jsou pro ECB nadale
velmi dilezitou pfilezitosti k vysvétleni jejiho
hodnoceni ekonomické situace a davodu, které
vedly k rozhodnuti o urokovych sazbach.

Evropsky parlament jako orgén, ktery odvozuje
svou legitimitu pfimo od obcanti EU, ma ve
vztahu k odpovédnosti ECB nejvyznamnéjsi
ulohu. Od svého ustaveni udrzuje ECB
s Evropskym parlamentem tésny a produktivni
dialog. Prezident ECB nadale podaval zpravy
o meénové politice ECB a jejich dalSich
ukolech pfi Ctvrtletnich  slySenich  pred
Hospodaiskym a ménovym vyborem (ECON).
Dne 25. bfezna 2010 ma prezident ECB
predstavit plendrnimu zasedani Evropského
parlamentu Vyro¢ni zpravu ECB za rok 2009.
V tnoru 2009 prezident ECB vystoupil pii
spolecném zasedani Evropského parlamentu
a narodnich parlamentt na téma radmce EU pro
zajistovani financni stability.

ECB
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Také dalsi c¢lenové Vykonné rady ECB
vystoupili pii fadé prilezitosti pfed Evropskym
parlamentem. Viceprezident ECB prezentoval
Vyroéni zpravu ECB za rok 2008 vyboru
ECON. Lorenzo Bini Smaghi a Jiirgen Stark
se zucastnili vyro¢niho spolecného zasedani
Evropského parlamentu a narodnich parlamentt,
kde se zapojili do diskuze o situaci v EU
béhem finan¢ni krize a o strategii zaméfené
na rdst a zaméstnanost v obdobi po krizi a na
modernizaci svétové financni architektury. José
Manuel Gonzalez-Paramo se zucastnil slySeni
porfadaného Zvlastnim vyborem Evropského
parlamentu  pro  finan¢ni, hospodatrskou
a socialni krizi. Gertrude Tumpel-Gugerellova
také vystoupila pied vyborem ECON a poskytla
jeho c¢lenim informace o nedavném vyvoji
v oblasti zictovani a vyporadani obchodu
s cennymi papiry a projektu Eurosystému
TARGET2-Securities.

Krom¢ toho mezi zastupci ECB a c¢leny
Evropského parlamentu probihaly diskuze
o politikach ECB a dalSich otazkach, ohledné
nichz ECB disponuje odbornymi znalostmi
(napf. finan¢ni stabilita). V souladu se
zavedenou praxi delegace vyboru ECON v roce
2009 navstivila ECB a vymeénila si s Cleny
Vykonné rady nazory na ekonomickou situaci
a zavadéni nového dohledového ramce pro EU.



2 VYBRANA TEMATA NASTOLENA V PRUBEHU

JEDNANI S EVROPSKYM

Pfi  vyménach nazort mezi Evropskym
parlamentem a ECB byla fesena Siroka skala
otazek. Nejdilezitéjsi otazky, jez byly nastoleny
béhem téchto diskuzi, jsou uvedeny nize.

REAKCE HOSPODARSKE POLITIKY NA
HOSPODARSKOU A FINANCNI KRIZI
Vdiskuzichmezi ECB aEvropskym parlamentem
zaujimalo vyznamné misto téma hospodarské
a finan¢ni krize. Ve svych usnesenich Evropsky
parlament vyzyval ke koordinovanému pfistupu
clenskych statt k feSeni krize a pfivital spusténi
Planu evropské hospodatské obnovy. Vyjadril
vSak znepokojeni nad rychlym narGstem
vefejného dluhu a rozpoctovych schodki
a volal po co nejrychlej$im navratu ke zdravym
vefejnym financim. Analyzou a vyhodnocenim
rozsahu krize a jejiho dopadu na EU a jeji
Clenské staty byl povéfen Zvlastni vybor pro
finan¢ni, hospodatskou a socialni krizi.

Pfi svych vystoupenich pfed Evropskym
parlamentem prezident ECB zopakoval, ze ECB
plné podporuje Evropskou komisi v jeji nelehké
roli pfi zajisténi dodrzovani Paktu stability
a rustu, a zejména vyslovil podporu vyjadreni
Komise, ze ihned po zacatku oziveni by méla
byt zahajena ambicidzni fiskalni konsolidace.

RAMEC EU PRO FINANCNi DOHLED A FINANCNi
STABILITU

Evropsky parlament a ECB pokracovaly
v tésném dialogu o zalezitostech tykajicich
se finan¢niho dohledu. Evropsky parlament
pfipomnél, ze mnoho doporuceni obsazenych
ve zpravé de Larosiérovy skupiny (podrobnosti
viz kapitola 3) jiz dfive prednesli jeho ¢lenové.
Dale se vyslovil pro pfepracovani regulatorniho
a fidiciho ramce pro finanéni trhy s ohledem na
rostouci integraci finan¢nich trhti v EU. Podpofil
také posileni ulohy ECB v oblasti finanéni
parlament podpofil nazor, Ze ECB by na zékladé
¢l. 127 odst. 6 Smlouvy méla byt zapojena do
makroobezietnostniho dohledu nad systémove
diilezitymi institucemi v ramci celé EU.

Pii svych vystoupenich pfed Evropskym
parlamentem prezident ECB pfivital navrh

PARLAMENTEM

na ziizeni organu, ktery by nesl konkrétni
odpovédnost za makroobezifetnostni dohled na
evropské tirovni — Evropské rady pro systémova
rizika (ESRB, podrobnosti viz box 8). Prezident
upozornil, Ze ECB a ESRB budou muset podavat
zpravy Evropskému parlamentu zvlast, nebot
maji jasné odd€lené pravomoci.
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Pohled na byvalou Grossmarkthalle z jihu (2006).



KAPITOLA 6

VNE|SI KOMUNIKACE



| KOMUNIKACNi POLITIKA

Cilem wvn¢jsi komunikace v ECB je zvysit
povédomi vefejnosti o rozhodovani a politice
ECB. Je nedilnou soucasti ménové politiky
ECB a jejich dalsich tkoli. Komunikaéni
¢innosti ECB jsou uréovany dvéma kli¢ovymi
prvky — otevienosti a transparentnosti. Oba
tyto prvky piispivaji k efektivnosti, ucinnosti
a duavéryhodnosti meénové politiky ECB.
Podporuji také usili ECB informovat v plném
rozsahu o jejich krocich, jak je podrobnéji
vysvétleno v kapitole 5.

Strategie okamzitého, pravidelného
a komplexniho vysvétlovani ménové politiky
a ménovych rozhodnuti, ktera byla zavedena
v roce 1999, predstavuje mimotfadné otevieny
a transparentni pfistup ke komunikaci centralni
banky. Rozhodnuti meénové politiky jsou
vysvétlovana na tiskové konferenci bezprostiedné
poté, co je Rada guvernérii pfijme. Na tiskové
konferenci prezident piednese podrobné tvodni
prohlaseni a vysvétli rozhodnuti Rady guvernért.
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 zvefejiovana také rozhodnuti pfijata
Radou guvernéri v jinych oblastech.

Pravni akty ECB, jakoz i konsolidované ucetni
zévérky Eurosystému, jsou k dispozici ve vSech
ufednich jazycich EU.! Vyroéni zprava ECB
a ¢tvrtletni vydani Mésicniho bulletinu jsou také
celé k dispozici v oficialnich jazycich EU.2
Konvergenéni zprava je k dispozici ve
vsech oficidlnich jazycich bud’ cela, nebo ve
zkracené verzi> Za tcelem transparentnosti
a odpovédnosti ve vztahu k vefejnosti zvefejiuje
ECB vedle statutarnich publikaci také dalsi
dokumenty v nékterych nebo ve vSech ufednich
jazycich, zejména tiskové zpravy o rozhodnutich
ménové politiky, makroekonomické projekce?,
meénova stanoviska a informac¢ni materialy, které
jsou relevantni pro Sirokou vefejnost. Piiprava,
zvetejiiovani a distribuce narodnich jazykovych
verzi klicovych publikaci ECB se realizuje
v uzkeé spolupraci s NCB.

ECB
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S vyjimkou irstiny, na kterou se vztahuje na trovni EU vyjimka.
S vyjimkou irStiny (na zakladé¢ vyjimky EU) a maltStiny
(na zékladé dohody s centralni bankou Malty po zruSeni doCasné
vyjimky EU v kvétnu 2007).

Viz poznamka pod ¢arou 2.

Projekce ECB od zaii 2004 a projekce odbornikli Eurosystému
od prosince 2000.



2 KOMUNIKACNI CINNOSTI

ECB oslovuje  S$iroké  spektrum  osob
s rozdilnymi stupni znalosti financi a ekonomie,
jako jsou finanéni experti, média, vlady,
parlamenty a Siroka vefejnost. K vykladu
jejiho mandatu a rozhodnuti se tudiz pouziva
fada komunikacnich nastroji a cinnosti,
které jsou neustdle zdokonalovany, aby byly
co nejefektivnéjsi, pficemz se bere v tvahu
ruznorodost oslovovanych osob a komunikaéni
prostiedi a potieby.

ECB zvefejnuje fadu studii a zprav, jako
je vyrocni zprava, ktera prezentuje analyzu
¢innosti ECB za uplynuly rok a tak pfispiva
k odpovédnosti ECB. M¢si¢ni bulletin
pfinasi pravidelnou aktualizaci hodnoceni
hospodarského a ménového vyvoje ze strany
ECB a podrobné informace, které jsou
vychodiskem pro rozhodovani ECB, zatimco
Financial Stability Review hodnoti stabilitu
finanéniho systému eurozéony z hlediska
jeho schopnosti absorbovat nepfiznivé Soky.
ECB poskytuje Sirokou Skalu udaji zejména
prostfednictvim Statistical Data Warehouse
ainteraktivnich grafli na internetovych strankach
ECB, jakoz i vydavanim tisténych mési¢nich
publikaci (Statistics Pocket Book).

Vsichni  ¢lenové Rady guvernéri piimo
piispivaji k lepS§i trovni obeznamenosti
vetejnosti s ukoly a politikami Eurosystému
a k jejich chapani prostfednictvim slySeni
pted Evropskym parlamentem a narodnimi
parlamenty a prostfednictvim vetejnych projevi
a rozhovorti poskytovanych médiim. Prezident
a ostatni ¢lenové Vykonné rady ECB vystoupili
v roce 2009 ptred Evropskym parlamentem
celkem sedmkrat (podrobnosti viz kapitola 5).
V prubéhu roku piednesli priblizné 260 projevi
pfed Sirokym spektrem osob, poskytli asi
200 rozhovor médiim a pfispéli ¢lanky do
odborného tisku, ¢asopist a novin.

NCB eurozony hraji dilezitou roli pfi Siteni
informaci  Eurosyst¢ému uréenych  Siroké
vefejnosti a zainteresovanym strandm na narodni
urovni. Oslovuji Siroké spektrum obcani na
narodni i1 regionalni urovni v jejich vlastnich
jazycich a prostiedich.

ECB v roce 2009 uspotadala 13 seminait
s cilem prohloubit informovanost a znalosti
zastupcli mezinarodnich i narodnich médii, a to
bud’ vlastnimi silami, nebo ve spolupraci s NCB
EU, Evropskou komisi, Evropskym centrem
pro zurnalistiku (European Journalism Centre)
a dal$imi vefejnymi institucemi a nadacemi.

ECB ve svém sidle ve Frankfurtu pfivitala
v roce 2009 pfiblizné 14 000 navstévnikd.
Navstévnici ziskali informace z prvni ruky
formou prezentaci odbornikd a manazert ECB.

Vsechny dokumenty zvefejiované ECB
a jeji rizné cinnosti jsou prezentovany na
internetovych strankach ECB, které v roce 2009
zaznamenaly 25 milionti navstév (o 38 % vice nez
v ptedchozim roce), pfi¢emz bylo prohlizeno
157 miliond stranek a stazeno 45 miliont
dokumentt.

ECB v roce 2009 zodpovédéla pfiblizné
110000 dotazli vefejnosti tykajicich se fady
informaci o Cinnosti, politice a rozhodnutich
ECB (v roce 2008 to bylo 60 000 dotaz).

Komunikacéni c¢innost ECB se v roce 2009
soustfedovala zejména na  vysvétlovani
udalosti a  dasledkd  globalni  finanéni
a hospodaiské krize a opatfeni pfijatych ECB
a Furosystémem. Pfevdznd vétSina vefejnych
projevu piednesenych Cleny Vykonné rady se
tykala tohoto problému. Toto téma pievazovalo
také v ptipadé zadosti o informace a dotazi
ze strany tisku, vefejnosti a navstévnikl
ECB. Rozvoj zvlastnich projektt tykajicich
se platebnich systémt a trzni infrastruktury —
jednotné oblasti pro platby v eurech (SEPA)
a TARGET2-Securities — si vyzadal dalsi
cilenou komunikaci.

V ramci série akci pii prilezitosti desatého
vyro¢i zavedeni eura se konalo sympozium
nazvané ,,The future of Europe — views from
founding fathers®, na které¢ byl pozvan byvaly
francouzsky prezident Valéry Giscard d’Estaing
a byvaly némecky kancléf Helmut Schmidt, aby
se podélili o své zkuSenosti a Gvahy tykajici
se vytvofeni jednotné mény a o své nazory na
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budouci vyvoj. Sympozia se zucastnili hosté
z ruznych zemi, zastupci obchodni komunity
a médii a vysokoskolsti studenti. Dale byla
usporadana konference nazvand ,,10 years of
European Monetary Union: a legal perspective®,
na které 135 pravniki z centralnich bank,
ministerstev financi, regiondlnich organizaci
a akademické obce diskutovalo o pravnich
aspektech fungovani Eurosystému a ESCB.

Kulturni dny ECB byly v roce 2009 vénovany
Rumunsku a uspofadany ve spolupraci
s rumunskou centrdlni bankou (Banca
Nationalda a Romaniei). Tradice Kulturnich
dnti byla zahajena v roce 2003 s cilem pfiblizit
obyvatelim Frankfurtu kazdy rok kulturu jedné
zem& EU. V roce 2009 se konalo 24 riznych
akci, které navstivilo priblizné 6 000 lidi.

ECB
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Pohled na Grossmarkthalle v dobé, kdy zde byla jesté velkoobchodni trznice, v pozadi smérem na zapad se nachazi
centrum mésta (2002).
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| ROZHODOVACi ORGANY A SPRAVA

A RiZENi V ECB

I.1 EUROSYSTEM A EVROPSKY SYSTEM CENTRALNiCH BANK
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(Bulharska narodni banka)

-

€eska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank
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Eurosystém je systém centralniho bankovnictvi
eurozony. Tvoii jej ECB a narodni centralni
banky (NCB) clenskych statli, které zavedly
euro jako svou ménu (16 statt od 1. ledna 2009).
Termin ,,Eurosystém® je zakotven v Lisabonské
smlouvé!. Rada guvernérii piijala jiz diive
nazev Eurosystém proto, aby usnadnila
pochopeni struktury centralniho bankovnictvi
v eurozoné. Tento termin, ktery zdUraziuje
spole¢nou identitu, tymovou praci a spolupraci
vSech jejich ¢lend je jiz obecné pouzivan.
Evropsky systém centralnich bank (ESCB) se
sklada z Evropské centralni banky a narodnich
centralnich bank vSech 27 ¢lenskych stati EU,
tj. zahrnuje i NCB ¢lenskych statli, které dosud
nezavedly euro.
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Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank

Evropska centralni banka (ECB)

Vykonnd
rada

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

Narodna banka Slovenska
Suomen Pankki - Finlands Bank

Banca Nationald a Romaniei
Sveriges Riksbank
Bank of England

Narodowy Bank Polski

ECB je zakladem Eurosysttmu a ESCB
azajistuje, aby operace, které jsou soucasti ukolt
ESCB, provadéla bud vlastnimi silami nebo
prostfednictvim narodnich centralnich bank, na
které by se ECB m¢la obracet v mife povazované
za moznou a priméfenou. Vykonna rada provadi
ménovou politiku v souladu s obecnymi
zédsadami a rozhodnutimi Rady guvernérd,
kterd vydava narodnim centrdlnim bankam
nezbytné pokyny. ECB ma pravni subjektivitu
podle mezindrodniho prava. Poté, co Lisabonska
smlouva vstoupila v platnost, je ECB nyni

1 Informace o Lisabonské smlouvé naleznete v casti

1.2 kapitoly 4.



organem Evropské unie. Instituciondlni rysy
ECB vsak ziistavaji nezménény.

Kazdd narodni centrdlni banka ma pravni
subjektivitu ze zakona své zemé. Narodni centralni
banky eurozony, které jsou nedilnou soucasti
Eurosystému, plni tkoly Eurosystému v souladu
s pravidly stanovenymi rozhodovacimi organy
ECB. Déle piispivaji k praci Eurosystému a ESCB
svojiucastivriznychvyborech Eurosystémua ESCB
(viz cast 1.5 této kapitoly). Na svou odpovédnost
mohou narodni centralni banky vykonavat funkce,
které nejsou spojeny s Eurosystémem, pokud Rada
guvernéri neshleda, ze tyto funkce jsou v rozporu
s cili a ukoly Eurosystému.

Eurosystém a ESCB jsou fizeny rozhodovacimi
organy ECB: Radou guvernéri a Vykonnou
radou. Generdlni rada byla zfizena jako tfeti
rozhodovaci organ ECB, ktery bude fungovat,
dokud budou existovat ¢lenské zemé€ EU, které
dosud nezavedly euro. Cinnost rozhodovacich
organt je upravena Smlouvou, statutem ESCB
a prislusnymi jednacimi fady3. Rozhodovani
v ramci Eurosystému a ESCB je centralizované.
Avsak ze strategického 1 provozniho hlediska
se ECB a NCB eurozény podileji na plnéni
spole¢nych cilt Eurosystému, pficemz dodrzuji
zasadu decentralizace podle statutu ESCB.

1.2 RADA GUVERNERU

Rada guvernéri se sklada z ¢lentt Vykonné
rady ECB a guvernérit NCB ¢lenskych zemi,
které zavedly euro. Jeji hlavni tkoly, stanovené
Smlouvou, jsou:

— pfijimani obecnych zasad a rozhodnuti
nezbytnych pro provadéni Cinnosti, kterou
byl povéfen Eurosystém,;

— urovani ménové politiky eurozény
veetné prijimani rozhodnuti tykajicich se
sttednédobych ménovych cild, zakladnich
urokovych sazeb a vytvafeni ménovych
rezerv Eurosystému. Rada guvernéri také
pfijima obecné zasady pro provadeéni téchto
rozhodnuti.

Rada guvernéri zaseda zpravidla dvakrat
mesicné v budové ECB ve Frankfurtu nad
Mohanem. Provadi kromé jiného hloubkové
hodnoceni meénového a  hospodaiského
vyvoje a prijimd pfislusna rozhodnuti, a to
zejména na prvnim zasedani v mésici, zatimco
druhé zasedani se vétSinou zabyva ostatnimi
zalezitostmi spojenymi s ukoly a ¢innosti ECB
a Eurosystému. V roce 2009 se dvé zasedani
konala mimo Frankfurt: jednou byla hostitelem
Banque centrale du Luxemburg a v druhém
ptipadé Banca d’Italia v Benatkach. Vykonna
rada muze kromé téchto zasedani poradat také
zasedani prostfednictvim telekonference nebo
rozhodovat v pisemném fizeni.

Pii rozhodovani o ménové politice a dalSich
ukolech ECB a Eurosystému nejednaji ¢lenové
Rady guvernérii jako zastupci svych zemi, ale
jako zcela nezévislé osoby. V Rad¢ guvernért je
tedy uplatiovana zasada ,jeden c¢len, jeden
hlas“. Dne 18. prosince 2008 Rada guvernéri
rozhodla o pokracovani stavajiciho systému
hlasovani* a o zavedeni rotaéniho systému

vy s

teprve az pocet guvernért v této radé bude vyssi
nez 18. Rada guvernéra 19. biezna 2009 ptijala
pravni akt, ktery zahrnuje vSechny aspekty
zavedeni rotacniho systému, jako je portadi,
doba a frekvence rotace a obsahuje nezbytné
zmény jednaciho fadu®. Tento pravni akt vstoupi
v platnost v dobé zavedeni rotacniho systému.

2 Dalsi podrobnosti o implikacich Lisabonské smlouvy pro ECB
naleznete v ¢asti 1.2 kapitoly 4.

3 Jednaci fad ECB viz rozhodnuti ECB/2004/2 z 19. tnora
2004, jimz se schvaluje jednaci fad Evropské centralni banky,
UK. vést. L 80, 18.3. 2004, s. 33; ve znéni rozhodnuti ECB/2009/5
z 19. biezna 2009, UF. vést. L 100, 18.4. 2009, s.10; rozhodnuti
ECB/2004/12 ze 17. ¢ervna 2004, jimz se schvaluje jednaci
fad Rady guvernéru ECB, Uk vést. L 230, 30.6. 2004, s. 61;
a rozhodnuti ECB 1999/7 z 12. fijna 1999 o jednacim fadu
Vykonné rady ECB, Ut. vést. L 314, 8.12.1999, s. 34. Tyto
jednaci fady jsou rovnéz k dispozici na internetovych strankach
ECB.

4 Podle ¢lanku 10.2 statutu ESCB, ktery omezuje pocet guvernérii
s hlasovacim pravem na 15, ale také ptedpoklada moznost Rady
guvernéri odlozit zavedeni rotacniho systému, dokud pocet
guvernérl nepfesahne 18.

5 Rozhodnuti ECB/2009/05, kterym se meéni rozhodnuti
ECB/2004/2 ze dne 19. inora 2004, jimz se schvaluje jednaci
¥4d Evropské centralni banky, Ur. vést. L 100, 18.4. 2009,
s.10. Podrobngjsi popis zplsobl realizace rota¢niho systému
naleznete v ¢lanku nazvaném ,,Rotation of voting rights in the
Governing Council of the ECB* v M¢&si¢nim bulletinu ECB

z Cervence 2009.
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Pi'edni Fada (zleva):

Marko Kranjec, Ewald Nowotny,
Yves Mersch, Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerellova,

Vitor Constancio, Michael C. Bonello

Prostiedni Fada (zleva):

Patrick Honohan,

George A. Provopoulos,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Miguel Ferndndez Ordéiiez,
Athanasios Orphanides, Guy Quaden

Zadni iada (zleva):

Jiirgen Stark, Erkki Liikanen,

Axel A. Weber, Lorenzo Bini Smaghi,
Christian Noyer, Ivan Sramko

Poznamka: Mario Draghi a

Nout Wellink nebyli pfi spole¢ném
fotografovani pfitomni.
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RADA GUVERNERU

Jean-Claude Trichet

prezident ECB

Lucas D. Papademos

viceprezident ECB

Lorenzo Bini Smaghi

¢len Vykonné rady ECB

Michael C. Bonello

guvernér, Central Bank of Malta

Vitor Constincio

guvernér, Banco de Portugal

Mario Draghi

guvernér, Banca d’Italia

Miguel Ferniandez Ordoéiiez
guvernér, Banco de Espafia

José Manuel Gonzilez-Paramo

¢len Vykonné rady ECB

Patrick Honohan

guvernér, Central Bank and

Financial Services Authority of Ireland
(od 26. zati 2009)

John Hurley

guvernér, Central Bank and

Financial Services Authority of Ireland
(do 24. zari 2009)

Marko Kranjec

guvernér, Banka Slovenije

Erkki Liikanen

guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
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Yves Mersch

guvernér, Banque centrale

du Luxembourg

Ewald Nowotny

guvernér, Oesterreichische
Nationalbank

Christian Noyer

guvernér, Banque de France
Athanasios Orphanides
guvernér, Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos
guvernér, Bank of Greece

Guy Quaden

guvernér, Nationale Bank van
Belgi¢/Banque Nationale

de Belgique

Ivan Sramko

guvernér, Narodna banka
Slovenska

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






Zadni iada (zleva):

Jurgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Pi'edni Fada (zleva):
Gertrude Tumpel-Gugerellova,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

1.3 VYKONNA RADA

Vykonna rada se sklada =z prezidenta
a viceprezidenta ECB a ¢ty dalSich c¢lent
jmenovanych na zakladé vzajemné dohody hlav
statli nebo vlad ¢lenskych zemi, které zavedly
euro®. Hlavni tkoly Vykonné rady, kterd se
obvykle schazi jednou tydné, jsou:

— pfiprava zasedani Rady guvernért;

— 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;

— tizeni bézné ¢innosti ECB,;

— vykon pravomoci, které Vykonné radé
svéfuje Rada guvernérii. Mezi tyto pravomoci
Castecné spada regulatorni ¢innost.

Vykonné radé poskytuje pomoc v oblasti fizeni,
planovani Ccinnosti a roc¢niho rozpoctového
procesu ECB Ridici vybor. Ridici vybor se
sklada z jednoho clena Vykonné rady, ktery
vykonava funkci predsedy, a fady wvyssich
vedoucich pracovnikt.

6 Ode dne vstupu Lisabonské smlouvy v platnost jsou ¢lenové
Vykonné rady voleni Evropskou radou, ktera se usnasi
hlasovanim kvalifikované vétSiny po konzultaci s Evropskym
parlamentem a ECB. Tento postup je v souladu s postupy pro
ostatni klicové pozice v institucich EU.

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 financni statistika

+ statistické zpracovani dat a sluzby pro
uzivatele

+ statisticky vyvoj / koordinace

+ Ucty eurozony a ekonomické Gidaje

Odbory: ¢ sprava obéziva
+ vyzkum a vyvoj obéziva

Statistika Vnitini zaleZitosti
(generalni Feditelstvi) (generalni Feditelstvi)
. - A o > - : —_ 5 Bankovky
Odbory: : gﬁgﬁgﬁe@lﬁ;nodelovm Sekretariat a jazykové sluzby Zastupce: Werner Bier Zas g (Feditelstvi)

s pe e o eneralni Feditelstvi)
+ ménovepoliticky vyzkum (Gente 4
Pierre van der Haegen® K ikac
Zastupce: Klaus Riemke (ioel:illltl:llg ti;)e
Elisabeth Ardaillon-Poirierova

Ton Roos

Vyzkum
(generalni Feditelstvi)
Frank Smets
Zastupce: Huw Pill Vykonns rada quff,:;gcr; .
y ) Christian Thimann
rada T2S ’ {

Odbory: ¢ dohled
+ TARGET a zajisténi

Platebni systémy a trZni
+ trzni integrace

infrastruktura (generalni Feditelstvi)
Daniela Russova
Zastupce: Pierre Petit

Zastoupeni ECB
ve Washingtonu
Georges Pineau

Odbory: « fiskalni politika
TrZni operace Ekonomie Reditelstvi pro hospodaisky vyvoj
(generalni Feditelstvi) (generalni Feditelstvi) Hans-Joachim Klockers
Francesco Papadia Wolfgang Schill
Zastupce: Ulrich Bindseil Zastupci: Hans-Joachim Klockers,
Philippe Moutot

Odbory: + makroekonomicky vyvoj v eurozoné
+ staty EU
+ vyvoj na vnéjsich trzich

Reditelstvi pro ménovou politiku
{1 P ! Philippe Moutot
Pravni sluzby Odbory: + kapitalové trhy / finanéni struktura
(generalni Feditelstvi) Finan¢ni stabilita (Feditelstvi) + m&novépolitické orientace
Antonio Sainz de Vicuna Mauro Grande + ménovepoliticka strategie
Mezinarodni a evropské
vztahy
(generalni Feditelstvi)

Lidské zdroje, rozpocet
a organizace

eneralni Feditelstvi
Odbory: + pravni poradenstvi' @ L

e g Informaéni systémy Steven Keuning
+ pravnici lingvisté 74 : 8 Y 2 P
P : s Interni audit (generalni Feditelstvi) Zastupci: —
(Feditelstvi) Koenraad De Geest

Klaus Gressenbauer Zastupci: Magi Cle

+ lidské zdroje, rozpocet a organizace

+ nabor a odménovani pracovnik

+ personalni politika a vztahy se
zaméstnanci

+ fizeni rizik?

Odbory: ¢ koordinace auditu
+ sluzby auditu

Vykonni rada

1 Véetné funkce ochrany dat . . . . L. .
2 Odpovida pfimo Vyrk(,ymé radé Zadni fada, zleva: Jiirgen Stark, Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
3 Tajemnik Vykonné rady, Rady guvernérii a Generalni rady

Predni fada, zleva: Gertrude Tumpel-Gugerellova, Jean-Claude Trichet (prezident), Lucas D. Papademos (viceprezident)



Pi‘edni Fada (zleva):

Michael C. Bonello, Ewald Nowotny,
Yves Mersch, Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet, Mervyn King,
Vitor Constéancio, Marko Kranjec

Prostiedni Fada (zleva):
Andras Simor, Patrick Honohan,
George A. Provopoulos,
Athanasios Orphanides,

Miguel Fernandez Ordoiiez,
Ivan Sramko, Andres Lipstok

Zadni Fada (zleva):

Ilmars Rim§evics, Ivan Iskrov,
Erkki Liikanen, Nils Bernstein,
Axel A. Weber, Christian Noyer,
Guy Quaden, Zdenék Tuma,
Reinoldijus Sarkinas

Poznamka: Mario Draghi, Stefan Ingves,

Mugur Constantin Isdrescu,
Stawomir Skrzypek

a Nout Wellink nebyli pii
spole¢ném fotografovani ptitomni.

m
012009

1.4 GENERALNi RADA

Generalni rada se sklada z prezidenta
a viceprezidenta ECB a guvernéri NCB vSech
27 ¢&lenskych zemi EU. Plni zejména tukoly

Jean-Claude Trichet

prezident ECB

Lucas D. Papademos

viceprezident ECB

Nils Bernstein

guvernér, Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

guvernér, Central Bank of Malta
Vitor Constiancio

guvernér, Banco de Portugal

Mario Draghi

guvernér, Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordéfiez
guvernér, Banco de Espaiia

Patrick Honohan

guvernér Central Bank and

Financial Services Authority of Ireland
(od 26. zati 2009)

John Hurley

guvernér, Central Bank and

Financial Services Authority of Ireland
(do 24. zati 2009)

Stefan Ingves

guvernér, Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isirescu
guvernér, Banca Nationala a Romaniei

ECB
Vyrocni zprava

pfevzaté od Evropského ménového institutu,
kter¢ ECB musi nadale plnit vzhledem
k tomu, Ze ne vSechny c¢lenské staty zavedly
euro. V roce 2009 se Generalni rada sesla
Ctytikrat.

Ivan Iskrov

guvernér, benrapcka HapoaHa 6aHKa
Mervyn King

guvernér, Bank of England

Marko Kranjec

guvernér, Banka Slovenije

Erkki Liikanen

guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

guvernér, Eesti Pank

Yves Mersch

guvernér, Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

guvernér, Oesterreichische
Nationalbank

Christian Noyer

guvernér, Banque de France
Athanasios Orphanides

guvernér, Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos

guvernér, Bank of Greece

Guy Quaden

guvernér, Nationale Bank van
Belgi€¢/Banque Nationale de Belgique
IImars Rimsévics

guvernér, Latvijas Banka



Reinoldijus Sarkinas

predseda Rady, Lietuvos bankas Bank
Andris Simor

guvernér, Magyar Nemzeti Bank
Stawomir Skrzypek

prezident, Narodowy Bank Polski
Ivan Sramko

guvernér, Narodna banka Slovenska

Zdenék Tima

guvernér, Ceské 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 A VYBOR PRO LIDSKE ZDROJE
VYBORY A JEJICH PREDSEDOVE

Vybor pro uéetnictvi a ménové prijmy (AMICO)

Vybor pro bankovni dohled (BSC)

Vybor pro bankovky (BANCO)

Vybor pro metodiku nakladi (COMCO)

Vybor Eurosystému/ESCB pro komunikaci (ECCO)

Vybor pro informaéni technologie (ITC)

Vybor internich auditori (IAC)

Rozpoctovy vybor (BUCOM)

Ridici vjbor Eurosystému pro IT (EISC)

Vyboru ESCB pro mezinarodni vztahy (IRC)

Vybor pro pravni zéleZitosti (LEGGO)

Vybor pro operace na trhu (MOC)

Vybor pro ménovou politiku (MPC)

Vybor pro platebni styk a ziétovani (PSSC)

Vybor pro statistiku (STC)

Vybor pro lidské zdroje (HRC)

ECB
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Vybory Eurosystému/ESCB nadale pomahaly
rozhodovacim organim ECB pii plnéni jejich
ukolii. 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 vyborG i narodni
centralni banky clenskych statd, které dosud
nezavedly euro. Nékdy mohou byt pifizvany
i dalsi kompetentni organy, napf. narodni organy
bankovniho dohledu v pfipadé Vyboru pro
bankovni dohled. Ke dni 31. prosince 2009 bylo
podle ¢lanku 9.1 jednaciho fadu ECB ustaveno
13 vybort Eurosystému/ESCB.

Rozpoctovy vybor, ktery byl ustaven podle
¢lanku 15 jednaciho fadu ECB, pomaha Rad¢
guvernéri v zalezitostech tykajicich se rozpoctu
ECB.

Vybor pro lidské zdroje byl vytvoten v roce 2005
podle ¢lanku 9a jednaciho fadu jako forum
pro vyménu zkuSenosti, odbornych znalosti
a informaci mezi centralnimi bankami Eurosystému/
ESCB v oblasti fizeni lidskych zdrojti.

Ridici vybor Eurosystému pro IT byl ustaven
v roce 2007 Radou guvernéri s mandatem fidit
vyvoj vyuzivani IT v Eurosystému v souladu
s tlohou Eurosystému a organiza¢nimi principy,
jejichz cilem je vyuzivani vyhod spoluprace
v ramci Eurosysttmu a dosahovani vyssi
efektivnosti prostiednictvim spor z rozsahu.

1.6 SPRAVA A RIZENi

Vedle rozhodovacich organ zahrnuje fidici
struktura ECB celou fadu vnéjsich a vnitinich
kontrolnich mechanismi, tfi kodexy chovani
a pravidla tykajici se pfistupu vefejnosti
k dokumentiim ECB.

VNE)Si KONTROLNi MECHANISMY
Statut ESCB stanovi dva kontrolni mechanismy,
a to externiho auditora, jehoz tikolem je ovérit

ECB
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ro¢ni ucetni zavérku ECB (Clanek 27.1 statutu
ESCB) a Evropsky ucetni dvur, ktery provetuje
efektivitu fizeni ECB (¢lanek 27.2). Vyro¢ni
zprava Evropského ucetniho dvora je spolec¢né
s odpovédi ECB zvefejiovana na internetovych
strankach ECB a v Ufednim véstniku Evropské
unie. V zajmu posileni jistoty ohledné
nezavislosti externiho auditora ECB je
aplikovana zasada rotace auditorskych firem.’
Hlavni zésady pro vybér a mandat externich
auditori, publikované na strankich ECB,
poskytuji kazdé centralni bance Eurosystému
voditko pii vybéru externich auditorti a poté pri
stanoveni jejich mandatu. Tyto zasady také
Radé guvernéri  umoziuji  formulovat
doporuceni Rad¢é EU na zakladé
harmonizovanych, dislednych a transparentnich
vybérovych kritérii.

VNITRNi KONTROLNi MECHANISMY

Struktura vnitini  kontroly ECB  vychazi
z pristupu, kdy kazdd organizacni jednotka
(sekce, odbor, feditelstvi a generalni feditelstvi)
odpovida za fizeni svych rizik a kontrol i za
ucinnost a efektivitu svych operaci. Kazda
organizacni jednotka zavadi v ramci své
pusobnosti  soubor provoznich kontrolnich
postupit podle tolerance rizika, kterou
ex ante stanovi Vykonna rada. Soubor pravidel
a postupl znamy jako ¢inské zed byl zaveden,
aby nedochézelo k pfenosu informaci z ttvart
odpovédnych za ménovou politiku na Utvary
odpovédné za fizeni devizovych rezerv ECB
a za portfolia souvisejici s vlastnim jménim.

V roce 2009 ECB dale upiesnila sviyj pristup
k tizeni operacniho rizika a sladila sviij ramec
s ramcem urenym pro ukoly a postupy
Eurosystému, ktery ECB a narodni centralni
banky eurozény zacaly uplatiiovat v pribéhu
roku. Byla navic provadéna komplexni
kontrola, v jejimz ramci jednotlivé obchodni
utvary identifikovaly, hodnotily a ohlaSovaly
sva operacni rizika. ECB pravidelné kontroluje

7 Po skoneni jednotného nabidkového fizeni a v souladu
s dohodnutou ¢innosti rotujicich auditorskych firem byla
externim auditorem ECB na ucetni obdobi 2008-2012 jmenovana
spolecnost PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft.



kontinuitu provozu a provadi opatieni ke zvyseni
své odolnosti v pfipadé pandemic. Rada
guvernérl schvalila ramec kontinuity provozu
Eurosystému, ktery bude zahajen v roce 2010.

Nezavisle na struktufe vnitfniho kontrolniho
mechanismu a sledovani rizika v ECB je
provadén audit feditelstvim pro vnitini audit
v pusobnosti Vykonné rady. V souladu
s mandatem definovanym v Zasadach ECB pro
oblast auditu® poskytuji vnitini auditofi nezavislé
a objektivni ovéfovaci a poradenské sluzby a
zavad@ji systematicky pfistup k hodnoceni a
zlepSovani efektivity fizeni, kontroly a spravy
rizika. Cinnost interniho auditu ECB je v souladu
s Mezinarodnimi standardy pro profesni praxi
vnitini ~ kontroly, které vypracoval Institut
internich auditort.

Vybor internich auditord (vybor Eurosystému/
ESCB), ktery se skladd z vedoucich interniho
auditu v ECB a NCB, odpovida za koordinaci
pokryti spole¢nych projekti a provoznich
systémt Eurosystému a ESCB auditem.

Vybor ECB pro audit dale posiluje fidici
strukturu ECB a Eurosystém jako takovy. Tento
vybor se sklada ze tfi ¢lenii Rady guvernéri
a jeho predsedou je od fijna 2009 Erkki
Liikanen (guvernér Suomen Pankki — Finlands
Bank) (po odchodu Johna Hurleyho, guvernéra
Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland do dtichodu).

KODEXY CHOVANi

V ECB existuji tfi kodexy chovani, které jsou
dilezité pro rozhodovaci organy a zameéstnance
ECB.? Prvni z nich je pro ¢leny Rady guvernért
a vyjadiuje jejich odpovédnost za zachovani
divéryhodnosti a dobrého jména Eurosystému a
za udrzeni efektivity jeho fungovani.'® Poskytuje
¢lenim Rady guvernéru a jejich nahradnikim
odborné vedeni pfi vykonu funkci ¢lenti Rady
guvernéril a stanovi pro né¢ etické standardy.
Rada guvernéri rovnéz jmenovala poradce,
ktery méa poskytovat jejim clenim odborné
vedeni pokud jde o nékteré aspekty profesniho
chovani. Druhym kodexem je Kodex chovani
ECB, ktery poskytuje ¢lenim Vykonné rady a

zaméstnancim ECB, od nichz se ocekava, Ze
budou pfi plnéni svych povinnosti dodrzovat
vysokou uroven profesni etiky, odborné vedeni
a stanovuje obecné zasady a normy.!! V souladu
s pravidly Kodexu chovani tykajicimi se
obchodovani  zasvécenych osob  nesméji
zaméstnanci ECB a c¢lenové Vykonné rady
vyuzivat vyhod ziskanych z dGvérnych informaci
pfi provadéni finan¢nich aktivit na vlastni riziko,
na vlastni ucet ¢i na udet tieti strany.'? Tietim
kodexem je Doplnkovy 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. Pravidla etiky
pro zaméstnance ECB, ktera jsou stanovena
v pracovnim fadu, pravidlech pro zaméstnance
a Kodexu chovani jsou nyni rozSifovana
a konsolidovana do nového etického ramce.

OPATRENi PROTI PODVODNEMU JEDNANi

V roce 1999 Evropsky parlament a Rada EU
schvalily nafizeni' s cilem posilit boj proti
podvodnému jednani, korupci a dal§im
protipravnim  Cinnostem, které  poskozuji
finanéni z&jmy Spolecenstvi. Nafizeni mimo
jiné upravuje vnitini Setieni Evropskym ufadem
pro boj proti podvodiim (OLAF) pii podezieni
z podvodného jednani v institucich, organech,
ufadech a agenturach EU.

Natizeni o OLAF ptedpoklada, ze vSechny vyse
uvedené instituce pfijmou takova rozhodnuti,

8 'V zdjmu zvySeni transparentnosti kontrolnich mechanismui jsou
tyto Zasady uvefejnény na internetovych strankach ECB.

9 Informace o Kodexu chovani Programové rady T2S viz cést
2.2 kapitoly 2.

10 Viz Kodex chovéni pro &leny Rady guvernéri, U, vést. C 123,
24.5.2002, s. 9, jeho novela, Ur. vést. C 10, 16.1.2007, s. 6
a internetové stranky ECB.

11 Viz Kodex chovani Evropské centralni banky v souladu
s ¢lankem 11.3 jednaciho fadu Evropské centralni banky, U¥t.
vést. C 76, 8.3.2001, s. 12 a internetové stranky ECB.

12 Viz Cast 1.2 Pravidel pro zaméstnance ECB, ktera obsahuji
pravidla profesniho chovani a zachovani sluzebniho tajemstvi,
Ut. vést. C 92, 16.4.2004, s. 31 a internetové stranky ECB.

13 Viz Doplitkovy kodex etickych kritérii pro ¢leny Vykonné rady,
Ut vést. C 230, 23.9.2006, s. 46 a internetové stranky ECB.

14 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1073/1999 ze
dne 25. kvétna 1999 o vySetiovani provadéném Evropskym
ufadem pro boj proti podvodim (OLAF), Uf. vést. L 136,

31.5.1999,s. 1.
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aby OLAF mohl provadét Setfeni uvnitt
kazdé z nich. V Cervnu 2004 schvalila Rada
guvernérii rozhodnuti’® o podminkach Setfeni
provadénych v ECB Evropskym ufadem pro
boj proti podvodim, které vstoupilo v platnost
1. Cervence 2004.

INTERNi PROGRAM ECB PROTI LEGALIZACI
VYNOSU Z TRESTNE CINNOSTI/FINANCOVANi
TERORISMU

V roce 2007 vypracovala ECB plan boje
proti legalizaci vynosi z trestné cinnosti
(AML) a financovani terorismu (CFT). Navrh
ustanoveni AML/CFT je v souladu se Ctyficeti
doporucenimi a deviti zvlastnimi doporucenimi
Financial Action Task Force (FATF), pokud
jsou aplikovatelna na operace ECB. Funkce
compliance v ramci ECB identifikuje, analyzuje
a fe$i rizika souvisejici s legalizaci vynost
z trestné Cinnosti a financovanim terorismu,
kterd hrozi vSem pfislusSnym aktivitam ECB.
Zajisténi souladu s pfislusnymi pravnimi
pfedpisy AML/CFT je soucasti procesu
hodnoceni a monitorovani zpiisobilosti protistran
ECB. Zvlastni pozornost je v tomto kontextu
vénovana restriktivnim opatfenim pfijatym
Evropskou unii a vefejnym prohlasenim FATF.
Systém interniho hlaseni dopliuje ramec
AML/CTF vypracovany ECB, ktery ma zajistit
systematicky sbér vsech pfislusnych informaci
a jejich vCasné sdéleni Vykonné rad¢.

PRISTUP VEREJNOSTI K DOKUMENTUM ECB
Rozhodnuti ECB o pfistupu vefejnosti
k dokumentiim ECB !¢, pfijaté v bteznu 2004, je
v souladu s cili a normami jinych instituci
a organi EU v oblasti pfistupu vefejnosti
k jejich dokumentim. Zvysuje transparentnost
a zaroven zohlednuje nezavislost ECB a NCB
a zajiStuje zachovani sluzebniho tajemstvi
v nékterych zalezitostech specifickych pro
plnéni ukoli ECB."

V roce 2009 byl pocet
o pfistup nadale omezeny.

zadosti vefejnosti

ECB
1l ) Vyrocni zprava

¥4 2009

15

Rozhodnuti  ECB/2004/11 o podminkach  vySetiovani
provadéného Evropskym wfadem 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. Toto rozhodnuti bylo pfijato
v reakci na rozsudek Evropského soudniho dvora z 10. ervence
2003 v piijpadé C-11/00 Komise versus Evropskd centrdalni
banka, ECR I-7147.

Rozhodnuti ECB/2004/3 o pfistupu vefejnosti k dokumentim
Evropské centralni banky, U. vést. L 80, 18.3.2004, s. 42

V souladu se zdvazkem ECB zachovavat zdsady otevienosti
a transparentnosti obsahuji internetové stranky ECB cast
»Archiv®, ktera zajit'uje pfistup k historické dokumentaci.



2 ORGANIZACNI VYVO]
2.1 LIDSKE ZDROJE

V roce 2009 ECB pokracovala ve vyvoji
a implementaci politiky fizeni lidskych zdroju
v nasledujicich ¢tyfech oblastech: v oblasti
firemni kultury, naboru zaméstnancl, rozvoje
zameéstnanct a zaméstnanecké politiky.

FIREMNi KULTURA

V roce 2009 se rozvoj firemni kultury ECB
zaméfil na diverzitu a profesni etiku. V oblasti
fizeni diverzity byla zahdjena fada iniciativ,
které zahrnovaly skupinové diskuze zaméfené na
diverzitu pohlavi, prvni forum o fizeni diverzity
pro vSechny zaméstnance a vytvoreni interni
projektové skupiny zabyvajici se diverzitou
pohlavi, jejimz cilem je vytvoteni spolecného
chapani diverzity pohlavi v ECB a zahgjeni fady
s tim souvisejicich iniciativ. K posileni etického
ramce ECB byla aktualizovéna pravidla etického
chovani. VSechna pravidla jsou nové shrnuta
do jediného souboru a poskytuji tak jasnéjsi
a konzistentnéjsi obecné etické zasady, které by
meéli zaméstnanci dodrzovat.

NABOR

Dne 31. prosince 2009 ¢inil fakticky ekvivalent
poctu zaméstnanci ECB na plny uvazek
1 563 (oproti 1536 zaméstnanciim
k 31. prosinci 2008). Externi nabor k obsazeni
stalych pracovnich mist probihal na zéklade¢
smluv na dobu urcitou, které mohou byt po
posouzeni potfeb organizace a pracovniho
vykonu jednotlivce zménény na smlouvy
na dobu neuritou. V roce 2009 ECB
nabidla celkem 64 novych smluv na dobu
uréitou. Z ECB naopak v roce 2009 odeslo
27 zaméstnancl se smlouvou na dobu urcitou
nebo neuréitou (oproti 45 zaméstnancim
v roce 2008). Béhem roku 2009 bylo dale
uzavieno 131 kratkodobych smluv (kromé
prodlouzeni smluv z roku 2008) k pokryti
absence zaméstnancti kratSi nez jeden rok a
111 kratkodobych smluv béhem roku skoncilo.

ECB nadale nabizela kratkodobé smlouvy
zaméstnancim narodnich centralnich bank
a mezinarodnich instituci a podporovala tak
tymového ducha v celém ESCB a spolupraci

s mezinarodnimi institucemi. K 31. prosinci
2009 pracovalo v ECB v ramci nejriznéjsich
stazi 127 zaméstnancl z narodnich centralnich
bank a mezinarodnich organizaci (oproti 122
k 31. prosinci 2008).

V zafi 2009 ECB uvitala jiz c¢tvrtou fadu
ucastnikii  programu ECB pro absolventy
vysokych §kol. Ucastniky jsou nedavni
absolventi pfednich vysokych skol, ktefi maji
Siroké spektrum vzdélani. Kazdy z nich je
pfidélen do dvou oblasti ¢innosti ECB na bazi
rotace na celkovou dobu dvou let.

ECB také nabidla staze pro studenty
a absolventy obord ekonomie, statistika,
podnikova ekonomika, pravo a piekladatelstvi.
K 31. prosinci 2009 ECB hostila 72 stazista.
ECB rovnéz nabidla dva studijni pobyty
v ramci Wim Duisenberg Research Fellowship
Programme, ktery je urcen pro pfedni ekonomy,
a pét studijnich pobytd mladym vyzkumnym
pracovnikim v ramci svého programu
Lamfalussy Fellowship.

ROZVO) ZAMESTNANCU
Hlavnimi néstroji odborného rtstu v ECB byly
i nadale zasady mobility a rozvoje zamé&stnancu.

Zasady interni mobility, které motivuji
zaméstnance zménit kazdych pét let pozici,
jim nadale poskytovaly pfilezitost pro rozsifeni
jejich odbornosti a rozvoj jejich dovednosti.
Mobilita je pro ECB prosttedkem k rozsifeni
povédomi jejich zaméstnancti a zvySeni synergii
v jednotlivych oblastech ¢innosti. Cilem
interniho naboru, ktery klade diraz na Sirokou
kvalifikaci, je jeste vice usnadnit interni mobilitu
zamé&stnancl. Pravidla byla pozménéna tak, ze
vedouci pozice mohou byt nejdiive nabidnuty
kandidatim z fad vlastnich zaméstnancii. V roce
2009 se 196 zaméstnancu, véetné 44 manazera
a poradcti, intern¢ piesunulo (docasné nebo
dlouhodob¢) na jinou pozici.

ECB, stejné jako vsSechny centralni banky
ESCB, se aktivné ucastni programu ECB
External Work Experience Scheme, ktery
je podporovan Vyborem pro lidské zdroje
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a ktery ji umoznuje vysilani zaméstnanct do
27 narodnich centralnich bank EU nebo do
prislusnych mezindrodnich organizaci (napft.
MMF nebo BIS) na dobu od dvou do dvanacti
mésic. V ramci tohoto programu bylo v roce
2009 vyslano 21 pracovnikt. Kromé toho ECB
poskytla 31 pracovnikim neplacené volno
na dobu az tfi let. Osm z nich nastoupilo do
narodnich centralnich bank, mezinarodnich
organizaci nebo soukromych spolecnosti.
Ostatni toto neplacené volno vyuzili ke
studijnim GcCelim nebo z jinych osobnich
diivodi. Na konci prosince 2009 ¢inil celkovy
pocet zaméstnancti Cerpajicich neplacené volno
55 (oproti 54 v roce 2008). Pocet zaméstnanct
Cerpajicich rodi¢ovskou dovolenou byl 28
(oproti 26 v roce 2008).

V roce 2009 byla zahijena fada iniciativ na
posileni rozvoje kultury fidicich a manazerskych
dovednosti pracovniki ECB prostfednictvim
seminaii, workshopi a  individualniho
koucovani. Vzdélavani pro vedouci
zaméstnance se soustfedovalo na koucovani
a zpétnou vazbu, efektivni feSeni konfliktl,
prohlubovani dovednosti a na fizeni zmény.
Vedouci zaméstnanci se také zicastnili cviceni
vyuzivajiciho zpétnou vazbu z vice zdroju, kdy
piimi podfizeni, osoby se stejnym postavenim
a externi spolupracovnici urcuji  oblasti
pro osobni rozvoj vedoucich zaméstnanca.
Individudlni koucovani bylo poskytovano na
zéaklad¢ vysledkl zpétné vazby.

ECB i nadale podporovala ziskavani a rozvijeni
dovednosti a pokracovala v rozsifovani schopnosti
jednotlivych zameéstnancl. Vzdélavani a rozvoj
jsou v ECB spoleénym tkolem organizace,
vedoucich pracovnikli a zaméstnanci. Na jedné
strané ECB poskytuje rozpoctové prostiedky
a vzdélavaci ramec a vedouci zaméstnanci
definuji  vzd€lavaci potfeby  zaméstnanct
nezbytné pro vykondvani jejich funkci. Na druhé
strané zaméstnanci musi pro své dalsi vzdélavani
a rozvoj podniknout dalsi kroky a zajistit, aby si
udrzeli odborné znalosti na co nejvyssi Grovni.
Kromé cetnych nabidek interniho vzdélavani
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zameéstnanci nadale vyuzivali moznosti externiho
vzdélavani k feSeni individudlnich specifickych
pozadavki na vzdélavani odbornéjsiho charakteru.
Vyuzivali také vzd€lavaci aktivity organizované
v ramci spoleénych programid ESCB nebo
nabizenych narodnimi centralnimi bankami. ECB
navic podpofila pozadavky 15 zaméstnancii na
ziskani kvalifikace, ktera je vyssi, nez vyzaduje
jejich stavajici funkce.

IAMESTNANECKA POLITIKA

Zameéstnanecka politika je v ECB nastavena tak,
aby byla atraktivni a aby potfeby zaméstnanct
byly v souladu s potfebami organizace. Zmény
v roce 2009 se zaméfily na socialni zabezpeceni a
zlepSeni rovnovahy mezi profesnim a soukromym
zivotem.

ECB provedla revizi svého penzijniho planu,
ktery by mél zajistit dlouhodobou udrzitelnost
financi a zasady fadného finan¢niho fizeni
planu. Prispévky ECB byly zvySeny z 16,5 %
na 18 % a piispévky zaméstnanct ze 4,5 %
na 6 % zékladniho platu. Dosavadni penzijni
plan byl 31. kvétna 2009 ukoncen a 1. Cervna
2009 byl zahajen novy penzijni plan. Prava
zaméstnancli  pfiznand podle ukonceného
penzijniho planu byla v novém penzijnim planu
zachovana, stejné¢ jako nékteré strukturalni
prvky planu, jako je obvykly vék odchodu do
dichodu 65 let a moznost pfed¢asného odchodu
do dtchodu.

ECB nadale poméhala svym zaméstnancim
v oblasti pée o dit¢ a podporovala sladéni
jejich  pracovnich a rodinnych zavazku.
K 31. prosinci 2009 ¢inil celkovy pocet
zamgstnanct ¢erpajicich neplacenou rodi¢ovskou
dovolenou 28 (oproti 26 v roce 2008). Pilotni
projekt pro postupné zavadéni prace z domova
spustény v roce 2008 byl v roce 2009 rozsiien.
Setfeni zaméfené na zhodnoceni piinost
a nedostatkd této nové politiky ukazalo, ze prace
z domova je vysoce ocenovana jak zaméstnanci,
tak i vedenim ECB. ECB nyni rozhodne o tom,
jak zaclenit praci z domova do politiky fizeni
lidskych zdrojt jako staly jev.



2.2 ZAMESTNANECKE VITAHY A SOCIALNi
DIALOG

ECB povazuje dialog se svymi zaméstnanci
za velmi dilezity. V roce 2009 ECB jednala
se zastupci zaméstnanci o odménovani,
zameéstnanosti, pracovnich, zdravotnich
a bezpec€nostnich podminkach a penzijni reformé
a vedla i nadale dialog se zastupci zaméstnancti
o socidlnich otazkach a otazkach zaméstnanosti.

Jednani s odborovou organizaci zamétené na
roz§ifeni socialniho dialogu v ECB probéhlo
v poslednim ¢étvrtleti roku 2009.

2.3 NOVE SiDLO ECB

V unoru 2009 zahijila ECB nové vybérové
fizeni na stavebni prace svého nového sidla ve
frankfurtské ctvrti Ostend. Vystavba nového
sidla byla rozdélena do 12 samostatnych
soubort praci, které byly dale rozdéleny celkem
do 69 polozek. Vybérova fizeni na prvnich osm
soubort praci — hruba stavba, mistni inzenyrské
sité, vytahy, oplasténi budovy, zastfeSeni,
systémy pro prace ve vySkach, mechanické
instalace a  elektrické instalace, které
predstavovaly zhruba 80 % stavebnich nakladi,
byla provedena v roce 2009. Na zbyvajici
Ctyfi soubory bude vyhldSeno vybérové fizeni
v pribéhu roku 2010 a 2011.

Zvolena strategie vybérového fizeni se ukazala
byt Gspésna, nebot’ nabidky od velkych a stiedné
velkych stavebnich spolecnosti z celé Evropy
pro prvnich osm souboril se pohybovaly v ramci
rozpoctu stavebnich nakladii ve vysi zhruba
500 miliontt EUR (ve stalych cenach roku 2005).

Rada guvernérii na zakladé tohoto pozitivniho
vysledku dne 17. prosince 2009 rozhodla zahjit
stavebni prace na jate 2010. Dokonceni nového
sidla se o¢ekava do konce roku 2013.

ECB jiz od samého pocatku projektu usiluje
o to, aby nova budova byla vysoce energeticky
ucinna. Jejim cilem je proto dosazeni Urovné

spotieby energie, kterd by byla o 30 % niZsi,
nez je némecky standard, ktery platil v dobé
povoleni stavby. Navrh energetické koncepce
pro nové sidlo obsahuje fadu energeticky
uspornych prvkd, véetné vysoce ucinné izolace,
samocCinného  vétrani,  nizkoenergetického
osvétleni, recyklace destové vody a vyuziti
zemé jako zdroje energie pro chlazeni a topeni.

2.4 ORAD EUROSYSTEMU PRO KOORDINACI
ZADAVANI VEREJNYCH ZAKAZEK

Utad Eurosystému pro koordinaci zadavani
vefejnych zakazek (EPCO) v roce 2009
koordinoval ¢innost ve tfech oblastech, které
byly v roce 2008 ur¢eny jako potencialni moznost
pro spole¢né zadavani vefejnych zakazek.
Jednalo se o zajisténi letecké piepravy pro
ucastniky zasedani ESCB, smlouvy o ubytovani
v hotelich po celém svéteé a balici material pro
bankovky. EPCO také koordinoval tfi podrobné
analyzy tykajici se licenci na hardwarové
a softwarové produkty, poskytovateld trznich
dat a ratingovych spole¢nosti.

Dale EPCO pokracoval ve vyméné informaci
o nejlepS$im zpusobu zadavani vefejnych
zakazek, kterou zah4jil v roce 2008.

2.5 PROBLEMATIKA ZIVOTNiHO PROSTREDI

ECB v roce 2009 wvytvorila Systém
environmentalniho  managementu  (EMS),
ktery je v souladu s ramcem politiky zivotniho
prostiedi pfijatétho Vykonnou radou na konci
roku 2007. EMS vychazi z mezinarodné uznané
normy EN ISO 14001 a jeho cilem je neustalé
zlepSovani vysledktit dosazenych v oblasti
ochrany  zivotniho prostfedi.  Certifikace
EMS a registrace podle nafizeni Evropského
parlamentu a Rady ¢. 761/2001 umozilujiciho
ucast v programu Spolecenstvi pro systém fizeni
podnikd a auditu z hlediska ochrany zivotniho
prostiedi se planuje na polovinu roku 2010.
Dale byl také zahajen program minimalizace
negativnich vlivit ECB na zivotni prostfedi.

ECB
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2.6 RIiZENi SLUZEB INFORMACNiICH TECHNOLOGII

V roce 2009 byla provedena strategicka
analyza IT funkci ECB, jejimz vysledkem
byla optimalizace organizacni  struktury
feditelstvi pro informacni systémy a vytvoreni
strategického plénu IT. Tento plén bude
zaméfen na strategickou sladénost se zakazniky
sluzeb IT, jejichz potifeby budou podporovany
integrovanym zptsobem po celou dobu cyklu
zivotnosti sluzeb. ECB tspésné prosla prvnim
auditem normy ISO/IEC/20000, ktery hodnoti
systém fizeni sluzeb IT, zatimco systém fizeni
pro dodavani IT projekti byl ovéfovan podle
normy ISO 9001:2008.

Sprava IT v ESCB byla dale posilena pfijetim
politiky fizeni architektury ESCB a politiky
fizeni sluzeb IT pod vedenim Ridiciho vyboru
Eurosystému pro IT.

ECB
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3 VYBOR PRO LIDSKE ZDROJE

Cinnost Vyboru pro lidské zdroje (HRC)
a jeho podvyborti se v roce 2009 zaméfila na
nékolik aspektl fizeni lidskych zdroji. V tnoru
se konala konference o pé¢i o zdravi, ktera
se zamé&fila zejména na opatieni na zlepSeni
zdravi zaméstnancl a systém sledovéni absenci
z divodu pracovni neschopnosti. Vybor se déle
zabyval problematikou managementu znalosti
a fizeni pracovnich povinnosti externich
zameéstnancl. V této souvislosti HRC poradal
seminai vénovany podpofe zaméstnanct pied,
béhem a po splnéni pracovnich povinnosti
v zahrani¢i.

Byla pfipravena online brozura, kterd ma
dale podporovat mobilitu v ramci ESCB a jeji
rozvoj, a ktera bude zvefejnéna na intranetovych
strankach jednotlivych centralnich bank.

HRC na zakladé analyzy potieb pfipravil
program seminafe ESCB vénovaného projektu
fizeni dovednosti. Tento projekt je zaméfen na
metodologii fizeni a manazerské schopnosti
nezbytné pro jeho realizaci a bude zahajen
v roce 2010.

ECB
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4 SOCIALNi DIALOG ESCB

Socialni dialog ESCB je konzulta¢ni féorum
zahrnujici ECB a zastupce zaméstnancl
z centralnich bank ESCB a evropskych
odborovych federaci.'® Jeho ucelem je
poskytovani informaci a vyména nazori na
otazky, které mohou mit zavazny dopad na
pracovni podminky a podminky zaméstnanosti
v centralnich bankdch ESCB. ECB informuje
o téchto otdzkdch ve zpravodaji, ktery je
vydavan dvakrat do roka, a také na zasedanich,
ktera se konaji dvakrat do roka ve Frankfurtu.

V roce 2009 oslavil Socialni dialog ESCB
desaté vyro¢i své existence. Zasedani byla
zaméfena na otazky finanéniho dohledu
a vytvoreni Evropské rady pro systémova rizika,
otazku spoluprace a specializace v Eurosystému
a portfolio IT v ESCB. Byla projednavana
problematika tykajici se vyroby a obéhu
bankovek a platebnich systéml. Zastupci
zaméstnanct byli také informovani o otazkach,
kterymi se HRC zabyva.

Ad hoc jednani o vyrobé a ob¢hu bankovek se
pfed plenarnim zasedanim Socialniho dialogu
ESCB i nadale zabyvala technickymi otazkami
tykajicimi se bankovek. Pracovni skupina pro
Socialni Dialog ESCB se znovu sesla v fijnu, aby
projednala zptisob zlepSeni komunikace mezi
ECB a jednotlivymi odborovymi federacemi.

18 Staly vybor odborovych svazii Evropské centralni banky
(SCECBU), Mezinarodni odborova sit' — Evropa (UNI-Europa
Finance) a Evropska federace odborovych svazi vefejnych
sluzeb (EPSU).
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ZPRAVA 0 CINNOSTI ZA ROK KONCici

31. PROSINCE 2009
I HLAVNi CINNOST

Cinnost ECB v roce 2009 je podrobné popsana
v piislusnych kapitolach Vyroéni zpravy.

2 CiLE A UKOLY

Cile a tikoly ECB jsou popsany ve statutu ESCB
(¢lanky 2 a 3). Piehled plnéni téchto cilil je dale
uveden v pfedmluvé prezidenta ECB k Vyro¢ni
Zprave.

3 HLAVNi ZDROJE, RIZIKA A PROCESY
ZPUSOB RIiZENi ECB

Informace o zptsobu fizeni ECB jsou uvedeny
v kapitole 7 Vyroc¢ni zpravy.

CLENOVE VYKONNE RADY

Clenové Vykonné rady jsou jmenovéni
zuznavanych osobnosti s profesionalni zkusenosti
v ménovych a bankovnich zalezitostech na
zakladé hlasovani kvalifikovanou vétSinou
vlad Clenskych statti na trovni hlav stati nebo
predsedi vlad na doporuceni Rady EU, ktera své
doporuceni konzultuje s Evropskym parlamentem
a Radou guvernért.

Pracovni tad ¢lentt Vykonné rady urcuje Rada
guvernérii na zakladé navrhu vyboru, ktery
se sklada ze tii ¢lenli jmenovanych Radou
guvernéru a tii ¢lentl jmenovanych Radou EU.

Funkéni pozitky ¢lentt Vykonné rady jsou
popsany v komentafi ¢. 30 ro¢ni Gcetni zaverky
(,;osobni naklady*).

ZAMESTNANCI

Primérny pocet zaméstnanci ECB (ekvivalent
poctu zaméstnancl na plny Gvazek)' vzrostl ze
1 499 v roce 2008 na 1 530 v roce 2009. Na
konci roku 2009 méla ECB 1 563 zaméstnanc.

Podrobngjsi informace jsou uvedeny v komentaii
¢. 30 rocni ucetni zaveérky (,,osobni naklady*)

a v kapitole 2, ¢asti 7 Vyroéni zpravy, v niz je
popsana také strategiec ECB v oblasti lidskych
zdroja.

INVESTICNi CINNOST A RiZENi RIZIK

Portfolio devizovych rezerv ECB se sklada
z devizovych rezerv, které narodni centralni
banky Eurosystému prevedly na ECB v souladu
s ustanovenimi ¢lanku 30 statutu ESCB,
a z vynosu z téchto rezerv. Toto portfolio je uréeno
k financovani operaci ECB na devizovém trhu
pro ucely, které jsou stanoveny ve Smlouvé.

Portfolio vlastnich zdroji ECB se sklada
(a) ze splaceného zakladniho kapitalu ECB,
(b) z protipolozky rezervy na kryti rizik
souvisejicich se zménami sménnych kurzd,
urokovych sazeb, ceny zlata a na kryti kreditniho
rizika, (c) ze vSeobecného rezervniho fondu
a (d) z minulych ziskti v portfoliu. Jeho ucelem
je vytvaret pro ECB piijem, ktery bude pfispivat
ke kryti jejich provoznich nakladt.

Investi¢ni ¢innost ECB a fizeni souvisejicich
rizik jsou podrobnéji popsany v kapitole 2
Vyroéni zpravy.

ROZPOCTOVY PROCES

Rozpoctovy vybor (BUCOM), ktery se sklada
z odbornikit ECB a nérodnich centralnich bank
zemi eurozony, hraje jednu z hlavnich roli ve
finan¢nim fizeni ECB. V souladu s ¢lankem 15
Jednaciho tadu prispivda Rozpoctovy vybor k
¢innosti Rady guvernérti tim, ze ji poskytuje
podrobné hodnoceni navrhii roéniho rozpoctu
ECB a zadosti Vykonné rady o dodateéné
rozpoCtové  financovani. Tato hodnoceni
poskytuje Rozpoétovy vybor jesté piedtim,
nez jsou tyto navrhy a zadosti predloZzeny Radé
guvernérl ke schvaleni. Vynakladani prostfedka
v souladu se schvalenymi rozpocty pravidelné

1 Zaméstnanci na neplacené dovolené zde nejsou zapocteni.
Uvedeny pocet zahrnuje zaméstnance v pracovnim poméru na
dobu neurcitou ¢i na dobu uritou nebo kratkodobé pracovni
poméry a ucastniky vzdélavaciho programu ECB pro absolventy
vysokych $kol. Zapocteni jsou zde také zaméstnanci na mateiské

dovolené a dlouhodobé nemocenské.
ECB
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vyhodnocuje Vykonna rada, pficemz piihlizi
k doporu¢enim internich kontrolori ECB,
adale Rada guvernérd za podpory Rozpoctového
vyboru.

4  HOSPODARSKY VYSLEDEK
FINANCNI OCTY

Podle c¢lanku 26.2 statutu ESCB sestavuje
ro¢ni ucetni zavérku ECB Vykonna rada, ktera
postupuje podle zasad stanovenych Radou
guvernérii. Udetni zavérku pak Rada guvernért
schvali a ECB ji nasledné zvetejni.

REZERVA NA KRYTI RIZIK SOUVISEJiCiCH SE
IMENAMI SMENNYCH KURZU, OROKOVYCH SAZEB,
CENY ZLATA A NA KRYTi KREDITNiHO RIZIKA

Vzhledem k tomu, Ze vétSina aktiv a pasiv
ECB je pravidelné pfecefiovana za pouZiti
aktualnich trznich kurzti zahraniénich mén
a cennych papirt, ziskovost ECB je vyrazné
ovlivilovana pohyby sménnych kurzl a v mensi
mife zménami urokovych sazeb. Tato rizika
jsou zejména zpusobena devizovymi rezervami
drzenymi v americkych dolarech, japonskych
jenech a ve zlaté, které jsou investovany zejména
do urocenych nastroju.

Vzhledem k tomu, ze ECB je do velké
miry vystavena témto rizikim, a vzhledem
k objemu ucth pfecenéni se Rada guvernérii
v roce 2005 rozhodla vytvofit rezervu na kryti
rizik souvisejicich se zménami sménnych
kurz@, urokovych sazeb, ceny zlata a na
kryti kreditniho rizika. Rada guvernéra dale
rozhodla, ze tato rezerva spolu s jakoukoli
castkou drzenou ve vSeobecném rezervnim
fondu ECB nesmi pfesahnout hodnotu podila
na zakladnim kapitilu ECB splacenych
narodnimi centralnimi bankami zemi eurozony.
V roce 2009 se Rada guvernérti v souvislosti se
zavedenim programu nakupu krytych dluhopisi
(viz komentat €. 5, ,cenné papiry rezidentli
eurozony v eurech™, v roc¢ni ucetni zavérce)
rozhodla rozsifit rezervy na kryti rizik rovnéz
na uvérova rizika.

ECB
1) Vyrocni zprava
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K 31. prosinci 2008 dosahla tato rezerva
hodnoty 4 014 961 580 EUR. S ucinnosti od
1. ledna 2009 ptispéla v souladu s ¢lankem 49.2
statutu ESCB Narodna banka Slovenska k témto
zustatkim ¢astkou 40 290 173 EUR. Také po
zvazeni vysledkl hodnoceni se Rada guvernéra
rozhodla k 31. prosinci 2009 uvolnit castku
34 806 031 EUR z rezerv za ucelem dodrzeni
maximalni povolené horni hranice. Cisty vliv
uvedené zmény bylo zvySeni objemu rezervy na
4 020 445 722 EUR, coz je hodnota zékladniho
kapitalu ECB splaceného narodnimi centralnimi
bankami zemi eurozony k 31. prosinci 2009.

Rezerva bude pouZita na kryti realizovanych
a nerealizovanych ztrat, a zejména kurzovych
ztrat, které nejsou kryty ucty precenéni. Objem
této rezervy a jeji dal$i nutnost se kazdoro¢né
posuzuje, pficemz se zohlednuje fada faktord,
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) urizikovych aktiv, které se pouzivaji
konzistentné po delsi dobu.

HOSPODARSKY VYSLEDEK ZA ROK 2009

Cisty vynos ECB pied odvodem do rezervy ke
kryti rizik dosahl v roce 2009 objemu 2 218 mil.
EUR v porovnéni s 2 661 mil. EUR v roce 2008.
Cisty zisk 2 253 mil. EUR po tomto odvodu byl
rozdélen mezi narodni centralni banky.

Za rok 2008 mélo oslabeni eura vii¢i japonskému
jenu a americkému dolaru za disledek dosazeni
nerealizovaného zisku v objemu 3,6 mld. EUR.
Tento zisk byl zachycen na uctech pfecenéni
v souladu se spolecnymi Gcetnimi postupy, které
pro Eurosystém stanovila Rada guvernéri. Za
rok 2009 mélo posileni eura vici japonskému
jenu a americkému dolaru za duisledek snizeni
objemu na téchto uctech precenéni o 1,5 mld.
EUR, zatimco vyrazny narGst ceny zlata
v roce 2009 vedl k rtstu objemu souvisejiciho
nerealizovaného zisku o 2,0 mld. EUR.

Cisté urokové prijmy, které v roce 2008 &inily
2 381 mil. EUR, poklesly v roce 2009 na



1 547 mil. EUR, a to pfedevsim v duasledku
(a) poklesu vurokovych piijmi z rozdéleni
eurobankovek v ramci Eurosystému, piicemz
tento pokles odrazel skutecnost, Zze prumérna
mezni urokova sazba pro hlavni refinanéni
operace Eurosystému byla v roce 2009 nizsi,
a (b) nizsiho Cdistého urokového vynosu
z devizovych rezerv v roce 2009, a to piedevsim
vlivem v priméru nizSich trokovych sazeb
u aktiv vedenych v USD v roce 2009. Vysledny
pokles byl jen caste¢né kompenzovan niz$im
uroCenim pohledavek narodnich centralnich
bank z devizovych rezerv prevedenych na ECB.

Cisté realizované zisky z finan¢nich operaci
vzrostly z 662 mil. EUR v roce 2008 na
1 103 mil. EUR v roce 2009, a to pfedevsim
v dasledku (a) vyssich Cistych realizovanych
ziskll z prodeje cennych papiri v roce 2009
a (b) vyssich realizovanych ziskl z prodeje zlata
v souvislosti s vyraznym nartistem ceny zlata
béhem roku 2009 a vétsim objemem prodaného
zlata v uvedeném roce. Tyto prodeje zlata byly
provadény v souladu s Dohodou centralnich bank
o zlaté, ktera vstoupila v platnost 27. zafi 2004
a jejimz je ECB signatarem.

Celkové spravni naklady ECB vcetné odpist
vzrostly z 388 mil. EUR v roce 2008 na 401 mil.
EUR v roce 2009.

IMENA ZAKLADNiHO KAPITALU ECB

Podle c¢lanku 29.3 statutu ESCB jsou podily
narodnich centralnich bank v klici pro upisovani
zakladniho kapitalu ECB upravovany jednou za
pét let. Druha pravidelna tiprava od vzniku ECB
probehla 1. ledna 2009.

Na zakladé rozhodnuti Rady 2008/608/ES ze dne
8. ¢ervence 2008, prijatého v souladu s ¢l. 122
odst. 2 Smlouvy, pfijalo Slovensko jednotnou
ménu k 1. lednu 2009. V souladu s ¢lankem
49.1 statutu ESCB splatila tedy k tomuto datu
Narodné banka Slovenska zbyvajici ¢ast svého
upisu zakladniho kapitalu ECB.

Uprava podili narodnich centralnich bank
v kli¢ci pro upisovani zakladniho kapitalu

v souvislosti se vstupem Slovenska do eurozony
vedla ke zvyseni splaceného zakladniho kapitalu
ECB ze 4 137 mil. EUR 31. prosince 2008 na
4 142 mil. EUR 1. ledna 2009. Blizsi udaje jsou
uvedeny v komentafi ¢. 16 ro¢ni Gcetni zavérky
(,,kapital a rezervni fondy*).

5  OSTATNi
IMENA PENZIJNiHO PLANU ECB

V roce 2009 ECB revidovala svlj penzijni
plan pro zaméstnance s cilem zajistit jeho
dlouhodobou finan¢ni udrzitelnost. V disledku
této zmény byl 31. kvétna 2009 dosavadni
penzijni plan zastaven a dne 1. Cervna 2009
byl zaveden novy penzijni plan. Podrobnéjsi
informace viz ,,penzijni pldn ECB a ostatni
pozitky po skonceni pracovniho poméru®
v casti ucetni postupy v rocni ucetni zavérce
a v kapitole 7, ¢asti 2 Vyrocni zpravy, v niz je
popsan také pracovni fad ECB.

ECB
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ROZVAHA K 31. PROSINCI 2009

Aktiva

Zlato a pohledavky ve zlaté

Pohledavky vii¢i nerezidentiim eurozony
v cizi méné
Pohledavky vii¢i Mezinarodnimu
ménovému fondu
Zustatky u bank a investice do cennych
papiru, zahrani¢ni ptjcky a jina
zahrani¢ni aktiva

Pohledavky vii¢i rezidentim eurozony
v cizi méné

Pohledavky vii¢i nerezidentiim eurozony
v eurech
Zustatky u bank, investice do cennych
papirti a ptjcky

Ostatni pohledavky vici avérovym
institucim eurozony v eurech

Cenné papiry rezidentu eurozony v eurech
Cenné papiry drzené pro ucely ménové
politiky

Pohledavky uvnitié Eurosystému
Pohledavky z rozdé€leni eurobankovek
uvniti Eurosystému
Ostatni pohledavky uvnitt Eurosystému
(netto)

Ostatni aktiva
Hmotna stala aktiva
Ostatni finan¢ni aktiva
Rozdily z ptecenéni podrozvahovych
polozek
Polozky ¢asového rozliseni
Ostatni

Aktiva celkem

ECB
0/ Vyrocni zprava
2009

Cislo
koment.

2009

12 355 158 122

346 455 675

35109 527 121
35 455 982 796

3293 593 476

5000

2 181 842 083

64 513 307 300

6 359 967 425
70 873 274 725

221 886 920
11 816 451 684

20951 426
775782 372
1003 035 232
13 838 107 634

137 997 963 836

2008

10 663 514 154

346 651 334

41 264 100 632
41 610 751 966

22 225 882 711

629 326 381

25006

61 021 794 350

234 095 515 333
295 117 309 683

202 690 344
10 351 859 696

23 493 348

1 806 184 794
1272185672
13 656 413 854

383 903 223 755



Pasiva

Bankovky v obéhu

ZavazKky K jinym rezidentim eurozony
v eurech

Zavazky k nerezidentiim eurozony
v eurech

Zavazky k rezidentim eurozony
v cizi méné
Zavazky k nerezidentiim eurozony
v cizi méné

Vklady, zlstatky a jiné zdvazky

Zavazky uvniti’ Eurosystému
Zavazky z prevodu devizovych rezerv

Ostatni zavazKky
Rozdily z ptecenéni podrozvahovych
nastroji
Polozky ¢asového rozliseni
Ostatni
Rezervy
Uity piecenéni

Kapital a rezervni fondy
Kapital

Zisk za rok

Cislo
koment.

10

11

11

12

13

14
15

16

2009

64 513 307 300

1 056 000 000

9 515160 271

18 752 058

40 204 457 215

196 041 410
731 468 960
409 204 389
1336 714 759

4 042 873 982

10 915 251 958

4142 260 189

2253186 104

2008

61 021 794 350

1020 000 000

253 930 530 070

272 822 807

1444 797 283

40 149 615 805

1 130 580 103
2284 795433
1797 414 878
5212 790 414

4 038 858 227

11 352 601 325

4137 159 938

1 322 253 536

137997 963 836 383 903 223 755
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VYKAZ ZISKU A ZTRAT ZA ROK KONCici
31. PROSINCE 2009

Cislo 2009 2008
koment. € €
Urokové vynosy z devizovych rezerv 700 216 277 1 036 423 272

Urokové vynosy z rozdéleni
eurobankovek v ramci Eurosystému
Ostatni urokové vynosy

Urokové vynosy

Uroéeni pohledavek narodnich centralnich
bank z pfevedenych devizovych rezerv
Ostatni urokové naklady

787 157 441 2230477327
5608 442 130 9956 981 127
7095815848 13223881726

(443 045 045)
(5 105 724 953)

(1400 368 012)
(9 442 319 040)

Urokové néklady (5548 769 998) (10 842 687 052)
Cisty tirokovy vynos 24 1547045850 2381194 674

Realizované zisky nebo ztraty

z finan¢nich operaci 25 1102597118 662 342 084

Snizeni hodnoty finan¢nich aktiv a pozic 26 (37 939 649) (2 662 102)

Prevod do/z rezerv na kryti rizik
souvisejicich se zménami sménnych
kurzi, urokovych sazeb, ceny zlata a na

kryti kreditniho rizika

Cisty vysledek finanénich operaci,

sniZeni hodnoty a rezerv ke kryti rizik

Cisté naklady na poplatky a provize
Vynosy z akcii a majetkovych ucasti
Ostatni vynosy
Cisté vynosy celkem

Osobni naklady

Spravni naklady

Odpisy stalych hmotnych aktiv
Néklady na bankovky

Zisk za rok

34 806 031

1 099 463 500

27 (16 010)
28 934 492
29 6 783 936

2654211 768

30 (187 314 707)
31 (186 447 503)

(21 042 602)
32 (6 220 852)

2253186 104

(1339019 690)

(679 339 708)

(149 007)

882 152

7245 593
1709 833 704
(174 200 469)
(183 224 063)

(23 284 586)
(6 871 050)

1 322 253 536

Frankfurt nad Mohanem, 23. unora 2010

EVROPSKA CENTRALNI BANKA

Jean-Claude Trichet
prezident

ECB
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UCETNi POSTUPY!
FORMA A PREZENTACE FINANCNiCH VYKAZO

Finanéni vykazy ECB byly navrzeny tak, aby
vérné odrazely finanéni pozici ECB a vysledky
jejich operaci. Finan¢ni vykazy byly sestaveny
v souladu s nize uvedenymi udetnimi postupy?,
které Rada guvernéri ECB povazuje za
odpovidajici vzhledem k charakteru cinnosti
centralni banky.

UCETNi ZASADY

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 v§echna souvisejici rizika
a ptinosy byly ptrevedeny 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 papiri
(nejsou-li ovSem Kklasifikovany jako cenné
papiry drzené do uplynuti doby splatnosti), zlata
a vSech dalsich rozvahovych a podrozvahovych
aktiv a pasiv v cizi mén¢. Transakce s finan¢nimi
aktivy a pasivy jsou v uctech vykazovany podle
data vypotadani téchto transakci.

S vyjimkou cennych papirti jsou nyni transakce
s finan¢nimi nastroji v cizi méné zachycovany
v podrozvahovych tctech v obchodni den. Ke
dni vyporadani se podrozvahové polozky zuctuji
opacné a transakce jsou vykadzany v rozvaze.
Prodej a nakup cizi mény ovliviiuje Cistou
ménovou pozici v cizi mén¢ v obchodni den
a realizované vysledky prodeje se vypocitavaji

rovnéz v obchodni den. Nab¢hly urok, prémie
a diskonty souvisejici s finan¢nimi nastroji
v cizi méné se vypocitavaji a U¢tuji denné.
Podle téchto polozek ¢asového rozliseni se také
denné meéni pozice v cizi méné.

ILATO, AKTIVA A PASIVA V CIZi MENE

Aktiva a pasiva v cizi méné jsou pfevadéna na
eura v kurzu platném v rozvahovy den. Vynosy
a naklady jsou pfepocteny za pouziti sménného
kurzu platného v dobé zauctovani. Piecenéni
devizovych aktiv a pasiv vcetné rozvahovych
i podrozvahovych nastroji probiha pro kazdou
meénu zvlast.

Pfecenéni aktiv a pasiv v cizi méné na trzni ceny
se provadi oddélené od pfecenéni odvozeného
od sménného kurzu.

Zlato je ocenovano v trzni cen¢ 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 piepocitané pro rok koncici
31. prosince 2009 podle sménného kurzu eura
k americkému dolaru k 31. prosinci 2009.

CENNE PAPIRY

Obchodovatelné cenné papiry (nejsou-li
ovSem klasifikovany jako cenné papiry
drzené do uplynuti doby splatnosti) a podobna
aktiva jsou ocenovany zvlast pro kazdy
cenny papir za pouziti stfedni trzni ceny
nebo na zékladé pfislusné vynosové kiivky
platné k rozvahovému dni. Pro rok koncici
31. prosince 2009 byly pouzity stfedni trzni
ceny platné 30. prosince 2009.

Obchodovatelné cenné papiry, jeZz jsou
klasifikovany jako cenné papiry drzené do
uplynuti doby splatnosti, neobchodovatelné

1 Podrobné ucetni postupy ECB jsou stanoveny v rozhodnuti
ECB/2006/17, Uf. 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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cenné papiry a nelikvidni kapitalové podily
jsou ocenovany pofizovaci cenou s ohledem na
znehodnoceni.

ZACHYCOVANI VYNOSU

Vynosy a néaklady se zachycuji v obdobi, kdy
vznikly. Realizované zisky a ztraty z prodeje
deviz, zlata a cennych papirti se zachycuji ve
vykazu ziskd a ztrat a vypocitavaji se odkazem
na prumérné porizovaci naklady pfislusného
aktiva.

Nerealizované zisky se nezachycuji jako vynosy,
ale pfevadéji se pfimo na et pfecenéni.

Nerealizované ztraty se prevedou na vykaz
ziskll a ztrat, pokud na konci roku ptekracuji
zisky z predeslého piecenéni zachyceného na
prislusném uctu precenéni. Nerealizované ztraty
z urcitého druhu cenného papiru ¢i mény nebo
zlata se nezapocCitdvaji vuc¢i nerealizovanym
zisklim z ostatnich cennych papirti ¢i mén nebo
zlata. V pfipad¢ nerealizované ztraty z jakékoli
polozky prevedené na vykaz ziskl a ztrat se
prameérna potizovaci cena této polozky snizi na
sménny kurz nebo trzni cenu na konci roku.

Ztraty ze znehodnoceni se prevadéji na vykaz
ziskll a ztrat a v nasledujicich letech se opacné
nezuctuji, pokud se znehodnoceni nesnizi
a toto snizeni nelze vztahnout k pozorovatelné
udalosti, jez prob&hla poté, co bylo znehodnoceni
vykazano poprvé.

Prémie nebo diskonty pii nakupu cennych
papirti, vcetné cennych papir, jez jsou
klasifikovany jako cenné papiry drzené do
uplynuti doby splatnosti, se pocitaji a zachycuji
jako soucast urokového 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.
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V ramci dohody o zpétném odkupu jsou
cenné papiry prodany za hotovost a soucasné
je uzaviena dohoda o jejich zpétné koupi od
protistrany za dohodnutou cenu k urcitému datu
v budoucnu. Tyto dohody o zpétném odkupu
jsou v rozvaze vykazovany na strané pasiv jako
zajisténé piijaté vklady, urokovy naklad s nimi
spojeny se zachycuje na vykazu ziskli a ztrat.
Cenné papiry prodané na zakladé takovychto
dohod jsou ponechéany v rozvaze ECB.

V ramci reverzni dohody o zpétném odkupu jsou
cenné papiry nakupovany za hotovost a soucasné
je uzaviena dohoda o jejich zpétném prodeji
protistrané za dohodnutou cenu k uréitému
datu v budoucnu. Tyto dohody jsou v rozvaze
vykazovany na strané aktiv jako zajisténé uvéry,
ale nejsou zahrnuty do cennych papird v drzeni
ECB. Urokovy vynos z téchto cennych papirti
se zachycuje na vykazu ziski a ztrat.

Reverzni transakce (vcetné zapijcek cennych
papirt)) provedené v ramci automatizovaného
systému zaptjcek cennych papird se vykazuji
v rozvaze pouze v piipade, Zze je poskytnuto
zajisténi ve formé hotovosti ulozené na ucet
ECB. V roce 2009 nepiijala ECB v souvislosti
s témito operacemi zadné zajisténi ve formé
hotovosti.

PODROZVAHOVE NASTROJE

M¢énové 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 ziskt a ztrat zahrnuji do
pozice cizi ména netto.

Urokové néstroje se precefiuji jednotlivé.
Denni zmény variaéni marze nesplacenych
urokovych futures se zachycuji na vykazu
ziskl a ztrat. Ocenéni forwardovych transakci
s cennymi papiry a urokovych swapi je zalozeno
na obecné piijatych metodach oceniovani, které
vychazi z pozorovatelnych trznich cen a kurzi
a diskontnich faktord od dat vypotadani do data
ocenéni.



UDALOSTI PO ROZVAHOVEM DNI

Aktiva a pasiva jsou upravena o udalosti, které
nastaly mezi datem ro¢ni rozvahy a dnem, kdy
Rada guvernértit ECB schvalila finan¢ni vykazy
(pokud tyto udalosti vyrazné ovliviiuji stav aktiv
a pasiv k rozvahovému dni).

Dutlezité¢ udalosti po rozvahovém dni, které
neovliviuji stav aktiv a pasiv k rozvahovému
dni, jsou uvedeny v komentafi.

ZUSTATKY UVNITR ESCB / ZUSTATKY
UVNITR EUROSYSTEMU

Transakce uvnitt ESCB jsou pfeshrani¢ni
transakce mezi dvéma centralnimi bankami zemi
EU. Tyto transakce se zpracovavaji pievazné
v systtmu TARGET2 - Trans-European
Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system (viz kapitola 2 Vyro¢ni zpravy) —
a jsou vykazovany jako dvoustranné zustatky
na uctech mezi centralnimi bankami zemi EU,
které jsou k systému TARGET?2 pfipojeny. Tyto
dvoustranné zlstatky jsou nasledné kazdy den
postupovany ECB, pricemzZ kazdé z néarodnich
centralnich bank je ponechana pouze jedna
¢ista dvoustranna pozice vici ECB. Tato pozice
v ucetnictvi ECB piedstavuje ¢istou pohledavku
nebo zavazek jednotlivych narodnich centralnich
bank viic¢i zbytku ESCB.

Zustatky uvniti ESCB v eurech vedené u ECB,
které prislusi narodnim centralnim bankam zemi
eurozony (s vyjimkou zakladniho kapitalu ECB
a polozek vyplyvajicich z pfevodu devizovych
rezerv. na ECB), jsou vykazovany jako
pohledavky nebo zavazky uvniti Eurosystému a
jsou zachyceny v rozvaze ECB jako jedna Cista
aktivni nebo pasivni pozice.

Zustatky uvnitf Eurosystétmu z rozdéleni
eurobankovek  uvnitf  Eurosyst¢ému  jsou
vykazovany jako jedno Ccisté aktivum pod
polozkou ,,pohledavky z rozdéleni eurobankovek
uvnitit Eurosystému® (viz ,,bankovky v ob&hu*
v komentafi k ietnim postuptim).

Zustatky uvnitt ESCB vedené u ECB, které
prislusi nékterym narodnim centralnim bankam
zemi mimo eurozonu a které vyplyvaji z jejich
tcasti v systému TARGET23, jsou vykazovany
pod polozkou ,zavazky k nerezidentim
eurozony v eurech®.

UCTOVANi 0 STALYCH AKTIVECH

Stala aktiva s vyjimkou pozemk jsou ocefiovana
pofizovaci cenou snizenou o odpisy. Pozemky
jsou ocenovany pofizovaci cenou. Odpisy jsou
uplatiiovany rovnomérné od ctvrtleti, které
nasleduje po pofizeni aktiva, po dobu jeho
predpokladané pouzitelnosti, a to takto:

Pocitacové a souvisejici technické
nebo programové vybaveni a motorova

vozidla 4 roky
Zatizeni, vybaveni a vestavéné ¢asti 10 let
Stala aktiva v cené niz$i nez Odepsana v roce
10 000 EUR pofizeni

Doba odpisovani aktivovanych nakladti na
budovy a jejich modernizaci byla u stavajicich
pronajatych objektii ECB zkracena tak, aby byla
tato aktiva beze zbytku odepsana dfive, nez se
ECB premisti do svého nového sidla.

PENZIJNi PLAN ECB A OSTATNi POZITKY
PO SKONCENi PRACOVNiHO POMERU

ECB pro své zaméstnance provozuje davkove
definovany penzijni plan. Tento plan je
financovan aktivy z dlouhodobého fondu
zamgstnaneckych davek.

V roce 2009 ECB svlj penzijni plan pro
zaméstnance revidovala s cilem zajistit jeho
dlouhodobou finan¢ni udrzitelnost. V dusledku
toho byl 31. kvétna 2009 existujici penzijni
plan zastaven a souvisejici prava stavajicich
zamé&stnancu byla zachovana.

3 K31. prosinci 2009 se systému TARGET?2 tcastnily tyto narodni
centralni banky zemi mimo eurozénu: Danmarks Nationalbank,
Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank Polski a Eesti
Pank.
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Dne 1. ¢ervna 2009 byl zaveden novy penzijni
plan pro stavajici i nové zaméstnance. V ramci
tohoto nového planu byly povinné prispévky ECB
zvySeny z 16,5 % na 18 % a povinné piispévky
zaméstnancu ze 4,5 % na 6 % zakladniho platu.
Obdobné jako v pfipadé zastaveného penzijniho
planu mohou zaméstnanci také v rdmci nového
planu platit dalsi, dobrovolné piispévky do
prispévkove definovaného pilite, ktery lze pouzit
k poskytovani dodate¢nych pozitkt*

ROZVAHA

Zavazek, ktery se nyni v rozvaze v souvislosti
s davkové definovanym planem vykazuje,
je soucCasna hodnota davkové definovanych
zavazki k rozvahovému dni minus reéalna
hodnota aktiv, kterd jsou v planu uréena
k financovani téchto zé&vazkl, upravena
o nevykazané zisky nebo ztrity vypoctené
pojistnym matematikem.

Vysi  davkové  definovanych  zavazka
vypocitavaji kazdy rok nezavisli
pojistni matematici pomoci tzv. metody

predpokladaného ro¢niho zhodnoceni pozitkt
(projected unit credit method). Soucasna
hodnota davkové definovanych zavazki se
uréi jako upravena hodnota ptedpokladanych
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
matematiky mohou vznikat pii upravach
na zakladé zkuSenosti (kdyz se skutecné
zalozenych na  vypoltech  pojistnych
matematikt) a pii zménach pfedpokladd pro
pojistné vypocty.

VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Cista castka, kterd se nyni zaznamenava na
vykazu zisku a ztrat, obsahuje:

ECB
' . Vyrocni zprava
2009

(a) naklady na bézny provoz spojené s davkami
v daném roce,

(b)arok z davkové definovanych zavazki
vypoéteny pomoci diskontni sazby,

(c) ocekavany vynos aktiv v penzijnim planu a

(d) jakékoliv zisky/ztraty vypoctené pojistnymi
matematiky zachycované ve vykazu ziskli a
ztrat pomoci tzv. metody 10% koridoru.

METODA 10% KORIDORU

Cisté kumulativni nevykézané ztraty nebo
zisky vypoctené pojistnym matematikem,
které presdhnou vyss§i z téchto castek:
(@) 10 % stavajici hodnoty davkové
definovaného zavazku nebo (b) 10 % z redlné
hodnoty aktiv v penzijnim planu, se amortizuji
po dobu primérné ocekavané zbyvajici doby
pfed odchodem do dichodu u ucastnicich se
zaméstnancu.

DUCHODY CLEND VYKONNE RADY
A DALSi PENZIJNi ZAVAZKY

Dtichody ¢lentt Vykonné rady ECB a invalidni
penze pro zaméstnance jsou kryty na zakladé
nefinancovanych  opatfeni.  Predpokladané
naklady na tato plnéni se nacitaji po dobu
vykonu funkce v pifipadé clend Vykonné
rady a po dobu vykonu zaméstndni v ptipadé
zameéstnanct, ktefi jsou ¢leny penzijniho planu.
Pouziva se pfi tom ucetni metodika, ktera se
podoba metodice pro davkové definované
plany. Ztraty nebo zisky vypoctené pojistnym
matematikem se z(¢tovavaji stejnym zptisobem
jako ve vySe popsaném pripad¢.

Tyto zavazky kazdy rok ocenuji nezavisli pojistni
matematici, ktefi tak stanovi odpovidajici
vysi zévazku, jez se ma vykdzat ve financnich
vykazech.

4 Kazdy ucastnik penzijniho planu muze pfi odchodu do diichodu
pouzit své dobrovolné piispévky ke koupi dodate¢né penze.
Tato penze bude od daného okamziku zahrnuta do davkové
definovanych zavazki.



BANKOVKY V OBEHU

Eurobankovky vydava ECB a narodni centralni
banky stati eurozony, které spoleéné tvori
Eurosystém.> Celkova hodnota eurobankovek
v obéhu je rozdélovana mezi centralni banky
Eurosystému vzdy v posledni pracovni den
v mé&sici podle kli¢e pro piidélovani bankovek .

ECB je pridélen podil o objemu 8 % celkové
hodnoty eurobankovek v obéhu, 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 uaroCeny’, jsou vykazovany
v podpoloZce ,,pohledavky uvnité Eurosystému:
pohledavky z rozdéleni eurobankovek v ramci
Eurosystému* (viz ,,zistatky uvnitt ESCB /
zustatky uvnitt Eurosystému® v komentaii
k téetnim postuptim). Urokovy vynos z téchto
pohledavek je zahrnut do polozky ,cCisty
urokovy vynos“. Tento vynos nalezi narodnim
centralnim bankdm v uéetnim roce, v némz
vznikl, rozdélen vSak bude v druhy pracovni
den nésledujiciho roku.® Vynos je rozdélen
v plném rozsahu, neni-li Cisty zisk ECB za
dany rok mensi nez jeji vynos z eurobankovek
v ob&hu a pokud nerozhodne Rada guvernéri
o odvodu do rezerv na kryti rizik souvisejicich
se zménami sménnych kurzl, Grokovych sazeb,
ceny zlata a na kryti kreditniho rizika o snizeni
tohoto vynosu z divodu néakladdi vzniklych
ECB v souvislosti s vydavanim eurobankovek
a manipulaci s nimi.

REKLASIFIKACE

Urokové vynosy a naklady v cizi méné z operaci
na poskytnuti likvidity v americkych dolarech
a Svycarskych francich byly diive zahrnuty pod
polozkou ,,irokovy vynos z devizovych rezerv*.
ECB se rozhodla tyto polozky pfefadit pod
zéhlavi ,,ostatni trokové vynosy*“ a ,ostatni
urokové naklady“®, aby byly pod zahlavim
»arokovy vynos z devizovych rezerv zahrnuty
pouze urokové vynosy ze spravy jejich
devizovych rezerv. Srovnatelné castky za rok
2008 byly upraveny takto:

Castka po
prepocitani

Uprava

v disledku
reklasifikace
€ € €

Zvetejnéno
v roce 2008

Urokové
vynosy z
devizovych
rezerv 997 075 442

39347830 1036423272

Urokové
vynosy z
rozdéleni
eurobankovek
v ramcei
Eurosystému
Ostatni
urokové
vynosy

2230477 327 0 2230477327

8430894437 1526086690 9956981 127

Urokové
vynosy 11 658 447 206 1565 434520 13 223 881 726
Uroéeni
pohledavek
narodnich
centralnich
bank z
prevedenych
devizovych
rezerv
Ostatni
urokové
naklady

(1 400 368 012) 0 (1400 368 012)

(7 876 884 520) (1 565 434 520) (9 442 319 040)
Urokové

ndklady (9277 252 532) (1 565 434 520) (10842 687 052)

Cisty trokovy

vynos 2381194 674 0 2381194674

OSTATNI

Vzhledem k uloze ECB jakozto centralni
banky je Vykonna rada ECB toho nazoru, ze
zvetejnéni vykazu penéznich tokti by neposkytlo
uzivatelim financnich vykazii Zzadné dalsi
vyznamné informace.

5 Rozhodnuti ECB/2001/15 ze dne 6. prosince 2001 o vydavani
eurobankovek, UF. vést. L 337, 20.12.2001, s. 52, v platném
znéni.

6 ,Klicem pro pridélovani bankovek* se rozumi procentni podily,
které vyplyvaji z pfihlédnuti k podilu ECB na celkové emisi
eurobankovek a z pouziti klice k upisovani zakladniho kapitalu
na podil narodnich centralnich bank na této celkové emisi.

7 Rozhodnuti ECB/2001/16 ze dne 6. prosince 2001
o pierozdélovani ménovych piijmi narodnich centralnich bank
zhGastnénych Clenskych stati od udetniho roku 2002, UE. vést.
L 337,20.12.2001, s. 55, v platném znéni.

8 Rozhodnuti ECB/2005/11 ze dne 17. listopadu 2005
o prerozdélovani piijmi Evropské centralni banky z eurobankovek
v obéhu mezi narodni centralni banky zucastnénych ¢lenskych
statd, UF. vést. L 311, 26.11.2005, s. 41.

9 Tato reklasifikace je v souladu s ucetnimi postupy ECB, jez
jsou stanoveny v rozhodnuti ECB/2006/17, Ur. vést. L 348,

11.12.2006, s. 38, v platném znéni.
ECB
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Podle c¢lanku 27 statutu ESCB a na zakladé
doporuceni Rady guvernérii schvalila Rada
Evropské  unie  jmenovani  spoleénosti
PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft externim
auditorem ECB na dobu péti let do konce
ucetniho roku 2012.
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KOMENTAR K ROZVAZE

| ZLATO A POHLEDAVKY VE ZLATE

K 31. prosinci 2009 drzela ECB 16122146
unci’®  ryziho zlata (17156546  unci
v roce 2008). K poklesu doslo z duvodu (a)
prodeje 1 141 248 unci ryziho zlata v souladu
s Dohodou centralnich bank o =zlaté, ktera
vstoupila v platnost 27. zati 2004 a jiz je ECB
signataiem, a (b) pfevodu 106 848 unci ryziho
zlata!! na ECB, ktery provedla Narodna banka
Slovenska v souvislosti s pfijetim jednotné
mény na Slovensku, jak je stanoveno
v ¢lanku 30.1 statutu ESCB. Nad poklesem
eurové hodnoty téchto aktiv v disledku
uvedenych transakci prevazil vyrazny narGst
cen zlata béhem roku 2009 (viz ,,zlato, aktiva a
pasiva v cizi méné“ v komentafi k ucetnim
postuptiim).

2 POHLEDAVKY VUCI REZIDENTUM
A NEREZIDENTUM EUROZONY V CIZi MENE

POHLEDAVKY VUCI MEZINARODNIMU
MENOVEMU FONDU

Toto aktivum predstavuje zvlastni prava cerpani
(Special Drawing Rights — SDR) v drzbé
ECB k 31. prosinci 2009 a vyplyva z dohody
s Mezindrodnim ménovym fondem (MMF)
o prodeji a ndkupu, podle niz je MMF opravnén
organizovat za ECB prodeje nebo koupé
SDR vuci euru se stanovenym maximalnim
a minimalnim objemem. Zvlastni prava Cerpani
jsou definovéana na zaklad¢ kose mén. Hodnota
SDR je stanovena jako vazeny soucet sménnych
kurzd ¢tyt hlavnich mén (euro, japonsky jen,
libra Sterlinkti 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 uc¢etnim postuptim).

ZUSTATKY U BANK A INVESTICE DO CENNYCH
PAPIRU, ZAHRANICNI POJCKY A JINA ZAHRANICNI
AKTIVA A POHLEDAVKY VOCI REZIDENTOM
EUROZONY V CIZi MENE

Tyto dvé polozky sestavaji ze zistatkli u bank,
pujcek v cizi méné a investic do cennych papirt
v americkych dolarech a japonskych jenech.

Pohledavky 2009 2008 Zména
Vici € € €
nerezidentiim

eurozony

Bézné ucty 845908 975 5808 582 148 (4962673 173)
Vklady na

pené&znim trhu 636 977 905 573 557 686 63420219
Dohody

0 zpétném

odprodeji 0 379961453 (379 961 453)
Investice

do cennych

papirt 33 626 640 241 34501 999 345 (875 359 104)
Celkem 35109 527 121 41264100 632 (6154573 511)
Pohledavky 2009 2008 Zména
Viici € € €
rezidentiim

eurozony

Bézné ucty 677 846 619534 58312
Vklady na

penéznim trhu 3292915630 22225263 177 (18932347 547)

Celkem 3293593476 22225882711 (18932289 235)

Zustatek na  béznych uctech vedenych
unerezidentli eurozony klesl zejména v disledku
téchto faktort:

(a) K 31. prosinci 2008 zahrnovaly bézné ucty
také castku 3,9 mld. EUR v souvislosti
s vyporadanim casti swapl v danskych
korunach, které byly soucasti splatnych
swapovych  transakci s Danmarks
Nationalbank.'? K 31. prosinci 2009 Zadné
tyto swapové transakce jiz nebyly splatné.

10 To predstavuje 501,5 tuny.

11 Tento ptevod, jehoz celkova hodnota odpovidala 66,5 mil. EUR,
byl proveden s u¢innosti od 1. ledna 2009.

12V roce 2008 uzaviely Danmarks Nationalbank a ECB recipro¢ni
ménovou dohodu (swapovou linku), podle které poskytuje ECB
po dobu téchto transakei finan¢ni prostiedky v eurech Danmarks
Nationalbank proti danské koruné. Ziskané finan¢ni prostiedky
jsou pouZity na opatfeni ke zlepSeni likvidity na kratkodobych

trzich s eurem.
ECB
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(b) Ztistatky ve §vycarskych francich'®, které
vznikly v souvislosti se swapovou dohodou
se Svycarskou narodni bankou, byly nizsi
v disledku vyrazné zredukovanych splatnych
operaci k 31. prosinci 2009 (viz komentat
¢. 10, ,,zavazky k nerezidentim eurozony
v eurech®).

K poklesu celkové hodnoty téchto polozek

prispélo také oslabeni japonského jenu
a amerického dolaru vi¢i euru a snizeni
nerealizovanych ziski z cennych papiri

(viz komentar 15, ,,acty pfecenéni®).

K 31. prosinci 2008 byly vklady souvisejici
s operacemi provadénymi centralnimi bankami
Eurosystému, jejichz cilem je poskytnout
uvérovym institucim v eurozoné likviditu
v americkych dolarech, vykazany pod polozkou
vklady na penéznim trhu u rezident eurozdny.
K 31. prosinci 2009 tyto vklady jiz nebyly
splatné, a tato polozka tak zaznamenala znacny
pokles.

Kromé toho v souvislosti s pfijetim jednotné
meény na Slovensku s G¢innosti od 1. ledna 2009
prevedla Narodna banka Slovenska v souladu
s ¢lankem 30.1 statutu ESCB devizové rezervy
v americkych dolarech v celkové hodnoté
376,6 mil. EUR ve prospéch ECB.

Objem ¢Cistych devizovych rezervm. ECBM
v americkych dolarech a japonskych jenech
k 31. prosinci 2009:

(v mil.)
Americké dolary 43123
Japonské jeny 1093 848

3 POHLEDAVKY VUCI NEREZIDENTUM
EUROZONY V EURECH

K 31. prosinci 2008 byla tato polozka tvofena
zejména pohledavkou za Magyar Nemzeti
Bank ve vysi 460,0 mil. EUR v souvislosti
s dohodou s ECB o transakcich zpétného

odkupu. Tato dohoda poskytuje Magyar
Nemzeti Bank zaptjéni facilitu do vyse

5 mld. EUR na podporu jejich domacich

ECB
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operaci zaméfenych na poskytovani likvidity
v eurech. K 31. prosinci 2009 neziistavaly v této
souvislosti jiz zadné pohledavky.

4  OSTATNi POHLEDAVKY VUCI OVEROVYM
INSTITUCIM EUROZONY V EURECH

K 31. prosinci 2009 tvofil tuto pohledavku bézny
ucet vedeny u jednoho rezidenta eurozony.

5  CENNE PAPIRY REZIDENTU EUROZONY
V EURECH

K 31. prosinci 2009 tvotily tuto polozku cenné
papiry, které ECB ziskala v ramci programu
nakupu krytych dluhopisi oznameného Radou
guvernér 4. cervna 2009. V jeho ramci ECB
a narodni centralni banky zah4jily pro ucely
meénové politiky nakup krytych dluhopist
v eurech vydanych v eurozoné. Ocekava se, ze
tyto nakupy budou provedeny v plném rozsahu
do konce ¢ervna 2010.

Rada guvernéru rozhodla klasifikovat uvedené
kryt¢  dluhopisy jako dluhopisy drzené
do uplynuti doby splatnosti (viz ,,cenné
papiry” v komentaii k ucetnim postupim).
K 31. prosinci 2009 neexistovaly zadné
objektivni diikazy o tom, ze by byla tato aktiva
oslabena.

13 Zistatky ve Svycarskych francich odrazeji opatfeni ECB
zaméfena na fizeni rizik v ramci jejich nabidkovych fizeni pro
ménové swapy v eurech a §vycarskych francich, kterd maji
v pfipadé jednotydennich operaci podobu pocate¢ni 5% marze.

14 Aktiva po odecteni pasiv v pfislusné cizi méné, kterd podléhaji
pfecenéni podle kurzu cizi mény. Tato aktiva jsou zahrnuta
pod polozkami ,,pohledavky vici nerezidentim eurozény v cizi
méné”, ,,pohledavky vii¢i rezidentim eurozony v cizi méné®,
aktivni ,,polozky Casového rozliseni“, ,,zavazky k rezidentim
eurozény v cizi méné“, ,zavazky k nerezidentim eurozony
v cizi méné“, pasivni ,rozdily z piecenéni podrozvahovych
polozek® a pasivni ,,polozky Easového rozliSeni“ a rovnéz
zohlednuji forwardové ménové transakce a ménové swapy pod
podrozvahovymi polozkami. Vliv zisku z pfecenéni v cizi méné
neni zahrnut.



6  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 ucetnim postuptim).

OSTATNi POHLEDAVKY UVNITR EUROSYSTEMU
(NETTO)

Za rok 2009 byly do této polozky zahrnuty
zejména zustatky na Gctech systému TARGET2
u ECB, které pfislusi narodnim centralnim
bankam stati eurozony (viz ,,zustatky uvnitf
ESCB / zistatky uvnitt Eurosystému
v komentafi k ucetnim postuptim). Tato polozka
se snizila pfedevsim v dasledku poklesu ztstatku
souvisejiciho se vzajemnymi swapy, které byly
provedeny s narodnimi centralnimi bankami
v souvislosti s operacemi na poskytnuti likvidity
v americkych dolarech (viz komentar ¢. 10,
»zavazky k nerezidentim eurozény v eurech®).

Tato polozka zahrnuje rovnéz Castku splatnou
ve prospéch narodnich centralnich bank
zemi eurozény v souvislosti s prozatimnim
prerozdélenim piijmt ECB z eurobankovek
(viz ,,bankovky v ob&éhu* v komentafi k ucetnim
postuptm).

2009 2008

Pohledavky vici
narodnim centralnim
bankam zemi eurozony
Vv ramci systému
TARGET2

Zavazky k narodnim
centralnim bankam

zemi eurozoény v ramci
systému TARGET2
Zéavazky k narodnim
centralnim bankam zemi
eurozony z prozatimniho
prerozdélovani pifjma
ECB z eurobankovek

317085135903 420 833 781 929

(309938 011 037) (185 532 591 178)

(787 157441) (1205 675 418)

Ostatni pohledavky
uvniti Eurosystému
(netto)

6359 967 425 234095 515 333

7  OSTATNi AKTIVA

HMOTNA STALA AKTIVA

Tato aktiva k 31. prosinci 2009 tvotily
nasledujici polozky:
2009 2008 Zména
€ € €

Hmotna stala
aktiva
Pozemky a budovy 168 811800 159 972 149 8839 651
Pocitacové
technické
a programové
vybaveni 182 723860 174 191 055 8532 805
Zaftizeni, vybaveni,
vestaveéné Casti
a motorova vozidla 29 786 515 28 862 720 923 795
Nedokonéena
aktiva 105 158 742 83407619 21751123
Ostatni stala aktiva 3668 526 3577485 91 041
Hmotna stila
aktiva celkem 490 149 443 450 011 028 40 138 415
Opravky
Pozemky a budovy (70 731976) (59 885 983) (10 845 993)
Pocitaové
technické
a programoveé
vybaveni (169 735407) (160 665 542) (9 069 865)
Zatizeni, vybaveni,
vestavéné Casti
a motorova vozidla (27 593 378) (26 618 732) (974 646)
Ostatni stala aktiva (201 762) (150 427) (51335)
Opravky celkem (268 262 523) (247 320 684) (20 941 839)
Cista tdetni
hodnota 221886920 202690344 19196 576

Nartst v kategorii ,,pozemky a budovy“ je
zpusoben predev§im zévéreCnou platbou
v souvislosti s pofizenim pozemkll pro nové
sidlo ECB.

Narast v kategorii ,,nedokon¢end aktiva“ souvisi
predevsim s aktivitami tykajicimi se nového sidla
ECB. Prevody z této kategorie do piislusnych
skupin stalych aktiv budou provedeny, jakmile
budou aktiva v uzivani.

OSTATNi FINANCNi AKTIVA

Tato polozka se skladd z investice vlastnich
zdroji ECB, vedenych jako pfima protipolozka
zakladniho kapitalu a rezervnich fondi ECB (viz

ECB
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komentar ¢. 13, ,,ostatni zavazky*), a z dalSich
finan¢nich aktiv, kterd zahrnuji 3 211 akcii

Banky pro mezinarodni platby v pofizovaci
cené 41,8 mil. EUR.
Hlavnimi aktivy této polozky jsou:
2009 2008 Zména
€ € €
Bézné ucty
v eurech 8748 115 4936 630 3 811485
Vklady na
penéznim trhu 0 150 000 000 (150 000 000)
Cenné papiry
v eurech 11295095956 9675505128 1619590 828
Reverzni dohody
0 zpétném
odkupu v eurech 470 622 051 479293 075 (8671 024)
Ostatni finan¢ni
aktiva 41985 562 42 124 863 (139301)
Celkem 11816451684 10351859696 1464 591 988

Cisty nartist v této poloZzce souvisi predeviim
s tim, ze byla do portfolia vlastnich zdroji
vloZzena  protipolozka  castky  prevedené
v roce 2008 na kryti rizik souvisejicich se
zménami sménnych kurzl, urokovych sazeb
a ceny zlata a pfijmy ziskané v roce 2009
z portfolia vlastnich zdroju.

ROZDILY Z PRECENENi PODROZVAHOVYCH
NASTRO)U

Tato polozka se skldda predevSim ze
zmén ocenéni swapti a forwardovych
transakci v cizi méné, které byly nesplaceny
k 31. prosinci 2009 (viz komentat ¢. 21,
»-meénové swapy a forwardové meénové
transakce). Zmény ocenéni jsou disledkem
prepoétu téchto transakci na euro sménnym
kurzem platnym v rozvahovy den v porovnani
s eurovymi hodnotami, které vyplyvaji
z prepoctu transakci primérnym kurzem dané
cizi mény k uvedenému dni (viz ,.zlato, aktiva
a pasiva v cizi méné“ v komentéii k ucetnim
zasadam).

Do této polozky jsou rovnéz zahrnuty zisky

z ocenéni splatnych swapovych transakei (viz
komentar ¢. 20, ,,arokové swapy*).

ECB
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POLOZKY CASOVEHO ROZLISENi

Tato polozka v roce 2009 obsahovala ¢asové
rozliSené nab&hlé uroky z pohledavek vici
narodnim centrdlnim bankam zemi eurozony
ze zUstatki na Gétech systému TARGET2
za posledni mésic roku 2009, které dosahly
castky 261,6 mil. EUR (648,9 mil. EUR
v roce 2008), a ¢asové rozliSené nabéhlé troky
z pohledavek ECB z rozd¢leni eurobankovek
uvniti Eurosystému za posledni Ctvrtleti 2009
(viz ,,bankovky v obé¢hu* v komentafi k G¢etnim
postuptim), které <cinily 157,8 mil. EUR
(500,4 mil. EUR v roce 2008).

Do této polozky jsou zahrnuty také nabghly
urok z cennych papird (viz také komentar ¢. 2,
»pohledavky vuci rezidentim a nerezidentim
eurozony v cizi méné“, komentar ¢. 5 ,,cenné
papiry rezidentl eurozony v eurech* a komentat

¢. 7 ,,ostatni aktiva®) a dalsi financ¢ni aktiva.
OSTATNi

Tato polozka sestava predev§im z Casove
rozliSeného prozatimniho pierozdéleni pifjmu
ECB z eurobankovek (viz ,,bankovky v ob&hu‘
v komentaii k ucetnim postupim a komentaf
¢. 6, ,,pohledavky uvniti Eurosystému*).

Tato polozka rovnéz zahrnuje kladné zistatky
v souvislosti se swapy a forwardovymi
transakcemi v cizi meéné, které byly nesplaceny
k 31. prosinci 2009 (viz komentai €. 21, ,,ménové
swapy a forwardové ménové transakce®). Tyto
zustatky vyplyvaji z prepocétu téchto transakci
na euro prumérnym kurzem piislusné meény
platnym v rozvahovy den v porovnani s eurovymi
hodnotami, v nichz byly tyto transakce ptivodné
zaétovany  (viz  ,,podrozvahové nastroje
v komentafi k uc¢etnim postuptim).

Soucasti této polozky je rovnéz pohledavka
vici ministerstvu financi SRN z titulu vraceni
dan¢ z pridané hodnoty a ostatnich zaplacenych
nepiimych dani. Podle ustanoveni ¢lanku 3
Protokolu o vysadach a imunitdch Evropské
unie, ktery se na zakladé ¢l. 39 statutu ESCB
vztahuje na ECB, se tyto dan¢ vraceji.



8  BANKOVKY V OBEHU

Tato polozka se sklada z podilu ECB (8 %) na
uhrnu eurobankovek v obéhu (viz ,,bankovky
v ob¢hu” v komentaii k ucetnim postupim).

9 ZAVAZKY K JINYM REZIDENTUM EUROZONY
V EURECH

Tato polozka obsahuje vklady ¢lentt Euro
Banking Association (EBA), které ECB pouziva
jako zajisténi plateb EBA vypotadanych
prostfednictvim systému TARGET?2.

10 ZAVAZKY K NEREZIDENTUM EUROZONY
V EURECH

K 31. prosinci 2009 zahrnuje tato polozka
predevsim  zavazek  vici  Federdlnimu
rezervnimu  systému, ktery v  souvislosti
s terminovou aukci (Term Auction Facility)
v americkych dolarech dosahuje 4,5 mld. EUR
(219,7 mld. EUR v roce 2008). V ramci tohoto
programu poskytl Federalni rezervni systém
ECB prostiednictvim docasné vzajemné ménové
dohody (swapové linky) americké dolary
s cilem nabidnout protistranam v Eurosystému
kratkodobé  financovani v americkych
dolarech. ECB soucasn¢ zahijila vzdjemné
swapové transakce s narodnimi centralnimi
bankami zemi eurozoény, které vyuzily ziskané
prostiedky k provadéni operaci na poskytnuti
likvidity v americkych dolarech protistrandm
v Eurosystému formou reverznich a swapovych
transakci. Vzajemné swapové transakce mezi
ECB a narodnimi centralnimi bankami vedly
k zustatkim uvnitt Eurosystému mezi ECB
a narodnimi centralnimi bankami, které se
vykazuji v ,ostatnich pohledavkach uvnitf
Eurosystému (netto)*.

Tato polozka rovnéz zahrnuje zavazek vuci
Svycarské narodni bance o objemu 1,8 mld. EUR
(18,4 mld. EUR v roce 2008). Svycarska narodni
banka poskytla prostfednictvim swapové dohody
Svycarské franky s cilem nabidnout protistranam
v Eurosystému kratkodobé financovani ve

$vycarskych francich. ECB soucasn¢é zahajila
swapové transakce s narodnimi centralnimi
bankami zemi eurozony, které vyuzily ziskané
prostiedky k provadéni operaci na poskytnuti
likvidity ve Svycarskych francich protistranam
v Eurosystému proti hotovosti v eurech formou
swapovych transakci. Tyto swapové transakce
mezi ECB a néarodnimi centralnimi bankami
vedly k zlstatkim uvnitt Eurosystému, které
se vykazuji v ,ostatnich pohledavkach uvnitf
Eurosystému (netto)“. Polozka v roce 2008 dale
zahrnovala zavazek vic¢i Svycarské narodni
bance o objemu 15,4 mld. EUR, ktery vyplyva
ze skutecnosti, ze u ECB byly umistény penézni
prostiedky v eurech, jeZ obdrzela Svycarska
narodni banka z operaci s dal$imi protistranami.
K 31. prosinci 2009 neziistavala v této souvislosti
jiz zadna takova pohledavka.

Snizeni hodnoty vySe popsanych pohledavek
v roce 2009 odrazi klesajici poptavku protistran
Eurosystému po likvidité v americkych dolarech
a Svycarskych francich.

Ostatni casti této polozky piedstavuji zlstatky,
jez u ECB drZi narodni centralni banky zemi
mimo eurozonu a které vznikaji z transakci
zpracovavanych systémem TARGET2
(viz ,zastatky wuvnitt ESCB / zustatky
uvnitf Eurosystému® v komentéafi k Géetnim
postupiim).

Il ZAVAZKY K REZIDENTUM A NEREZIDENTUM
EUROZONY V CIZi MENE

Tyto dvé polozky zahrnuji pfedevsim zavazky
z dohod o zpétném odkupu uzavienych
s rezidenty a nerezidenty eurozony v souvislosti
se spravou devizovych rezerv ECB.

12 ZAVAZKY UVNITR EUROSYSTEMU

Zavazky uvniti Eurosystému jsou zéavazky
k  narodnim centrdlnim bankdm  zemi
eurozony, které vznikly z prevodu devizovych
rezerv na ECB, kdyz tyto banky vstoupily
do Eurosystétmu. Jsou uroceny posledni
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dostupnou mezni Grokovou sazbou pro hlavni
refinanéni operace Eurosystému upravenou
tak, aby odrazela nulové uroceni polozky zlato
(viz komentaf ¢. 24, ,,¢isty irokovy vynos®).

Vzhledem k Upravé vazenych podilti narodnich
centralnich bank v kli¢i pro upisovani zakladniho
kapitalu ECB (viz komentai ¢. 16 ,kapital a
rezervni fondy*) spolu s pfevodem devizovych
rezerv ze strany Narodni banky Slovenska
v souvislosti s pfijetim jednotné meény na
Slovensku, se celkova pohledavka rozhodnutim
Rady guvernérti dle ¢lanku 30 statutu ESCB

zvysila na 40 204 457 215 EUR.

Od 1. ledna 31. prosince
2009 2008"
€ €
Nationale Bank
van Belgié/Banque
Nationale de Belgique 1397 303 847 1423 341 996
Deutsche Bundesbank 10909 120 274 11 821492 402
Central Bank and
Financial Services
Authority of Ireland 639 835 662 511 833 966

1131910 591
4783 645 755
8192 338 995

1 046 595 329
4349 177 351
8 288 138 644

Bank of Greece
Banco de Espaiia
Banque de France

Banca d’Italia 7 198 856 881 7217 924 641
Central Bank of Cyprus 78 863 331 71 950 549
Banque centrale du

Luxembourg 100 638 597 90 730 275
Bank Centrali ta’ Malta /

Central Bank of Malta 36407 323 35831258

De Nederlandsche Bank 2297463 391 2243 025 226
Oesterreichische

Nationalbank 1118 545877 1161289918
Banco de Portugal 1008 344 597 987203 002
Banka Slovenije 189 410 251 183 995 238
Nérodna banka

Slovenska 399 443 638 -
Suomen Pankki —

Finlands Bank 722 328 205 717086 011
Total 40 204 457 215 40 149 615 805

1) Jednotlivé ¢astky jsou zaokrouhleny na nejblizsi celé euro.
Celkovy vysledek nemusi souhlasit z divodu zaokrouhlovani.

Pohledavka Nérodni banky Slovenska byla
stanovena ve vysi 399 443 638 EUR, aby tak
bylo zajisténo, ze pomér mezi touto pohledavkou
a agregovanou pohledavkou pfipsanou ostatnim
narodnim centralnim bankam, které pfijaly euro,
bude odpovidat poméru mezi vazenym podilem
Narodni banky Slovenska v kli¢i pro upisovani

ECB
' 1) Vyrocni zpriva
012009

zakladniho kapitdlu ECB a agregovanym
vazenym podilem ostatnich zucastnénych
narodnich centralnich bank v tomto kli¢i. Rozdil
mezi pohledavkou a hodnotou pievedenych
aktiv (viz komentar ¢. 1, ,,zlato a pohledavky
ve zlaté“, a komentaf ¢. 2, ,,pohledavky vaci
rezidentim a nerezidentim eurozény v cizi
méné*) predstavuje v souladu s ¢ldnkem 49.2
statutu ESCB ¢ast prispévku Narodni banky
Slovenska na rezervni fondy a rezervy ECB
k 31. prosinci 2008 (viz komentdi ¢. 14,
rezervy®, a €. 15, ¢ty pfecenéni®).

13 OSTATNi ZAVAZKY

ROZDILY Z PRECENENi PODROZVAHOVYCH
POLOZEK

Tato polozka se sklddd predevsim ze zmén
ocenéni swapt a forwardovych transakei v cizi
meéne, které byly nesplaceny k 31. prosinci
2009 (viz komentar ¢. 21, ,ménové swapy
a forwardové meénové transakce™). Zmény
ocenéni jsou disledkem prepoctu téchto
transakci na eura sménnym kurzem platnym
v rozvahovy den v porovnani s eurovymi
hodnotami, které vyplyvaji z pfepoctu transakci
pramérnym kurzem cizi mény v dany den (viz
,Zlato, aktiva a pasiva v cizi méne* v komentati
k ucetnim postupiim a komentat ¢. 7, ,,ostatni
aktiva®).

Do této polozky jsou rovnéz zahrnuty ztraty
z ocenéni urokovych swapi.

POLOZKY CASOVEHO ROZLISENi

Do této polozky patii pfedevsim uroky ve vysi
443,0 mil. EUR (1 100,4 mil. EUR v roce 2008)
splatné narodnim centralnim bankam z jejich
pohledavek  vyplyvajicich z prevedenych
devizovych rezerv (viz komentat €. 12, ,,zavazky
uvnitt Eurosystému®). Patii sem i polozky
Casového rozliseni ztstatkt splatnych narodnim
centralnim bankam v ramci systému TARGET2
ve vysi 259,7 mil. EUR (570,8 mil. EUR v roce
2008), polozky casového rozliseni finan¢nich
nastrojii a dalsi polozky ¢asového rozliseni.



Do této polozky byl rovnéz zahrnut piispévek
Evropské centralni bance od mésta Frankfurt
ve vysi 15,3 mil. EUR na zachovani pamatkové
chranéné budovy Grossmarkthalle v souvislosti
s vystavbou nového sidla ECB. Tato ¢astka bude
zauctovana na vrub UCtu pofizeni hmotnych
stalych aktiv, jakmile bude budova zprovoznéna
(viz komentaf ¢. 7 ,,ostatni aktiva“).

OSTATNi

Tato polozka se sklada predevsim ze zapornych
zustatkll v souvislosti se swapy a forwardovymi
transakcemi v cizi mén¢, které byly nesplaceny
k 31. prosinci 2009 (viz komentai €. 21, ,,ménové
swapy a forwardové ménové transakce®). Tyto
zustatky vyplyvaji z prepoétu téchto transakci
na euro prumérnym kurzem piislusné meény
platnym v rozvahovy den v porovnani s eurovymi
hodnotami, v nichz byly tyto transakce ptivodné
zuCtovany  (viz  ,,podrozvahové  nastroje®
v komentafi k ucetnim postuptim).

Tato polozka zahrnuje také nesplacené prodeje
se zpétnym odkupem o objemu 146,6 mil. EUR
(337,6 mil. EUR v roce 2008) uskute¢néné
v souvislosti se spravou vlastnich zdroju ECB
(viz komentat ¢. 7, ,ostatni aktiva®) a Cisté
pasivum v souvislosti s penzijnimi zavazky

ECB, které je popsano nize.

PENZIJNi PLAN ECB A OSTATNi POZITKY PO
SKONCENi PRACOVNiHO POMERU

V souvislosti s penzijnimi zavazky ECB
(viz ,penzijni plan ECB a ostatni pozitky
po skonceni pracovniho poméru“ v komentafi
k Gi¢etnim postuptim) jsou v rozvaze zachyceny
tyto Castky:

2009 2008
mil. € mil. €
Soucasna hodnota zavazka 4439 317,0
Realna hodnota aktiv planu (333,2) (226,7)
Nevykazané zisky/(ztraty)
vypoctené pojistnym
matematikem (24,0) 7,6
Pasivum vykazané v rozvaze 86,7 97,9

Soucasti soucasné hodnoty zavazkd jsou
nefinancované zavazky souvisejici s penzemi
¢lenti Vykonné rady a rezervami na plnéni pro
zdravotné postizené zaméstnance v objemu
44,9 mil. EUR (42,3 mil. EUR v roce 2008).

Dale jsou uvedeny ¢astky zachycené ve vykazu
ziskli a ztrdt za rok 2009 a 2008 ohledn¢
,,nakladl soucasné sluzby*, ,,arokd ze zavazka*,
,,ocekavaného vynosu z aktiv planu‘“ a ,.Cistych
(ziskl)/ztrat vykazanych v roce vypoctenych
pojistnym matematikem*:

2009 2008

mil. € mil. €
Néklady soucasné sluzby 24,7 24,7
Uroky ze zavazkd 14,2 10,7
Ocekavany vynos z aktiv planu 9,9) (10,0)
Cisté (zisky)/ztraty vykézané
v daném roce vypoctené
pojistnym matematikem (0,3) (1,1)
Celkem zahrnuto do ,,0sobnich
nakladi* 28,7 243

V  ramci metody tzv. 10%  koridoru

(viz ,,penzijni plan ECB a ostatni pozitky po
skonceni pracovniho poméru“ v komentafi
k 0letnim postuptim) se &isté kumulativni
nevykazané zisky a ztraty vypoctené pojistnym
matematikem, které presdhnou vyssi z téchto
castek: (a) 10 % stavajici hodnoty davkoveé
definovan¢ho zavazku nebo (b) 10 % z trzni
hodnoty aktiv v penzijnim planu, amortizuji
po dobu primérné ocekavané zbyvajici doby
pfed odchodem do diichodu u zameéstnanct
ucastnicich se penzijniho planu.

ECB
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Zmény v  soucasné hodnot¢  davkove
definovaného zavazku:
2009 2008
mil. € mil. €
Pocatecni vyse davkove
definovaného zavazku 317,0 285,8
Naklady na sluzbu 24,7 24,7
Urokové naklady 14,2 10,7
Piispévky hrazené ucastniky planu 21,5 17,9
Ostatni ¢isté zmény pasiv
predstavujicich piispévky
ucastnikl planu (26,6) (12,3)
Vyplacené pozitky 3.9 3.8)
(Zisky)/ztraty vypodtené
pojistnym matematikem 97,0 (6,0)
Kone¢na vyse davkové
definovaného zavazku 4439 317,0
Zmény realné hodnoty aktiv planu:
2009 2008
mil. € mil. €
Pocatecni realna hodnota aktiv
planu 226,7 229.,8
Ocdekavany vynos 9,9 10,0
(Zisky)/ztraty vypoctené
pojistnym matematikem 65,7 (32,7)
Prispévky hrazené
zaméstnavatelem 39,7 17,5
Piispévky hrazené ucastniky
planu 21,3 17,8
Vyplacené pozitky 3,5) 3.4)
Ostatni ¢isté zmény aktiv
predstavujicich pfispévky
ucastnikd planu (26,6) (12,3)
Koneéna realna hodnota aktiv
planu 333,2 226,7
Ztraty z davkové definovaného zavazku
vypoctené pojistnymi matematiky dosahly

v roce 2009 97,0 mil. EUR. Na tuto ¢astku
mély vliv (a) pokles diskontni sazby z 5,75 %
na 5,50 % v jehoz disledku doslo ke zvyseni
hodnoty pasiva; (b) vyssi nez ofekavany rust
hodnoty garantovanych pozitkd, a (c) explicitni
zahrmuti zévazku vzniklého v souvislosti
s pozitky zavislych osob. Pied rokem 2009
byl (Cisty) zévazek na pozitky zavislych osob
povazovan za zanedbatelnou castku, a nebyl
tedy explicitn¢ zahrnut. V dtsledku riistu tohoto
zavazku bylo vSak rozhodnuto jej formalné
zahrnout do vypoctu davkoveé definovaného
zavazku. Podobné vysledkem explicitniho

ECB
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zahrnuti  odpovidajicich aktiv v  ocenéni
vypocteném pojistnymi matematiky byly zisky
vypoctené pojistnym matematikem z aktiv
planu ve vysi 42,1 mil. EUR, a to z celkovych
ziskli vypoctenych pojistnym matematikem ve
vysi 65,7 mil. EUR za rok 2009.

V disledku vyuziti ro¢ni kapitdlové zaruky
z 31. prosince 2008 a vzhledem ke kapitalové ztraté
na hlavnich penzijnich u€tech u€astniki penzijniho
planu se Rada guvernéri na zaklad¢ doporuceni
pojistnych matematikd a v souladu s pravidly
penzijniho planu ECB rozhodla v roce 2009 uéinit
dodatecny ptispévek z aktiv ECB ve vysi piiblizné
19,9 mil. EUR. Tento pfispévek mél za nasledek
zvySeni piispévkl hrazenych ECB v roce 2009
v porovnani s ptislusnym tidajem za rok 2008.

Pii sestavovani ocenéni, na néz se odkazuje
v tomto komentéfi, pouzili pojistni matematici
predpoklady, které pro ucely uctovani
a vykazovani schvalila Vykonna rada. Pro
vypocet pasiv zaméstnaneckého planu byly
pouzity nasledujici hlavni pfedpoklady.

2009 2008

% %

Diskontni sazba 5,50 5,75
Ocekavana navratnost aktiv

planu 6,50 6,50

Obecny budouci rast mezd " 2,00 2,00

Budouci rust dichoda 2,00 2,00

1) Dale je vytvofena odpocitatelna polozka pro budouci zvySovani
jednotlivych mezd mezi 0 % a 2,25 % ro¢né, v zavislosti na véku
ucastniku planu.

14 REZERVY

Tato polozka obsahuje rezervu na kryti rizik
souvisejicich se zménami sménnych kurzi,
urokovych sazeb, ceny zlata a na kryti kreditniho
rizika a ostatni rizné rezervy. Jejich soucasti
je rovnéz odpovidajici rezerva na smluvni
zavazek ECB uvést své stavajici prostory do
jejich ptvodniho stavu, jakmile je ECB uvolni
a presté¢huje se do svého nového objektu.

Vzhledem k vysoké expozici ECB vuci rizikim
souvisejicim se zménami sménnych kurzd,



urokovych sazeb a ceny zlata i vzhledem
k objemu pfecenovacich ucti ECB povazovala
Rada guvernéri ECB za vhodné vytvorit
k 31. prosinci 2005 vici témto rizikiim rezervu.
V roce 2009 se Rada guvernéru v souvislosti se
zavedenim programu nakupu krytych dluhopist
(viz komentat €. 5, ,,cenné papiry rezidentl
eurozony v eurech®) rozhodla rozsifit rezervy
na kryti rizik rovnéz na tvérova rizika. Tato
rezerva bude pouzita v rozsahu, ktery bude Rada
guvernéri povazovat za nezbytny, na
financovani budoucich realizovanych
a nerealizovanych ztrat a zejména ztrat
z ocenéni, které nejsou kryty 0cty precenéni.
Objem této rezervy a jeji dal$i nutnost se
kazdoroéné posuzuje podle toho, jak ECB
vyhodnoti svou expozici viaéi zminénym
rizikim. Toto hodnoceni zohlednuje fadu
faktorti, a to predev§im objem rizikovych aktiv,
objem naplnénych rizik v bézném ucetnim
obdobi, ocekavané vysledky v nasledujicim
obdobi a hodnoceni rizik zahrnujici vypocty
Value-at-Risk (VaR) u rizikovych aktiv, které
se pouZziva konzistentné po del$i dobu.!’ Rezerva
spolu s jakoukoli c¢astkou drZzenou ve
vseobecném rezervnim fondu nesmi presahnout
hodnotu zékladniho kapitalu ECB splaceného
narodnimi centralnimi bankami zemi eurozony.

K 31. prosinci 2008 dosahla rezerva na kryti vyse
uvedenych rizik hodnoty 4 014 961 580 EUR.
S ucinnosti od 1. ledna 2009 pfispéla v souladu
s Clankem 49.2 statutu ESCB k rezerve
rovnéz Narodnd banka Slovenska castkou
40 290 173 EUR. Navic vzhledem k (a) upravé
podili narodnich centralnich bank v kli¢i pro
upisovani zakladniho kapitdlu (viz komentar
¢. 16 ,.kapital a rezervni fondy*) a (b) ptispévek
Narodni banky Slovenska a také po zvazeni
vysledkti svého hodnoceni se Rada guvernéri
rozhodla k 31. prosinci 2009 uvolnit castku
34 806 031 EUR z rezerv za ucelem dodrzeni
maximalni povolené horni hranice.

Cistym vlivem vyse uvedeného vyvoje bylo
zvySeni objemu rezervy na 4 020 445 722 EUR,
coz piedstavovalo hodnotu kapitdlu ECB
splaceného narodnimi centralnimi bankami
eurozony k 31. prosinci 2009.

15 OCTY PRECENENI

Tyto ucty predstavuji zistatky precenéni
z divodu nerealizovanych ziski z aktiv a
pasiv. S ucinnosti od 1. ledna 2009 priispé€la
v souladu s ¢lankem 49.2 statutu ESCB Narodna
banka Slovenska k témto zUstatkim castkou
113,9 mil. EUR.

2009 2008 Zména

€ € €

Zlato 8418303 639 6449713267 1968590372

Cizi ména 2070299334 3616514710 (1546215376)
Cenné papiry a

ostatni nastroje 426 648 985 1286373348 (859 724 363)

Celkem 10915251958 11352601325 (437 349 367)

Pro pfecenéni na konci roku byly pouzity tyto
sménné kurzy:

Sménné kurzy 2009 2008
USD za EUR 1,4406 1,3917
JPY za EUR 133,16 126,14
EUR za SDR 1,0886 1,1048
CHF za EUR 1,4836 1,4850
DKK za EUR Nepouzito 7,4506
EUR za unci ryziho zlata 766,347 621,542

16 KAPITAL A REZERVNi FONDY

(A) IMENY V KLiCI PRO UPISOVANi ZAKLADNiHO
KAPITALU ECB

Podle ¢lanku 29 statutu ESCB jsou vahy podilt
narodnich centralnich bank v kli¢i pro upisovani
zakladniho kapitalu ECB stanoveny rovnym
dilem podle podilu pfislusného clenského statu
na celkovém pocétu obyvatel a na hrubém
domacim produktu EU. Pfi vypoctu se vychazi
z udaju, které ECB poskytne Evropska komise.
Tyto vazené podily jsou upravovany jednou za
pét let.'® Druha pravidelna Gprava od vzniku
ECB probéhla 1. ledna 2009. V souladu
s rozhodnutim Rady 2003/517/ES ze dne
15. Cervence 2003 o statistickych udajich, jez

15 Viz takeé kapitola 2 Vyro¢ni zpravy.
16 Tyto vazené podily jsou rovnéz upravovany, kdykoli k EU

pfistoupi novy ¢lensky stat.
ECB
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maji byt pouzity k upravé kli¢e pro upisovani
zakladniho kapitalu Evropské centralni banky!”
byly podily narodnich centralnich bank upraveny
1. ledna 2009 takto:

Kli¢ pro Kli¢ pro
upisovani upisovani
zakladniho zakladniho
kapitalu od 1. kapitalu 31.
ledna 2009 prosince 2008
% %
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de
Belgique 2,4256 2,4708
Deutsche Bundesbank 18,9373 20,5211
Central Bank and Financial
Services Authority of
Ireland 1,1107 0,8885
Bank of Greece 1,9649 1,8168
Banco de Espafia 8,3040 7,5498
Banque de France 14,2212 14,3875
Banca d’Italia 12,4966 12,5297
Central Bank of Cyprus 0,1369 0,1249
Banque centrale du
Luxembourg 0,1747 0,1575
Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta 0,0632 0,0622
De Nederlandsche Bank 3,9882 3,8937
Oesterreichische
Nationalbank 1,9417 2,0159
Banco de Portugal 1,7504 1,7137
Banka Slovenije 0,3288 0,3194
Narodna banka Slovenska 0,6934 -
Suomen Pankki — Finlands
Bank 1,2539 1,2448
Mezisoucet pro NCB zemi
eurozony 69,7915 69,6963
Bbiarapcka HapojHa GaHka
(Bulharska narodni banka) 0,8686 0,8833
Ceska narodni banka 1,4472 1,3880
Danmarks Nationalbank 1,4835 1,5138
Eesti Pank 0,1790 0,1703
Latvijas Banka 0,2837 0,2813
Lietuvos bankas 0,4256 0,4178
Magyar Nemzeti Bank 1,3856 1,3141
Narodowy Bank Polski 4,8954 4,8748
Banca Nationald a Romaniei 2,4645 2,5188
Narodna banka Slovenska - 0,6765
Sveriges Riksbank 2,2582 2,3313
Bank of England 14,5172 13,9337
Mezisoucet pro NCB zemi
mimo eurozonu 30,2085 30,3037
Celkem 100,0000 100,0000

ECB
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(B) ZAKLADNi KAPITAL ECB

Na zakladé rozhodnuti Rady 2008/608/ES ze dne
8. ¢ervence 2008, ptijatého v souladu s ¢l. 122
odst. 2 Smlouvy, pfijalo Slovensko jednotnou
meénu k 1. lednu 2009. V souladu s ¢lankem 49.1
statutu ESCB a pravnimi akty pfijatymi Radou
guvernértt dne 31. prosince 2008!® splatila
Narodné banka Slovenska k 1. lednu 2009 ¢astku
37 216 407 EUR, ktera ptedstavuje zbyvajici
¢ast jejiho upisu zakladniho kapitalu ECB.

’.

Upravy podilti narodnich centralnich bank v kli¢i
pro upisovani zakladniho kapitalu v souvislosti
se vstupem Slovenska do eurozény vedly ke
zvySeni splaceného zakladniho kapitdlu ECB
05100251 EUR viz tabulka nize:"

17 Uk vést. L 181, 19.7.2003, 5. 43.

18 Rozhodnuti ECB/2008/33 ze dne 31. prosince 2008 o splaceni
zakladniho kapitalu, pfevodu devizovych rezerv a piispévku na
rezervni fondy a rezervy Evropské centralni banky ze strany
Narodni banky Slovenska, Uk vést. L 21, 24.1.2009, s. 83;
Dohoda ze dne 31. prosince 2008 mezi Narodni bankou
Slovenska a Evropskou centralni bankou o pohledavce pfipsané
Evropskou centralni bankou ve prospéch Narodni banky
Slovenska podle ¢1. 30.3 statutu Evropského systému centralnich
bank a Evropské centralni banky, U. vést. C 18, 24.1.2009, s. 3.
Jednotlivé Castky jsou zaokrouhleny na nejblizsi celé euro.
Mezisoucty uvedené v tabulkdch v této sekci nemusi tedy
odpovidat uvadénym celkovym souctim.
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Upsany zakladni kapital
od 1. ledna 2009

Nationale Bank van Belgié/ Banque
Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

139730 385
1090 912 027
Central Bank and Financial Services

Authority of Ireland 63 983 566
Bank of Greece 113 191 059
Banco de Espaiia 478 364 576
Banque de France 819 233 899
Banca d’Italia 719 885 688
Central Bank of Cyprus 7 886 333
Banque centrale du Luxembourg 10 063 860
Bank Centrali ta’ Malta / Central

Bank of Malta 3640 732
De Nederlandsche Bank 229 746 339
Oesterreichische Nationalbank 111 854 588
Banco de Portugal 100 834 460
Banka Slovenije 18 941 025
Narodna banka Slovenska 39944 364
Suomen Pankki — Finlands Bank 72 232 820

Mezisoucet pro NCB zemi eurozony 4020445 722

Bwarapcka HaposHa GaHka

(Bulharska narodni banka) 50037 027
Ceska narodni banka 83368 162
Danmarks Nationalbank 85459 278
Eesti Pank 10311 568
Latvijas Banka 16 342971
Lietuvos bankas 24517337
Magyar Nemzeti Bank 79 819 600
Narodowy Bank Polski 282 006 978
Banca Nationala a Romaniei 141971 278
Nérodna banka Slovenska -
Sveriges Riksbank 130 087 053
Bank of England 836 285 431
Mezisoucet pro NCB zemi mimo

eurozonu 1740 206 681
Celkem 5760 652 403

Nérodni centralni banky zemi mimo eurozénu
musi jako pfispévek na provozni naklady ECB
splatit 7% podil jimi upsaného zakladniho
kapitalu. Na konci roku 2009 dosahl tento
ptispévek celkem 121 814 468 EUR. Narodni
centralni banky zemi mimo eurozénu nejsou
opravnény ziskat podil na zisku ECB uréeném
k rozdéleni ani na vynosech z rozdélovani
eurobankovek v ramci Eurosystému, ale také
neodpovidaji za financovani pfipadné ztraty
ECB.

Splaceny zakladni Upsany zakladni kapital

Splaceny zakladni

kapital 31. prosince 2008 kapital

od 1. ledna 2009 31 . prosince 2008
€ € €

139730 385 142334 200 142 334 200

1090912 027 1 182 149 240 1182 149 240

63 983 566 51183397 51183397
113 191 059 104 659 533 104 659 533
478 364 576 434917 735 434917 735
819 233 899 828 813 864 828 813 864
719 885 688 721792 464 721 792 464

7886333 7195 055 7195 055
10 063 860 9073 028 9073 028
3640 732 3583126 3583 126
229 746 339 224302 523 224 302 523
111 854 588 116 128 992 116 128 992
100 834 460 98 720 300 98 720 300

18 941 025 18 399 524 18 399 524

39 944 364 - -

72 232 820 71 708 601 71708 601

4020445722 4014961 580 4014961 580
3502 592 50 883 843 3561 869
5835771 79 957 855 5597 050
5982 149 87204 756 6104 333

721 810 9810391 686 727

1 144 008 16 204 715 1134 330
1716214 24 068 006 1 684 760
5587372 75700 733 5299 051
19 740 488 280 820 283 19 657 420
9937989 145099 313 10 156 952
- 38970 814 2727957

9106 094 134 298 089 9 400 866

58 539 980 802 672 024 56 187 042
121 814 468 1745 690 822 122 198 358

4142 260 189 5760 652 403 4137 159 938

17 UDALOSTI PO ROZVAHOVEM DNI

OPERACE NA POSKYTNUTI LIKVIDITY
V AMERICKYCH DOLARECH A SVYCARSKYCH
FRANCiCH

Rada guvernért rozhodla, Ze po 31. lednu 2010
pfestane provadét (a) transakce na poskytnuti
likvidity v americkych dolarech, a to
vzhledem ke zlepSeni fungovani finan¢niho
trhu v poslednim roce, a (b) transakce na
poskytnuti likvidity ve Svycarskych francich,
a to v dusledku poklesu poptavky a zlepseni
podminek na finan¢nich trzich. Kratce po tomto

ECB
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datu tedy nezstaly nesplaceny zadné souvisejici
zustatky (viz komentaf ¢. 2 ,,pohledavky vici
rezidentim a nerezidentim eurozony v cizi
méné*, komentar ¢. 10 ,,zavazky k nerezidentim
eurozony v eurech” a komentaf ¢. 21 ,,ménové
swapy a forwardové ménové transakce). Tato
rozhodnuti tykajici se transakci v americkych
dolarech a §vycarskych francich byla u¢inéna na
zéklad¢ dohody s jinymi centrdlnimi bankami
véetn¢  Federdlniho rezervniho  systému
a Svycarské narodni banky.

PODROZVAHOVE NASTROJE

18 STANDARDIZOVANY PROGRAM ZAPU)CEK
CENNYCH PAPIRU

V ramci spravy vlastnich zdroji uzaviela
ECB dohodu o standardizovaném programu
zéapijcek cennych papirt, podle niz jmenovany
zprostiedkovatel uzavira za ECB zapujcky
cennych papirt s vice protistranami, které ECB
ur¢i jako zpusobilé protistrany. Nesplacené
reverzni transakce v ramci této smlouvy
dosahovaly k 31. prosinci 2009 objemu
2,1 mld. EUR (1,2 mld. EUR v roce 2008)
(viz ,,reverzni transakce* v komentafi k ucetnim
postuptim).

19 (OROKOVE FUTURES

Pti spraveé devizovych rezerv ECB a vlastnich
zdroji  byly pouzivany turokové futures.
K 31. prosinci 2009 byly neuhrazeny tyto
transakce:

Urokové futures 2009 2008 Zména
v cizi méné Hodnota Hodnota
transakei transakei

€ @ €

Nakup 541523368 2041082857 (1499 559489)

Prodej 2706 847 703 1209470518 1497377 185

Urokové futures 2009 2008 Zména
v eurech Hodnota Hodnota
transakei transakci

€ € €

Nakup 25000 000 50 000 000 (25 000 000)

Prodej 379 000 000 33000 000 346 000 000
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20 UROKOVE SWAPY

K 31. prosinci 2009 byly neuhrazeny transakce
urokovych swapid v hodnoté 724,4 mil. EUR
(459,3 mil. EUR v roce 2008). Tyto transakce
byly provadény v ramci spravy devizovych
rezerv ECB.

21 MENOVE SWAPY A FORWARDOVE MENOVE
TRANSAKCE

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERV

K 31. prosinci 2009 ztistavaly z ménovych swapt
a forwardovych ménovych transakci zustatky
splatné Castky. Tyto transakce byly provadény
v rdmci spravy devizovych rezerv ECB.

Meénové swapy a 2009 2008 Zména
forwardové ménové € € €
transakce

Pohledavky 1017926290 358 050 555 659 875 735
Zéavazky 1008 562032 404 319 418 604 242 614

OPERACE NA POSKYTNUTi LIKVIDITY

Dale k 31. prosinci 2009 zdstavaly nesplacené
forwardové  pohledavky  vi¢i  narodnim
centralnim bankam a zavazky vici Federalnimu
rezervnimu systému, které vznikly v souvislosti
s poskytovanim likvidity v americkych dolarech
protistrandm Eurosystému (viz komentar ¢. 10,
»zavazky k nerezidentim eurozony v eurech®).

K 31. prosinci 2009 zlstavaly rovnéz
nesplacené forwardové pohledavky  vuci
narodnim centralnim bankam a zavazky

viiéi Svycarské narodni bance, které vznikly
v souvislosti s poskytovanim likvidity ve
$vycarskych francich protistranam Eurosystému
(viz komentat ¢. 10, ,,zavazky k nerezidentim
eurozony v eurech®).



22 SPRAVA VYPUJCNiCH A OVEROVYCH OPERACI

V souladu s ¢l. 123 odst. 2 Smlouvy platné
do 1. prosince 2009 a s ¢l. 21.2 statutu ESCB,
spolecné s ¢l. 9 natizeni Rady (ES) ¢. 332/2002
ze dne 18. tnora 2002, ve znéni nafizeni (ES)
¢. 431/2009 ze dne 18. kvétna 2009, ma ECB
odpovédnost za spravu vypiijénich a Gvérovych
operaci Evropského spolecenstvi na zdklade
mechanismu  stfednédobé financni pomoci
(Medium-Term Financial Assistance). V ramci
tohoto mechanismu byly k 31. prosinci 2009
nesplaceny ptj¢ky poskytnuté Evropskou unii
Litv¢é, Mad’arsku a Rumunsku v celkové hodnoté
9,2 mld. EUR.

23 PROBiHAJiCi SOUDNI RIiZENi

Spole¢nost Document Security Systems Inc.
(DSSI) vznesla proti ECB u Soudu prvniho
stupn¢  Evropskych  spoleCenstvi  Zalobu
o nahradu Skody za udajné poruseni patentové
ochrany® pfi vyrob&é eurobankovek. Soud
prvniho stupné Zalobu DSSI o ndhradu Skody
ze strany ECB?' v plném rozsahu zamitl. ECB
v soucCasné dobé podnika kroky ke zruseni
tohoto patentu na urovni nékolika narodnich
jurisdikci. Kromé toho je ECB plné ptesvédcena,
7ze zadnym zplsobem patentovou ochranu
neporusila, a bude se tudiz také branit jakékoli
zalobé na poruSeni patentové ochrany podané
spolecnosti DSSI u kteréhokoli pfislusného
vnitrostatniho soudu.

Vzhledem k tomu, Ze Soud prvniho stupné
zalobu spolecnosti DSSI o nahradu Skody
ze strany ECB zamitnul a ECB v soucasné
dob& uspésné podnika kroky ke zruSeni
vnitrostatnich ¢asti patentu DSSI na urovni
nékterych narodnich jurisdikci, je ECB nadale
presvédCena, ze pravdépodobnost plnéni viaci
DSSI je mald. ECB aktivné sleduje veskery
vyvoj, ktery s probihajicim soudnim sporem
souvisi.

20 Evropsky patent DSSI ¢. 0455 750 B1.
21 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

24 CISTY UROKOVY VYNOS
UROKOVE VYNOSY Z DEVIZOVYCH REZERV

Tato polozka obsahuje turokové vynosy
(po odecteni urokovych nakladid) z Ccistych
devizovych rezerv ECB:

2009 2008 Zména
€ @ @

Urokové vynosy

z béznych Gctd 1333874 10303881 (8970 007)

Urokové vynosy z
vkladii na
penéznim trhu 17 682 787

109 653 055 (91 970 268)

Urokové vynosy
z reverznich dohod
o zpétném odkupu 1524055

42404 485 (40 880 430)

Urokové vynosy z

cennych papirtt 663 881 906 885 725 044 (221 843 138)

Cisté irokové vynosy

z urokovych swapt 7374 057 2299 631 5074 426

Cisty vynos z
forwardovych a
swapovych transakci
v cizi méné 9519 685

15575487 (6 055 802)

Urokovy vynos
z devizovych
rezerv celkem 701 316 364

1065961 583 (364 645 219)

Urokové naklady

z bénych Gt (219 800) (45896) (173 904)

Cisté urokové
naklady na dohody

0 zpétném odkupu (880287) (29492415) 28612128

Urokovy vynos
z devizovych

rezerv (netto) 700216 277 1036423272 (336206 995)

Urokovy vynos a trokovy naklad z operaci
na poskytnuti likvidity v americkych dolarech
asvycarskych francich, které byly diive uvedeny
v této polozce, byly nyni preklasifikovany jako
»ostatni Grokové vynosy*“ a ,ostatni urokové
naklady“ (viz ,reklasifikace v komentafi
k ucetnim postuptim).

UROKOVE VYNOSY Z ROZDELENi EUROBANKOVEK
V RAMCI EUROSYSTEMU

Tuto polozku tvofi urokové vynosy ECB
z jejiho podilu na celkové emisi eurobankovek.
Pohledavky ECB z jejiho podilu na bankovkach
jsou uroceny posledni dostupnou mezni sazbou
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pro hlavni refinanéni operace Eurosystému.
Pokles vynosii v roce 2009 odrazel zejména
skute¢nost, Ze primérna hlavni refinanéni sazba
byla nizsi nez v roce 2008.

Tyto vynosy jsou rozdéleny narodnim
centrdlnim bankdm (viz ,,bankovky v obé&hu‘
v komentafi k Gcetnim postupiim). Na zakladé
predpokladaného vysledku hospodafeni ECB
za rok 2009 se Rada guvernéri rozhodla
rozdélit tyto celkové vynosy mezi narodni
centralni banky eurozony, a to v souladu s jejich
prislusnymi podily na zdkladnim kapitalu ECB.

UROCENi POHLEDAVEK NARODNiICH CENTRALNiCH
BANK Z PREVEDENYCH DEVIZOVYCH REZERV

V této polozce je vykazano Groceni pohledavek
narodnich centralnich bank zemi eurozény vici
ECB z devizovych rezerv pfevedenych podle
¢l. 30.1 statutu ESCB.

OSTATNi UROKOVE VYNOSY A OSTATNi UROKOVE
NAKLADY

Do téchto polozek jsou zahrnuty urokové
vynosy ve vys§i 4,0 mld. EUR (8,0 mld. EUR
v roce 2008) a turokové naklady ve vysi
3,7 mld. EUR (7,6 mld. EUR v roce 2008)
ze zustatkl systému TARGET?2 (viz ,,zustatky
uvnitt ESCB / zstatky uvnitf Eurosystému®
v komentafi k ucetnim postupiim). Jsou zde
rovnéz zachyceny urokové vynosy a naklady
z ostatnich aktiv a pasiv v eurech a urokové
vynosy a naklady z operaci na poskytnuti
likvidity v americkych dolarech a $vycarskych
francich (viz ,reklasifikace v komentafi
k Géetnim postuptim).

25 REALIZOVANE ZISKY NEBO ZTRATY
Z FINANCNiCH OPERACI

Vroce 2009 byly dosazeny tyto Cisté realizované
zisky/ztraty z finan¢nich operaci:



2009 2008 Zména
€ € €
Cisté realizované
zisky/(ztraty)
z cennych papira,
z Grokovych futures
a Grokovych swapt 563594 643 349179481 214415162
Cisté realizované
zisky ze zmén
sménnych kurzi
a cen zlata 539002475 313162603 225839 872
Realizované zisky
z finan¢nich operaci 1102 597 118 662 342 084 440 255 034

Celkovy nartst Cistych realizovanych ziskt ze
zmén sménnych kurzi a cen zlata byl zptisoben
pfedevS§im vyraznym nardstem ceny zlata
v roce 2009 a vétsim objemem zlata prodaného
v daném roce (viz komentat ¢. 1 ,zlato
a pohledavky ve zlate*).

26  SNiZENi HODNOTY FINANCNiCH AKTIV A POZIC

2009 2008 Zména
€ € €
Nerealizované ztraty
z cennych papirt
vyplyvajici ze zmén
cen (34163 743) (2164 000) (31999 743)

Nerealizované ztraty
z urokovych swapt
vyplyvajici ze zmén

cen (3774 314) (476 831) (3297 483)
Nerealizované

kurzové ztraty (1592) (21 271) 19 679
Snizeni hodnoty

celkem (37939 649) (2662 102) (35277 547)

V roce 2009 souviseji tyto naklady predevsim
se snizenim hodnoty pofizovacich nakladl
jednotlivych cennych papirti zachycenych v rozvaze
podle jejich trzniho kurzu k 30. prosinci 2009.

27 CISTE NAKLADY NA POPLATKY A PROVIZE

2009 2008 Zména
€ € €

Vynosy z poplatki
a provizi 679 416 588 052 91 364
Naklady na poplatky
a provize (695 426) (737 059) 41633
Cisté naklady na
poplatky a provize (16 010) (149 007) 132997

V roce 2009 zahrnovaly vynosy pod touto
polozkou sankce vymétené tivérovym institucim
za nedodrzeni povinnych minimalnich rezerv.
Néklady souviseji s poplatky za b&zné ucty
a s poplatky spojenymi se sjednavanim trokovych
futures (viz komentar €. 19, ,,urokové futures®).

28 VYNOSY Z AKCIi A MAJETKOVYCH UCASTi

Pod touto polozkou jsou vykazany pfijaté
dividendy z akcii Banky pro mezinarodni platby
(BIS) (viz komentaf €. 7, ,,ostatni aktiva“).

29 OSTATNi VYNOSY

V roce 2009 tvofily hlavni polozku ridznych
ostatnich vynosii vynosy z piispévkl ostatnich
centralnich bank na ndklady servisni smlouvy,
kterou uzavfela centralné ECB s externim
poskytovatelem pocitacové site.

30 O0SOBNi NAKLADY

Do této polozky patii mzdy, nahrady, naklady
na pojisténi zamestnancl a dalsi rizné naklady
ve vysi 158,6 mil. EUR (149,9 mil. EUR
v roce 2008). Do této polozky je rovnéz zahrnuta
castka ve vysi 28,7 mil. EUR (24,3 mil. EUR
v roce 2008) vykazana v souvislosti s penzijnim
planem ECB a ostatnimi pozitky po skonceni
zaméstnaneckého poméru (viz komentar ¢. 13,
»ostatni zavazky*). Osobni ndklady ve vysi
1,2 mil. EUR (1,1 mil. EUR v roce 2008)
vzniklé v souvislosti s vystavbou nového sidla
ECB byly aktivovany a do této polozky nejsou
zahrnuty.

Mzdy, nahrady i funk¢éni pozitky predstavitelt
vrcholného vedeni v zasad€ vychazi ze systému
odmeénovani, ktery je uplatiiovan v Evropské
unii, a jsou s nim srovnatelné.

Clenové Vykonné rady dostavaji zakladni
mzdu a dal$i ndhrady na bydleni a reprezentaci.
Prezident nepobira nahrady na bydleni a misto
toho je mu k dispozici oficialni sidlo, jehoz
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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,
dité a vzdélani ditéte. Zakladni mzda podléha
dani ve prospéch Evropské unie a jsou z ni
strhavany pfispévky na penzijni, zdravotni
a Urazové pojisténi. Nahrady jsou nezdanitelné
a nezapocitavaji se do naroku na dichod.

Nize jsou uvedeny zakladni mzdy vyplacené
¢lentim Vykonné rady v letech 2009 a 2008:

2009 2008

€ €

Jean-Claude Trichet (prezident) 360 612 351 816

Lucas D. Papademos (viceprezident) 309 096 301 548
Gertrude Tumpel-Gugerellova

(¢lenka rady) 257 568 251 280
José Manuel Gonzales-Paramo

(Clen rady) 257 568 251280

Lorenzo Bini Smaghi (Clen rady) 257 568 251 280

Jiirgen Stark (Clen rady) 257 568 251280

Celkem 1699980 1658484

Celkovy objem nahrad vyplacenych clenim
Vykonné rady a jejich pfijmi z pfispévku
ECB na zdravotni a trazové pojisténi dosahl
614 879 EUR (600 523 EUR v roce 2008),
takze jejich funkéni pozitky cinily celkem
2 314 859 EUR (2 259 007 EUR v roce 2008).

Byvalym c¢lenim Vykonné rady jsou
po skonceni jejich funkce wvyplaceny po
prechodnou dobu platby spojené s odchodem
z funkce. V roce 2009 nebyly tyto platby
vyplaceny zadnému c¢lenovi Vykonné rady
(30 748 EUR v roce 2008 vcetné pifispevkl
na jejich zdravotni a Girazové pojisténi). Penze
a souvisejici nahrady vyplacené byvalym
¢lenim Vykonné rady ¢i osobam na nich
zavislym a prispévky na jejich zdravotni
a urazové pojisténi dosahly 348 410 EUR
(306 798 EUR v roce 2008).

ECB
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Na konci roku 2009 dosahoval fakticky
ekvivalent zaméstnancti na plny pracovni uvazek
poctu 1 56322 véetné 150 na vedoucich mistech.
V roce 2009 doslo k nasledujici zméné v poctu
zaméstnancui:

2009 2008
K 1. lednu 1536 1478
Novi zaméstnanci/zména
pracovniho poméru 320 307
Skonceni pracovniho poméru 283 238
Cisty pokles v diisledku zmén
v systému prace na ¢astecny
pracovni uvazek 10 11
K 31. prosinci 1563 1536
Primérny pocet zaméstnanct 1530 1499

31 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 zaméstnance spojené s jejich
naborem, premisténim a vzdélavanim a s jejich
prestéhovanim po skonceni pracovniho pomeéru.

32 NAKLADY NA BANKOVKY

Tyto naklady souviseji zejména s pieshranicni
pfepravou eurobankovek mezi narodnimi
centrdlnimi bankami. Tyto naklady nese
centralné ECB.

22 Zaméstnanci na neplacené dovolené zde nejsou zapocteni.
Zapocteni jsou i zaméstnanci v pracovnim poméru na dobu
neurcitou ¢i na dobu urcitou a ucastnici vzdélavaciho programu
ECB pro absolventy vysokych $kol. Zamé&stnanci na matefské
dovolené a dlouhodobé nemocenské zde nejsou zapocteni.
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Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which com-
prise the balance sheat as at 31 December 2009, the profit and loss account for the year then
ended, and a summary of significant accounting policies and other explanatory notes.

The responsibifity of the European Cenilral Bank's Execufive 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 sai
out in Decision ECBER2006/17 on the annual accounts of the European Central Bank, as
amended. This responsibility includes: designing, implementing and maintaining intermal control
relevant to the preparation and fair presentation of annual accounts that are free from matenal
misstatement, whether due to fraud or error; selecting and applying appropnate accounting poli-
cies, and making accounting estimates that are reasonable in the circumstances.

Auditor's responsibility

Our responsibility Is to express an opinion on these annual accounts based on our audit. We
conducted our audit In accordance with International Standards on Auditing. Those standards
require that we comply with ethical requirements and plan and perform the audit to oblain rea-
sonable assurance whether the annual accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclo-
suras in the annual acoounts. The proceduras selected depend on the audilor's judgement, in-
cluding the assessment of the risks of material misstatement of the annual accounts, whether
due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers intermal control
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relevant to the anlity’s preparation and fair presentation of the annual accounts in order lo design
audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing
an opinion on the effectiveness of the entity’s internal control. An audit also includes evaluating
the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting esti-
mates made by managament, as well as evaluating the overall presentation of the annual ac-
counts.

Selte 2/2

We believe that the audit evidence wa have oblained is sufficient and appropriate to provide a
basis for our audit opinion.

Opinion

In our opinion, the annual accounts give a true and fair view of the financial position of the Euro-
pean Central Bank as of 31 December 2008, and of the resulis of its operations for the year then
ended in accordanca with the principles established by the Govemning Council, which are sat out
in Decision ECB/2006/17 on the annual accounts of the European Central Bank, as amended,
Frankfurt am Main, 24 February 2010
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Tuto stranu vypracovala ECB jako preklad zpravy externiho auditora.
V pripadé rozdili mezi jazykovymi verzemi je rozhodné anglické znéni podepsané PWC.

Prezident a Rada guvernért
Evropské centralni banky
Frankfurt nad Mohanem

24. tnora 2010
Zprava nezavislého auditora

Provedli jsme audit pfilozené ucetni zavérky Evropské centralni banky, ktera se sklada z rozvahy k 31. prosinci 2009,
vykazu ziskt a ztrat za rok koncici ke stejnému dni, pfehledu dilezitych ucetnich zasad a dalSich vysvétlujicich
komentari.

Odpovédnost Vykonné rady Evropské centralni banky za ucetni zaverku

Vykonna rada odpovidd za pfipravu ucetni zavérky a za to, ze tato Ucetni zavérka piindsi vérny obraz v souladu
se zasadami, které stanovila Rada guvernérii a které jsou uvedeny v rozhodnuti ECB/2006/17 o rocnich tucetnich
zaverkach Evropskeé centralni banky, ve znéni pozdéjsich predpist. Tato odpovédnost Vykonné rady zahrnuje navrhovani,
provadéni a udrzovani internich kontrolnich funkci, které souviseji s piipravou ucetni zavérky, ktera predstavuje vérny
obraz skute¢né situace a neobsahuje vyznamné nespravnosti, at’ uz v disledku chyby nebo tmysIného zkresleni. Vykonna
rada dale odpovida za to, ze v i€etni zavérce jsou pouzity odpovidajici iéetni postupy a Ze odhady pouzivané v u€etnictvi
jsou za danych okolnosti realistické.

Odpoveédnost auditora

Nasi ulohou je vydat na zdklad¢ auditu vyrok k této ti€etni z&vérce. Audit jsme provedli v souladu s Mezindrodnimi
standardy auditu. Tyto normy pozaduji, abychom dodrzovali etické zdsady a naplanovali a provedli audit tak, abychom
ziskali pfiméfenou jistotu, ze ucetni zdvérka neobsahuje vyznamné nespravnosti.

Audit zahrnuje provedeni postupi, které ovéii prukaznost ¢astek a informaci uvedenych v ticetni zavérce. Vybér postupt
zalezi na auditorové zvazeni, véetné posouzeni rizik, zda se v ucetni zavérce mize objevit vyznamna nespravnost, at
uz zamérn€, nebo omylem. Pfi 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 rovnéZz zahrnuje posouzeni pouzitych ucetnich postupti, realnost ucetnich odhadi ué¢inénych
vedenim a zhodnoceni celkové prezentace ucetni zavérky.

Jsme piesvédceni, ze provedeny audit poskytuje pfimefeny a vhodny podklad pro vydani vyroku.

Vyrok

Podle naseho nazoru pfilozena Gcetni zavérka podava vérny a pravdivy obraz finanéni situace Evropské centralni banky
k 31. prosinci 2009 a vysledkti hospodaieni za uplynuly rok v souladu se zasadami, které stanovila Rada guvernérii a které
jsou uvedeny v rozhodnuti ECB/2006/17 o ro¢nich ucetnich zavérkach Evropské centralni banky, ve znéni pozdéjsich
predpisu.

Frankfurt nad Mohanem, 24. iinora 2010
PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Ronnberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer






ROZHODNUTI O ROZDELENi ZISKU/UHRADE ZTRATY

Toto rozhodnuti neni soucasti ucetni zavérky
ECB za rok 2009.

PRIJMY SOUVISE)iCi S PODILEM ECB NA
CELKOVEM OBJEMU BANKOVEK V OBEHU

Na zaklad¢ rozhodnuti Rady guvernéri byla
za rok 2008 mezi narodni centralni banky
rozdélena 5. ledna 2009 castka 1206 mil.
EUR, kterou tvoii ¢ast pfijml z podilu ECB na
vSech bankovkach v obéhu. Za rok 2009 byla
5. ledna 2010 mezi narodni centralni banky
rozdélena ¢astka 787 mil. EUR piedstavujici
ptijem z podilu ECB na vsSech bankovkach
v obéhu ECB. Ob¢ castky byly rozdéleny
mezi narodni centralni banky zemi eurozony
v poméru k jejich splacenym podilim na
upsaném zakladnim kapitalu ECB.

ROZDELENi ZISKU / UHRADA ZTRATY

Podle ¢lanku 33 statutu ESCB je Cisty zisk ECB
prevadén v tomto poradi:

(a) castka, kterou ur¢i Rada guvernéru a jez
nesmi piekro¢it 20 % Ccistého zisku, se
pfevede do vseobecného rezervniho fondu
az do vyse 100 % zakladniho kapitalu a

(b) zbyvajici Cisty zisk se rozdeluje podilnikiim
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 guvernérii z ménovych piijmi
pfislusného ucetniho roku, a to pomérné az do
vyse Castek pridélenych narodnim centralnim
bankam podle ¢lanku 32.5 statutu ESCB.!

Rada guvernéri 4. biezna 2010 rozhodla, ze
stejn¢ jako v roce 2008 nebudou pievedeny
z4dné prostfedky do vSeobecného rezervniho
fondu a ze zustatek zisku za rok 2009 ve vysi
1466 mil. EUR bude rozdélen mezi narodni
centralni banky zemi eurozény v poméru
k jejich splacenému zakladnimu kapitalu.

Narodni centralni banky zemi mimo eurozonu
nejsou opravnény ziskat podil na zisku ECB,
ani neodpovidaji za financovani pfipadné
ztraty ECB.

2009 2008
€ €
Zisk za rok 2253186 104 1322253 536

Vynos z emise bankovek

ECB rozdéleny mezi narodni

centralni banky (787 157 441) (1205 675 418)
Zisk za rok po rozdéleni

vynosu z emise bankovek ECB 1 466 028 663 116 578 118
Rozdéleni zisku narodnim

centralnim bankam (1466028 663) (116 578 118)

Celkem 0 0

1 Podle ¢l. 32.5 statutu ESCB se thrnny ménovy pifijem narodnich
centralnich bank rozdéli mezi narodni centralni banky v poméru
k jejich splacenym podilim na zakladnim kapitalu ECB.

ECB
Vyrocni zprava
2009



6 KONSOLIDOVANA ROZVAHA EUROSYSTEMU
K 31. PROSINCI 2009

(V MIL. EUR)
AKTIVA 31. PROSINCE  31. PROSINCE
2009' 2008
1 Zlato a pohledavky ve zlaté 266 919 217 722
2 Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozony 195 479 160 372
2.1 Pohledavky za MMF 62 799 13 192
2.2 Zustatky u bank a investice do cennych papird,
zahrani¢ni pijcky a jina zahranicni aktiva 132 680 147 180
3 Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény 32151 234 293
4 Pohledavky v eurech za nerezidenty eurozony 15193 18 651
4.1 Zustatky u bank, investice do cennych papirti a pijcky 15193 18 651
4.2 Pohledavky z ivérové facility v ramci ERM 11 0 0
5 Uvéry v eurech ivérovym institucim eurozony
souvisejici s ménovépolitickymi operacemi 749 890 860 312
5.1 Hlavni refinan¢ni operace 79 277 239 527
5.2 Dlouhodobé;jsi refinanéni operace 669 297 616 662
5.3 Reverzni operace jemného dolad’ovani 0 0
5.4 Strukturalni reverzni operace 0 0
5.5 Mezni zépijcni facilita 1289 4 057
5.6 Pohledavky z vyrovnani marze 27 66
6  Ostatni pohledavky v eurech za tivérovymi institucemi
eurozény 26 282 56 988
7 Cenné papiry rezidenti eurozony v eurech 328 652 271 196
7.1 Cenné papiry drzené pro ucely ménové politiky 28 782 0
7.2 Ostatni cenné papiry 299 870 271 196
8 Pohledavky v eurech za vefejnymi rozpocty 36171 37 438
9 Ostatni aktiva 252 288 218 134
Aktiva celkem 1903 024 2075107

V dusledku zaokrohulovéani nemusi souéty/mezisoucty souhlasit.
1 Konsolidované udaje k 31. prosinci 2009 zahrnuji rovnéz Néarodni banku Slovenska, ktera je od 1. ledna 2009 ¢lenem Eurosystému.

ECB
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PASIVA

Bankovky v obéhu

Zavazky v eurech vidi uvérovym institucim
eurozony souvisejici s ménovépolitickymi operacemi
2.1 Bézné Gcty (systém povinnych minimalnich rezerv)
2.2 Vkladova facilita

2.3 Terminované vklady

2.4 Reverzni operace jemného dolad’ovani

2.5 Zavazky z vyrovnani marze

Ostatni zavazky v eurech viici ivérovym institucim eurozény
Emitované dluhopisy

ZavazKky v eurech vuci ostatnim rezidentiim eurozony
5.1 Zavazky viici vefejnym rozpoctim
5.2 Ostatni zavazky

Zavazky v eurech vici nerezidentim eurozony
Zavazky v cizi méné vici rezidentiim eurozony

Zavazky v cizi méné vici nerezidentiim eurozony
8.1 Vklady, zlstatky a jiné zavazky
8.2 Zéavazky z uverové facility v rdmci ERM 11

Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF

10 Ostatni zavazky
11 Utty pFecenéni

12 Kapital a rezervni fondy

Pasiva celkem

31. PROSINCE
2009

806 522

395 614
233490
162 117
0
0
6

340

0

129 730
120 495
9235

46 769

4032

9616
9616
0

51249

164 082

220101

74 969

1903 024

31. PROSINCE
2008

762 921

492 310
291 710
200 487
0

0

113

328

0

91 077
83 282
7794

293 592

5723

10 258
10 258
0

5 465

166 500

175 735

71 200

2075107
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PRAVNI NASTROJE PRIJATE ECB

Nasledujici tabulka uvadi pravni nastroje,
které ECB piijala v roce 2009 a které byly
zvefejnény v Utednim véstniku Evropské
unie. Kopie Utedniho véstniku lze ziskat
od Utadu pro ufedni tisky Evropskych

Cislo
ECB/2009/1

ECB/2009/2
ECB/2009/3

ECB/2009/4
ECB/2009/5
ECB/2009/6

ECB/2009/7

ECB/2009/8

ECB /2009/9

ECB/2009/10

ECB
1) Vyrocni zpriva
012009

spoleCenstvi.  Seznam

v &asti ,,Pravni ramec®.

Nazev

Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne
20. ledna 2009, kterymi se méni obecné zasady ECB/2000/7
o0 nastrojich a postupech ménové politiky Eurosystému

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 27. ledna 2009,
kterym se méni rozhodnuti ECB/2007/5, kterym se stanovi
pravidla pro zadavani zakazek

Doporuceni Evropské centralni banky ze dne 16. tinora 2009
Radé Evropské unie o externich auditorech Deutsche
Bundesbank

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 6. bfezna 2009
tykajici se vyjimek, jez mohou byt poskytnuty na zékladé
natizeni ECB/2007/8 o statistice aktiv a pasiv investi¢nich
fond

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 19. bfezna 2009,
kterym se méni rozhodnuti ECB/2004/2 ze dne
19. unora 2004, jimz se schvaluje jednaci fad Evropské
centralni banky

Rozhodnuti  Evropské centrdlni banky ze  dne
19. bfezna 2009 o zfizeni Programové rady TARGET2-
Securities (TARGET2-Securities Programme Board)

Nafizeni Evropské centralni banky ze dne 31. bfezna 2009,
kterym se méni nafizeni ECB/2001/18 o statistice trokovych
sazeb uplatnovanych meénovymi finanénimi institucemi
na vklady a uvéry vici domacnostem a nefinanénim
podnikiim

Doporuc¢eni  Evropské centrdlni banky ze dne
3. dubna 2009 Rad¢ Evropské unie o externich auditorech

De Nederlandsche Bank

Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne
7. kvétna 2009, kterymi se méni obecné zadsady ECB/2007/2
o transevropském expresnim automatizovaném systému
zuctovani plateb v redlném case (TARGET?2)

Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne
7. kvétna 2009, kterymi se méni obecné zasady ECB/2000/7
o nastrojich a postupech ménové politiky Eurosystému

vSech

Odkaz na UF. vést.

Uk vést. L 36,
5.2.2009, s. 59

Uk vést. L 51,
24.2.2009, s. 10

UE. vést. C 43,
21.02. 2009, s. 1

Ut vést. L 72,
18.3. 2009, s. 21

Ut vést. L 100,
18.4. 2009, s. 10

Ut vést. L 102,
22.4.2009, s. 12

Ut vést. L 94,
8.4.2009, s. 75

Ut vést. C 93,
22.4.2009, s. 1

Ut vést. L 123,
19.5. 2009, s. 94

Ut vést. L 123,
19.5. 2009, s. 99

pravnich
nastroji pfijatych ECB od jejiho ustaveni
a zvefejnénych v Ufednim véstniku je
k dispozici na internetovych strankach ECB



Cislo
ECB/2009/11

ECB/2009/12

ECB/2009/13

ECB/2009/14

ECB/2009/15

ECB/2009/16

ECB/2009/17

ECB/2009/18

ECB/2009/19

ECB/2009/20

ECB/2009/21

ECB/2009/22

Nazev

Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne
28. kvétna 2009, kterymi se méni obecné zasady ECB/2006/4
o poskytovani sluzeb spravy rezerv v eurech prostrednictvim
Eurosystému centralnim bankdm a zemim mimo eurozénu
a mezinarodnim organizacim

Doporuceni Evropské centralni banky ze dne 5. ¢ervna 2009
Radé€ Evropské unie o externich auditorech Banka Slovenije

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 9. ¢ervna 2009,
kterym se méni rozhodnuti ECB/2007/7 o podminkach
TARGET2-ECB

Doporuceni  Evropské  centralni banky ze dne
25. ¢ervna 2009 Rad¢ Evropské unie o externich auditorech

Narodni banky Slovenska

Rozhodnuti  Evropské centralni banky ze dne
25. Cervna 2009, kterym se méni rozhodnuti ECB/2008/20
pokud jde o objem eurominci, které Rakousko mutize vydat
v roce 2009

Rozhodnuti  Evropské centralni banky ze dne
2. cervence 2009 o realizaci programu nakupt krytych
dluhopist

Rozhodnuti  Evropské centralni banky ze dne
19. Cervna 2009, kterym se méni rozhodnuti ECB/2003/14
o spravé vypujcnich a uvérovych operaci Evropského
spolecenstvi na zakladé mechanismu stfednédobé finanéni
pomoci

Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne
17. cervence 2009, kterymi se méni obecné zasady
ECB/2006/16 o pravnim ramci pro ucetnictvi a financni
vykazovani v Evropském systému centralnich bank

Rozhodnuti  Evropské centrdlni banky ze dne
17. €ervence 2009, kterym se meni rozhodnuti ECB/2006/17
o ro¢nich ucetnich zaveérkach Evropské centralni banky

Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne
31. cervence 2009 o vladni finanéni statistice
(pfepracované znéni)

Obecné zasady Evropské centrdlni banky ze dne

17. z&ti 2009, kterymi se méni obecné zadsady ECB/2007/2
o transevropském expresnim automatizovaném systému
zuctovani plateb v redlném case (TARGET?2)

Rozhodnuti Evropské centrdlni banky ze dne 6. fijna 2009,
kterym se méni rozhodnuti ECB/2007/7 o podminkach
TARGET2-ECB

Odkaz na UF. vést.

Uk vést. L 139,
5.6.2009, s. 34

Ut vést. C 132,
11.6. 2009, s. 1

Ut. vést. L 151,
16.6. 2009, s. 39

Uk vést. C 149,
1.7.2009, s. 1

Uk. vést. L 172,
2.7.2009, s. 35

Uk. v&st. L 175,
4.7.2009, s. 18

Uk. v&st. L 190,
22.7.2009, s. 11

Uk vést. L 202,
4.8.2009, s. 65

Uk vést. L 202,
4.8.2009, s. 54

Ut. vést. L 228,
1.9.2009, s. 25

Ut vést. L 260,
3.10. 2009, s. 31

Uk. vést. L 274,
20.10. 2009, s. 38
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Cislo
ECB /2009/23

ECB/2009/24

ECB/2009/25

ECB/2009/26

ECB/2009/27

ECB/2009/28

ECB/2009/29

ECB
Vyrocni zprava
2009

Nazev

Obecné zasady ECB ze dne 4. prosince 2009, kterymi
se méni obecné zasady ECB/2007/9 o ménové statistice
a statistice finan¢nich instituci a trhl

Obecné zasady ECB ze dne 10. prosince 2009, kterymi se
meéni obecné zasady ECB/2008/18 o docasnych zménach
pravidel tykajicich se zplsobilosti zajisténi

Rozhodnuti ECB ze dne 10. prosince 2009 o schvaleni
objemu emise minci v roce 2010

Doporuceni ECB ze dne 14. prosince 2009 Radé Evropské
unie o externim auditorovi Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Rozhodnuti ECB ze dne 14. prosince 2009, kterym se méni
rozhodnuti ECB/2001/16 o pterozdélovani ménovych piijmi
narodnich centralnich bank zic¢astnénych ¢lenskych stati od
ucetniho obdobi 2002

Obecné zasady ECB ze dne 14. prosince 2009, kterymi se
meéni obecné zdsady ECB/2006/16 o pravnim rdmci pro
ucetnictvi a finanéni vykazovani v Evropském systému
centralnich bank

Rozhodnuti ECB ze dne 14. prosince 2009, kterym se méni
rozhodnuti ECB/2006/17 o ro¢nich ucetnich zavérkach ECB

Odkaz na UF. vést.

Uk vést. L 16,
21.1.2010,s. 6

Uk. vést. L 330,
16.12.2009, s. 95

Uk. vést. L 7,
12.1.2010, s. 21

Ut vést. C 308,
18.12.2009, s. 1

Ut vést. L 339,
22.12.2009, s. 55

UL vést. L 348,
29.12.2009, s. 75

Uk vést. L 348,
29.12.2009, s. 57



STANOVISKA PRIJATA ECB

Nasledujici tabulka podava ptehled stanovisek
ECB pfijatych v roce 2009 a na zacatku roku
2010 podle ¢l. 105 odst. 4 Smlouvy
o zalozeni Evropského spolecenstvi (nyni
¢l. 127 odst. 4 Smlouvy)' a ¢lanku 4 Statutu
ESCB. Seznam vsech stanovisek piijatych ECB

od jejiho ustaveni je k dispozici na internetovych
strankach ECB.

1 Clanek 105 odst.
spoleCenstvi je pravnim zakladem pro stanoviska pfijata
do 30. listopadu 2009 a ¢l. 127 odst. 4 Smlouvy o fungovani
Evropské unie pro stanoviska piijata od 1. prosince 2009.

4 Smlouvy o zalozeni Evropského

(a) Stanoviska ECB vydana na zadost evropské instituce!

Cislo? Pivodce | Predmét Odkaz na UF. vést.
CON/2009/1 RadaEU Nové nafizeni o preshrani¢nich platbach ve Uf vést. C 21,
Spolecenstvi 28.1.2009, s. 1
CON/2009/14 Evropska Standardy pro nakladani se sezonnimi produkty UK. vést. C 58,
komise v ramci harmonizovanych indexu spotfebitelskych cen  12.3.2009, s. 1
CON/2009/17 Rada EU Zmény bankovni smémice a smémice o kapitalové UK. vést. C 93,
pfiméfenosti, pokud jde o banky pfidruzené 22.4.2009,s. 3
k ustfednim institucim, nékteré polozky kapitalu,
velkou angazovanost, rezimy dohledu a krizové fizeni
CON/2009/37 RadaEU Zmény systému stiednddobé finanéni pomoci Uk vést. C 106,
platebnim bilancim ¢lenskych statl 8.5.2009, s. 1
CON/2009/38 Rada EU Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady Uf. vést. C 115,
o ratingovych agenturach 20.5.2009, s. 1
CON/2009/76 Rada EU  Névrh natizeni Rady o zavedeni eura (kodifikované UF. vést. C 246,
znéni) 14.10.2009, s. 1
CON/2009/81 Rada EU Névrh smérnice Evropského parlamentu a Rady Uk vést. C 272,
o spravcich alternativnich investicnich fondd 13.11.2009, s. 1
a 0 zméné smernic 2004/39/ES a 2009/.../ES
CON/2009/88 Rada EU Névrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady Uf. vést. C 270,
o makroobezrfetnostnim dohledu nad finanénim 11.11.2009,s. 1
systtmem na Urovni Spolecenstvi a o zfizeni
Evropského vyboru pro systémova rizika a navrh
rozhodnuti Rady o povéfeni ECB zvlastnimi
ukoly, které se tykaji fungovani Evropského
vyboru pro systémova rizika
CON/2009/91 Rada EU Doporuceni pro rozhodnuti Rady Ui vést. C 284,

o stanovisku, které ma Evropské spolecenstvi
zaujmout k novému sjednani meénové dohody
s Vatikanskym méstskym statem, a o stanovisku,
které¢ ma Evropské spolecenstvi zaujmout k novému
sjednani ménové dohody s Republikou San Marino

1 Zvefejiovano rovnéz na internetovych strankach ECB.
2 Stanoviska jsou ¢islovana podle pofadi, ve kterém Rada guvernéra obdrzela zadosti.

25.11.2009, s. 1
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Cislo?

CON/2009/94

CON/2009/95

CON/2010/5

CON/2010/6

ECB
Vyrocni zprava
2009

Piivodce

Rada EU

Rada EU

Rada EU

Rada EU

Predmét

Néavrh smérnice Evropského parlamentu a Rady,
kterou se méni smérnice 2006/48/ES a 2006/49/ES,
pokud jde o kapitdlové pozadavky na obchodni
portfolio a resekuritizace a o dohled nad politikami
odménovani

Navrh nafizeni Rady o ovéfovani pravosti
eurominci a o manipulaci s euromincemi
nezpiisobilymi k ob¢hu

Tti navrhy natizeni Evropského parlamentu a Rady
o zfizeni Evropského organu pro bankovnictvi,
Evropského organu pro pojistovnictvi
a zaméstnanecké penzijni pojisténi a Evropského
orgénu pro cenné papiry a trhy

Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady,
kterou se méni smérnice 2003/71/ES a 2004/109/ES

Odkaz na UF. vést.

Uk vést. C 291,
1.12.2009, s. 1

UL vést. C 284,
25.11.2009, s. 6

Uk. vést. C 13,
20.1.2010, s. 1

Uk. v&st. C 19,
26.1.2010, s. 1



(b) Stanoviska ECB vydana na Zadost ¢lenského statu?

Cislo* Pivodce Predmét

CON/2009/2 Lotyssko Statni zaruky za bankovni uvéry

CON/2009/3 Slovinsko Podminky statnich kapitalovych investic a preména dluhu
na akciovy podil podle zdkona o vefejnych financich

CON/2009/4 Belgie Zmény pravidel, kterd upravuji rozdélovani piijmi
Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique
a odvod jejiho zisku belgickému statu

CON/2009/5 Rakousko Financovani navrhovaného zvySeni kvoty Rakouska
v MMF ze strany Oesterreichische Nationalbank

CON/2009/6 Dansko Rozsifeni systému financni stability, ktery zarucuje nahradu
pohledavek vkladateli a béznych vériteld v plné vysi
a systém poskytovani statniho kapitalu avérovym institucim

CON/2009/7 Lucembursko Uloha Banque centrale du Luxembourg pii sestavovani
nekterych statistik

CON/2009/8 Svédsko Ukonéeni platnosti minci nejmensi nominalni hodnoty
a zmény pravidel zaokrouhlovani

CON/2009/9 Mad’arsko Podminky pro provozni pravidla centralniho depozitare,
clearingové instituce a centralni protistrany

CON/2009/10 Lotyssko Systém pojisténi vkladi a uloha orgdnu dohledu
v insolvenénim tizeni

CON/2009/11 Lotyssko Nahrady vyplacené statem v souvislosti s pfevzetim bank

CON/2009/12 Kypr Podminky pro poskytovani statnich Gvérd a zaruk
v mimoféadnych situacich

CON/2009/13 Bulharsko Dodate¢né podminky pro vykon funkce ¢lena fidici rady
bearapcka HapomHa Oanka (Bulharska narodni banka)
a dalsi pravidla o poskytovani informaci v této souvislosti

CON/2009/15 Irsko Opatfeni finanéni podpory, kterd se vztahuji na
odménovanim statnich zaméstnanct
Pravni tGprava, kterda umoznuje ministru financi nafidit

CON/2009/16 Irsko Nérodnimu penzijnimu rezervnimu fondu, aby investoval
do finanénich instituci v rimci procesu rekapitalizace bank

CON/2009/18 Estonsko Opatieni ke stabilizaci finan¢niho systému

CON/2009/19 Polsko Rekapitalizace a pfevzeti nékterych financnich instituci statem

3V prosinci 2004 Rada guvernéri rozhodla, Ze stanoviska vydana ECB na zadost narodnich organt budou zpravidla zvefejiiovana ihned
po pfijeti a nasledném doruceni organu, ktery zadost podal.
4 Stanoviska jsou ¢islovana podle pofadi, ve kterém Rada guvernéri obdrzela zadosti.
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Piivodce
Kypr

Kypr

Polsko

Italie

Némecko
Belgie

Litva

Slovinsko

Mad’arsko

Belgie

Svédsko

Lotyssko

Litva
Italie

Ceska republika

Spanéglsko

Kypr
Recko
Litva

Portugalsko

Rumunsko

Prredmét
Rozsifeni oblasti plisobnosti systému pojisténi vkladt

Burza cennych papird, centralni depozitaf a centralni
rejstiik cennych papirt

Zmény pravniho rdmce stitni banky Bank Gospodarstwa
Krajowego, jez posiluji jeji postaveni ve vladnich
programech

Sprava disponibilniho uctu statni pokladny vedeného
u Banca d’Italia

Opatieni k dalsi stabilizaci finan¢niho trhu
Zména statni zaruky s cilem zamezit odlivu likvidity

Zména pravidel pro rozdéleni ziskli Lietuvos bankas
v souvislosti s neklidnou situaci na finanénim trhu

Platebni sluzby a systémy

Procesni pravidla pro statni zaruky v zdjmu zachovani
finan¢ni stability

Rozsifeni rozsahu opatieni, kterd 1ze ptijmout pii finan¢ni
krizi

Poskytnuti statnich zaruk bankam a jinym institucim

Zmény zakona o systému pojisténi vkladl, pokud jde
o kryti a platby

Nova opatieni na posileni financni stability
Zvyseni kvoty Italie v MMF

Nékteré zmény zakona o bankéach v souvislosti s krizi na
finan¢nich trzich

Uhrada navrhovaného zvyseni kvoty Spanélska v MMF ze
strany Banco de Espaila

Platebni sluzby a systémy
Opatieni ke zvySeni likvidity v hospodarstvi
Dohled Lietuvos bankas nad platebnimi institucemi

Financovéani zvysSeni kvoty Portugalska v MMF ze strany
Banco de Portugal

Organizace a fungovani ufednich statistik v Rumunsku
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CON/2009/43

CON/2009/44

CON/2009/45

CON/2009/46

CON/2009/47

CON/2009/48

CON/2009/49
CON/2009/50
CON/2009/51
CON/2009/52
CON/2009/53
CON/2009/54
CON/2009/55

CON/2009/56

CON/2009/57

CON/2009/58

CON/2009/59

CON/2009/60
CON/2009/61

CON/2009/62

Pivodce

Rumunsko

Mad’arsko

Némecko

Lucembursko

Lotyssko

Rumunsko

Slovensko
Némecko
Rumunsko
Ceska republika
Lotyssko
Némecko
Polsko

Irsko

Kypr

Svédsko
Italie
Polsko

Litva

Spanélsko

Predmét

Liberalizace korespondenénich bankovnich sluzeb, pokud
jde o platby v ndrodni mén¢ a souvisejici pozadavky na
statistické vykazovani

Uprava zdkona o Magyar Nemzeti Bank v souvislosti
s pfijetim novych spravnich pravidel

Pravni poméry zaméstnancii Deutsche Bundesbank

Rozsifeni pusobnosti Banque centrale du Luxembourg
v oblasti dohledu v souvislosti s navrhem zakona
o platebnich sluzbach, instituci elektronickych penéz
a neodvolatelnosti zctovani v platebnich systémech
a systémech vyporadani obchodll s cennymi papiry

Opatieni tykajici se platd ve vefejném sektoru s ohledem
na nezavislost centralni banky

Posileni pravomoci Banca Nationald a Romaniei, pokud
jde o népravna opatfeni ve vztahu k avérovym institucim
v potizich

Opatfeni na zmirnéni dopadi finanéni krize

Nova opatieni na posileni dohledu nad finanénim trhem
Opatieni na zvyseni uc¢innosti systému pojisténi vklada
Obéh bankovek a minci

Rozd€leni zisku Latvijas Banka

Dalsi opatfeni ke stabilizaci finanéniho trhu

Zmény pravni Gpravy centralniho depozitare

Zména opatfeni v oblasti finanéni podpory uvérovym
institucim

Regulace finanéniho leasingu a cinnosti leasingovych
spolec¢nosti

Statni rekapitalizacni program

Zdanovani zlatych rezerv Banca d’Italia

Pravni ramec pro uvérni a spofitelni druzstva
Postup zmény oficidlniho sménného kurzu litas

Restrukturalizace bankovniho systému a posileni vlastnich

zdroji uvérovych instituci
ECB
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Piivodce

Italie

Slovinsko
Loty$sko
Finsko

Polsko

Irsko

Italie

Spanélsko

Ceska republika

Rumunsko

Belgie

Francie
Slovensko

Litva

Kypr

Svédsko

Nizozemsko

Polsko
Litva

Nizozemsko

Slovensko

Rakousko

Predmét

Pozménény navrh pravniho pfedpisu o zdanéni zlatych
rezerv Banca d’Italia

Vetejny piistup k informacim o majetku vefejnych funkcionaiti
Posileni postupti pro feSeni problémi v bankovnim sektoru
Zmeéna pravniho ramce pro clearingové operace

Rozsiteni opravnéni Narodowy Bank Polski obchodovat
s cennymi papiry

Ztizeni Narodniho tfadu pro spravu aktiv

Urogeni disponibilniho G&tu statni pokladny vedeného
u Banca d’Italia

Ustanoveni o ptredchazeni prani penéz a financovani
terorismu ve vztahu k Banco de Espana

Pravomoc Ceské néarodni souvislosti  se

spotiebitelskym Gvérem

banky v

Platebni sluzby

Rozsifeni statni zaruky pokryvajici zavazky tvérovych
instituci

Postup jmenovani guvernéra Banque de France
Platebni sluzby
Statni audit Lietuvos bankas

Emise zvlastnich statnich dluhopisti ve prospéch tvérovych
instituci

Rozsifeni vladnich zaruk pro banky a jiné instituce

Ugast De Nederlandsche Bank v ménovém systému ostrovil
Bonaire, Sint Eustatius a Saba

Rozsiteni podpory finanénich instituci statni pokladnou

Rozdéleni zisku Lietuvos bankas

Dohled De Nederlandsche Bank nad zGctovacimi
a vyporadacimi sluzbami

Nezavislost Narodni banky Slovenska

Opatfeni ke  zlepSeni likvidity a  zvySeni

konkurenceschopnosti uvérovych instituci
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CON/2009/87

CON/2009/89

CON/2009/90

CON/2009/92

CON/2009/93

CON/2009/96

CON/2009/97

CON/2009/98

CON/2009/99

CON/2009/100

CON/2010/1

CON/2010/2
CON/2010/3

CON/2010/4

CON/2010/7

CON/2010/8

CON/2010/9

Pivodce

Mad’arsko

Irsko

Belgie

Irsko

Litva

Spanélsko

Némecko

Mad’arsko

Rakousko

Slovinsko

Mad’arsko

Estonsko
Francie

Francie

Belgie

Recko

Finsko

Predmét

Prodlouzeni lhity pro pfedkladani nékterych bankovek
k vyméné

Slozeni rady Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland a &lenstvi v irském Ukadu pro regulaci finanénich
sluzeb

Poradi zastavniho prava Nationale Bank van Belgi¢/Banque
Nationale de Belgique

Poskytnuti irské statni zaruky za urcité zavazky tvérovych
instituci

Podminky a postupy pro uplatnéni opatieni na posileni
finan¢ni stability

Realizace zajisténi poskytnutého Banco de Espaiia,
ostatnim néarodnim centrdlnim bankdm clenskych stath
nebo Evropské centralni bance pfi plnéni jejich kol

Zpravodajska povinnost tykajici se zahrani¢niho obchodu

Vseobecné podminky a provozni a technické pozadavky
poskytovateld zactovacich sluzeb, které se tykaji platebniho
systému v Mad’arsku

Prodlouzeni obdobi pro vydavani statnich zaruk ve
prospéch mezibankovniho trhu v Rakousku

Pravomoci Banka Slovenije, které se tykaji clenstvi
Slovinska v MMF

Reprodukce bankovek a minci znéjicich na forinty
a euro

Novy pravni rimec pro vypracovavani narodnich statistik
Nektera opatfeni tykajici se bankovni a finan¢ni regulace

Slou¢eni organi pro udé€lovani licenci bankam

a pojistovnam a organti dohledu nad témito subjekty

Opatieni na podporu hospodarské obnovy, ktera se vztahuji
na bankovni a finanéni sektor, dohled nad finan¢nim
sektorem a financnimi sluzbami a statut Nationale Bank
van Belgié/Banque Nationale de Belgique
Restrukturalizace dluhi  z podnikatelskych  Gvéra
poskytnutych tivérovymi institucemi a zpracovavani udaju
z registru dluznikt

Konsolidace depozitnich bank
ECB
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Cislo* Pivodce Pifedmét

CON/2010/10 Mad’arsko Ukoly Magyar Nemzeti Bank, organizace a pravni
postaveni mad’arského Utadu pro finanéni dohled a ztizeni
Rady pro finanéni stabilitu

CON/2010/11 Svédsko Druhé prodlouzeni statniho rekapitalizacniho programu

CON/2010/12 Rumunsko Rezim zvlastni spravy, ktery Banca Nationald a Romaniei
zavadi v ptipade ivérovych instituci v potizich

CON/2010/13 Mad’arsko Ukoly Magyar Nemzeti Bank v souvislosti s &lenstvim
Mad’arska v Mezinarodnim ménovém fondu

CON/2010/14 Polsko Opatfeni na podporu bankovnich Gvérd pro podniky

CON/2010/16 Estonsko Stanovisko k pfipravam na zavedeni eura

CON/2010/17 Recko Stanovisko k vytvoreni feckého statistického systému

a zfizeni nezavislého statistického organu
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CHRONOLOGIE MENOVYCH ROZHODNUTI

EUROSYSTEMU '
I1. LEDNA A 8. UNORA 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla, ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinancni operace
a urokové sazby pro mezni zapajéni a vkladovou
facilitu ziistanou nezménény na urovni 3,50 %,
4,50 % a 2,50 %.

8. BREZNA 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
0o 25 bazickych bodi na 3,75 % pocinaje
operaci, ktera bude vypotradana 14. bfezna 2007.
Rozhodla také zvysit urokové sazby pro mezni
zapujéni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodt na 4,75 % a 2,75 %, oboji s u€innosti od
14. btezna 2007.

12. DUBNA A 10. KVETNA 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla, ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinancni operace
aurokové sazby pro mezni zapdjéni 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
0o 25 bazickych bodi na 4,00 % pocinaje
operaci, ktera bude vypotradana 13. ¢ervna 2007.
Rozhodla také zvysit irokové sazby pro mezni
zapujéni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodd na 5,00 % a 3,00 %, oboji s ucinnosti od
13. Cervna 2007.

5. CERVENCE, 2. SRPNA, 6. ZARi, 4. RiJNA,

8. LISTOPADU A 6. PROSINCE 2007, 10. LEDNA,
7. UNORA, 6. BREZNA, 10. DUBNA,

8. KVETNA A 5. CERVNA 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla, ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
aurokové sazby pro mezni zaptjcni a vkladovou
facilitu ziistanou nezménény na urovni 4,00 %,
5,00 % a 3,00 %.

3. CERVENCE 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinanéni operace
0 25 bazickych bodi na 4,25 % pocinaje operaci,
ktera bude vyporadana 9. cervence 2008.
Rozhodla také zvysit irokové sazby pro mezni
zapujcni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodl na 5,25 % a 3,25 %, oboji s tc¢innosti od
9. Cervence 2008.

7. SRPNA, 4. ZARi A 2. RiJNA 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla, ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro mezni zaptjéni a vkladovou
facilitu ziistanou nezménény na urovni 4,25 %,
5,25 % a 3,25 %.

8. RiJNA 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla snizit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinancni
operace o 50 bazickych bodi na 3,75 %
poc¢inaje operaci, ktera bude vyporadana
15. fijna 2008. Rozhodla také snizit urokové
sazby pro mezni zapljéni a vkladovou
facilitu o 50 bazickych bodi na 4,75 %

1 Chronologie ménovych rozhodnuti Eurosystému v letech 1999
az 2006 je k dispozici ve Vyroc¢nich zpravach ECB za pfisluiné
roky.
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a 2,75 %, oboji s okamzitou ucinnosti. Dale
Rada guvernéri rozhodla, Ze od operace,
ktera bude vyporadana 15. fijna 2008, budou
tydenni hlavni refinan¢éni operace provadény
prostiednictvim nabidkovych fizeni s pevnou
sazbou s plnym pfidélenim za trokovou
sazbu pro hlavni refinanéni operace. Od
9. fijna zmens§i ECB koridor pro stalé facility
z 200 bazickych bodli na 100 bazickych bodi
kolem urokové sazby pro hlavni refinan¢ni
operace. Tato dv¢ opatfeni zlistanou uc¢inna po
potiebnou dobu, ale nejméné do konce prvniho
udrzovaciho obdobi roku 2009, tj. 20. ledna.

I5. RiJNA 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla dale rozsitit
rdmec pro zajiSténi a podpofit poskytovani
likvidity. Za timto tuc¢elem Rada guvernért
rozhodla: (i) s ucinnosti do konce roku
2009 rozsifit seznam aktiv zpisobilych jako
zajisténi v Gveérovych operacich Eurosystému,
(i1) s ucinnosti od 30. fijna 2008 do konce
1. cCtvrtleti roku 2009 podpofit poskytovani
dlouhodobéjsiho refinancovani a (iii) poskytovat
likviditu v americkych dolarech prosttednictvim
ménovych swap.

6. LISTOPADU 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla snizit
urokovou sazbu pro hlavni refinanéni operace
0 50 bazickych bodii na 3,25 % pocinaje operaci,
ktera bude vypofadana 12. listopadu 2008.
Rozhodla také snizit irokové sazby pro mezni
zapujéni a vkladovou facilitu o 50 bazickych
bodi na 3,75 % a 2,75 %, oboji s ucinnosti od
12. listopadu 2008.

4. PROSINCE 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla snizit
urokovou sazbu pro hlavni refinanéni operace
0 75 bazickych bodii na 2,50 % pocinaje operaci,
ktera bude vypotfadana 10. prosince 2008.
Rozhodla také snizit irokové sazby pro mezni

m "
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zapujéni a vkladovou facilitu o 75 bazickych
boda na 3,00 % a 2,00 %, oboji s u¢innosti od
10. prosince 2008.

18. PROSINCE 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze hlavni
refinanni operace budou i po udrzovacim
obdobi, které skonci 20. ledna 2009, provadény
prostfednictvim nabidkovych fizeni s pevnou
sazbou s plnym pfidélenim. Toto opatfeni
zistane v ucinnosti po potiebnou dobu, ale
nejméné do posledniho ptidéleni v ramci tretiho
udrzovaciho obdobi roku 2009, tj. 31. bfezna.
Koridor pro sazby stalych facilit, ktery byl
9.1ijna 2008 zizen na 100 bazickych bodi kolem
urokové sazby pro hlavni refinan¢ni operace, se
s platnosti od 21. ledna 2009 symetricky rozsiti
zpét na 200 bazickych bodu.

15. LEDNA 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla snizit pevnou
urokovou sazbu pro hlavni refinancni operace
o 50 bazickych bodi na 2,00 % pocinaje
operaci, ktera bude vyporadana 21. ledna 2009.
Rozhodla také v souladu se svym rozhodnutim
z 18. prosince 2008 stanovit urokové sazby pro
mezni zapujéni a vkladovou facilitu na 3,00 %
a 1,00 %, oboji s t€innosti od 21. ledna 2009.

5. UNORA 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla, Zze urokova
sazba pro hlavni refinan¢ni operace a trokové
sazby pro mezni zapijcni a vkladovou facilitu
zustanou nezménény na urovni 2,00 %, 3,00 %
a 1,00 %.

5. BREZNA 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla snizit pevnou
urokovou sazbu pro hlavni refinancni operace
o 50 bazickych bodi na 1,50 % pocinaje
operaci, ktera bude vypofadana 11. biezna



2009. Rozhodla také stanovit irokové sazby pro
mezni zapljcni a vkladovou facilitu na 2,50 %
a 0,50 %, oboji s Gcinnosti od 11. bfezna 2009.
Dale Rada guvernéri rozhodla, ze vsSechny
hlavni refinan¢ni operace, refinanéni operace se
zvlastni dobou trvani a dlouhodobéjsi refinanéni
operace budou nadéle provadény prostfednictvim
nabidkovych fizeni s pevnou sazbou s plnym
pridélenim. Toto opatfeni zlstane v ti€innosti po
pottebnou dobu, ale nejméné do konce roku2009.
Rada guvernéri rovnéz rozhodla, Ze soucasna
cetnost a doba splatnosti dopliujicich
dlouhodobéjsich refinan¢nich operaci
a refinanénich operaci se zvlastni dobou trvani
zustane zachovana po potiebnou dobu, ale
nejméné do konce roku 2009.

2. DUBNA 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla snizit pevnou
urokovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
0 25 bazickych bodi na 1,25 % pocinaje operaci,
ktera bude vyporadana 8. dubna 2009. Rozhodla
také stanovit irokové sazby pro mezni zaptjéni
a vkladovou facilitu na 2,25 % a 0,25 %, oboji
s ucinnosti od 8. dubna 2009.

7. KVETNA 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla snizit pevnou

urokovou sazbu pro hlavni refinancni
operace o 25 bazickych bodl na 1,00 %
pocinaje operaci, kterda bude vyporadana

13. kvétna 2009. Rozhodla také s uc€innosti
od 13. kvétna 2009 snizit arokovou sazbu pro
mezni zapujéni facilitu o 50 bazickych bodd na
1,75 % a ponechat sazbu pro vkladovou facilitu
beze zmény na urovni 0,25 %. Rada guvernéra
dale rozhodla posilit svoji podporu Gvérového
trhu. Zejména rozhodla, ze Eurosystém bude
provadét dlouhodobéjsi refinancni operace na
poskytovani likvidity se splatnosti 12 mésict,
ato prostfednictvim nabidkovych fizeni s pevnou
sazbou a s plnym pridélenim. Déle v obecné
roviné rozhodla, Zze Eurosystém bude provadét
nakupy krytych dluhopisi denominovanych
v eurech a emitovanych v eurozong.

4. CERVNA 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla, ze urokovou
sazbu pro hlavni refinan¢ni operace a urokové
sazby pro mezni zapijéni a vkladovou facilitu
ponecha beze zmény na urovni 1,00 %, 1,75 %
a 0,25 %. Rada guvernéri dale rozhodla
o  technickych  podrobnostech  ndkupt
krytych dluhopist denominovanych v eurech
a emitovanych v eurozong, které byly v obecné
roviné schvaleny 7. kvétna 2009.

2. CERVENCE, 6. SRPNA, 3. ZARi, 8. RiJNA,
5. LISTOPADU A 3. PROSINCE 2009, 14. LEDNA,
4. UNORA A 4. BREZNA 2010

Rada guvernéri ECB rozhodla, Zze urokova
sazba pro hlavni refinanéni operace a trokové
sazby pro mezni zapidjcni a vkladovou facilitu
zistanou nezménény na urovni 1,00 %,
1,75 % a 0,25 %.

ECB
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PREHLED SDELENI ECB SOUVISEJiCiCH
S POSKYTOVANIM LIKVIDITY'

POSKYTOVANI LIKVIDITY V EURECH

5. BREZNA 2009

NABIDKOVA RIZENi S PLATNOSTi OD 8. DUBNA 2009
Rada guvernéri ECB dnes rozhodla, ze
vSechny hlavni refinan¢ni operace, refinan¢ni
operace se zvlastni dobou trvani a dodate¢né
i pravidelné dlouhodobéjsi refinanéni operace
se budou i nadale uskutectiovat v nabidkovém
fizeni s pevnou sazbou s plnym pfidélenim,
a to po nezbytnou dobu a v kazdém piipadé i po
skonceni roku 2009.

Rada guvernéri rovnéz rozhodla provadet
po nezbytnou dobu, a v kazdém ptipad¢ i po
skonceni roku 2009, dodatecné dlouhodobgjsi
refinanéni operace a refinancni operace se
zvlastni dobou trvani se stejnou Cetnosti
a splatnosti jako dosud.

7. KVETNA 2009

DLOUHODOBESi REFINANCNi OPERACE

Rada guvernéri ECB dnes rozhodla, ze bude
provadét dlouhodobéjsi refinanéni operace
(LTRO) na poskytnuti likvidity se splatnosti
jednoho roku.

Operace budou uskuteénény jako nabidkova
fizeni s pevnou sazbou s plnym pfidélenim
a sazba prvni z té€chto operaci bude rovna sazb¢
pro hlavni refinanni operace v dané dobé.
V dlouhodobéjsich refinancnich operacich
s plnym pfidélenim, které budou nasledovat,
miZze pevna sazba zahrnovat vedle sazby
pro hlavni refinanéni operace také spread, a to
v zavislosti na okolnostech v dané dobé.

Kromé téchto operaci budou dale a beze
zmény uskute¢tiovany pravidelné a dopliujici
dlouhodobé;jsi refinanéni operace.

Predbézny rozvrh téchto  dlouhodobéjsich
refinan¢nich operaci v roce 2009 je uveden nize.

Rada guvernért dnes dale rozhodla, Ze platnost
docasné rozsiteného seznamu zpusobilych aktiv,
ktery byl zvefejnén 15. fijna 2008, prodlouzi do
konce roku 2010.

EVROPSKA INVESTICNi BANKA SE STAVA
ZPUSOBILOU PROTISTRANOU PRO OPERACE
MENOVE POLITIKY EUROSYSTEMU

Rada guvernéri ECB dnes rozhodla, Ze dne
8. cervence 2009 se Evropska investicni banka
(EIB) stane zpusobilou protistranou pro operace
meénové politiky Eurosystému.

EIB bude mit k tomuto dni, kdykoli to bude
nezbytné pro spravu jeji pokladny, pfistup
k operacim FEurosysttmu na volném trhu
a stalym facilitdm zajiStény prostfednictvim
Banque centrale du Luxembourg, a to za
stejnych podminek jako jakakoli jina protistrana.
EIB bude spliiovat vSechna kritéria zptsobilosti
a bude u Eurosystému udrzovat minimalni vysi
povinnych rezerv.

Pristup k likvidité Eurosystému je pfirozenym
doplikem finan¢nich iniciativ EIB, ktery ji
umozni lépe uspokojovat dodate¢nou poptavku
po programu zapujcek. Podle soucasnych
odhadi dosdhne v roce 2009 tato dodatecna
poptavka vyse 10 mld. EUR. Podle obvyklych
ukazateli zadluzenosti EIB odhaduje, ze toto
dodate¢né financovani by mohlo v letosnim roce
vyprodukovat dodate¢né investice v hodnoté
40 mld. EUR.

1 Vice informaci o operacich na poskytnuti likvidity, které
Eurosystém provedl v roce 2009, je k dispozici na internetovych
strankach ECB v ¢asti ,,Operace na volném trhu®.

Operace Datum oznameni Datum p¥idéleni
Roéni LTRO Utery Streda

23. ¢ervna 2009 24. Cervna 2009
Roéni LTRO Utery Stieda

29. zati 2009 30. zati 2009
Roéni LTRO Utery Stfeda

15. prosince 2009

16. prosince 2009

Datum vyporadani Datum splatnosti Splatnost
Ctrvtek Ctvrtek 12 mésicu
25 ¢ervna 2009 1. ¢ervence 2010

Ctvrtek Ctvrtek 12 mésica
1. fijna 2009 30. zaii 2010

Ctvrtek Ctvrtek 12 mésicu

17. prosince 2009

23. prosince 2010
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Vice informaci o ¢innosti EIB je k dispozici
v jejim dne$nim prohlaseni.

3. PROSINCE 2009

ECB OZNAMUJE PODROBNOSTI O REFINANCNICH
OPERACICH DO 7. DUBNA 2010

Rada guvernériit ECB dnes rozhodla, ze bude
nadale provadét své hlavni refinan¢ni operace
jako nabidkové fizeni s pevnou sazbou s plnym
pfidélenim po potiebnou dobu — ale nejméné do
tietiho udrzovaciho obdobi roku 2010 konéiciho
13. dubna. Tento postup pro nabidkova fizeni se
bude nadale pouzivat v refinan¢nich operacich
se zvlastni dobou trvani se splatnosti v délce
jednoho udrZovaciho obdobi, a to alesponn po
prvni tfi udrZzovaci obdobi v roce 2010.

Déle Rada guvernéru rozhodla, ze sazba pro
posledni 12mésicni refinancni operaci, kterd ma
byt ptidélena 16. prosince 2009, bude stanovena
jako primérnd minimalni nabidkova sazba
hlavnich refinanénich operaci po celou dobu
této operace?.

Pokud jde o dlouhodobéjsi refinan¢ni operace
béhem prvniho ¢tvrtleti 2010, rozhodla Rada
guvernéri  provést posledni  Sestimé&si¢ni
dlouhodobgjsi refinancni operaci 31. bifezna
2010. Tato operace se uskutecni prostfednictvim
nabidkového fizeni s pevnou sazbou s plnym
pridélenim stejné jako tiimésicni dlouhodobéjsi
refinanéni operace provadéné pravidelné
kazdy mésic, které jiz byly oznameny na
prvni Ctvrtleti 2010 (viz tiskova zprava ECB
7 29. kvétna 2009).

Co se tyée obdobi po prvnim ctvrtleti 2010,
Rada guvernéri vezme v uvahu potiebu
postupné zmirnit vliv, ktery maji na likviditu
dvanactimési¢ni refinan¢ni operace se splatnosti
ve druhé poloviné roku 2010.

2 Uroky budou zaplaceny pouze jednou — v den splatnosti
(tj. 23. prosince 2010). Tato urokova platba bude vypoctena jako
pfidélena ¢astka vynasobena

[6R

MBr | 2 MBR MBR
i

! +R2"7/360

Zde je Ro"™*® minimalni nabidkova sazba hlavni refinancni
operace vyporadané 16. prosince 2009 a RMBR t=1,...,53
jsou minimélni nabidkové sazby 53 nasledujicich hlavnich
refinanénich operaci. Operace bude mit splatnost 371 dni.
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POSKYTOVANI LIKVIDITY V MENACH POUZIVANYCH
MIMO EUROZONU A DOHODY S DALSIMI

CENTRALNIMI BANKAMI

16. LEDNA 2009

SPOLUPRACE SWISS NATIONAL BANK A ECB PRI
POSKYTOVANI LIKVIDITY VE SVYCARSKYCH FRANCICH
Dne 15. fijna 2008 Swiss National Bank
a ECB spole¢né oznamily, Zze budou provadét
jednotydenni ménové swapy EUR/CHF na
poskytnuti likvidity ve Svycarskych francich
s pevnou cenou s cilem zlepsit likviditu na
kratkodobych penéznich trzich ve Svycarskych
francich. Zaroven bylo oznameno, Ze toto
opatfeni bude uplatiiovano, jen dokud bude
zapotiebi, pfinegjmensim vSak do ledna
2009. Dnes Swiss National Bank a ECB
spole¢né oznamuji, ze budou tyto meénové
swapy EUR/CHF provadét pfinejmensim do
konce dubna 2009, aby tim podpofily dalsi
zlepSeni na kratkodobych penéznich trzich ve
Svycarskych francich.

3. NORA 2009

PRODLOUZENi DOCASNYCH MENOVYCH DOHOD

S cilem celit pokracujicim tlakiim na dolarovych
trzich ve svété byly rozsiteny docasné vzajemné
ménové dohody (swapové linky) mezi
Federalnim rezervnim systémem a dal$imi
centralnimi bankami.

Rada guvernérii ECB a Federalni vybor pro
volny trh Federalniho rezervniho systému se
rozhodly prodlouzit své vzijemné ménové
dohody (swapové linky) do 30. fijna 2009.

19. BREZNA 2009

OPERACE EUROSYSTEMU NA POSKYTNUTI LIKVIDITY

V AMERICKYCH DOLARECH VE DRUHEM CTVRTLET] 2009
Rada guvernéri ECB po dohodé¢ s dalsimi
centralnimi  bankami vcetné¢ Federalniho
rezervniho systému rozhodla, Zze bude nadile
provadét operace na poskytnuti likvidity
v americkych dolarech, a to se splatnosti
7,28 a 84 dni.

Tyto operace budou nadale probihat formou
operaci zpétného odkupu proti zajisténi, jez

m "
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ECB uznala za zplsobilé, a budou nadale
provadény prostiednictvim nabidkovych fizeni
s pevnou sazbou s plnym ptidélenim.

Vzhledem k omezené poptavce byly operace ve
form& ménovych swapt v eurech a americkych
dolarech na konci ledna zruSeny, ale v budoucnu
by mohly byt obnoveny, pokud to bude s ohledem
na aktualni podminky na trhu nezbytné.

6. DUBNA 2009

CENTRALNi BANKY OZNAMUJi PRODLOUZENI
SWAPOVYCH DOHOD

Bank of England, ECB, Federdlni rezervni
systém (Fed), Bank of Japan a Swiss National
Bank oznamuji uzavieni swapovych dohod,
které umozni poskytnuti likvidity v cizi méné
ze strany Fedu americkym finan¢nim institucim.
Pokud to bude nezbytné, budou Federalnimu
rezervnimu systému prostfednictvim téchto
dodate¢nych swapovych dohod uzavienych
s prislusnymi centralnimi bankami poskytnuty
eura, jeny, libry a §vycarské franky. Centralni
banky spolu nadale spolupracuji a pfijimaji
nezbytna opatfeni, ktera podpofi stabilitu na
svétovych finan¢nich trzich.

ROZHODNUTI ECB

Rada guvernéri ECB rozhodla o uzavieni
docasné vzajemné meénové dohody (swapové
linky) s Federdlnim rezervnim systémem,
kterému tato dohoda umozni poskytnout
likviditu ve vySi az 80 mld. EUR. Rada
guvernérl schvdlila trvani této swapové linky
do 30. fijna 20009.

10. CERVNA 2009

ECB AKTIVUJE SWAPOVOU LINKU SE SVERIGES
RIKSBANK

ECB a Sveriges Riksbank se dnes
rozhodly aktivovat docasnou vzajemnou
ménovou dohodu (swapovou linku), jejimz
prostfednictvim si §védskd centrdlni banka
muze od ECB pujéovat eura vyménou za
§védské koruny.



ECB a Sveriges Riksbank podepsaly swapovou
dohodu 20. prosince 2007 s cilem podpofit
fungovani finanénich trhi a v pfipadé
nezbytnosti poskytnout Sveriges Riksbank
likviditu v eurech. Maximalni ¢astka, kterou si
Sveriges Riksbank smi zapijcit, je 10 mld. EUR
se splatnosti az tfi mésice.

25. CERVNA 2009

ECB A SWISS NATIONAL BANK PRODLUZUJi

SVE OPERACE NA POSKYTNUTI LIKVIDITY

VE SVYCARSKYCH FRANCiCH

Rada guvernéri ECB po dohodé se Swiss
National Bank rozhodla, Ze bude nadale
provadét jednotydenni swapové operace
na poskytnuti likvidity ve Svycarskych
francich, a to pfinejmensim do 31. fijna
2009, aby tim podpoftila dalsi zlepSeni situace
na kratkodobych trzich financovani ve
Svycarskych francich.

ECB A DALSi CENTRALNi BANKY PRODLUZUJi
SWAPOVE LINKY UZAVRENE S FEDERALNIM
REZERVNIM SYSTEMEM

Docasné vzajemné ménové dohody (swapové
linky) mezi Federalnim rezervnim systémem
a dal$imi centralnimi bankami byly prodlouzeny
do 1. tinora 2010.

Konkrétné Rada guvernéri ECB a Federalni
vybor pro volny trh Federalniho rezervniho
systtmu prodlouzily své vzajemné swapové
linky do 1. unora 2010. V rameci nich Federalni
rezervni systém poskytne likviditu v americkych
dolarech ECB, zatimco ECB poskytne
Federalnimu rezervnimu systému likviditu
v eurech, aby je dale rozdélily piislusnym
protistranam, kdykoli to bude nezbytné.

Rada guvernéra rovnéz rozhodla, ze bude
nadale provadét operace na poskytnuti likvidity
v americkych dolarech se splatnosti 7 a 84 dnd,
a to pfinejmensim do 30. zafi 2009. Podobné
rozhodnuti pfijala rovnéz Bank of England
a Swiss National Bank. Tyto operace budou
nadale probihat ve formé operaci zpétného
odkupu proti zajisténi, jez ECB uznala za

zpusobilé, a budou provedeny na zakladé
nabidkovych fizeni s pevnou sazbou s plnym
pridélenim.

Vzhledem k omezené poptavce a ke zlepSenym
podminkdm na trzich financovani budou
operace v americkych dolarech se splatnosti
28 dni ukonceny, a to po operaci uskute¢néné
28. cervence. Podobné¢ jako meénové swapy
v eurech a americkych dolarech, které byly
ukonceny na konci ledna, by 28denni operace
mohly byt v budoucnu obnoveny, pokud to
budou vyzadovat aktualni podminky na trhu.

24. ZARi 2009

ECB A SWISS NATIONAL BANK PRODLOUZILY
OPERACE NA POSKYTNUTi LIKVIDITY

VE SVYCARSKYCH FRANCiCH

Rada guvernéri ECB po dohod¢ se Swiss
National Bank rozhodla nadédle provadét
jednotydenni swapové operace na poskytnuti
likvidity ve Svycarskych francich, a to do
31. ledna 2010, aby tim podpofila dalsi zlepseni
situace na kratkodobych trzich financovani ve
$vycarskych francich.

ECB A DALSi CENTRALNi BANKY SE ROZHODUJi
NADALE PROVADET OPERACE NA POSKYTNUTi
LIKVIDITY V AMERICKYCH DOLARECH

Rada guvernéri ECB rozhodla — ve shodé
s ostatnimi centrdlnimi bankami vcetné
Fedu — Ze bude od fijna 2009 do ledna 2010
nadale provadét operace na poskytnuti likvidity
v americkych dolarech.

Tyto operace Eurosystémubudou nadale probihat
formou jednotydennich operaci zpétného odkupu
proti zajisténi, jez ECB uznala za zpusobilé,
a budou nadale provadény prostiednictvim
nabidkovych fizeni s pevnou sazbou s plnym
pfidélenim. Vzhledem k omezené poptavce
a zlepSeni situace na trzich financovani budou
operace v americkych dolarech se splatnosti
84 dnti ukonceny poté, co bude 6. fijna 2009
provedena operace se splatnosti 7. ledna 2010.
Operace se splatnosti 84 dnt, jakoz i dalsi
operace na poskytnuti likvidity v americkych
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dolarech, které byly ukonceny diive, mohou byt
v budoucnu v ptipadé potteby obnoveny.

Podobné rozhodnuti piijala i Bank of England
a Swiss National Bank.

18. LEDNA 2010

ECB UKONCi OPERACE NA POSKYTNUTI LIKVIDITY
VE SVYCARSKYCH FRANCiCH

Rada guvernéri ECB po dohodé se Swiss
National Bank rozhodla, ze po 31. lednu 2010
prestane provadét jednotydenni swapové operace
na poskytnuti likvidity ve §vycarskych francich.
Pfi¢inou tohoto rozhodnuti je pokles poptavky
a zlepSeni situace na trzich financovani.

27. LEDNA 2010

ECB A DALSi CENTRALNi BANKY SE ROZHODLY
UKONCIT DOCASNE SWAPOVE LINKY UZAVRENE

S FEDERALNIM REZERVNIM SYSTEMEM

ECB po poradé s dal§imi centralnimi bankami
potvrdila, ze dne 1. tnora 2010 budou ukonéeny
docasné swapové linky na poskytnuti likvidity
uzaviené s Federalnim rezervnim systémem.
Vzhledem ke zlepSeni situace na finanénich
trzich v poslednim roce nejsou jiz tyto linky
uzaviené s cilem celit tlakiim na finan¢nich
trzich zapotiebi. Centralni banky budou podle
potteby nadale spolupracovat.

V této souvislosti rozhodla Rada guvernéri ECB
po dohodé s Federalnim rezervnim systémem,
Bank of England, Bank of Japan a Swiss
National Bank, Ze po 31. lednu 2010 pfestane
provadét operace na poskytnuti likvidity
v americkych dolarech.
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DOKUMENTY PUBLIKOVANE EVROPSKOU CENTRALNI
BANKOU OD ROKU 2009

Tento ptrehled ma informovat ¢tenafe o vybranych dokumentech publikovanych Evropskou
centralni bankou od ledna 2008. Pokud jde o publikace fady Working Papers, ktera je od ledna
2009 (od publikace ¢. 989) k dispozici pouze v elektronické podobg, jsou uvedeny pouze materialy
vydané od prosince 2009 do unora 2010. Neni-li uvedeno jinak, je mozno tisténé verze publikaci
do vyCerpani zasob ziskat nebo se piihlasit k jejich pravidelnému odbéru zdarma prostiednictvim
adresy info@ecb.europa.eu.

Uplny seznam dokumentd 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.

AkKkcie: cenné papiry, které predstavuji vlastnictvi podilu v podniku. Zahrnuji akcie obchodované na
burzach cennych papirti (kotované akcie), nekotované akcie a dalsi formy akcii. Akcie jsou obvykle
zdrojem piijma v podobé dividend.

Akciovy trh: trh, kde se emituji a obchoduji akcie.

Cenova stabilita: udrzovani cenové stability je hlavnim cilem Eurosystému. Rada guvernériu
definuje cenovou stabilitu jako meziro¢ni zvySeni harmonizovaného indexu spoti‘ebitelskych
cen (HICP) pro eurozénu o méné nez 2 %. Rada guvernéra dala také zfetelné najevo, Ze pro ucely
cenové stability hodla udrzet miru inflace ve sttednédobém horizontu tésné pod 2 %.

Cista zahrani¢ni aktiva MFI: zahraniéni aktiva sektoru MFI eurozény (napf. zlato, bankovky
a mince jinych mén nez eura, cenné papiry emitované nerezidenty eurozony a Gvéry poskytnuté
nerezidentim eurozony) minus zahrani¢ni pasiva sektoru MFI eurozény (napi. vklady a dohody
o zpétném odkupu nerezidentd eurozony, jimi drzené podilové listy a akcie fondi penéZniho
trhu a dluhové cenné papiry emitované MFI a splatné do dvou let véetn¢).

Dlouhodobéjsi refinan¢ni operace: Givérova operace se splatnosti delsi nez jeden tyden provadéna
Eurosystémem v podobé reverznich transakei. Pravidelné mési¢ni operace maji splatnost tfi
mésice. Behem turbulenci na finan¢nich trzich, které zacaly v srpnu 2007, byly s riznou ¢etnosti
provadény dopliujici operace se splatnostmi od jednoho udrzovaciho obdobi do jednoho roku.

Dlouhodobéjsi financni zavazky MFI: vklady s dohodnutou dobou splatnosti pfesahujici dva roky,
vklady s vypovédni lhlitou piesahujici tfi 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. vyptjcovatele) splatit drziteli (pjcovateli) 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 ptivodni dobou splatnosti pfesahujici jeden rok jsou klasifikovany jako
dlouhodobé.

Dohoda o zpétném odkupu: vypljcka pen¢z spojujici prodej aktiva (zpravidla dluhového cenného
papiru) s naslednym zpétnym odkupem téhoz aktiva ke stanovenému datu za mirn€ vyssi cenu
(odrazejici urokovou sazbu).

Efektivni sménné kurzy eura (EER, nominalni/realné): vazené pruméry dvoustrannych sménnych
kurzti eura vici ménam hlavnich obchodnich partnert eurozony. Evropska centralni banka
zvefejiuje indexy nominalnich EER pro euro vii¢i dvéma skupindm obchodnich partnert: EER-21
(zahrnujici 11 c¢lenskych statd EU, jez nejsou soucésti eurozony, a 10 obchodnich partnertt mimo
EU) a EER-41 (zahrnujici EER-21 a dalSich 20 zemi). Pouzité vahy odrazeji podil kazdé partnerské
zem¢ na obchodu eurozény s prumyslovymi vyrobky a zohlediiuji konkurenci na tfetich trzich.
Reélné efektivni kurzy jsou nominalni EER deflované vazenym priimérem zahrani¢nich cen nebo
nakladt v poméru k domacim. Jsou tedy métitkem cenové a nakladové konkurenceschopnosti.
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EONIA (primérna jednodenni sazba v EUR): ukazatel efektivni trokové sazby na
mezibankovnim trhu jednodennich vkladd v eurech. Vypoéita se jako vazeny prumér urokovych
sazeb z nezajisténych jednodennich uveéra v eurech, které vykazuje vybrana skupina bank.

ERM II: kurzovy mechanismus, ktery poskytuje raimec pro spolupraci v oblasti kurzové politiky mezi
zemeémi eurozony a Clenskymi staty EU mimo eurozénu. ERM II je mnohostranny mechanismus
se stanovenymi, ov§em nikoli neménnymi centralnimi paritami a standardnim fluktuacnim pasmem
+15 %. Rozhodnuti o centralnich paritich a ptipadné i o uzsich fluktuacnich pasmech jsou pfijimana
po dohodé mezi ptislusnymi ¢lenskymi staty EU, zemémi eurozény, Evropskou centralni bankou
(ECB) a ostatnimi ¢lenskymi staty EU, které se mechanismu tcastni. VSichni ucastnici ERM II
véetné ECB maji pravo iniciovat davérny postup vedouci ke zméné centralni parity.

EURIBOR (drokova sazba na mezibankovnim trhu v EUR — sazba prodej): sazba, za kterou
je referen¢ni banka ochotna puijéovat finan¢ni prostiedky v eurech jiné referenéni bance. Sazba je
denné vypocitavana pro mezibankovni vklady s riiznou dobou splatnosti dosahujici az 12 mésicti na
zéaklad¢ udaji vykazovanych vybranou skupinou bank.

Euroskupina: neformalni shroméazdéni ministri hospodafstvi a financi ¢lenskych stati EU, jejichz
meénou je euro.

Eurosystém: systém centralnich bank eurozény. Sklada se z Evropské centralni banky (ECB)
a narodnich centralnich bank ¢lenskych statii EU, jejichz ménou je euro.

Eurozona: oblast zahrnujici ¢lenské staty EU, jejichz ménou je euro a ve kterych se provadi
jednotna ménova politika, za niz odpovida Rada guvernéri Evropské centralni banky. Eurozona
se v soucasné dobé sklada z Belgie, Némecka, Irska, Recka, Spanélska, Francie, Italie, Kypru,
Lucemburska, Malty, Nizozemska, Rakouska, Portugalska, Slovinska, Slovenska a Finska.

Evropska centralni banka (ECB): ECB tvofi jadro Eurosystému a Evropského systému
centralnich bank (ESCB), které ma pravni subjektivitu podle ¢l. 282 odst. 3 Smlouvy. Zajistuje,
ze jsou plnény ukoly svéfené Eurosystému a ESCB, a to bud’ vlastnimi kroky nebo kroky narodnich
centralnich bank v souladu se statutem ESCB. ECB je fizena Radou guvernéri a Vykonnou
radou, a také tfetim vykonnym organem, Generalni radou.

Evropsky ménovy institut (EMI): doCasna 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): sklada se z Evropské centralni banky (ECB)
a narodnich centralnich bank vSech 27 ¢lenskych stath EU. Kromé ¢lend Eurosystému tedy
zahrnuje narodni centralni banky téch ¢lenskych statid, jejichz ménou neni euro. ESCB je fizen
Radou guvernérii a Vykonnou radou, a také Generalni radou jako tfetim rozhodovacim organem
ECB.

Evropsky systém ucti 1995 (ESA 95): obecny a integrovany systém makroekonomickych acta
zalozeny na mezinarodn¢ uznavanych statistickych definicich, klasifikacich a ti€etnich pravidlech,
zaméteny na dosazeni harmonizovaného kvantitativniho popisu ekonomik ¢lenskych statd. ESA 95
je pro EU upravena verze svétového Systému narodnich uctd 1993 (SNA 93).
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Financni stabilita: stav, kdy financni systém — ktery se sklada z finan¢nich zprosttedkovatelt,
trhil a trznich infrastruktur — je schopen ¢elit otfestim a plisobeni finanéni nerovnovahy, coz snizuje
pravdépodobnost pfipadli naruseni procesu finanéniho zprostiedkovani, které by byly natolik
zavazné, ze by vyrazné zhorsily alokaci tspor do ziskovych investi¢nich ptilezitosti.

Generalni rada: jeden z rozhodovacich organti Evropské centralni banky (ECB). Sklada se
z prezidenta a viceprezidenta ECB a guvernérii narodnich centralnich bank v§ech zemi EU.

Harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP): ukazatel vyvoje spotiebitelskych cen, ktery
sestavuje Eurostat a ktery je harmonizovan pro vSechny zemé¢ EU.

Hlavni refinan¢ni operace: pravidelnd operace na volném trhu provadéna Eurosystémem
ve formé reverznich transakei. Tyto operace se provadéji kazdy tyden ve formé standardnich
nabidkovych fizeni a obvykle maji dobu splatnosti jeden tyden.

Hospodarska a ménova unie (HMU): proces, ktery vedl k jednotné méné euro, jednotné ménové
politice v eurozoné a koordinaci hospdarskych politik ¢lenskych statt EU. Tento ve Smlouvé
popsany proces se odehral ve tiech etapach. Treti a posledni etapa zacala 1. ledna 1999 pfechodem
ménovych kompetenci na Evropskou centralni banku a zavedenim eura. Proces budovani HMU
zavr$ilo 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 ménovépolitické rozhodovani Rady
guvernéru. Hospodaiska analyza se zaméfuje prevazné na hodnoceni soucasného hospodaiského
a finanéniho vyvoje a implikovana rizika pro cenovou stabilitu v kratkém az stfedn¢ dlouhém
obdobi z pohledu interakce nabidky a poptavky na trzich zbozi, sluzeb a vyrobnich faktord v tomto
¢asovém horizontu. V tomto ohledu je patfi¢nd pozornost vénovana potrebé identifikovat otiesy
ovlivilyjici ekonomiku, jejich dopad na naklady a tvorbu cen a kratkodobé az stfednédobé vyhlidky
pro jejich §ifeni v ekonomice (viz také ménova analyza).

Hospodarsky a finanéni vybor (EFC): poradni organ EU, ktery se podili na pfipravé agendy
Rady ECOFIN a Evropské komise. Mezi jeho tikoly patii sledovani hospodaiské a financni situace
v Clenskych statech a EU, a také rozpoctovy dohled.

Hruby provozni piebytek: pfebytek (schodek) hodnoty produkce po odecteni nakladti na
mezispotiebu, ndhrad poskytnutych zaméstnanctim a dani minus dotacina vyrobu, ale pfed zapoétenim
plateb a pfijml spojenych s pijckou/pronajmem ¢i vlastnictvim finan¢nich a nevyrabénych aktiv.

Implikovana volatilita: o¢ekavana volatilita (tj. standardni odchylka) tempa rdstu ceny urcitého
aktiva (napf. akcie nebo dluhopisu). Lze ji vypocitat z ceny aktiva, data jeho splatnosti, realiza¢ni
ceny opci na toto aktivum ¢i z bezrizikové vynosnosti s pouzitim modelu ocefiovani opci, napf.
Black-Scholesova modelu.

Investi¢ni pozice vii¢i zahranici: hodnota a slozeni Cistych finan¢nich pohleddvek (nebo finan¢nich
zévazki) dané ekonomiky viici zbytku svéta.

Kandidatské zemé: zemé, jejichz prihlasku ke c¢lenstvi EU pfijala. Rozhovory o pfistoupeni
s Chorvatskem a Tureckem byly zah4jeny 3. fijna 2005. V fijnu 2009 Evropska komise doporucila
zahajit rozhovory s Byvalou jugoslavskou republikou Makedonie.
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Konsolidovana rozvaha sektoru MFI: rozvaha ziskana vylouc¢enim vzajemnych pozic mezi MFI
(tj. vzajemnych uvéra a vkladd) v jejich agregované rozvaze. Poskytuje statistické udaje o aktivech
a pasivech MFI vuci rezidentim eurozony, kteti nejsou soucasti tohoto sektoru (tj. vladni instituce
a ostatni rezidenti eurozony) a viéi nerezidentim eurozony. Je hlavnim zdrojem statistickych udajt
pro vypocet penéznich agregatii a poskytuje zakladnu pro pravidelnou analyzu protipolozek M3.

Lisabonska smlouva: upravuje dvé zdkladni smlouvy: Smlouvu o Evropské unii a Smlouvu
o zalozeni Evropského spolecenstvi, kterd byla pfejmenovana na Smlouvu o fungovani Evropské
unie. Lisabonska smlouva byla podepsana v Lisabonu dne 13. prosince 2007 a vstoupila v platnost
dne 1. prosince 2009. Neni-li uvedeno jinak, veskeré¢ odkazy na ,,Smlouvu“ v této zpravé se
tykaji Smlouvy o fungovani Evropské unie a odkazy na ¢isla ¢lankt odrazeji Cislovani platné
od 1. prosince 2009.

Lisabonska strategie: komplexni program strukturalnich reforem s cilem transformovat EU na
»hejdynamictéjsi a nejvice konkurenceschopnou znalostni ekonomiku svéta®, zahdjeny na zasedani
Rady EU v Lisabonu v roce 2000.

M1: uzky penézni agregat, ktery zahrnuje obézivo a jednodenni vklady u MFI a ustiedni vlady
(naptiklad na posté nebo ve statni pokladné).

M2: stfedni penézni agregat, ktery zahrnuje M1 a vklady s vypovédni lhtitou do tfi mésicii véetné
(tj. kratkodobé spofici vklady) a vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let véetné (tj. kratkodobé
terminové vklady) u MFI a ustiedni vlady.

Ma3: siroky penézni agregat, ktery zahrnuje M2 a obchodovatelné nastroje, zejména repo operace,
akcie a podilové listy fondi penéZniho trhu a dluhové cenné papiry emitované MFI se splatnosti
do dvou let vcetné.

Mezera financovani nefinanc¢nich podniki: Mezeru financovani 1ze definovat jako mezeru mezi
usporami podnikii (v podobé nerozdélenych ziskl a odpisl) a nefinanénimi investicemi nefinancnich
podnikid. Mezeru financovani je také mozné definovat na zéklad¢ finan¢nich uctl jako mezeru mezi
¢istym potizenim finanénich aktiv a Cistym zvySenim pasiv nefinancnich podnikd. Mezi témito
dvéma ukazateli existuji statistické odchylky z divodu rozdilnych zdrojovych statistik.

Mezni zapujcni facilita: stala facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuzivat k ziskani
jednodenniho tvéru 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 zdkladem pro ménovépolitické rozhodovani Rady
guvernéri. Ménova analyza pomaha vyhodnocovat stiednédoby az dlouhodoby vyvoj inflace
z hlediska té€sného vztahu mezi penézi a cenami v delsich ¢asovych horizontech. Ménova analyza
bere v uvahu vyvoj Siroké Skaly ménovych ukazatell vCetné M3, jeho slozek a protipolozek,
zejména uverd, a rozlicnych ukazatell piebytecné likvidity (viz také hospodarska 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 zavazkt vici avérovym institucim.
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Ménovy swap: soub&zna spotova operace nakupu/prodeje a forwardova operace prodeje/nakupu
jedné mény proti méné druhé.

MFI (ménové financni instituce): finan¢ni instituce, které tvofi sektor emise penéz v eurozoné.
Patii sem Eurosystém, uvérové instituce sidlici v eurozoné (podle definice obsazené v pravu EU)
a veskeré ostatni financni instituce, jez jsou rezidenty eurozony a jejichz predmétem Cinnosti je
ptijimani vkladt a/nebo blizkych ndhrazek vkladu od subjektt jinych nez MFI a poskytovani tvért
a/nebo investovani do cennych papirti na vlastni tcet (alespoit v ekonomickém smyslu slova).
Druha z téchto skupin se sklada predevsim z fondé penézniho trhu, tj. fondd, které investuji do
kratkodobych néstrojii s nizkym rizikem a se splatnosti zpravidla do jednoho roku.

Model korespondentské centralni banky (CCBM): mechanismus ziizeny Evropskym systémem
centralnich bank s cilem umoznit protistranam vyuZivat zplsobilé zajiSténi na pfeshrani¢nim
zéakladé. V ramci CCBM jednaji narodni centralni banky viéi sobé navzajem jako uschovatelé.
Kazda narodni centralni banka tak ma v ramci své spravy cennych papirt Gi¢et cennych papirt
kazdé z ostatnich narodnich centralnich bank (a Evropské centralni banky).

Naklady externiho financovani nefinan¢nich podniku (realné): naklady nefinan¢nich podnikt
na ziskani novych vnéjsich zdroji. V ptipadé nefinancnich podnikl v eurozéné se vypocitd jako
vazeny pramér nakladd na bankovni tvéry, nakladt na dluhové cenné papiry a nakladd na emise
akcii na zakladé zastatkd (ocisténych o vliv oceiiovani), deflovany inflacnimi ocekavanimi.

Opce: financni nastroj, ktery majiteli dava pravo (nikoli povinnost) koupit ¢i prodat konkrétni
aktiva (napf. dluhopisy nebo akcie) za pfedem urc¢enou cenu (realizacni cena) v pfedem urceny den
v budoucnosti (datum realizace nebo splatnosti) nebo pied timto dnem.

Operace jemného doladéni: operace na volném trhu provadénd Eurosystémem zejména za
igelem vyporadani se s nepiedvidanymi vykyvy likvidity na trhu. Cetnost a splatnost operace
jemného doladéni neni jednotna.

Operace na volném trhu: operace provadénd z podnétu centralni banky na finanénim trhu.
S ohledem na cile, pravidelnost a postupy je mozné operace Eurosystému na volném trhu rozdélit
do ctyf kategorii: hlavni refinanéni operace, dlouhodobéjsi refinancni operace, operace
jemného doladéni a strukturdlni 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 finan¢ni zprostiedkovatelé (OFI): spole¢nosti nebo kvazispole¢nosti jiné nez pojistovny
¢i penzijni fondy, které se prevazné zabyvaji finanénim zprostfedkovanim v podobé piijimani
zavazkl 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), subjekty zfizené za ticelem drzby
sekuritizovanych aktiv, finan¢ni holdingové spole¢nosti, obchodnici s cennymi papiry a derivaty
(obchoduji-li na vlastni cet) a spolecnosti poskytujici rizikovy ¢i rozvojovy kapital.

Pakt stability a ristu: Pakt stability a rtistu ma slouzit jako prostfedek k zabezpeceni zdravych
vefejnych financi v ¢lenskych statech EU s cilem zlepSovat podminky pro cenovou stabilitu
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a pro silny a udrzitelny rust podporujici tvorbu pracovnich mist. Za timto ucelem Pakt stability
a rustu predepisuje ¢lenskym statim stiednédobé rozpoctové cile a konkrétné specifikuje postup
pri nadmérném schodku. Sklada se z usneseni ze zasedani Evropské rady v Amsterodamu o Paktu
o stabilité a ristu ze dne 17. ervna 1997 a ze dvou nafizeni Rady, konkrétné (i) nafizeni (ES)
¢. 1466/97 ze dne 7. Cervence 1997 o posileni dohledu nad stavy rozpo¢tti a nad hospodarskymi
politikami a o posileni koordinace hospodarskych politik ve znéni nafizeni (ES) ¢. 1055/2005 ze
dne 27. Cervna 2005 a (ii) nafizeni (ES) €. 1467/97 ze dne 7. Cervence 1997 o urychleni a vyjasnéni
implementace postupu pii nadmérném schodku ve znéni natfizeni (ES) ¢. 1056/2005 ze dne
27. Cervna 2005. Pakt stability a ristu byl doplnén zpravou Rady ECOFIN o zlepSeni uplatiiovani
Paktu stability a rtstu, kterd byla schvalena na zasedani Evropské rady v Bruselu 22. a 23. biezna
2005. Byl také doplnén provadécim kodexem konkretizujicim uplatiiovani Paktu stability a rdstu
a pravidel pro format a obsah programi stability a konvergencnich programu, ktery byl schvalen
Radou ECOFIN 11. fijna 2005.

Penézni trh: trh, kde se ziskavaji, investuji a s vyuzitim nastroji s obvyklou ptivodni splatnosti do
jednoho roku véetné obchoduji kratkodobé finanéni prostiedky.

Platebni bilance: statisticky vykaz, ktery shrnuje hospodarské transakce urcit¢ ekonomiky se
zbytkem svéta za dané obdobi. Sleduji se transakce tykajici se zbozi, sluzeb, vynost, finan¢nich
pohledavek a zavazkt viici zbytku svéta a transakce klasifikované jako transfery (napf. odpusténi
dluhu).

Portfoliové investice: Cisté transakce a/nebo pozice rezidentd eurozony tykajici se cennych papirt
emitovanych nerezidenty eurozony (,,aktiva®) a Cisté transakce a/nebo pozice nerezidenti eurozony
tykajici se cennych papird emitovanych rezidenty eurozony (,,pasiva”). Zahrnuji akcie a dluhové
cenné papiry (dluhopisy a nastroje penézniho trhu), s vyjimkou piimych investic ¢i rezervnich
aktiv.

Postup pri nadmérném schodku: ustanoveni ¢lanku 126 Smlouvy, upfesnéné v protokolu
¢. 12 o postupu pfi nadmérmném schodku, vyzaduje, aby Clenské staty udrzovaly rozpoctovou
disciplinu, definuje, kdy je rozpoctova pozice povazovana za nadmérny schodek a urcuje kroky,
které nasleduji po zjisténi, Ze nebyly splnény pozadavky na rozpoctové saldo nebo vladni dluh. Tato
ustanoveni jsou doplnéna nafizenim Rady (ES) €. 1467/97 ze dne 7. Cervence 1997 o urychleni a
vyjasnéni implementace postupu pii nadmérném schodku, které je jednim z prvkt Paktu stability
a rustu.

Povinné minimalni rezervy: minimalni vySe rezerv, které jsou uvérové instituce povinny
udrzovat u Eurosystému v ramci pfedem stanovené¢ho udrzovaciho obdobi. VySe povinnych
minimalnich rezerv se uruje na zaklad¢ priméru dennich sald na uétech povinnych minimalnich
rezerv v prubéhu udrzovaciho obdobi.

Primarni saldo: Cist¢ vypujcky nebo Cisté pujcky vlady s vyjimkou urokovych plateb ¢i
konsolidovanych vladnich zavazk.

Projekce: vysledky Ctyfikrat ro¢né publikovanych propoctt, které predvidaji mozny makroekonomicky
vyvoj v eurozoné. Projekce odbornikli Eurosystému jsou zvefejiiovany v ¢ervnu a prosinci, zatimco
projekce pracovnikti Evropské centralni banky (ECB) se publikuji v bfeznu a zafi. Tvoii soucast
hospodarské analyzy, ktera je pilifem ménovépolitické strategie ECB, a jsou tedy jednim ze vstupti pro
hodnoceni rizik pro cenovou stabilitu, provadéné Radou guvernéri.
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Protistrana: druha strana financni transakce (napf. jakékoli transakce s centralni bankou).

Primé investice: pfeshrani¢ni investice, které odrazi zamér ziskat trvaly podil v podniku sidlicim
v jiné zemi (v praxi se predpoklada vlastnictvi odpovidajici alespont 10 % kmenovych akeii ¢i
hlasovacich prav). Pfimé investice zahrnuji zakladni kapital, reinvestované zisky a ostatni kapital
spojeny s operacemi mezi podniky.

Piimé zpracovani (STP): automatizované tiplné zpracovani obchodt/plateb, v nékterych piipadech
vcetné automatického dokonceni, potvrzeni, parovani, generovani, zactovani a vypotradani pokynd.

Rada ECOFIN: rada EU, ktera se schazi ve slozeni ministrti hospodafstvi a ministra financi.

Rada guvernéri: nejvyssi rozhodovaci organ Evropské centralni banky (ECB). Sklada se
ze vSech ¢lentt Vykonné rady ECB a guvernérti narodnich centralnich bank ¢élenskych stati EU,
jejichz ménou je euro.

Referenc¢ni hodnota pro rast M3: ro¢ni tempo rustu M3 ve sttednédobém horizontu odpovidajici
zachovani cenové stability. V soucasnosti je referencni hodnota ro¢niho ristu M3 4% %.

Referencni portfolio: v oblasti investic se jedna o portfolio ¢i index sestaveny na zakladé cili pro
likviditu, riziko a vynos investic. Referen¢ni portfolio slouzi jako zékladna 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 uvérové operace.

Riziko trzni likvidity: riziko, Ze transakce na finan¢nim trhu nebude moci byt uzaviena nebo bude
moci byt uzaviena jen za horSich nez ocekavanych podminek z divodu nedostateéné hloubky trhu
nebo naruseni trhu.

Riziko z vyporadani: riziko, Ze vypofddani v systému zuctovani plateb neprobéhne podle
ocekavani, zpravidla v disledku selhédni protistrany v pfipad¢ jednoho ¢i vice zavazki. Toto riziko
zahrnuje pfedevsim operacni riziko, ivérové 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.

Sekuritizace: sdruzovani finanénich aktiv (napf. hypotecnich uvérd) a jejich nasledny prodej
tzv. jednotce pro specialni ucel, kterd poté emituje cenné papiry s pevnym vynosem k prodeji
investorum. Jistina a Girok téchto cennych papird zavisi na penéznich tocich generovanych souborem
podkladovych finanénich aktiv.

Sprava a Fizeni spolecnosti (corporate governance): pravidla, postupy a procesy, podle kterych
je fizena a kontrolovéna organizace. Struktura spravy a fizeni spolecnosti specifikuje rozdéleni
prav a pravomoci v ramci organizace — napf. mezi piedstavenstvo, manaZery, akcionare a ostatni
zainteresované osoby — a stanovi pravidla a procedury pro rozhodovani.
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Stala facilita: Uvérova facilita centralni banky pfistupna protistranam z jejich podnétu.
Eurosystém nabizi dvé stalé jednodenni facility: mezni zapujéni facilitu a vkladovou facilitu.

Sti‘edisko evidence cennych papirta (Centralni depozitaf cennych papiri - CSD): subjekt, ktery
(i) umoznuje zpracovani a vyporadani transakci s cennymi papiry zaknihovanim, (ii) poskytuje
uschovatelské sluzby (napf. spravu udalosti souvisejicich s pravy a zavazky z cennych papirt
(,,corporate actions®) a splaceni cennych papirit) a (iii) aktivn¢ se podili na zajistovani integrity
emisi cennych papirt. Cenné papiry mohou byt drzeny v listinné podobé (ale imobilizované) nebo
v dematerializované podobe¢ (tj. pouze jako elektronické zaznamy).

Systém vyporadani obchodi s cennymi papiry: systém umoziujici pfevod cennych papirt,
a to bud’ bezplatné (FOP), nebo proti zaplaceni (DVP). Spliuje vSechny institucionalni pozadavky
nutné k provadéni ziétovani a vyporadani obchodl s cennymi papiry a poskytovani sluzeb uschovy
cennych papirt.

Systém zuctovani plateb v realném case (RTGS): systém zGétovani, v jehoz ramci dochazi ke
zpracovani a vyporadani na zaklad¢ jednotlivych piikazl v realném case. Viz také TARGET.

Systémové riziko: riziko, Zze neschopnost jedné instituce splnit své zavazky v ramci systému
zpusobi neschopnost jinych instituci plnit své zavazky pfi splatnosti, pfi¢emz miize dojit k pfenosu
v podobé vyraznych problémt s likviditou ¢i Gvéry ohrozujicich stabilitu finan¢niho systému nebo
divéru v néj. Tato neschopnost plnit své zavazky mtize byt zplisobena provoznimi nebo finanénimi
problémy.

TARGET (Transevropsky expresni automatizovany systém zuctovani plateb v realném case):
systém zuctovani plateb v realném case pro euro. Prvni generace systému TARGET byla v kvétnu
2008 nahrazena systémem TARGET?2.

TARGET?2: druha generace systtmu TARGET. Provadi zuctovani plateb v eurech v penézich
centralni banky a pracuje na bazi jednotné sdilené platformy, které jsou prfedavany ke zpracovani
veskeré platby.

TARGET2-Securities: jednotnd technicka platforma Eurosystému umoziujici stiediskiim
evidence cennych papirti a narodnim centrdlnim bankdm poskytovat v Evropé zakladni,
preshrani¢ni a neutralni sluzby vypotadani obchodl s cennymi papiry v penézich centralni banky.

Trh dluhopisi: trh, kde se emituji a obchoduji dlouhodobéjsi dluhové cenné papiry.

Trizni riziko: riziko ztrat (z rozvahovych i podrozvahovych pozic) vyplyvajicich ze zmény trznich
cen.

UdrzZovaci obdobi: obdobi, na které se propocitava dodrzovani povinnosti minimalnich rezerv
ze strany uvérovych instituci. Udrzovaci obdobi zac¢ind dnem vypofadani prvni hlavni refinan¢ni
operace, ktera nasleduje po zasedani Rady guvernéri, na jehoz programu je mési¢ni vyhodnoceni
orientace meénové politiky. Evropska centralni banka zvefejiiuje kalendar udrzovacich obdobi
nejméng tii mesice pred zacatkem kazdého roku.
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Urokové sazby MFI: Grokové sazby aplikované uveérovymi institucemi a ostatnimi MF1I sidlicimi
v eurozoné, s vyjimkou centralnich bank a fondu penéZniho trhu, na vklady a pijcky v euru ve
vztahu k domacnostem a nefinanénim podnikim sidlicim v eurozoné.

Ustiredni protistrana: subjekt, ktery na jednom nebo vice trzich vstupuje mezi protistrany
kontraktd a stava se kupujicim ve vztahu ke kazdému prodavajicimu a prodavajicim ve vztahu ke
kazdému kupujicimu, ¢imz zarucuje plnéni otevienych kontrakta.

Ustiredni vlada: vlada podle definice v Evropském systému uéti 1995, ale s vyloudenim
regiondlnich a mistnich vlad (viz také vladni instituce).

Uvérova instituce: (i) podnik, jehoz ¢innost spo&iva v piijimani vklada nebo jinych splatnych
penéznich prostfedkid od vefejnosti a v poskytovani avéri na vlastni ucet; nebo (ii) podnik nebo
jakakoli jina pravnicka osoba jind nez osoba podle bodu (i), ktera vydava platebni prostiedky ve
formé elektronickych penéz.

Uvérové riziko (kreditni riziko): riziko, 7e protistrana neuhradi plnou vysi zavazku v okamziku
splatnosti ani pozdgji. Uvérové riziko zahrnuje riziko reprodukénich nakladi a riziko ztraty jistiny.
Jeho soucasti je i riziko upadku zGctovaci banky.

Uvérovy derivat: finan¢ni nastroj, ktery oddéluje ivérové riziko od podkladové finan¢ni transakce,
¢imz umoznuje, aby bylo samostatné ocefiovano a prevadéno.

Uvéry MFI rezidentiim eurozény: avéry 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), kteti nejsou MFI.

Vkladova facilita: stala facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuzit k jednodennim
vkladim u narodni centralni banky za pfedem stanovenou urokovou sazbu (viz také zakladni
urokové sazby ECB).

Vladni instituce: sektor, ktery se podle definice v ESA 95 skladd z domacich subjektt, které
se zabyvaji pfevazné produkci netrzniho zbozi a netrznich sluzeb uréenych pro individualni
1 kolektivni spotiebu a/nebo prerozdélovanim narodniho dichodu a bohatstvi. Zahrnuje Ustfedni,
narodni a mistni vladni instituce a fondy socidlniho zabezpeceni. Pravnické osoby s vlastnickym
podilem statu provadéjici podnikatelskou ¢innost (naptiklad statni podniky), se do vladnich instituci
nezahrnuji.

Vykonna rada: jeden z rozhodovacich organi Evropské centralni banky (ECB). Sklada se
z prezidenta a viceprezidenta ECB a ¢tyt dalSich ¢lent, ktefi jsou od vstoupeni Lisabonské smlouvy
v platnost jmenovani Evropskou radou, ktera o jejich jmenovani rozhoduje kvalifikovanou vétsinou
na zakladé doporuceni Rady EU.

Zajisténi: aktiva pouzita (napf. uvérovymi institucemi u centralnich bank) jako zaruka za splaceni
uvérd, pfipadné aktiva prodand (napf. Gveérovymi institucemi centralnim bankam) podle dohod
o0 zpétném odkupu.

Zaklad pro stanoveni minimalnich rezerv: suma zpUsobilych polozek rozvahy (zejména
zavazkl), ktera tvoii zaklad pro vypocet povinnych minimalnich rezerv uvérové instituce.
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Zakladni nabidkova sazba: spodni hranice urokové sazby, pro kterou mohou protistrany podavat
své nabidky v ramci nabidkového fizeni s proménlivou sazbou.

Zakladni urokové sazby ECB: trokové sazby stanovené Radou guvernéri, které odrazeji
meénovou politiku Evropské centralni banky. Jedna se o sazby pro hlavni refinan¢ni operace,
mezni zapujcéni facilitu a vkladovou facilitu.

Ziskovost (rentabilita) podnikii: ukazatel schopnosti podnikil vytvaret zisk, zejména ve vztahu
k jejich trzbam, aktivim ¢i zdkladnimu kapitdlu. Existuje fada riznych ukazatelli rentability
vychazejicich z ucetnich vykazii podniku, napt. pomér provozniho zisku (trzby minus provozni
néklady) k trzbam, pomér Cistého zisku (provozni a ostatni zisk po zdanéni, odpisech a odpoctu
mimofadnych 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 ¢asto pouziva hruby provozni prebytek, zalozeny na narodnich
uctech, napt. ve vztahu k HDP nebo pridané hodnoté.
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