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BIS Banka pro mezinarodni platby

CPI index spotiebitelskych cen

ECB Evropska centralni banka

EER efektivni sménny kurz

EMI Evropsky ménovy institut

ESA 95 Evropsky systém ucti 1995

ESCB Evropsky systém centralnich
bank

EU Evropska unie

EUR euro

HDP hruby domaci produkt

HICP harmonizovany index
spotfebitelskych cen
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V souladu se zvyklostmi Spole¢enstvi jsou

v této zpraveé ¢lenské staty EU uvadény

v abecednim poradi podle nazvii zemi v jejich
jazycich.



PREDMLUVA



V roce 2008 oslavila Evropska centralni banka
desaté vyroci své existence. Prozili jsme desetileti
relativné stabilnich cen — ro¢ni mira inflace v
eurozoné se pohybovala pouze mirné nad 2 % a
byla v souladu s povéfenim ECB zajistit cenovou
stabilitu. Podobné¢ i dlouhodobgjsi inflacni
oc¢ekavani ziistala v této dob& pevné ukotvena na
urovni, ktera odpovida cenové stabilité, a odrazela
tak vysokou davéryhodnost ménové politiky
ECB. Tento uspéch je také hmatatelnym dikazem
institucionalni sily, soudrznosti a jednotnosti
Eurosystému — jeho schopnosti jednat v evropském
duchu na zdkladé sdilenych hodnot, vysokych
standardti a spole¢nych zasad. Euro je od svého
vzniku stabilni ménou. V soucasnosti je pouziva
329 milioni obyvatel v 16 zemich eurozony a
euro je obecné piijimano také na mezinarodnich
finan¢nich trzich. Rad bych vyuzil této prilezitosti,
abych v eurozéné piivital obCany Slovenska.
Po zavedeni eura na Kypru a Malt¢ v roce
2008 pristoupilo k eurozoné 1. ledna 2009 také
Slovensko a stalo se tak jejim 16. ¢lenem.

Rok 2008 byl jedine¢ny svym mimotradnym
hospodarskym a finan¢nim vyvojem. V disledku

ECB
' Vyrocni zprava
2008

silného ristu cen komodit doSlo v prvnim
pololeti roku 2008 k vyraznému zvyseni inflace
a proinflacni rizika v tomto obdobi vzrostla.
Meziro¢ni mira inflace méfend pomoci indexu
HICP kulminovala v poloviné roku, kdy
v Cervnu i v Cervenci dosahla 4,0 %. Ve vétsi
mife se projevily také znamky rostoucich
cenovych tlakl. M¢énova analyza potvrdila
hodnoceni, ze ptevazovala proinfla¢ni rizika pro
cenovou stabilitu. S cilem zabranit rozsdhlym
sekundarnim dopadim a zachovat pevné
ukotveni inflacnich ocekavani zvysila Rada
guvernérit v cervenci 2008 zakladni urokové
sazby ECB. Od poloviny zafi se napéti na
finan¢nich trzich vyrazné stupniovalo a stale vice
se rozSifovalo do realné ekonomiky po celém
svéte. Spolecné se silnym poklesem cen energii
a dalSich komodit vedl tento vyvoj k oslabeni
infla¢nich tlakii ve svété i v eurozoné. Soucasné
mimofadné vzrostla nejistota, coz postihlo ceny
aktiv i rozvahy. Celkové znamenal tento vyvoj
vyrazné vy$si rizika zpomaleni hospodaiského
ristu a znacné oslabeni inflacnich tlakdi ve
sttednédobém horizontu.

ECB a dalsi predni centralni banky dne
8. fijna 2008 koordinované oznamily snizeni
svych zékladnich trokovych sazeb. V obdobi
od fijna 2008 do bfezna 2009 snizila Rada
guvernért zakladni urokové sazby ECB celkem
o 275 bazickych bodl. Jednodenni trokové
sazby penézniho trhu poklesly v tomto obdobi
jesté vyraznéji, nebot’ ECB podstatné rozsitila
poskytovani likvidity bankdm v eurozoné.
V situaci, kdy dochazelo k poklesu inflacnich
tlaki a rizik, odpovidala tato nebyvala
rozhodnuti plné povéieni ECB udrzovat cenovou
stabilitu. Ménova analyza naznacovala, Ze rizika
ohrozujici cenovou stabilitu postupné ustupovala,
nebot’ tempo ménové expanze zmirnovalo, a to
zejména ve druhém pololeti 2008. Béhem roku
zpomalil také riist objemu uvért nefinanénimu
soukromému sektoru a odpovidal tak piisnéjSim
podminkdm financovani a slabsi hospodarské
aktivite.

I pfes jasné zmirnéni inflace od poloviny
roku 2008 dosahla v roce 2008 jeji primérna
mezirocni mira méfena pomoci indexu HICP



urovné 3,3 %, tedy nejvyssi urovné zaznamenané
od zavedeni eura, zatimco v pfedchozich
letech se pohybovala kolem 2 %. Bez ohledu
na prudké vykyvy miry celkové inflace se
meénové politice ECB podafilo po cely rok
2008 udrzet sttednédoba a dlouhodoba infla¢ni
ocekavani pevné ukotvena na urovni, ktera
celkové odpovidd cenové stabilité. Soucasné
zpomalilo v roce 2008 tempo rdstu realného
HDP v eurozoéné na 0,8 %, zatimco v roce 2007
dosahlo solidnich 2,7 % a v roce 2006 urovné
3,0 %. I kdyz hospodaisky rlst v eurozoné byl
na zacatku roku 2008 pomérné stabilni, pozdéji
béhem roku rychle poklesl v disledku vyrazného
zpomaleni hospodarské aktivity ve svete.

Pokud jde o fiskalni politiku, zaznamenaly
pomérné piiznivé fiskalni vysledky dosazené
v poslednich letech v roce 2008 obrat v souvislosti
s rozvojem finan¢ni krize a rychlym zhorSenim
makroekonomického prostiedi. Podle piedbézné
prognézy Evropské komise z ledna 2009 se
prumérny schodek verejnych financi v eurozoné
zvysil z 0,6 % HDP v roce 2007 na 1,7 % v roce
2008 a ocekava se, ze v roce 2009 dale vyrazné
vzroste na 4,0 % HDP. Zemé eurozony se v
fijnu 2008 dohodly na koordinovaném opatieni
ke stabilizaci bankovniho systému vcetné
rekapitalizace finan¢nich instituci a zaruk za Gvéry
a vklady. V prosinci 2008 schvalila Evropska
rada Plan evropské hospodaiské obnovy, jehoz
cilem je podporit hospodarské oziveni posilenim
agregatni poptavky a zvySenim Usili pfi provadéni
strukturdlnich ~ reforem, které  predpoklada
Lisabonska strategie. Rostouci fiskalni schodek
a zadluzenost a vysoce nejista perspektiva stavi
pred fiskalni politiku v eurozoné naroc¢né tkoly.
K posileni davéry vefejnosti v udrzitelnost
vefejnych financi je nutné prijmout divéryhodny
zavazek, 7ze bude provedena konsolidace, ktera
zajisti navrat ke zdravym fiskalnim pozicim
a soucasn¢ bude pln¢ respektovat ustanoveni Paktu
stability a rstu.

V oblasti strukturdlni politiky naznacuje
probihajici oslabeni hospodaiské aktivity a
vysoka mira nejistoty ohledné hospodaiského
vyhledu, Ze je potieba posilit odolnost

hospodarstvi eurozony. Za stavajici situace
je nezbytné provadét hospodaiskou politiku
v souladu se zasadou otevieného trzniho
hospodaistvi s volnou soutézi a odolavat
jakymkoli protekcionistickym tlakaim.
Hospodatskou soutéz by mély podporit také
reformy na trhu zbozi a sluzeb a reformy na
trhu prace by mély usnadnit odpovidajici tvorbu
mezd, a chranit tak zaméstnanost a podpofit
mobilitu pracovnich sil napfic odvétvimi
a regiony. Tento vyvoj bude dulezity pfedevsim
pro oblasti a sektory, které byly siln¢ zasazeny
negativnim poptavkovym Sokem. V nékolika
zemich je také dulezité pfijmout opatieni, ktera
budou reagovat na pokles konkurenceschopnosti
za posledni léta.

V roce 2008 se vyrazné zkomplikoval vyvoj
na financnich trzich. Eurové penézni trhy byly
nadale charakterizované vysokymi uvérovymi
spready a velmi nizkymi objemy obchodt, a
to bez ohledu na stabiliza¢ni vliv zvlastnich
opatfeni, kterd ECB zacala zavadét v roce 2007 a
v nichz pokracovala i v roce 2008. Tato opatieni
sestavala predevsim z ,,pfedzasobeni* bankovniho
sektoru likviditou v ramci udrzovacich obdobi, ze
zvySovani praimémé doby splatnosti refinan¢nich
operaci Eurosystému a z poskytovani likvidity
v americkych dolarech ve spolupraci s Federalnim
rezervnim systémem.

V disledku velmi vyrazné rostouciho napéti ve
vsech segmentech penézniho trhu v poloving zafi
2008 prijal Eurosystém dalsi opatfeni k fizeni
likvidity, aby zajistil, ze banky budou nadale
schopny se refinancovat. Pro hlavni refinanéni
operace a pro veskeré dlouhodobé&jsi refinancni
operace byla prijata nabidkova fizeni s pevnou
sazbou s plnym pfidélenim a soubor piipustnych
zajisténi pfijimanych v refinan¢nich operacich
byl piechodné rozsiten. Dale byl docasné zlizen
koridor tvofeny sazbami na stalé facility. Diky
témto opatienim mély banky nadale Siroky pfistup
k likvidité v eurech, i kdyz napéti pretrvavalo, a to
zejména u delSich dob splatnosti.
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ECB se aktivné podilela na piipravé hlavnich
hospodaiskopolitickych a regulac¢nich opatieni
prijatych v roce 2008, ktera byla zaméfena
na feSeni finan¢ni krize a posileni finan¢niho
systému. Na sv€tové urovni se ECB ucastnila
jednani, jez vyustila v pfijeti doporuceni Fora pro
finanéni stabilitu ministrim financi a guvernérim
centralnich bank skupiny G7 v dubnu 2008.
Cilem téchto doporuceni je posilit obezietnostni
pozadavky a ramec pro transparentnost
a ocenovani a dale zlepsit vyuzivani Gvérovych
ratingli, schopnost ufadi reagovat na rizika
a také opatfeni zaméfena na zvladani tlaka
ve finan¢nim systému. ECB rovnéz piispéla
k dalsim vyznamnym hospodaiskopolitickym
opatfenim na svétové urovni, kterd jsou
soucasti akéniho planu, na némz se 15. listopadu
2008 shodly zemé skupiny G20.

Na evropské urovni poskytovala ECB
poradenstvi vefejnym organiim pii
tvorbé opatfeni na podporu fungovani

bankovniho sektoru. V Pafizském prohlaSeni
z 12. fijna 2008 — jez nasledn¢ podpofila
16. fijna Evropska rada — stanovily zemée
eurozony akéni plan koordinovanych opatfeni
na obnoveni duvéry a zlepSeni podminek
financovani v ekonomice. Tato opatieni
zahrnuji udéleni vladnich zaruk za vydané
bankovni zavazky a rekapitalizaci bank.
Rada guvernérti vydala doporuceni tykajici
se hlavnich rysi a zplsobu ocenovani
vladnich zaruk a nastroji rekapitalizace.
Tato doporuceni méla za cil zachovat rovné
podminky pro jednotlivé finanéni instituce,
posilit stabilitu finanéniho systému, napomoci
obnoveni béznych trznich podminek a
zajistit fadné financovani ekonomiky. Tato
doporuceni vzaly clenské staty v uvahu pfi
ptijimani svych opatieni a Evropska komise je
promitla do pokynid pro dodrzovani pravidel
statni podpory obsazenych ve Smlouve.

ECB prispéla zac¢atkem roku 2009 k vymezeni
zékladnich zésad pro podplirnd opatfeni pii
nakladani s aktivy, jez jsou zameéfend na
odstranéni nejistoty pii ocenovani urcitych
sekuritizovanych aktiv v rozvaze finan¢nich
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instituci. Ptispévek ECB se promitl do pokyni,
jez pro tato opatieni vydala Evropska komise.

skesksk

Béhem roku 2008 ECB aktivné podporovala
proces finan¢ni integrace v Evropé. ECB
poskytovala poradenstvi tykajici se zejména
regulace finan¢niho sektoru a dohledu nad nim
a také systému zuctovani a vyporadani obchodt
s cennymi papiry a platebnich systémut. Kromé
toho ECB nadale pusobila jako katalyzator
¢innosti soukromého sektoru tim, ze vytvarela
podminky pro spole¢ny postup. Iniciativa
Jednotné oblasti pro platby v eurech (SEPA),
kterou ECB od pocatku vyrazné podporuje,
dosahla prvniho vyznamného mezniku, kdyz
byly v lednu 2008 zahajeny ramec SEPA
pro bezhotovostni platby a ramec SEPA pro
platebni karty. Prvni piinosy SEPA zacaly od té
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koncovi uzivatelé platebnich sluzeb.

Pokud jde o sluzby centrdlnich bank, které
rovnéz podporuji  financéni integraci, byl
decentralizovany  systém prvni  generace
TARGET, tedy platebni systém Eurosystému
pro velké platby, v kvétnu 2008 plné nahrazen
systtmem druhé generace s jednotnou
platformou  (TARGET2). TARGET2 je
prvni trzni infrastrukturou, kterd je zcela
integrovana a harmonizovana na evropské
urovni. Rada guvernérii dale v Cervenci 2008
rozhodla o wvytvofeni nové platformy pro
vypotadani obchodll s cennymi papiry nazvané
TARGET2-Securities (T2S). Diky poskytovani
harmonizovanych, pieshrani¢nich a neutralnich
sluzeb vypotadani obchodl v eurech a dalSich
meénach bude T2S piedstavovat vyznamny
krok k integrovanému trhu s cennymi papiry
v Evropé. V ¢ervenci 2008 Rada guvernéra také
rozhodla o vytvoreni jednotné sdilené platformy
(CCBM2) pro fizeni zajisténi, v jejimz ramci
budou mit protistrany Eurosystému k dispozici
prostiedky k fizeni likvidity a zajisténi.
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Na konci roku 2008 c¢inila horni hranice
schvaleného poctu zaméstnanci ECB 1 357,5
pracovnich mist pfepoctenych na ekvivalent
plného pracovniho tvazku, ptficemz o rok dfive
tento pocet dosahoval 1 348. Zaméstnanci ECB
pochazeji ze vSech 27 zemi EU a jejich nabor
probiha na zékladé otevienych vybérovych
fizeni na obsazeni volnych pracovnich mist, jez
se zvefejnuji na internetovych strankdch ECB.
V roce 2008 v souladu s politikou ECB v oblasti
mobility pteslo 165 zaméstnancti interné na jiné
pracovni misto, 23 zaméstnancl bylo vyslano
do jinych organizaci a 30 zaméstnancim
byla udé¢lena neplacena dovolend, ve vétsiné
pfipadit za tim ucelem, aby mohli nastoupit
do zaméstnani u jinych organizaci. Soustavné
osvojovani a rozvijeni schopnosti a znalosti
vSemi zaméstnanci véetné vedoucich pracovniki
je naddle zakladnim prvkem strategie ECB v
oblasti lidskych zdroja.

V souvislosti s vyvojem pramérné délky zivota
a financni udrzitelnosti zahajila ECB v roce
2008 upravu penzijniho planu, ktery svym
zaméstnancim nabizi. Oc¢ekava se, ze vysledky
této Gipravy budou realizovany na jafe 2009.

skeskosk

Rok 2008 piinesl nové tikoly tykajici se projektu
nového sidla ECB, protoze vysledek vetejného
vybérového fizeni na generalniho dodavatele
nebyl po ekonomické strance uspokojivy. Béhem
léta byly proto dikladné zvazeny vsechny
moznosti a revidovany kalkulace nédkladii a
strategie vybérového fizeni. Na zdkladé této
analyzy Rada guvernérti rozhodla, ze vefejna
zakazka na stavebni prace bude rozdélena na
jednotlivé hlavni souéasti a obory, a vefejné
vybérové fizeni bude tedy vypsano znovu. Na
zéklad¢ dalSich prizkumi stavebniho trhu je
ECB i nadale pevné odhodlana realizovat tento
projekt v mezich schvaleného rozpoctu.

Fk ok

ECB dosahla v roce 2008 zisku 2,66 mld. EUR,
pfi¢emz v roce 2007 zaznamenala zisk ve vysi
0,29 mld. EUR. Rada guvernérit rozhodla

prevéstk 31. prosinci 2008 ¢astku 1,34 mld. EUR
dorezervy nakrytirizik souvisejicich se zménami
sménnych kurzd, urokovych sazeb a ceny
zlata. Vyse této rezervy, ktera po uvedeném
pievodu v roce 2008 dosahuje 4,01 mld. EUR,
je kazdoroéné revidovana. Cisty zisk ECB
za rok 2008 po tomto pievodu prostiedkit do
rezervy Cinil 1,32 mld. EUR. Tato ¢astka byla
rozdélena mezi ndrodni centralni banky zemi
eurozony v pomeru k jejich splacenému podilu
na zakladnim kapitalu ECB.

Frankfurt nad Mohanem, bfezen 2009

Jean-Claude-Trichet
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| MENOVEPOLITICKA ROZHODNUTI

V roce 2008 ECB provadéla svou ménovou
politiku na pozadi turbulenci na finan¢nich
trzich pozorovanych od srpna 2007. Rada
guvernérii ponechala zakladni turokové sazby
ECB v prvnim pololeti roku 2008 beze zmény,
poté je v Cervenci zvysila o 25 bazickych boda
a nasledn¢ ve ctvrtém ctvrtleti roku snizila ve
ttech krocich celkem o 175 bazickych bodda.
Vyvoj zakladnich urokovych sazeb ECB odrazel
vyvoj rizik ohrozujicich cenovou stabilitu ve
sttednédobém horizontu, ktera byla vyrazné
ovlivnéna dvéma globalnimi fenomény: vyvojem
cen komodit na svétovych trzich (zejména cen
energii a potravin) a ekonomickymi dopady
pokracujicich turbulenci na finanénich trzich,
které v poloviné zafi zesilily.

V prvnim pololeti roku 2008 se inflacni tlaky
v eurozéné zvysily, coz bylo do zna¢né miry
zpusobeno velice rychlym narGstem cen komodit
na svétovych trzich. Meziro¢ni inflace méfena
HICP ztistala v tomto obdobi vyrazné nad urovni
2 %, kdyz se ptedevsim v dasledku vyvoje cen
energii a potravin zvysila z lednovych 3,2 % na
maximalni hodnotu 4,0 % dosazenou v ¢ervnu
a Cervenci. Vzhledem k naristajicim inflacnim
tlakiim v podminkach relativné napjaté situace na
trhu prace se zvysilo riziko sekundarnich efekti.
Krom¢ toho tempo ristu Sirokych penéz zistalo
i pres postupné zvoliovani z maximalnich
hodnot zaznamenanych ve druhém pololeti
roku 2007 vysoké. S cilem zmirnit proinflac¢ni
rizika ohrozujici cenovou stabilitu a zajistit, aby
dlouhodoba inflaéni ocekavani zlstala pevné
ukotvena v souladu s definici cenové stability
ECB, Rada guvernéru zvysila v ¢ervenci 2008
zakladni nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni
operace o 25 bazickych bodi na 4,25 %.

Pokud jde o treti ctvrtleti roku, z udaju
dostupnych do poloviny zafi vyplyvalo,
ze rizika ohrozujici cenovou stabilitu ve
sttednédobém horizontu ziistdvala proinflacni.
Nejistota ohledné vyhledu ekonomické aktivity
byla nadale znacnd, mimo jiné¢ v dusledku
velice vysokych a volatilnich cen komodit a
pretrvavajiciho napéti na finanénich trzich. Ve
vyhledu ekonomického vyvoje pievazovalo
riziko zpomaleni rustu.
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Turbulence na finanénich trzich, které
od poloviny zafi vyznamné zesilily, zpusobily
silné naruseni a nedostatek likvidity v mnoha
segmentech finan¢niho trhu a vedly k vyraznému
zhorSeni globalniho hospodaiského vyhledu.
V poslednich n¢kolika mésicich roku také
doslo ke znaénému snizeni inflace a zmirnéni
inflacnich tlaki. Meziro¢ni inflace méfena
HICP se v disledku poklesu cen komodit,
zejména pak cen ropy, ve druhém pololeti roku
snizila a v prosinci dosahla hodnoty 1,6 %.
Pokracujici trend zmiriovani ménového vyvoje
ve druhém pololeti roku podporoval nazor, ze
dochazi k oslabovani inflacnich tlakd. V této
souvislosti ECB spole¢né s dal$imi vyznamnymi
centralnimi bankami 8. fijna koordinované
snizila hlavni refinanéni sazbu o 50 bazickych
bodi na 3,75 %. Hlavni refinan¢ni sazba byla
poté v listopadu dale snizena o 50 bazickych
bodt, v prosinci o dalsich 75 bazickych bodi a
na konci roku €inila 2,50 % (viz graf 1).

Realny HDP v eurozoné nadale rostl, i kdyz
ponékud pomaleji nez v prvnim pololeti,
pfestoze vliv neobvyklych povétrnostnich
podminek na stavebni vyrobu zplsoboval
volatilitu Ctvrtletnich temp rastu. Hospodarské
podminky se ve druhém pololeti roku 2008
zhorsily, zejména poté, co v poloviné zafi
zesililo napéti na financnich trzich. Finanéni
krize se rozsitila do redlné ekonomiky vice, nez
se ptvodné ocekavalo. Ve tietim Ctvrtleti realny
HDP v eurozéné mezictvrtletné poklesl 0 0,2 %.
Zpisobil to zejména velky zaporny piispévek
Cist¢tho vyvozu plynouci ze slabého ristu
vyvozu pii silném oziveni dovozu. Ve ¢tvrtém
Ctvrtleti doSlo k rozsahlému hospodarskému
poklesu provazenému zvySenou nejistotou.
Realny HDP se snizil o dalsich 1,5 %. Realny
HDP v eurozoéné se v roce 2008 zvysil celkove
o 0,8 %, coz je podstatné méné nez 2,7 %
dosazenych v roce 2007.

Primérna meziro¢ni inflace méfena HICP byla
v roce 2008 velice vysoka. Dosdhla trovné
3,3 %, coz je nejvyssi hodnota od zavedeni eura.
V ptedchozich letech pfitom byla na hodnotach
blizkych 2 % (napt. 2,1 % v roce 2007). Inflace
se zvysila z lednovych 3,2 % na maximalni
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uroven 4,0 % dosazenou v Cervnu a Cervenci,
a poté se snizila az na 1,6 % v prosinci. Vyvoj
inflace byl ovlivnén predevsim globalnim
vyvojem cen komodit, zejména cen energii a
potravin. Jednalo se hlavné o ceny ropy, které
se v Cervenci zvySily z lednovych zhruba
100 USD/barel na maximalni hodnotu téméft
150 USD, a poté poklesly v prosinci az na
ptfiblizné 40 USD/barel. Vyvoj cen téchto
komodit byl hlavnim dévodem, pro¢ byla
inflace po vétSinu roku 2008 vyrazné vyssi
nez definice cenové stability ECB. Rust
jednotkovych mzdovych nakladi byl nadale
silny a byl tazen zrychlujicim rastem mezd
v prostiedi stale napjatéjsi situace na trhu
prace, urCitymi sekundarnimi efekty, ale také
cyklickym zpomalenim rastu produktivity prace
ke konci roku. Kolem poloviny roku se objevily
znamky zvySovani dlouhodobych inflacnich
ocekavani odvozené z nastroji finan¢niho trhu.
Ty ale zmizely po zvySeni trokovych sazeb
v Cervenci a po obratu ve vyvoji cen komodit,
zejména ropy, kdy se snizily obavy ohledné
vzniku sekundarnich efektii. Uroven priizkumem
zjistovanych dlouhodobych infla¢nich
ocekavani zistala navzdory prudkym vykyvim
inflace zpisobenym velkymi zménami cen

2004 2005 2006 2007 2008

komodit celkové viceméné ukotvena na Grovni
odpovidajici cenové stabilité a byla v souladu se
sttednédobou orientaci ménové politiky ECB.

Tempo ménové expanze se beéhem roku 2008
zmirnilo, ale bylo nadale rychlé. Rist M3 mél
sice tendenci nadhodnocovat ménovy vyvoj
kvuli vlivu ploché vynosové kiivky a dalsich
docasnych faktorti, zejména v prvnim pololeti,
ale detailnéjsi hodnoceni slozek a protipolozek
M3 potvrdilo, ze penézni rust zustal silny. Rist
uvérl soukromému nefinanénimu sektoru se
také v pribéhu roku zmirnil, coz bylo v souladu
se zpiisnovanim finan¢nich podminek a slabsi
hospodarskou aktivitou. V. ménovych udajich
ke konci roku bylo patrné zvySené napéti ve
finanénim systému v duasledku zafijového
zesileni finan¢nich tlakl. Pokud jde o penézni
agregaty, toto zvySené napéti vyvolalo spise
posuny mezi jednotlivymi slozkami M3, nez
aby ovlivnilo samotny agregat M3. Utlumeny
rust uvérd na konci roku potvrdil vyrazné
oslabeni podnikovych uvérti po delsim obdobi
dynamického rtstu. Odrazelo to zejména
zpomaleni realné ekonomické aktivity, piestoze
svou roli mohly sehrat i nabidkové faktory,
jak naznaCuje prizkum bankovnich véra
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provedeny Eurosystémem. M¢énovy vyvoj
celkové podporoval nazor, ze ke konci roku
2008 doslo k oslabeni infla¢nich tlaka.

INFLACNi TLAKY VEDLY V CERVENCI 2008 KE
IVYSENi ZAKLADNICH UROKOVYCH SAZEB ECB
Pfi blizS§im pohledu na ménovéepoliticka
rozhodnuti v roce 2008 lze rok rozdélit na
dvé casti: obdobi do 1éta 2008, kdy v té dob¢
dostupné udaje naznacovaly rostouci proinflacni
rizika ohrozujici cenovou stabilitu, a obdobi
od léta, kdy nové informace naznaCovaly, ze
turbulence na financnich trzich a zpomaleni
svétové ekonomiky mély silngjsi vliv na
hospodaiskou aktivitu v eurozoné a ze inflaéni
tlaky oslabovaly.

V prvnim pololeti byly hospodaiské podminky
charakterizovany  vysokou mirou nejistoty
ohledn¢ pokracujiciho piehodnocovani rizik na
finan¢nich trzich a jeho potencialniho dopadu na
redlnou ekonomiku. Ctvrtletni rist zacal bdhem
roku 2007 zmirnovat. Také ukazatele davery
podnikl a spotiebiteld zacaly klesat, ale na
zacatku roku 2008 byly stale jesté na hodnotach,
které naznacovaly pokracujici rist. Vyhled ristu
ekonomiky se mirné snizil, ale na zacatku roku
2008 byl nadale relativné ptiznivy. O¢ekavalo se,
ze domaci a zahrani¢ni poptavka zpomali, ale bude
nadale podporovat pokracujici rist. Rist spotieby,
ac tlumen vysSSimi cenami komodit, mél v souladu
s rustem zaméstnanosti nadale podporovat
hospodafsky riist, protoze mira nezaméstnanosti
se snizila na nejnizsi uroven za poslednich 25 let.
JelikoZz se o¢ekavalo, Ze silna ekonomicka aktivita
v rozvijejicich se trznich ekonomikach zmirni
dopad zpomaleni ekonomiky Spojenych stati na
zahrani¢ni poptavku v eurozong, méla zahrani¢ni
poptavka nadale podporovat vysoké tempo ristu
VyVOZu eurozony.

Dostupné makroekonomické udaje v prvnim
pololeti  skute¢n¢ naznacovaly, ze rlst
realného HDP sice zpomali, ale pouze mirné.
Makroekonomické projekce odbornikil
Eurosystému z cervna 2008 piedpokladaly, ze
prumérny meziro¢ni rist realného HDP se bude
v roce 2008 pohybovat v rozpéti od 1,5 % do 2,1
% a v roce 2009 mezi 1,0 % a 2,0 %. Zatimco
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projekce pro rok 2008 zistaly ve spodni casti
rozpéti zvetejnéného v prosinci 2007, projekce
pro rok 2009 byly revidovany mirné dola.
Nejistota ohledné¢ vyhledu ristu ekonomiky
byla zna¢na a byla zde rizika zpomaleni rustu.
Tato rizika souvisela zejména s moznosti,
ze vyvoj na finan¢nich trzich bude mit na
podminky financovani a divéru ekonomickych
subjektt silngj$i vliv, nez se ocekavalo, a
tim 1 nepfiznivy dopad na svétovy rust i rist
v eurozoné. Dalsi rizika zpomaleni souvisela s
rozsahem pokracujiciho riistu cen ropy a jinych
komodit, s obavami z protekcionistickych tlakt
a s moznym nesourodym vyvojem v dusledku
globalni nerovnovahy.

Zaroven eurozona prochazela obdobim rustu
ro¢ni miry inflace, zejména v dusledku prudkého
zvyseni cen energii a potravin na globalni
urovni. Ro¢ni mira inflace méfené HICP se na
zacatku roku 2008 pohybovala nad urovni 3
% a v kvétnu se zvysila na 3,7 % z lednovych
3,2 %. V kratkodobém horizontu piitom piisobily
silné tlaky na zvyseni celkové inflace. Nasledné
v Cervnu Rada guvernéri konstatovala, ze rizika
ohrozujici cenovou stabilitu ve stfednédobém
horizontu dale vzrostla. Predpokladalo se, ze
inflace mé&fena HICP se udrzi na vysoké urovni po
delsi dobu, nez se ptivodné ocekavalo. Objevily
se také naznaky zvySovani dlouhodobych
inflaénich  ocekavani. = Makroekonomické
projekce odbornikti Eurosystému v ¢ervinu 2008
predpokladaly, ze v roce 2008 se bude primérna
ro¢ni mira inflace métené HICP pohybovat v
rozpéti od 3,2 % do 3,6 % a v roce 2009 mezi 1,8
% a 3,0 %. Predpokladana rozpéti inflace v roce
2008 a 2009 byla tedy znacné vyssi nez rozpéti
v predchozich projekcich. Odrazely se v nich
zejména vySSi ceny ropy a potravin a rostouci
inflacni tlaky v odvétvi sluzeb. Vzhledem k
vysokému stupni vyuziti vyrobnich kapacit,
napjaté situaci na trhu prace a riziku sekundarnich
efektt existovala také obava, ze rist mezd mize
byt ve skutecnosti silnéjsi, nez se predpokladalo.

Meziro¢ni tempo rlstu penézniho agregatu
M3 zistalo i pfes zpomaleni vysoké. Rada
pfechodnych faktord, zejména relativné plocha
vynosova kiivka, naznacovala, ze rtist penézniho



agregatu M3 nadhodnocoval tempo ménové
expanze. Zevrubné hodnoceni ménovych udaju
potvrdilo, ze tempo rlstu penézni zasoby a uveéra
zustalo vysoké i po zohlednéni téchto vlivi. Rust
vypujéek doméacnosti mirné zpomalil. Odrazel
se v ném dopad zvySeni zakladnich Grokovych
sazeb ECB od prosince 2005 a ochlazeni na
trhu s bydlenim v nékolika oblastech eurozony.
Velmi silny vSak zstal rist uvéri nefinanénim
podnikiim.

Za této situace se Rada guvernérti domnivala,
ze rizika ohrozujici cenovou stabilitu zistala
jednoznaéné proinflaéni a dale se zvysila.
Tato rizika vyplyvala zejména z moznych
sekundarnich dopadii na tvorbu mezd a cen,
ale také z moznosti dal$iho zvySeni cen ropy a
potravin. Mozné zvySovani regulovanych cen
a nepfimych dani nad rdmec toho, s nimz se
jiz pocitalo, ptfedstavovalo rovnéz proinflac¢ni
riziko ohrozujici vyhled inflace. Toto hodnoceni
podpotilo také porovnani s udaji o rychlém
ristu penézni zasoby a objemu uvért. Vzhledem
k pozorovanému silnému ristu penéznich a
uveérovych agregatii ménova analyza potvrdila
indikace ziskané z makroekonomické analyzy,
ze ve stfednédobém az dlouhodobém horizontu
ptevladaji proinflacni rizika ohrozujici cenovou
stabilitu. Rada guvernéri zduraznila, Ze je
odhodlana zajistit pevné ukotveni stiednédobych
a dlouhodobych infla¢nich ocekavani v souladu
s cenovou stabilitou.

Ve snaze zabranit vyraznym sekundarnim
efektim a  pUsobit proti  narlstajicim
proinflaénim rizikim ohrozujicim cenovou
stabilitu ve stfednédobém horizontu Rada
guvernérii rozhodla, ze 3. cervence 2008
zvysi o 25 bazickych bodu zakladni urokové
sazby ECB. Ty zustaly vzhledem ke zvysené
mife nejistoty v souvislosti s pokracujicimi
turbulencemi na finan¢nich trzich beze zmény
od cervna 2007. Rada guvernérti zdlraznila,
ze je pevné odhodlana zajistit pevné ukotveni
sttednédobych a dlouhodobych inflacnich
ocekavani v souladu s cenovou stabilitou. Tim
se ve stfednédobém horizontu zachova kupni
sila a podpofi se udrzitelny hospodarsky rust a
zameéstnanost v eurozong.

Ve tietim ctvrtleti 2008 se ocekavalo, ze idaje o
ristu realného HDP, které mély byt zvefejnény
za druhé Cétvrtleti 2008, budou podstatné slabsi
nez udaje za prvni Ctvrtleti roku. Prestoze se
Caste¢né jednalo o technickou reakci na silny
rust zaznamenany v nékolika prvnich mésicich
roku, odrazelo se zde také oslabeni rustu HDP
v diisledku pomalejsi expanze na globalni trovni
a tlumiciho vlivu vysokych a volatilnich cen
ropy a potravin. Nejistota tykajici se vyhledu
ekonomické aktivity zlstala znacna, mimo jiné
v dusledku velice vysokych a volatilnich cen
komodit a pokracujiciho napéti na financnich
trzich. Celkové nadale prevazovalo riziko
zpomaleni rastu.

Zaroven informace dostupné v srpnu a zafi
potvrdily, ze meziro¢ni inflace zfejmé zustane
po delsi dobu vyrazné nad urovni odpovidajici
cenové stabilité. Udaje také naznacovaly,
ze rizika ohrozujici cenovou stabilitu ve
sttednédobém horizontu byla nadale proinfla¢ni.
Poté, co inflace v cCervnu dosahla urovné
4,0 %, zustala v Cervenci na stejné hodnoté
a v srpnu dosahla 3,8 %, coz bylo do znaéné
miry dasledkem pfimych i nepfimych vliva
pfedchoziho vyrazného zvyseni cen energii a
potravin na globalni Grovni. Navic se potvrdilo,
ze se vyrazné zvysil rast mezd. Vzhledem ke
zpomaleni rustu produktivity prace mél tento
vyvoj za nasledek prudky nartst jednotkovych
mzdovych nakladu.

SLABNOUCI INFLACNi TLAKY VEDLY K

UVOLNENi MENOVE POLITIKY VE DRUHEM
POLOLETi ROKU 2008

Napéti na financnich trzich v zafi zesililo.
Dominovaly mu udalosti na trzich ve Spojenych
statech, zejména po bankrotu Lehman Brothers
15. zéfi. To vedlo ke zna¢né volatilité vSech
segmentt  finanéniho trhu, nizké urovni
likvidity v fad€ trznich segmentd, vyznamné
restrukturalizaci nékolika velkych finan¢nich
instituci, finanéni krizi na Islandu a efektu
nakazy v dalsich zemich a nebyvalym opatfenim
ze strany vlad. Turbulence na finan¢nich trzich
také vedly k vyraznému nartstu averze k riziku.
To je mimo jiné patrné ze zna¢ného rozsifeni
spreadi  podnikovych a statnich dluhopist,
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které mélo vyznamny vliv na pokles realné
ekonomiky. Na svém zasedani dne 2. fijna
Rada guvernéri obsahle projednavala nedavné
zvyseni turbulenci na financnich trzich a jejich
ptipadné dopady na ekonomickou aktivitu a
inflaci a pfipustila existenci mimoiadné vysoké
miry nejistoty vyvolané neddvnym vyvojem.
Zaroven s tim, jak svétovd ekonomika jako
celek pocitovala nepfiznivé uc€inky tohoto
dlouhého a intenzivniho obdobi turbulenci na
finan¢nich trzich, oslabovala i ekonomicka
aktivita v eurozoneé.

Inflaéni tlaky se zacaly v dusledku vyrazného
poklesu cen energii a jinych komodit zmirnovat
v eurozoné i v fadé dalSich zemi vyznamnych
z hlediska svétové ekonomiky. Infla¢ni
oCekavani se snizila a vratila se na hodnoty
odpovidajici definici cenové stability ECB.
Zesileni krize na finan¢nich trzich zvysilo riziko
poklesu hospodatského ristu, a tim také snizilo
proinflacni rizika ohrozujici cenovou stabilitu.

Bank of Canada, Bank of England, ECB,
Federalni rezervni systém, Sveriges Riksbank
a Swiss National Bank oznamily 8. fijna
koordinované  snizeni = ménovépolitickych
urokovych sazeb. V této souvislosti Rada
guvernérQ snizila zakladni Grokové sazby ECB
0 50 bazickych bodu. Potvrdila, Ze proinfla¢ni
rizika v eurozoné se neddvno snizila a ze
inflacni tlaky zacaly slabnout. Rada guvernért
také prijala dvé doCasna opatieni na podporu
provadéni ménové politiky, konkrétné zuzila
koridor tvofeny turokovymi sazbami stalych
facilit a oznamila, Ze v ramci svych operaci
nabidkového fizeni bude plné uspokojovat
poptavku po financovani za pevné sazby.

Napéti se stale vice pielévalo z finan¢niho
sektoru do realné ekonomiky a z vyspélych
ekonomik do rozvijejicich se trznich ekonomik.
Vyhled globalniho ristu se vyrazné zhorsil, coz
naznacovalo, Ze pokles zahrani¢ni poptavky by
mohl mit negativni dopad na aktivitu v eurozoné.
Ukazatele podnikatelské davéry, které zacaly
klesat v poloviné roku 2007, se zacaly snizovat
rychleji a kazdy mésic dosahovaly novych
rekordné nizkych hodnot. Ctvrté Gtvrtleti
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bylo poznamenano rozsahlym zpomalenim
ekonomiky s vysokou mirou nejistoty a vlady
oznamily masivni ekonomické stimulaéni
balicky. Nové dostupné informace o souc¢asném
hospodarském vyvoji potvrzovaly pesimistictéjsi
vyhled, coz bylo zejména disledkem naplnéni
diive zjisténych rizik vyplyvajicich z napéti
na finanénich trzich. Globalni hospodarské
oslabeni a velmi nevyraznd domaci poptavka
mély dle ocekavani v pristich nckolika
Ctvrtletich ~ pretrvavat. ~ Makroekonomické
projekce z prosince 2008, které pro eurozonu
sestavili odbornici Eurosystému, naznacovaly,
ze se vyhled vyrazné¢ zhorSil. Podle téchto
projekci mél meziroéni rdst realného HDP
dosdhnout v roce 2009 -1,0 % az 0,0 % a v roce
2010 0,5 % az 1,5 %. Tyto tdaje piedstavovaly
oproti predeslym projekcim vyraznou korekci
smérem doli. Hospodaisky vyhled byl nadale
zatizen mimotradné vysokou mirou nejistoty a
rizika nadale indikovala moznost zpomaleni
rustu ekonomiky.

Pokud jde o cenovy vyvoj, meziro¢ni inflace
métena HICP v listopadu vyrazné poklesla na
2,1%z3,2 % vtijnu a 3,6 % v zafi. Inflace m¢la
podle o¢ekavani v dalsich mésicich dale klesat.
Zesileni a rozsifeni turbulenci na finan¢nich
trzich mélo zfejmé po delsi obdobi utlumovat
globalni poptavku a poptavku v eurozoné. Za
téchto podminek a s pfihlédnutim k vyraznému
snizeni cen komodit v poslednich mésicich se
mely také zmiriiovat cenové a mzdové tlaky
v eurozoné. Projekce z prosince 2008, které
sestavili odbornici Eurosystému, vychazely z
toho, Ze se mezirocni inflace méfena pomoci
HICP bude pohybovat mezi 1,1 % a 1,7 % v roce
2009 a mezi 1,5 % a 2,1 % v roce 2010. Tyto
projekce inflace pro rok 2009 byly ve srovnani
s predchozimi projekcemi vyrazné snizeny, coz
odrazelo zejména prudky pokles cen komodit a
pusobeni slabnouci poptavky. Rizika ohrozujici
cenovou stabilitu ve stfednédobém horizontu
relevantnim pro ménovou politiku byla vnimana
jako vyrovnanéjsi nez v predchozim ctvrtleti.

Pokud jde o ménovou analyzu, idaje dostupné ke
konci roku 2008 ukazaly, ze se meziro¢ni tempo
rustu Sirokého penézniho a uveérového agregatu



nadale snizovalo, i kdyz zustavalo stale silné.
Potencialni zZlomovy moment v ménovém vyvoji
znamenalo zesileni turbulenci na finan¢nim
trhu pozorované od poloviny zafi spolecné s
udaji o vyvoji penézni zasoby a Gveéra za fijen,
které indikovalo vyznamny dopad na chovani
ucastnikd trhu. V listopadu se ale objevily
uréité znamky nédvratu k ménovému vyvoji v
obdobi pted padem Lehman Brothers. Siroky
agregdt M3 a zejména ty jeho slozky, které
jsou nejvice ovlivnéné pokracujicim napétim na
finanénich trzich — jako drzba podilovych listt
fondd penézniho trhu — vykazaly v poslednich
meésicich roku 2008 znacnou mezimésicni
volatilitu. Odhlédneme-li od této volatility,
tempo rastu Sirokych penéz postupné klesalo
z maximalnich hodnot zaznamenanych v roce
2007. Zesileni napéti na finan¢nich trzich
pozorované od zaii 2008 ale vedlo k vyznamné
substituci mezi jednotlivymi slozkami M3.
Me¢nova analyza také indikovala pokracujici
zpomalovani tempa ristu uvérl soukromému
nefinan¢nimu sektoru. Do prosince k tomuto
vyvoji dochéazelo prevazné v disledku oslabeni
uveért domdcnostem, zejména pak uvéri na
bydleni, ale na konci roku byl tento pokles
patrny také v tempu ristu Gvértd nefinanénim
podnikim. Zda se, ze tento slaby rlst uvéra
odrazel zejména zpomaleni realné ekonomiky,
i kdyz prizkum bankovnich Gvért provedeny
Eurosystémem naznacuje, ze nabidkové faktory
ziejmé také hraly svou roli. V ménovych tdajich
ke konci roku byla nadale patrna zvySena mira
napéti ve finanénim systému. Ménovy vyvoj
celkové podporoval nazor, ze doslo k dalsimu
oslabeni inflacnich tlakd.

Tyto revize vyhledu ekonomické aktivity, a tudiz
i inflace, potvrzovaly spravnost vyznamného
uvolnéni ménové politiky. Na zakladé svych
pravidelnych hospodaiskych a meénovych
analyz Rada guvernéri na svém zasedani dne
6. listopadu rozhodla, ze dale snizi zakladni
urokové sazby ECB o 50 bazickych bodt. Tento
krok byl v souladu se snizenim proinfla¢nich
rizik ohrozujicich cenovou stabilitu plynoucim
z naplnéni rizika poklesu ekonomického rtstu.
Na svém zasedani dne 4. prosince pak Rada
guvernérl rozhodla, ze snizi zakladni urokové

sazby ECB o dalsich 75 bazickych bodu.
Informace ziskané od posledniho zasedani
ukazaly, ze inflacni tlaky dale oslabily, a oéekava
se, ze vySe inflace bude na ménovépolitickém
horizontu v souladu s cenovou stabilitou.
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2 MENOVY, FINANCNi A HOSPODARSKY VYVO]

2.1 GLOBALNi MAKROEKONOMICKE PROSTREDI{

DUSLEDKY TURBULENCi NA FINANENiCH TRZiCH
PRO GLOBALNi EKONOMICKY VYVO)

V roce 2008 doslo k prohloubeni turbulenci
na financnich trzich az na troven, jaka nebyla
zaznamenana po nckolik desetileti, s vaznymi
dopady na realnou ekonomiku v druhé poloviné
roku. V prvni poloviné roku se ekonomické
oslabeni ve Spojenych statech rozsifilo mimo
sektor bydleni a globalni disledky finan¢nich
turbulenci zptisobily zpomaleni ekonomického
ristu v hlavnich rozvinutych ekonomikach.
Globalni ekonomicka aktivita méla nadale
relativné dobrou podporu diky pietrvavani
ptiznivych  ekonomickych podminek na
rozvijejicich se trzich. Od poloviny zafi, kdy
finan¢ni krize kulminovala kolapsem jedné
z nejvétsich americkych investicnich bank a
rozpadem fady dtlezitych c¢lankt globalniho
finan¢niho systému, vSak vyzvy, jimz celil
ekonomicky vyvoj, nabyly na intenzité. Globalni
ekonomické podminky se rychle zhorSily
v disledku slabnouci duveéry spotiebiteld i
podnikatelt, restriktivnéjsich celosvétovych
uvérovych podminek a negativnich efekti
bohatstvi plynoucich z klesajicich cen domu a
akcii. Zatimco vlady a centralni banky po celém
svété Cinily dulezita a bezprecedentni opatieni,
aby omezily systémova rizika a obnovily
finan¢ni stabilitu, vedly finan¢ni turbulence ke
stale vétsi synchronizaci globalniho poklesu, coz
posililo negativni zpétnou vazbu mezi financni
krizi a redlnou ekonomickou aktivitou. Ke konci
roku jiz vétSina rozvinutych ekonomik zazivala
recesi nebo stala na jejim pokraji. Kromé toho
se ekonomické oslabeni zacalo vyraznéji Sifit
do rozvijejicich se ckonomik. Ekonomické
podminky se rychle zhorsily zejména v zemich
s velkou vnéjsi a vnitini nerovnovahou a tempo
eckonomického rustu v malych otevienych
ekonomikach orientovanych na export se znac¢né
zvolnilo ve velmi kratkém casovém intervalu.

Globalni vyvoj inflace byl silné¢ ovlivnén
prudkymi zménami cen komodit a globalnich
ekonomickych podminek. V prvni poloviné
roku vzrostly globalni infla¢ni tlaky. V zemich
OECD dosahla celkova meziro¢ni inflace
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vrcholu v cervenci 2008, kdy cinila 4,8 %.
To bylo zplsobeno pievazné ristem cen potravin
a energii. Dne 11. Cervence 2008 stouply ceny
ropy Brent na rekordni Groven 147,5 USD za
barel. Rozvijejici se ekonomiky s vétsi vahou
potravin ve spotiebnim kosi pocitily jesté
siln€jsi inflacni tlaky. Ve druhé poloviné roku
vSak prudky zvrat v cenach komodit spojeny
s globalnim ekonomickym zpomalenim znacné
snizil globalni miru inflace. Ceny ropy ve druhé
poloviné roku prudce klesly a ke konci roku
2008 se pohybovaly okolo 40 USD za barel.
V souladu s tim, poté co v Cervenci dosahla
vrcholu, zpomalila meziro¢ni inflace v zemich
OECD v prosinci na 1,5%. Pii vylouceni

Graf 2a Hlavni ukazatele vyvoje ve

vyznamnych primyslovych zemich
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potravin a energii vzrostly v tomto roce
spotiebitelské ceny do prosince o0 2,0 %.

SPOJENE STATY AMERICKE

Ve Spojenych statech ekonomicky rust v roce
2008 znacné zpomalil. Za cely rok 2008 se
realny HDP zvysil o 1,1 %. Zatimco v prvni
poloviné roku byl riist ¢aste¢né diky prechodnym
fiskalnim stimula¢nim opatfenim a podpoie ze
strany zahrani¢niho obchodu pozitivni, ve druhé
poloving roku 2008 doslo v disledku zvysujiciho
se napéti na financnich trzich, restriktivnich
uvérovych podminek a slabsi zahraniéni
poptavky k absolutnimu poklesu produktu.
Soukroma spotieba byla negativné ovlivnéna
zhorSenim daveéry spotiebitelll a situaci na trhu
prace spolu s poklesem bohatstvi domacnosti
zpusobenym klesajicimi cenami domu a akcii.
Zaroven doslo k oslabeni podnikatelskych
investic v podminkach klesajicich ziskl
spolecnosti, restriktivnéjSich uvérovych
podminek a znaéné oslabujicitho vyhledu pro
poptavku. Probihajici pokles na trhu bytovych
nemovitosti —  prohloubeny  financnimi
turbulencemi — byl nadale hlavni brzdou
ekonomiky, pficemz investice do bydleni snizily
rust HDP v roce 2008 o 0,9 procentniho bodu.
K ristu po vétsinu roku 2008 nejvice prispival
zahrani¢ni obchod diky vysoké vnéjsi poptavce
na pocatku roku a opozdénym Géinkim
devalvace amerického dolaru. Pozitivni G¢inek
zahrani¢niho obchodu se vSak ke konci roku
vycerpal spolu s tim, jak prudké ekonomické
zpomaleni u fady obchodnich partnerd USA
oslabilo zahrani¢ni poptavku a vyvoz. Deficit
bézného Uctu se nicméné zmensil z 5,3 % HDP
v roce 2007 na pramérnych 5,0 % za prvni tfi
¢tvrtleti roku 2008, i kdyz toto zlepSeni bylo
ponékud omezeno vyssi cenou ropy a jinych
komodit po vétsinu tohoto obdobi, coz zvysilo
pramérnou hodnotu dovazeného zbozi oproti
ptedchozimu roku.

Pokud jde o vyvoj cen ve Spojenych statech,
pramérné rocni tempo ristu spotiebitelskych
cen se za rok 2008 zvysilo na 3,8 % ze 2,9 %
o rok diive. Celkova inflace se pohybovala
v SirSim intervalu nez obvykle v dusledku
kolisani cen ropy a jinych komodit. Inflace

se drzela na vysSich urovnich béhem prvni
poloviny roku 2008 a vrcholu 5,6 % dosahla
v Cervenci pii rychle stoupajicich nakladech
na energie. Ke konci roku se meziro¢ni tempo
rustu indexu spotiebitelskych cen prudce
zpomalilo na 0,1 % v prosinci diky prudkému
poklesu cen komodit a zvySujicim se volnym
kapacitam v disledku prohlubujici se recese. Po
vylouceni cen potravin a energii ¢inila v roce
2008 meziro¢ni inflace 2,3 % (stejné jako v roce
2007). Klesajici trend po vétSinu roku do jisté
miry odrazel zpomaleni u slozky imputovaného
najemného.

Federalni vybor pro volny trh (FOMC)
Federalniho rezervniho systému snizil cilovou
uroven pro sazbu z federalnich fonda ze 4,25 %
na pocatku roku 2008 na rozpéti 0,0 % — 0,25 %
na konci roku. Na svém jednani v prosinci
2008  Vybor pfedpokladal, ze Spatné
ekonomické podminky budou pravdépodobné
ospravedliiovat vyjimecn¢ nizké Grokové sazby
jesté po n¢&jakou dobu. FOMC realizoval celou
fadu cilenych programii na posileni likvidity a
poskytnuti podpory financnim trhim vzhledem
ke zhorSujicim se podminkam.

Pokud jde o fiskalni politiku, deficit
federalniho rozpoctu se ve finanénim roce
2008, ktery zacal v fijnu 2007, ve srovnani
s predchozim rokem prohloubil. Pfic¢inou byla
kombinace nizsich danovych ptijmt v dasledku

zpomaleni ekonomiky a zvySeni vladnich
vydaji Castecné odrazejicich implementaci
fiskalnich  stimulacnich  opatfeni.  Podle

odhadli Kongresového ufadu pro rozpocet
(Congressional Budget Office) ¢inil schodek
federalniho rozpoctu ve finanénim roce
2008 3,2 %.

JAPONSKO

V Japonsku ekonomicka expanze v roce 2008
nahle skoncila, kdyz byl mirné pozitivni rtst
v prvnim Ctvrtleti nasledovan zietelnym
snizenim celkové produkce. Rust redlného
HDP byl v prvnim c¢tvrtleti podporovan silnou
vnéjsi poptavkou a domacimi investicemi.
Avsak podstatny pokles cistého vyvozu a
podnikatelskych investic —které byly hnaci silou
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zotaveni japonského hospodaistvi v predchozich
letech — spolu s omezenou spotiebou zptisobenou
zvySujici se nejistotou na trhu prace a snizovanim
realnych piijmi vykompenzoval kladny rast v
prvnim Ctvrtleti a vyustil v negativni rast HDP
po zbyvajici ¢ast roku. Inflace se v prvnim
pololeti znacné zvySila a dosdhla vrcholu
2,3% v cervenci, ale v prosinci zpomalila
na 0,4 %. Japonsky bankovni sektor zistal
relativné odolny vici globalnim turbulencim na
finan¢nich trzich. Naproti tomu zna¢né ztraty
na akciovém trhu a intenzifikace finan¢nich
turbulenci v druhé poloviné roku mély negativni
dopad na podnikové investice a spotiebu. Silna
apreciace efektivniho kurzu japonského jenu byla
pti¢inou dalsiho tlaku na pokles tvorby zisku a
investic v exportné orientovanych odvétvich.
Vzhledem k rychlému zhorSeni ekonomickych
podminek se japonska centralni banka (Bank
of Japan) na svych zasedanich, ktera se konala
31. fijna a 19. prosince 2008, rozhodla snizit
svou cilovou sazbu z nezajisténych jednodennich
uvert celkem o 40 bazickych bodtina 0,1 % poté,
co ji od tnora 2007 ponechala beze zmény.

ROZVIJEJiCi SE ASIJSKE ZEME

V  prabéhu roku 2008 ekonomicky rist
v rozvijejicich se asijskych zemich postupné
zpomaloval. 'V  situaci rozSifujiciho se
ekonomického zpomaleni a nepfiznivych
globalnich finan¢nich podminek se v druhé
polovin¢ roku rast exportu snizil, zejména
v piipadé malych otevienych ekonomik jako
napf. Singapuru, Tchaj-wanu a Hongkongu.
K celkovému zpomaleni ekonomické aktivity
doslo rovnéz v dusledku slabnouci domaci
poptavky zptsobené zhorSujici se duvérou
spotiebitelll i podnikateli a poklesem investic
do nemovitosti.

Stoupajici ceny komodit a potravin vedly
v prvni poloviné roku ke zrychleni inflace
spotiebitelskych cen v mnoha zemich.
V nékterych zemich diky tomu doslo ke snizeni
spotiebitelské kupni sily a k oslabeni spotiebnich
vydaji. Inflaéni tlaky vSak zacaly v druhé
poloving roku polevovat diky znacnému poklesu
cen ropy a potravin. Vzhledem k relativné
pfiznivému  makroekonomickému  vyvoji
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Graf 2b Hlavni ukazatele vyvoje ve

vyznamnych rozvijejicich se ekonomikach
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v téchto zemich a k nizkym pfimym investicim
do derivati spojenych s rizikovymi hypotékami
meély finanéni turbulence az do poloviny zafi
na ekonomickou aktivitu téchto zemi pouze
omezeny vliv. Od té doby vsak v dusledku
nahlého ristu averze k riziku a znacného
snizeni finan¢ni paky na globalni trovni doslo
k fad¢ odprodeji na akciovych trzich a k prudké
depreciaci mistnich mén ve vét§iné rozvijejicich
se asijskych zemi. Volatilita finan¢nich trht
byla v jednotlivych zemich odli$na. Jeji dopad
na Cinu byl omezeny diky jejimu relativné
uzavienému a méné rozvinutému finanénimu
systému, zatimco v Koreji a v Indonésii byla
pozorovana silngjsi volatilita finan¢niho trhu
spolu s obavami z vysoké hladiny domaciho
dluhu a klesajicich cen komodit.



V Ciné rist realného HDP klesl z 13 % v roce
2007 na 9 % v roce 2008. Na ekonomickém
zpomaleni se podilely jak vnégjsi, tak domaci
faktory. Diky prebytku obchodni bilance a
prilivu kratkodobého spekulativniho kapitalu
vyvolanému ocekavanim pravidelného
zhodnocovani sménného kurzu a kladnym
urokovym diferencidlem se do zafi 2008
devizové rezervy nadale zvySovaly a v roce
2008 dosahly vyse 1,9 bil. USD. Inflace
spotfebitelskych cen dosahla svého vrcholu
8,7% v unoru, poté vsSak podstatn¢ klesla
v reakci na stabilizaci domacich cen potravin.
V zafi, kdy inflace zaznamenala pokles a kdy
dochazelo k prohloubeni globalni finan¢ni krize,
se politika ¢inského vedeni zaméfila na opatieni
sméfujici k posileni ekonomického rastu. Cinska
centralni banka (People’s Bank of China)
zacala uvoliiovat svou ménovou politiku: ro¢ni
referen¢ni irokové sazby se snizily pro zaptjéni
sazby pétkrat, celkem o 216 bazickych bodd,
a pro depozitni sazby ctyfikrat, celkem o 189
bazickych bodl. Sazba povinnych minimalnich
rezerv se snizila o 200 - 400 bazickych bodi
v zavislosti na druhu instituce. Navic se ve
ctvrtém Ctvrtleti zastavilo neustalé posilovani
renminbi vici americkému dolaru.

LATINSKA AMERIKA

V prvni poloviné roku 2008 byl ekonomicky
rust v Latinské Americe silny (pfiblizn¢ 5 %
v Jizni Americe, avSak pouze 2,1 % v Mexiku).
Inflacéni tlaky byly v prubéhu roku vysoké
a stale se zvySovaly. Mira inflace vzrostla
v tomto regionu na 8,7% z 6,1 % v roce
2007. Zem¢ s pevnymi nebo kvazi-pevnymi
sménnymi kurzy zaznamenaly vys$i rust cen
nez zemé s rezimem cilovani inflace. Zlepseni
zékladnich makroekonomickych veli¢in, vysoké
ceny komodit a silnd domaci poptavka nadale
podporovaly ekonomicky rist v prvni poloviné
roku 2008, avsak v jejich dusledku rovnéz
doslo ke zvySeni inflacnich tlaki. Od poloviny
zafi 2008 se vsak v dusledku prohloubeni
globalni finan¢ni krize zhorsily vné&jsi financni
podminky. Zejména se znacéné rozsifily
spready ze swapil s uvérovym prodlenim pro
instrumenty latinskoamerického statniho dluhu,
zejména v Argentiné a Venezuele (v Argentiné

o zhruba 4 000 bazickych bodi a ve Venezuele o
priblizné 3 000 bazickych bodl na konci roku).
Kromé toho mény viaci americkému dolaru
prudce depreciovaly, v pribéhu roku doslo ke
znacnému poklesu akciovych trhti o zhruba
50 % a objevil se problém nedostatku likvidity.
Nedostatek likvidity zasahl pfedev§im Brazilii a
Mexiko s tim, jak byla finan¢ni situace tohoto
regionu postizena velkymi odlivy kapitalu.

PRUDKY POKLES CEN KOMODIT V DRUHE
POLOVINE ROKU 2008

Vyvoj cen komodit budil po cely rok 2008
velkou pozornost. V prvni poloviné roku ceny
ropy nadale stoupaly, az dosahly 11. ¢ervence
nejvyssi hodnoty 147,5 USD za barel ropy Brent
(viz graf ¢. 3). Poté zacaly ceny klesat a tento
trend byl zvyraznén finan¢nimi turbulencemi.
Na konci roku 2008 ceny cinily 39,5 USD za
barel. Tyto ceny vyjadfené v eurech zhruba
odpovidaly urovni zaznamenané v prosinci
2004. Za rok jako celek cinila primérna cena
ropy Brent 98,3 USD, coz bylo o 35 % vice nez
primér z predeslého roku.

Prvni polovina roku byla charakterizovana velmi
nepfiznivymi trznimi podminkami. Na strané
nabidky urovné dodavek ze zemi mimo OPEC

Graf 3 Vyvoj na komoditnich trzich
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opét nesplnily ocekavani. Tato situace prinutila
OPEC zvysit produkci, aby odpovidala poptavce.
To naopak vedlo k vyjimeéné nizké rezervni
kapacit¢ u ¢leni OPEC, coz zvysilo obavy
ohledné mozného preruseni dodavek v dusledku
geopolitickych udalosti. Na druhé strané nadale
znacné rostla poptavka. Zatimco v zemich
OECD se v dtsledku stoupajicich cen poptavka
zmirnila, v rozvijejicich se ekonomikach, kde se
dovoz ropy diky silnému ekonomickému rtstu a
statnim dodacim zvySoval, tomu tak nebylo. Za
této situace se zasoby v zemich OECD snizily
a ceny mimoiadné silné reagovaly na jakékoli
zpravy ¢i povésti naznacujici zhorSeni podminek
pro zachovani rovnovahy nabidky a poptavky.

V poloviné Cervence se zasoby ve Spojenych
statech zacaly v rozporu s normalnim sezénnim
vyvojem zvySovat, coz vyvolalo naslednou
korekci cen. Pokles byl zesilen finanénimi
turbulencemi a jejimi dusledky pro globalni
ekonomicky vyhled. To vedlo ke znacné
revizi prognodzy poptavky smérem dold, a to i
v pfipad¢ rozvijejicich se ekonomik. Na tomto
pozadi OPEC zacala stabilizovat ceny tim, Ze
znaén¢ omezila dodavky.

Ceny neenergetickych komodit byly v pribéhu
roku rovnéz mimotadné kolisavé (viz graf 3).
V prvni poloviné roku 2008 se index silné
zvysil predev§im diky zemédélskym komoditam
a poté se stabilizoval. Po poklesu cen energii
zacaly klesat i ceny neenergetickych komodit
a nasledna finanéni krize zasahla zejména ceny
kovt. Celkové se ceny neenergetickych komodit
(vyjadiené v americkych dolarech) v roce
2008 ve srovnani s piedchozim rokem zvysily
v priméru o ptiblizné 14 %.

2.2 MENOVY A FINANCNI VYVOj

PRESTOZE SE TEMPO RUSTU SIROKYCH PENEZ
BEHEM ROKU ZPOMALILO, BYLO | NADALE
VYSOKE

Poté, co tempo rustu Sirokych penéz a uvéerd
v eurozoné dosahlo ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2007
svého maxima, v pribéhu roku 2008 zpomalilo.
Tento vyvoj se odrazil v klesajicim mezirocnim
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ristu jak Sirokého penézniho agregatu M3, tak
i avérd MFI soukromému sektoru. V prosinci
2008 tento rust Sirokého penézniho agregatu
M3 poklesl na 7,3 % a rtst uvérd MFI na 5,8 %,
coz bylo vyrazné méné nez 11,5 % a 11,2 % ve
stejném obdobi v roce 2007 (viz graf 4).

Piestoze rist penézniho agregatu M3 mirné
zpomalil, zistal silny. To caste¢né odrazelo
stimulujici G¢inek pomérné ploché vynosové
ktivky v eurozoné, ktery podpofil piesuny
z dlouhodobéjsich aktiv do kratkodobégjsich
meénovych nastroji (zejména terminovanych
vkladi u MFI), které nabizely podobné
zhodnoceni, ale byly vystaveny mensimu
riziku. Je vSak nepravdépodobné, ze by tyto
ucinky trvaly i nadale, kdyz se sklon vynosové
ktivky znormalizuje. Vezmeme-li vSak tyto a
dalsi docasné t€inky v uvahu pfi $irsi analyze
meénovych udajt, trend riistu expanze Sirokych
penéz byl silny i na konci roku, coz se odrazilo
napf. v silném rastu vkladi domécnosti.

Zmirnéni rustu Sirokych penéz a uveért
v pribéhu 2008 do znacné miry odrazelo dopad
pfedchozich zvyseni urokovych sazeb, obecné
ptisnéjsich podminek financovani a zpomaleni
hospodarské aktivity. Pfestoze prevazujici

Graf 4 Agregat M3 a Gvéry soukromému

sektoru
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napéti na financnich trzich vyznamné ovlivnilo
zejména ty specifické slozky a protipolozky
M3, které tésné souvisely s povahou turbulenci
(napf. drzby akcii/podilovych listd fonda
penézniho trhu), celkové tyto turbulence na
finan¢nich trzich nevedly k vyraznéjSimu
naruSeni zmirfovani rustu Sirokych penéz a

uveért. Vysledky prizkumu bankovnich uvéra
proveden¢ho Eurosystémem dale naznacuji
postupné  zpfisnovani Gvérovych standard
v pribéhu roku. Podrobné&jsi analyzu dopadu
turbulenci na finan¢nich trzich na analyzu
ménového vyvoje Vv naleznete
v boxu 1.

eurozone

DOPAD NAPETi NA FINANCNICH TRZICH NA MENOVY VYVO)

Napéti na finanénich trzich, které zac¢alo v srpnu 2007, mélo zna¢ny dopad na kratkodob¢jsi vyvoj
nekterych polozek rozvahy MFI, coz ve velkém poctu pripadi vedlo k zna¢né vyssi volatilité a
zménam rustu. Tento box se zabyva nékolika ptipady takovych vlivl v jednotlivych fazich krize.
Za referen¢ni body byly zvoleny tfi zékladni faze: faze vzniku napéti, coz je od srpna 2007 do
unora 2008 (vCetné nejistoty pievladajici na konci roku 2007), faze od biezna 2008 do poloviny
zati 2008 a faze od poloviny zari 2008, kdy napéti na trzich zesililo.

Pozorované vlivy na slozky M3

Jednim ptikladem dopadu napéti na financnich trzich na slozky penézniho agregatu M3 je jeho
vliv na obchodovatelné nastroje jako jsou akcie/podilové listy penézniho trhu nebo kratkodobé
dluhové cenné papiry MFI. Volatilita méesic¢nich tokti do/z téchto nastroji se zvysila, piestoze
obdobi odlivii a pfilivi bylo jasné vymezené. (viz graf A). Tato zvySena volatilita byla
zaznamenana v souvislosti se zna¢nym poklesem meziro¢niho ristu téchto nastroji.

Zvysena nejistota v prvni fazi napéti se odrazila ve znac¢nych odlivech z fondu penézniho trhu
v samém pocatku vzniku napéti v srpnu 2007 a opét v prosinci 2007, cemuz pfispely také obavy
o expozici nékterych fondd penézniho trhu
v eurozoné vuci cennym papirim zajisténym
aktivy. Zda se vsak, Ze po téchto odlivech
doslo v nasledujicich mésicich k obratu, a
oziveni v lednu 2008 znamenalo nejvétsi priliv
zaznamenany od zacatku existence meénoveé
unie. Ve druhé fazi byly mésicni toky prevazné

Graf A Mésicni prilivy/odlivy investic do
akcii a podilovych listu fonda penéiniho

trhu a kratkodobych dluhovych nastroju MFI

(v mld. EUR; o¢isténo o sezonni a kalendaini vlivy)
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skutecnosti, Ze banky pii financovani presmérovaly financni prostiedky z fondi penézniho
trhu do pfiznivé trocenych bankovnich vkladd. Prestoze systém pojisténi vklada se nevztahuje
na fondy penézniho trhu, tak v poslednich dvou mésicich roku 2008 byly opét zaznamenany
kladné toky, coz svéd¢i o tom, ze obavy rezidentii eurozoény z mozného selhdni téchto fondt
odeznivaly.

Vyvoj kratkodobych dluhovych cennych papirii se splatnosti do dvou let byl do jisté miry
zrcadlovym odrazem vyvoje fondi penézniho trhu, coz svédci o tom, ze se celkovy vliv na
kratkodobéjsi vyvoj SirSich penéznich agregati zmensil. To lze vysvétlit atraktivnim urocenim
kratkodobych cennych papirti, coz mohlo vést institucionalni investory zejména k tomu, ze kdyz
se zdalo, ze akcie fondu penézniho trhu jsou vystaveny Gvérovému riziku protistrany, drzely
tyto kratkodobé cenné papiry zpocatku jako substituci za tyto akcie. Vnimani avérového rizika
protistrany se ve druhé fazi postupné presunulo na Gvérové instituce, coz melo za nasledek, Ze
drzitelé penéz si potizovaly mnohem méné kratkodobych dluhovych cennych papirQ. V treti fazi
doslo v zafi k velkému pfilivu dluhovych cennych papirti, avS§ak mésicni toky se v poslednich
ttech mésicich 2008 zménily v zaporné a odrazely tak neochotu drzitelti penéz pofizovat si tyto
nastroje na Cisté bazi.

U obchodovatelnych nastroji byl naopak zaznamenan jen maly dopad na ostatni slozky penézniho
agregatu M3. Dopad na penézni agregat M1 byl pozorovan jenom ve treti fazi krize, kdy pad Lehman
Brothers vedl k zna¢nym obavam ohledné stability bankovnich systémi a znacnému vybéru hotovosti
z bank eurozony (viz graf B). Vyse obéziva cinila v fijnu 2008 okolo 35 miliard EUR, coz bylo
vice nez v predchozich mésicich. V listopadu a v prosinci doslo opét k normalizaci tokd, piestoze
jejich fijnové zvyseni neodeznélo, coz sveédéilo o tom, Ze velky podil dodateéného obéziva mohl do
zna¢né miry odrazet pozadavky nerezidentti. Obdobny vyvoj byl zaznamenan také u jednodennich
vkladt, kdy v fijnu doslo k silnym pfiliviim, nebot’ vysokd mira nejistoty ptiméla drzitele penéz
drzet své financni zdroje ve vysoce likvidnich vkladech. Jednodenni vklady v tomto ohledu slouzily
jako docasna ulozisté prostiedkil pievedenych
z ostatnich typd vkladi nebo ziskanych z prodeji NIV RATT IR Tt B A L
dlouhodobych cennych papirti a akcii. Ke zméné¢  JCLIZAEEN LU RTHET
v téchto prilivech doslo v listopadu po vyhlaseni
vladnich opatfeni na podporu bankovniho
systému a tudiz ndvratu k Givaham o trocenti pii 1 G
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Graf C Mésiéni toky Gvéru ostatnim finanénim Graf D Driba aktiv a avéry poskytnuté
zprostiedkovatelim, dluhovych cennych papiru soukromému sektoru avérovymi institucemi

koupenych MFI a davéri vyélenénych z rozvah MFI

(v mld. EUR; o¢isténo o sezonni a kalendaini vlivy) (Ctvrtletni toky; v mld. EUR; o€iSténo o sezonni vlivy)
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Zejména tok uvertt OFI byl v prvni fazi napéti na finan¢nich trzich silny, coz odrazelo skutecnost,
ze zprostiedkujici jednotky vytvorené bankami a klasifikované jako OFI, které musely celit
zvySené neochoté investorii je financovat, odéerpavaly uvérové linky, které poskytovaly
jejich sponzorujici banky (viz graf C). Tok uvéra zustal silny i po vétSinu druhé faze. Je vSak
pravdépodobné, ze to stale vice odrazelo kratkodobou potiebu financovani a tvorbu likviditnich
,,polStaii* na strané€ investi¢nich fondii. Zatimco v prvni fazi MFI financovaly své zprostredkujici
jednotky v sektoru OFI pfimo pomoci uveért, ve druhé fazi to bylo nakupem dluhovych cennych
papirt téchto zprostfedkujicich jednotek. Stile vice to probihalo formou ,nevyclenénych
sekuritizacnich operaci®, ¢imz MFI prodaly cast svych uvéra tcelovym zprostiedkujicim
jednotkam a odkoupily zpét jejich cenné papiry, aby je pouzily jako zajisténi pfi operacich
provadénych v ramci Eurosystému. To vedlo ke snizeni prispévku uvéra k expanzi celkovych
uveért MFI a odpovidajicimu zvyseni prispévku dluhovych cennych papir. Ve treti fazi napéti
na financnich trzich nabyly nevyc¢lenéné sekuritizacni operace a jejich dopad na rozvahu MFI
na dulezitosti, nebot’ MFI stale ve vétsi mife pouzivaly dluhové cenné papiry k ziskani likvidity
z Eurosystému. Poskytovani Givért OFI zaroven zaznamenalo pokles a odrazelo tak pokles miry
zprostfedkovani souvisejici se zpomalovanim realné hospodarské aktivity.

Velky pocet sekuritizacnich operaci, a to zejména ve druhé a tfeti fazi napéti, mél
také dopad na dynamiku Uvéra soukromému sektoru (zejména domacnostem),
protoze vyclenéni sekuritizovanych uvért snizilo cCisté toky uvéri az o 35 miliard
EUR za mésic. Celkove to svédcilo o vétSim poklesu dostupnosti financovani
nefinanénimu soukromému sektoru, nez tomu ve skuteénosti bylo. Pfestoze rust
uvért soukromému sektoru zaznamenal pokles, jejich podil na zménach v tocich
do/z celkovych aktiv MFI byl zpravidla stabilni. Volatilita tokt aktiv MFI hlavné
souvisela s aktivy jinymi nez témi vzniklymi na zakladé uveérd soukromému sektoru
(viz graf D). V poslednich dvou mésicich roku se to vSak zménilo a byl zaznamenan odliv
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aktiv Gvérovych instituci. Toky tvért soukromému sektoru byly v prosinci zaporné — i

po ocisténi od ucinku sekuritizaénich operaci .

Dalo by se to vysvétlit vétsim snizenim

finan¢ni paky na konci roku za Gcelem zlepSeni rozvah.

Zavér

Obdobi napéti na financnich trzich zpisobilo zna¢né kratkodobé pohyby ve specifickych
podslozkach SirSich penéznich agregati a uveérovych agregati. To vedlo k tomu, Ze uréovani

e

pochopit situaci ve finanénim sektoru a ptistup nefinan¢niho sektoru k financovani.

ZESILENi FINANCNICHO NAPETI, KE KTEREMU
DOSLO V POLOVINE ZARi, OVLIVNILO MENOVY
Vivo)

Vyvoj na finan¢nich trzich po bankrotu
Lehman Brothers, ke kterému doslo v poloviné
zari, vedl ke zménam v chovani bankovniho
sektoru a sektoru drzby penéz. Vzhledem
k tomu, ze zesileni turbulenci na financ¢nich
trzich mtize mit dopad na cenu aktiv, bohatstvi,
finan¢ni instituce a davéru, je rozvaha MFI
pravdépodobné ovlivnéna riznymi faktory
s ruznym stupném intenzity a s rlznym
Casovym zpozdénim. Toto zesileni napéti
na finanénich trzich mohlo vést naptiklad
k presunim portfolii jak mezi ménovymi a
neménovymi aktivy, tak i mezi jednotlivymi
meénovymi nastroji. V disledku toho je obtizné
predvidat celkovy dopad.

Udaje, které jsou k dispozici az do prosince
2008, naznacuji, ze rostouci napéti na financnich
trzich vedlo k vyznamnym pfesunim mezi
jednotlivymi slozkami Sirokého penézniho
agregatu. Napiiklad toky do pen¢zniho agregatu
M1 se v zafi a fijnu zna¢né zvysily a odrazely
tak zvySenou preferenci likvidnich aktiv za
piitomnosti finanéni nejistoty (véetné nejistoty
ohledné¢ zdravi bankovniho sektoru), coz vedlo
k obratu v celkovém zpomalovani rstu tohoto
agregatu. Celkovy dopad na celkovy penézni
agregat M3 vsak byl relativné slaby, zejména
pokud odhlédneme od mezimési¢ni volatility.
Navic i kdyz banky musely sdhnout k riznym
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zpusobum financovani (coz se odrazi v jejich
emisi a drzbé cennych papirl), existuje jen
maly naznak toho, ze by od druhé poloviny
zati doslo k znacnému naruSeni nabidky
bankovnich uvéra, coz by znamenalo pokles
uvérid nefinanénimu soukromému sektoru,
ackoliv se mésicni vyvoj od t¢ doby zpomalil.
Vysledky  prizkumu  bankovnich  uvéra
provedené¢ho Eurosystémem vsak ukazuji na
postupné zpfisnovani uvérovych standardi pro
poskytovani aveért.

SLOZKY M3 BYLY OVLIVNENY HLAVNE PLOCHOU
VYNOSOVOU KRIVKOU

Pokud jde o vyvoj slozek penéznich agregati,
meziro¢ni rast M1 se i nadale az do tfetiho
Ctvrtleti 2008 zpomaloval a v srpnu Cinil
0,2 %, coz bylo vyrazné¢ méné nez piiblizné
6 % zaznamenanych ve Ctvrtém Ctvrtleti
2007. K tomuto zpomaleni pfispél zejména
vyvoj jednodennich vkladt, které ve tfetim
ctvrtleti zaznamenaly negativni meziro¢ni
toky. Rust penézniho agregatu M1 byl v roce
2008 i nadale ovlivhovan zejména tlumicim
ucinkem vyplyvajicim z rostoucich naklada
ptilezitosti z drzby M1 souvisejicich se
zvySovanim urokovych sazeb od prosince
2005. Tento ucinek byl pravdépodobné
¢astecné vykompenzovan snahou drzet M1 jako
,polstar” vzhledem k nedavnym turbulencim
na finanénich trzich. Ukazalo se vSak, ze
drzba M1 od poloviny zaii posilila v disledku
zvyseni napéti na finanénich trzich (viz box 2).



VYVOJ NA PENEZNiM TRHU EUROZONY V KONTEXTU FINANCNi KRIZE

Finan¢ni krize, ktera zacala v srpnu 2007, pokrac¢ovala i v roce 2008. Na podzim roku 2008
ziskala na intenzité a zpusobila zna¢né potize s fungovanim mezibankovniho trhu v eurozoné a
fizenim likvidity Eurosystému. Tento box popisuje vyvoj v hlavnich segmentech penézniho trhu
v roce 2008, uvadi jej do souvislosti s faktory vyvoje na svétovych finan¢nich trzich a vysvétluje
rozhodnuti v oblasti fizeni likvidity, kterymi Eurosystém reagoval na napéti na trzich.

Vznik krize

V srpnu 2007 svétovy finanéni systém vstoupil do obdobi zna¢nych turbulenci, vyvolanych zejména
vlivem rostouci miry prodleni u rizikovych hypoték ve Spojenych statech na ocenéni rozsahlé
skupiny cennych papirGi zajiSténych hypotékami. Slozitost a neprihlednost strukturovanych
cennych papirti a v mnoha piipadech absence trzniho ocenéni téchto nastroji zpusobily, ze tyto
produkty bylo obtizné ocenit, coz mélo neptiznivy dopad na hodnoceni rozvah bank jako celku.
Presnéji feceno investofi ztratili zajem o strukturované investicni jednotky (SIV) a zprostredkujici
jednotky na bazi cennych papirG zajisténych aktivy, které vznikly v duasledku sekuritizace
rizikovych hypoték ve Spojenych statech, a snizila se jejich ochota drzet ¢i prolongovat komercni
dluhopisy zajisténé aktivy emitované témito investicnimi jednotkami. Banky proto Celily riziku, ze
budou muset strukturované investi¢ni nastroje znovu zaclenit do svych rozvah, ptipadné poskytnout
prostiedky SIV a zprostredkujicim jednotkam, které emitovaly komeréni dluhopisy zajisténé aktivy.
Banky mély stale vétsi obavy o svou likviditu a o stav svych rozvah, a proto se snizila jejich ochota
pUjcovat ostatnim bankam. Slozitost a neprithlednost mnoha uvedenych produktt posilila neochotu
bank ucastnit se mezibankovnich transakci, protoze banky pochybovaly o Gvéruschopnosti svych
potencialnich protistran a nebyly si jisty rozsahem vlastnich expozic vici SIV a zprostiedkujicim
jednotkdm s ohledem na kapitalovou pfimétenost a likviditu. V disledku toho banky hromadily
likvidni prostfedky. Nastal nedostatek likvidity na mezibankovnim penéznim trhu, ktery negativné
ovlivnil predevsim trhy dlouhodobéjsich nezajisténych vkladt (v disledku obav bank ohledné
potencialnich rizikovych expozic jejich protistran), trhy jinych nez statnich repo operaci, trhy
kratkodobych komer¢nich dluhopist a trhy ménovych swapt.

Prestoze od té doby bylo dosazeno znaéné¢ho pokroku v identifikaci a ocenéni expozic vuci
strukturovanym cennym papirim, od nichz se odvijeji trzni turbulence, stale panuje nejistota
ohledné vyse ztrat, které nakonec zaznamenaji investori a financni instituce na celém svéte.
Situace na penéznich trzich proto v letech 2007 a 2008 byla nadale napjata.

Vyvoj krize v roce 2008

Pti hodnoceni vyvoje na penéznich trzich v roce 2008 je vhodné rozliSovat ¢tyti obdobi: od ledna
do tnora, od bfezna do Cervna, od Cervna do zaii a od zafi do konce roku. Pro kazdé z téchto
obdobi jsou nize popsany hlavni priciny vyvoje, reakce trhu a opatieni piijata ECB.

Obdobi od ledna do unora 2008

Prvni obdobi pokryva tivodni dva mésice roku 2008, béhem nichz nedoslo k vyraznéjSimu
naruSeni fungovani penézniho trhu v eurozoné. Nezajisténé penézni trhy vSak byly nadale
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volatilni a s odeznivanim vlivu konce roku [RH e it AL S LUILCL L]
urokové sazby klesaly z nejvysSich hodnot
dosazenych na konci roku 2007 (viz graf 9).
Sazby na zajisténém trhu zistaly pomérné

urokova sazbha

(v % p.a.; denni udaje)

mmm  spread mezi sazbou EONIA a zakladni

stabilni, nebot’ nedoslo k zadné zméné ménové nabidkovou sazbou / pevnou sazbou pro hlavni
s o . refinancni operace (prava osa)

politiky ECB. V disledku toho se spread mezi ... zikladni nabidkové sazba / pevnd sazba

sazbami zajiSténého a nezajisténého penézniho pro hlavni refinancni operace

Morvw ey . ==== mezera financovani (leva osa)
trhu prevazne snizoval (VIZ graf 10) —— mira nezaméstnanosti (leva osa)

----- jednodenni trokova sazba EONIA (leva osa)

a 9 a.q v , - - - mezni sazba pro hlavni refinan¢ni operace
Ivroce 2008 ECB zduraznovala sviij oddéleny

pristup k rozhodnutim ménové politiky a
fizeni likvidity, ktery je nezbytny k zajisténi 500 (==*
bezproblémového fungovani trhi. ECB 450
pokracovala v politice pfidélovani likvidity
nad srovnévaci ¢astku v hlavnich refinancnich
operacich (MRO), pficemz stile usilovala
o vyvazené podminky likvidity na konci 300
udrzovaciho obdobi. ECB také prodlouzila 250
splatnost svych operaci tim, ze =zvysila

5,50

castky pridélované v ramci dlouhodobéjsich b
S ; : 1,50 fhp-diits 0,00
refinan¢nich operaci (LTRO) na ukor MRO !
s cilem vyrovnat podminky na terminovych 100 i A |-0-50
“v s , , 5 v , led brez kvet EEE ZAti list
penéznich trzich. Déle na konci udrZovaciho 2008

obdobi provadéla operace jemného doladéni,
aby odstranila nerovnovahu likvidity.
Celkové ECB pln¢ vyuzila flexibility, kterou
ji poskytuje provadéci ramec ménové politiky. Ramec fizeni likvidity zlstal beze zmény az do
zafi. V dusledku toho sazba EONIA ztstavala pomérné blizko zékladni nabidkové sazby pro
hlavni refinan¢ni operace, ackoli byla ponékud volatilni (viz graf A).

Zdroje: ECB a Reuters.

Obdobi od bi‘ezna do ¢ervna 2008

V poloviné birezna vyvolal pad Bear Stearns, ktera patfila mezi nejvetsi investicni banky a
obchodniky s cennymi papiry se sidlem ve Spojenych statech, dalsi vinu napéti na trzich, k niz
prispély obavy z pokracujicich ztrat bank, zhorsujiciho se makroekonomického prostredi a
rostoucich cen ropy. Toto napéti trvalo pfiblizn€ do poloviny ¢ervna. Béhem tohoto obdobi
se vyrazn¢ zvysily sazby nezajiSténého penézniho trhu, a to zejména dlouhodobé sazby.
Tento vyvoj z¢asti odrazel zvySené napéti na penéznim trhu, piredevS§im v piipadé delSich
splatnosti, ale také rist trznich o¢ekavani ohledné budouci trajektorie zakladnich sazeb ECB,
ktery byl vyraznéjsi pro zavér roku 2008, a tudiz vice ovlivnil sazby pro delsi splatnosti.
Sazby zajisténé¢ho trhu byly nadale pomérné stabilni, a tak byl spread mezi nezajisténymi a
zajisténymi sazbami opét urCovan predevsim vyvojem nezajisténych sazeb. V tomto obdobi
byla zaznamendna vyssi volatilita sazeb EONIA a zvySena poptavka po poskytovani likvidity
ze strany Eurosystému, jak ukazuji vys$si mezni sazby pro hlavni refinancni operace (MRO).
Pokracujici uplatiovani opatieni Eurosystému v oblasti likvidity do znacné miry pomahalo
tuto poptavku uspokojovat.
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Obdobi od ¢ervna do zari 2008

V obdobi od poloviny ¢ervna do poloviny zati 2008 byly trhy celkové stabilni. Dalsi udalosti
souvisejici s financni stabilitou v ostatnich vyznamnych ekonomikach (jako pfevzeti agentur
Fannie Mae a Freddie Mac vladou Spojenych stati, k némuz doslo 7. zafi) nevyvolaly na
penéznich trzich zadny rozruch. Nezajisténé trhy sice nadale vykazovaly urcité napéti, ale byly
jiz stabilngjsi. Urokové sazby na nezajisténych trzich v priméru zaznamenaly mirné zvy3ent,
coz bylo v souladu s rozhodnutim Rady guvernért z 3. Cervence zvysit zakladni nabidkovou
sazbu pro hlavni refinan¢ni operace na 4,25 %. V dasledku toho se spread mezi nezajisténymi
a zajisténymi sazbami v tfimésicnim horizontu snizil, ale neklesl az na nizké hodnoty dosazené
v lednu a tinoru. Sazby EONIA od ¢ervence do zacatku zaii vykazovaly nizkou volatilitu, poté se
vsak napéti na trzich opét obnovilo v o¢ekavani udalosti, které se odehraly v poloviné zafi.

Obdobi od zari 2008

V poloving zafi zacalo problematictéjsi obdobi, které vyrazné ovliviiovalo chovani penéznich
trhti az do konce roku. Doslo k opétovnému nartistu napéti na mimofadné vysokou uroven,
kdyz béhem nekolika dnii v poloviné zati trhy Celily vyprodeji akcii Merrill Lynch a bankrotu
Lehman Brothers (tj. dvou ze Ctyt zbyvajicich
celosvétoveé pusobicich investicnich bank),
nou.zovému - poskytovani 1_1kV1d1ty WNCB ; opci na futures na 3mésiéni EURIBOR
(nejvetsi pojistovné ve Spojenych statech) BEIIIEWTHARA TN

ze strany americké vlady a znarodnéni (v % p.a.; v bazickych bodech; denni udaje)

Graf B Implikovana volatilita odvozena

Washington Mutual (nejvétsiho spoftitelniho — %ma (ke
a uvérniho druzstva ve Spojenych statech) bazické body (pravé osa)
federdlnimi reguldtory. V fijnu se v eurozoné¢ 55 190
sekundarni dopady t&chto udélosti projevily © 180
vyraznéji. Penézni trhy pocitily zvySujici se 170
napéti v disledku prudkého poklesu akciovych 45 1?2
trhtt a zhorSujiciho se makroekonomického 140
prostredi. 40 130
35 120
Napéti na trhu vyrazné zesililo a prémie za 110
uveérové riziko vzrostla na uroven, ktera byla 3¢ 100
vy$§i nez v predchozich obdobich finanénich ¥ 190
turbulenci. Sazby nezajisténého trhu se | j Ty %1 80
zejména v piipadé kratkych splatnosti prudce a0 I 4 70
zvysily v diisledku bankrotu Lehman Brothers J e 0
a jeho rozsahlého dopadu na bankovni systém 15 30
v eurozone. Implikovana volatilita odvozena 40
z opci na tiimésiéni futures EURIBOR, !° Zg
ktera od brezna do zafi klesala, zaznamenala 5 | | .
v poloviné =zafi dramaticky vzestup a led  biez  kvét dec  zaH list
v fijnu dosahla nebyvale vysokych hodnot 2008
(ViZ graf B) Zdroje: Bloomberg, Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: Ukazatel v bazickych bodech se vypocita jako soucin
implikované volatility v % a pfislusné trokové sazby (viz také
Eurosystém na zavarné obnoveni turbulenci box s nazvem "Measures of implied volatility derived from
options on short-term interest rate futures" v Mési¢nim bulletinu

reagoval rychle a rozhodné. Rada guvernérti  ECB zkvétma 2002).
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prijala fadu docasnych zmén ramce ECB pro poskytovani likvidity, jejichz cilem bylo
predevsim posilit jeho zprostiedkujici llohu a uklidnit trhy ohledné rizik spojenych s likviditou.
Konkrétné 8. fijna pfijal Eurosystém mimotfddné rozhodnuti docasné provadét hlavni
refinan¢ni operace jako nabidkova fizeni s pevnou sazbou a s plnym ptidélenim za sazbu pro
hlavni refinan¢ni operace a zuzit koridor tvofeny sazbami stalych facilit okolo trokové sazby
pro hlavni refinanéni operace z 200 na 100 bazickych bodu (toto opatfeni bylo 18. prosince
zruseno s ucinnosti k 21. lednu 2009). Eurosystém 15. fijna rozhodl poskytovat zvysené
dlouhodobéjsi refinancovani az do 1. ¢tvrtleti 2009 a rozsifit seznam zpusobilych zajisténi.
Vlady zemi eurozony zaroven piijimaly koordinovana opatieni na podporu solventnosti bank.

V dusledku uvedenych opatieni se sazby nezajisténého trhu v tijnu 2008 znovu snizily, a to
pod hodnoty dosahované béhem roku. Tomuto poklesu napomohlo také ocekavani dalsiho
snizovani zakladnich sazeb ECB v nadchazejicich mésicich. Implikovana volatilita odvozena
z opci na tfimésicni futures EURIBOR také vykazovala sestupny trend, ackoli ziistavala na
mnohem vysSich hodnotach nez v obdobi do zafi.

Spread mezi tfimesicnimi zajiSténymi a nezajiSténymi sazbami zaznamenal béhem nékolika
tydnti po bankrotu Lehman Brothers nebyvale prudky nartst. V tomto obdobi se sazby
zajisténe¢ho a nezajisténého trhu vyvijely opacnym smérem. Zajisténé sazby rychle klesaly
v ocekavani budouciho snizovani zakladnich urokovych sazeb ECB. Jejich rychly pokles trval
od konce fijna az do konce roku, nebot’ ke snizovani zakladnich sazeb ECB skute¢n¢ doslo a
trhy ocekavaly, ze bude dale pokracovat. Soubézny pokles zajisténych i nezajisténych sazeb
od konce fijna mél za nasledek, ze prislusny spread byl nadale pomérné vysoky a volatilni.

Pokud jde o sazby pro velmi kratké splatnosti, turbulence od zafi do fijna vyrazné zvysily
poptavku bank po likvidité, coz bylo patrné ze zna¢ného rozdilu, ktery vznikl mezi mezni
sazbou a zakladni nabidkovou sazbou pro refinancni operace. To vedlo k rozsdhlému
poskytovani likvidity ze strany Eurosystému, coz mélo tendenci stlacovat sazbu EONIA pod
urokovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace. Pfed zavedenim nového opera¢niho ramce byly
tyto poklesy sazby EONIA kompenzovany na konci udrzovaciho obdobi. Od zavedeni zmén
operacniho ramce v poloviné fijna a v listopadu vsak sazba EONIA zlstavala pod pevnou
sazbou pro hlavni refinancni operace, coz odpovidalo poskytovani znacného objemu likvidity
na trhu.

Celkove byly penézni trhy v eurozoné béhem roku 2008 pomérné volatilni a ¢elily znacnym
vyzvam. Zejména ve Ctvrtém Ctvrtleti napéti na finanénich trzich ve srovnani s rokem 2007
vyrazné zesililo poté, co bankovni a finan¢ni systém zasahlo nékolik Sokd. Zaroven s tim se
postupné zhorSovalo makroekonomické prostiedi, které na jiz nestabilni finan¢ni trhy vytvarelo
dalsi silny tlak. Napéti na penéznim trhu bylo proto v poslednim ctvrtleti roku 2008 mnohem
vyraznéjsi a déle ovliviiovalo sazby penézniho trhu. Eurosystém vsak zintenzivnil své usili
0 zajisténi pristupu Gcastnikt trhu k likvidité, které spole¢né s opatfenimi jednotlivych vlad
pomohlo zabranit dalSimu zhorSovani situace v bankovnictvi. V tomto smyslu ECB béhem
roku plné vyuzila flexibility, kterou ji poskytuje provadéci ramec ménové politiky a nadale ve
své komunikaci zdiraznovala vyznam oddéleného ptistupu k rozhodnutim ménové politiky a
fizeni likvidity s cilem zajistit bezproblémové fungovani trhti. Ménova politika byla zamétena
na plnéni cile cenové stability, zatimco tizeni likvidity se zamétovalo na podporu nepietrzitého
a hladkého fungovani penéznich trhu.
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Kratkodobé vklady jiné nez jednodenni
(. M2-M1) byly i nadale v roce 2008
Po trvalém zesilovani v poloviné roku 2004, které
pokracovalo — i kdyz mirné&ji — do prvni poloviny
2008, mezironi tempo ristu kratkodobych
vkladl jinych nez jednodennich vSak v druhé
poloving roku zpomalilo a v prosinci 2008 ¢inilo
13,3 % (viz graf 5). Piispévek téchto vklada
k meziroénimu rastu M3 se v prib¢hu roku
2008 nadale zvySoval a ve tetim Ctvrtleti Cinil
74  procentniho  bodu, ¢imz  castecné
vykompenzoval pokles ostatnich slozek M3.
Ve étvrtém Ctvrtleti v§ak doslo k jeho poklesu
v souladu s poklesem tempa rustu. Tento silny
rast vSak zakryval rozdilny vyvoj jednotlivych
podslozek, jelikoz pokracujici silny  rist
kratkodobych terminovanych vkladia (tj. vklada
s dohodnutou dobou splatnosti do dvou let), jejichz
meziro¢ni tempo rastu v roce 2008 €inilo 40 %, byl
doprovazen pokracujicim poklesem drzby vkladti s
vypoveédni lhtitou do tif mésict, které béhem roku
poklesly v priméru o vice nez 2 %.

Uro&eni kratkodobych terminovanych vkladi az
do Ctvrtého Ctvrtleti v zasadé nasledovalo rust

Graf 5 Hlavni slozky M3
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kratkodobych urokovych sazeb penézniho trhu.
Rozdil mezi tiroéenim kratkodobych uspornych
vkladii a jednodennich vkladl se tak zvétsil,
nebot uroceni téchto vkladi se vSeobecné
zvySovalo pomaleji a mirnéji (viz graf 6). To
ptispélo k presuniim v ramci M3, zejména z M1
a uspornych vkladd do terminovanych vklada.
Kratkodobé terminované vklady s relativné
plochou vynosovou kiivkou zaroven nabizeji
miru uroceni, kterd je podobnd mife uroceni
dlouhodobéjsich aktiv. Jelikoz dlouhodobéjsi
aktiva jsou méné¢ likvidni a jejich drzba obvykle
znamena vétsi riziko, plocha vynosova kiivka
proto obecné zvySuje relativni atraktivnost
presunt prostiedku, které jsou mimo ramec M3,
do ménovych aktiv. Zesileni napéti na finan¢nich
trzich ve Ctvrtém ctvrtleti roku dale zvysilo
atraktivitu terminovanych vkladi a banky
vyvinuly nesmirné usili, aby tyto vklady ziskaly
v dobé, kdy bylo obtizné ziskat financovani na
velkoobchodnich penéznich trzich a kdy banky
zvysily pojisténi vklada.

Poté, co se mezirocni rust obchodovatelnych
nastroji (tj. M3-M2) v roce 2007 trvale
zvySoval, v pribéhu roku 2008 znac¢né poklesl a

Graf 6 Urokové sazby MFI z kratkodobjch

vkladd a drokova sazba penéiniho trhu
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v listopadu dosahal svého minima 1,7 %. Poté se
zacal mirn€ zvySovat a v prosinci dosahl 3,0 %
oproti 20,0 % v prosinci 2007. Vyvoj v téchto
nastrojich byl vysledkem zejména vyrazného
snizeni mezirocniho rastu akcii/podilovych
listt fondd penézniho trhu a dluhovych cennych
papirG se splatnosti do dvou let. Pfispévek
obchodovatelnych nastrojit k meziro¢nimu
rustu M3 v dtsledku toho poklesl a ve ¢tvrtém
ctvrtleti 2008 Cinil 0,6 procentniho bodu oproti
2,7 procentniho bodu ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007.

RUST DRIBY PENEZ DOMACNOSTi ZUSTAL SILNY
spolehlivé informace o sektorovém ¢lenéni,
jsou kratkodobé vklady plus dohody o zpétném
odkupu (dale jen vklady M3). Meziro¢ni rst
vkladi M3 sektoru domacnosti ¢inil v prosinci
2008 8,8 % (viz graf 7) a nejvice tak pfispél
k celkovému rtstu téchto vkladd. ZvySovani
rustu vkladt M3 sektoru domacnosti pozorovany
od poloviny roku 2004 tak pokracoval az do
roku 2008, navzdory signalim stabilizace
v souvislosti s poklesem hospodaiské aktivity.
Tento pokracujici silny rist vkladi M3 sektoru
domacnosti — sektorova slozka zachycujici
podstatnou c¢ast tradi¢nich bankovnich vkladu,
které jsou nejméné ovliviiovany finan¢nimi
inovacemi — svéd¢i o tom, Ze rust Sirokych
penéz byl na konci roku 2008 silny.

Graf 7 Vklady podle sektoru

(meziro¢ni zmény v %; neocisténo o sezonni a kalendaini vlivy)
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Naopak meziro¢ni rist vkladi M3 nefinancnich
podnikd, ktery v poloviné roku 2007 zesilil
a v druhé poloviné roku mirné zpomalil,
pokracoval v tomto poklesu i v pribéhu roku
2008. V prosinci 2008 ¢inil 0,3 % oproti
11,3 % na konci roku 2007. To mize odrazet
pokracujici vyrazné zhorSeni hotovostnich tokt
nefinan¢nich podnikd vzhledem k cyklickému
charakteru poptavky tohoto sektoru po penézich.
Muze to také naznacovat, ze nefinancni podniky
hotovostnimi toky kompenzuji zpomaleni ristu
uveért. Podobné i meziro¢ni tempo rustu vklada
M3 ostatnich finan¢nich zprostiedkovatel
vykazovalo v pribéhu roku vysoky stupen
volatility a pokleslo v roce 2008 o vice nez
5 procentnich bodt. V prosinci ¢inilo 17,5 %
na ro¢ni bazi. Tento rust byl vSak vyrazné
silngj8i nez rust vykazovany ostatnimi sektory.
To pravdépodobné odrazelo skutecnost,
ze vzhledem k souCasnym podminkam na
finan¢nich trzich investi¢ni fondy mély potiebu
si ponechat hotovostni ,,polstare k provedeni
ptipadnych splatek. Tyto ,,polstaie” mohou byt
podpofeny uvéry od matetskych MFI.

RUST UVERU SOUKROMEMU SEKTORU SE
IPOMALIL

Mezirocni rist uvérit MFI rezidentiim eurozony,
ktery v roce 2007 zesilil, v roce 2008 zpomalil
z 10,1 % v prosinci 2007 na 6,5 % v prosinci 2008
(viz graf 8). To odrézelo zejména vyrazny pokles
meziro¢niho rastu uveéra soukromému sektoru,
zatimco meziro¢ni tempo rustu uveért vladnimu
sektoru se dostalo do kladnych ¢isel. Anualizovana
tiimésicni tempa ristu, ukazatel kratkodobého
vyvoje, zaznamenala vyraznéjsi pokles z 12,0 %
v prosinci 2007 na 6,9 % v zati 2008 a 3,9 %
v prosinci 2008.

Zejména uveéry MFI poskytnuté vladnimu
sektoru se predev§im v druhé poloviné
roku mirné zvysily, a zatimco Cisty objem
dluhovych cennych papirt vladdniho sektoru
v portfoliich MFI na zacatku roku poklesl,
v poslednim ctvrtleti zaznamenal silny rust.
V tomto ohledu je nezbytné také poznamenat,
ze urcita volatilita byla zaznamenana na konci
roku, kdy v zaii a v fijnu doslo k poklesu drzby
statnich cennych papirti ze strany sektoru MFI.



Graf 8 Uvéry rezidentim eurozény
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sektor se sklada z MFI krome

Tento pokles souvisi se snizenim finan¢ni
péaky tvérovych instituci vzhledem k likvidité
trha statnich dluhopist a pfiznivému vyvoji
cen. Uvedeny vyvoj naznauje, ze Uverové
instituce pouzivaji sva likvidngjsi aktiva jako
polstat absorbujici tlaky na jejich kapitalové
pozice a financovani s ohledem na ochranu
své hlavni Cinnosti, a to zejména podnikani
zalozen¢ho na poskytovani uvéri podnikim
a domacnostem. Udaje za listopad a prosinec
naopak naznaCuji znacny narist v drzbé
statnich cennych papird.

Mezirocni rast uvért MFI  soukromému
sektoru pokracoval na zacatku roku 2008
ve vzestupném trendu zaznamenaném Vv roce
2007, avSsak v druhé poloviné rust uvéra
zpomalil. Uvéry soukromému sektoru, piestoze
vyrazné zpomalily, byly i v roce 2008 nadale
hlavni formou tvért poskytovanych ze strany
MFI. Mirn¢ se vsak zvysil i podil ndkupt MFI
cennych papirti jinych nez akcii, coz do znaéné
miry odrazelo nakupy cennych papiri vydanych
OFI v kontextu sekuritizace.

Meziroéni rast uvért MFI  soukromému
sektoru — nejvétsi slozky uvért soukromému
sektoru — poklesl na 7,3 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti
2008 a 5,8 % v prosinci poté, co se na zacatku
roku pohyboval okolo 11 %. Tento pokles byl
v souladu s ocekdvanym dopadem zvyseni
sazeb zuveért od konce roku 2005, pokracujicim
zpomalovanim na trhu s bydlenim, zpfisnénim
uvérovych standard v prabehu roku a obecnéji s
vyvojem hospodarskych aktivit. Anualizované
tiimésicni tempo rustu na konci roku 2008
prudce zpomalilo z 6,8 % v zafi na 2,7 %
v prosinci pfi zohlednéni ucinku sekuritizace.

Celkové zpomaleni Gvért soukromému sektoru
se projevilo ve vétsiné sektortt drzby penéz, i
kdyz vyvoj jednotlivych sektori byl odlisny.
Meziro¢ni rust ivera domacnostem pokracoval
vtrendu zaznamenaném v roce 2007 a vykazoval
vyrazny pokles, zatimco pokles meziro¢niho
rustu  pijcek nefinanénim podnikim a
neménovym finanénim zprostiedkovatelim
byl o néco mensi. Riist zaznamenany na konci
roku 2007 v tvérech nefinancnim podnikiim
a neménovym financnim zprostfedkovatelim
pokracoval 1 v prvnim ctvrtleti 2008, ale ve
druhém ctvrtleti roku meziro¢ni rast uveéra
sektoru nefinan¢nich podnikl poklesl.

Ke zpomaleni rastu uvérid domacnostem
prispél zejména klesajici meziro¢ni rast Gvera
na nakup rezidenCnich nemovitosti, ktery
odrazel pokles aktivit na trhu s bydlenim
v fadé ekonomik eurozony, zptisnéni podminek
financovani a dopad piedchozich zvySovani
urokovych sazeb a zhorSené¢ho hospodarského
vyhledu. ZhorSeni rdstu uvérd do jisté
miry napomahala také sekuritizace. Dopad
tradi¢ni sekuritizace na meziro¢ni toky snizil
meziro¢ni rust uvérd MFI soukromému sektoru
v prosinci pfiblizné o 1,7 procentniho bodu
(mirné¢ nad ro¢ni pramér). Charakter této
sekuritizace byl vSak odlisSny od sekuritizace
provadéné pied vypuknutim turbulenci
na finan¢nich trzich, nebot MFI drzely
sekuritizovana aktiva ve svych rozvahach jako
zajisténi pii operacich Eurosystému. Nicmén¢
1 po této Gprave se rlst uveérd v prubehu roku
vyrazn¢ snizil.
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Prestoze mezirocni dynamika ristu uvérat MFI
nefinanénim podnikiim v roce 2008 poklesla,
zustala historicky nejsilngj$i. Silna poptavka
téchto podnikd po Givérech pokracovala i v prvni
poloviné roku, prestoze prizkum bankovnich
uveéra provedeny Eurosystémem ukazoval na
mirny pokles. Meziro¢ni tempo rastu uvéria MFI
nefinanénim podnikiim za€alo v druhé poloviné
2008 zpomalovat, ale ptesto bylo i nadale silné.
Dynamice riistu téchto uvéri mohou pfispivat
nejruznéjsi faktory. Za prvé skuteCnost, ze
uvery s delsi dobou splatnosti jsou nejodolné;si
slozkou, muze naznaCovat, Zze v ocekavani
zhorSeni  dostupnosti avéri v  budoucnu
dochazelo k ur¢itému piedzasobovani se uvery.
Mize to také odrazet odklon od dluhovych
cennych papirt k avérim pii financovani
nefinanénich podnikd ze strany MFI. Udaje za
ctvrté Ctvrtleti 2008 ukazuji na dal$i zmirnéni
kratkodobé dynamiky ristu Gvérti nefinanénim
podnikim, coz je v souladu s cyklickym
vyvojem a piisnéjsimi podminkami financovani,
i kdyz nelze vyloucit, ze zde také sehraly svou
roli nabidkové faktory.

Zda se, ze vyvoj uveéra v roce 2008 odrazel silny,
nicméné vsak klesajici tok financovani ze strany
bank nefinanénim podnikim a domdacnostem,
ale je jen velmi malo dukazl, Ze by pfistup
téchto sektorti k bankovnim Gvérim byl vyrazné
omezen v dusledku zesileni napéti na finan¢nich
trzich v poloviné zaii. Na konci roku bylo ale
zaznamenano vyrazné oslabeni ristu podnikovych
uvért. Vysledky prizkumu bankovnich uvért
proveden¢ho Eurosystémem navic ukazuji na
vyznamné zptisiovani ivérovych standardu.

V ramci ostatnich protipolozek penézniho
agregatu M3 se meziro¢ni rist dlouhodobé&jsich
finanénich zavazkt MFI (bez kapitalu a rezerv)
drzenych sektorem drziteld penéz vyrazné
snizil a Cinil ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008 1,0 %
a v prosinci -0,1 % oproti 8,5% na konci
roku 2007. Tento vyvoj je zvlast dilezity
v piipadé dvou podslozek, a to dlouhodobéjsich
vkladi a dluhovych cennych papirti MFL
Pokles tempa rustu dlouhodobéjsich vklada
mize odrazet posun ke kratSim splatnostem
vzhledem ke sklonu vynosové kiivky a zesileni
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napéti na financnich trzich, zatimco vyvoj
dlouhodobé¢jsich dluhovych cennych papirt
MFTI ukazuje na obtiznost financovani pomoci
tohoto zdroje.

Tok ¢Cistych zahrani¢nich aktiv MFI se v roce
2008 ubiral dvéma sméry. Vyrazné kapitalové
odlivy byly zaznamenany v prvni poloviné
roku, kdy byly v praiméru vyssi nez 30 miliard
EUR mésicné, a poté nasledovaly ve druhé
poloviné roku mensi pfilivy. Tyto odlivy byly
zfejmé do znacné miry zpusobeny prodeji
aktiv eurozoény nerezidenty (tj. pfesuny z aktiv
eurozony), kdezto prilivy odrazely skute¢nost,
ze zahranini pasiva zaznamenala vyraznéjsi
pokles nez zahrani¢ni aktiva. V duasledku toho
se meziro¢ni pfilivy zaznamenané v Ccistych
zahrani¢nich aktivech MFI v prabéhu roku
2007 zménily na zacatku roku 2008 v meziro¢ni
odlivy. V Cervenci tyto meziro¢ni odlivy dosahly
svého maxima témét 300 miliard EUR, a poté
se zacaly snizovat. Tyto pokracujici odlivy
zfejmé& odrazeji probihajici zménu struktury
mezinarodnich portfolii, zejména v souvislosti
se zhorSenim vyhlidky hospodatského vyvoje
v eurozoné a potiebou ziskat likviditu. Dostupné
udaje o platebni bilanci ukazuji, Ze meziro¢ni
odlivy zaznamenané v Cistych zahrani¢nich
aktivech MFI odrazeji zejména pokles Cistych
portfoliovych investic do majetkovych cennych
papirt.

NAPET NA PENEZNIM TRHU ZESiLILO V
SOUVISLOSTI S TURBULENCEMI NA FINANCNiCH
TRZiCH

Penézni trhy eurozény i nadale vykazovaly
silné napéti v prub¢hu roku 2008, coz bylo
pokracovanim  turbulenci na  svétovych
finanénich trzich, které zacaly v srpnu 2007.
Objem mezibankovnich transakci byl stale
velmi mirny zejména v delSich splatnostech
a spready mezi zajiSténymi a nezajiSténymi
sazbami penézniho trhu byly podle historickych
méfitek nadale vysokeé.

Nezajisténé urokové sazby penézniho trhu
v celém spektru splatnosti se od ledna az do
zacatku fijna zvySovaly a poté vyrazné poklesly.
Tfimesicni sazba EUREPO se z témér 4 %



v lednu 2008 zvysila na ptiblizné 4,35 % na konci
Cervence a zacatku srpna. Na této Girovni zlstala
az do poloviny zafi. Poté zacala klesat a na konci
unora 2009 ¢inila ptiblizné 0,94 %. Odrazela
tak vyvoj zakladnich urokovych sazeb ECB
a oCekavani trhu souvisejici s témito sazbami

(viz ¢ast 1 této kapitoly).

Kromé vyvoje ménoveépolitickych trokovych
sazeb hraly pfi stanoveni nezajisténych
urokovych sazeb penézniho trhu dulezitou
roli také zmény intenzity napéti na financnich
trzich i dopad tohoto napéti na uvérovou
a likviditni prémii (viz box 2). Tiimésic¢ni
sazby EURIBOR se zvysily ze svého minima
na urovni 4,29 % dosazeného 29. ledna azZ ke
svému maximu 5,39 % dosazenému 9. fijna.
K tomuto prudkému zvyseni doslo po padu
Lehman Brothers v poloviné zafi (viz graf 9).
Na konci roku 2008 tyto sazby poklesly na

Graf 9 Urokové sazby nezajisténého

penéiniho trhu
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2,89 %, coz bylo nejen v dusledku ocekavani
snizeni ménovépolitickych sazeb, ale také
v dusledku oznameni c¢lenskych statd o
vladnich bali¢cich na podporu finanénich
instituci. Na konci unora 2009 Cinila tfimésic¢ni
sazba EUROBOR 1,83 %.

Sklon vynosové kiivky penézniho trhu, ktery
se méfi spreadem mezi dvanactimésicni a
jednomésicni sazbou EURIBOR, vykazoval
v prubchu roku 2008 urcitou volatilitu a zvysil
se z 12 bazickych bodl na konci ledna 2009 na
97 bazickych bodii v ¢ervnu a poté opét na konci
unora 2009 poklesl a stabilizoval se na priblizné

50 bazickych bodech.

Spread mezi zajisténymi a nezajiSténymi
urokovymi sazbami penézniho trhu byl v roce
2008 také velmi volatilni, ale podle historickych

v

meéfitek zustal i nadale vysoky a byl vyssi

Graf 10 T¥imésicni sazby EUREPO, EURIBOR

a jednodenni arokovy swap

(v % p.a.; denni udaje)

3mési¢ni EUREPO (leva osa)
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nez v pocateéni fazi turbulenci na finan¢nich
trzich ve druhé poloviné 2007. Spread mezi
tiimésiénimi sazbami EURIBOR a EUREPO se
zvysil ze 40 bazickych bodi v poloviné ledna
2008 na ptiblizné 70 bazickych bodt v bfeznu
poté, co JP Morgan Chase ptevzal Bearn Sterns.
Zacatkem fijna tento spread dosahl maximalni
hodnoty 184 bazickych bodt a poté se na konci
unora 2009 snizil na piiblizn¢ 90 bazickych
bodt (viz graf 10).

Implikovana volatilita odvozena z opci na
tiimesicni futures EURIBOR také v roce 2008
vykazovala znac¢nou volatilitu a odrazela
tak volatilitu na penéznim trhu a nejistotu
obklopujici vyhled hospodaiského ristu, a tudiz
prub&éh ménové politiky. V disledku vysokého
stupné nejistoty panujiciho po padu Lehman
Brothers tato volatilita turokovych sazeb
(tj. implikovand volatilita odvozenda od
tiimési¢nich futures EURIBOR  splatnych
v bfeznu 2009) dosahla 10. fijna svého maxima.

VYNOSY STATNiCH DLUHOPISU SE V ROCE 2008

V PROSTRED{ VYSOKE VOLATILTIY SNiZILY

Trhy statnich dluhopist v eurozoné i ve zbytku
svéta byly v roce 2008 charakterizovany
velkymi vykyvy ve vynosech zplsobenymi
zejména piimymi a nepfimymi dusledky
zesilujici  finanéni  krize. V  podminkach
vysoké mezidenni volatility se vynosy statnich
dluhopisit v eurozéoné a ve Spojenych statech
v roce 2008 celkové znacn¢ snizily a odrazely
tak pfedevsim skuteCnost, ze investofi nadale
davali pfednost vysoce likvidnim a bezpe¢nym
cennym papirim. Dalsim divodem bylo
podstatné snizeni ménovépolitickych sazeb a
revize vyhledu trhu pro ekonomickou aktivitu
a inflaci vyrazné¢ smérem dold. Mimotadna
nejistota ohledné koneénych dopadl finanéni
krize na budouci stav svétové ckonomiky a
nasledné reakce ménové politiky se projevila ve
zvySené trovni skutecné a oc¢ekavané volatility
trhu dluhopist, takze nejistota investord prudce
vzrostla zejména ke konci roku v souvislosti
se zvySenym napétim na finan¢nich trzich
po bankrotu Lehman Brothers. Spready mezi
vynosy dlouhodobych statnich dluhopist
v eurozon€ a v Némecku se navic v roce 2008
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nadale rozsifovaly v disledku rozdild v prémii
za uvérové a likviditni riziko (podrobnosti
viz box 6 o vyvoji emise statnich dluhovych
cennych papiri a spreadi vynosi z téchto
dluhopist v eurozong). Vynosy desetiletych
statnich dluhopisti v eurozoné a ve Spojenych
statech Cinily na konci roku 2008 ptiblizné 3,6 %
a 2,2 %, coz bylo asi o 75 a 184 bazickych bodt
méné nez v predchozim roce (viz graf 11).

Vyvoj na hlavnich trzich dluhopist alespon
castecne vysvétluji udalosti spojené
s pokradujicimi finan¢nimi  turbulencemi,
s jejich dalsi eskalaci od zafi 2008 a s jejich
dopady na realnou eckonomiku. Finanéni
prostfedi se v pribéhu roku 2008 v dusledku
mnoha Sokujicich udalosti dramaticky zménilo.
Vysledkem bylo, ze Spojené staty i eurozona
vyhlasily fadu opatfeni zaméfenych na
podporu finan¢niho systému, posileni divéry
spotiebitelti, podporu ekonomické aktivity a
zajisténi dostupnosti uveérd pro domécnosti a
podniky. Ve Spojenych statech zmizel model
samostatného podnikani investi¢nich bank,
kdyz spolecnost JP Morgan v bfeznu ptevzala
investiéni banku Bear Stearns. Koncem léta a
na podzim se finanéni krize stupnovala, kdyz,
mimo jiné, doslo ke znarodnéni agentur Fannie
Mae a Freddie Mac podporovanych vladou a

Graf 11 Vynosy dlouhodobych statnich
dluhopisu

(v % p.a.; denni udaje)
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Zdroje: Bloomberg, EuroMTS, Reuters a ECB.
Poznamky: Pred lednem 2007 se vynosy dlouhodobych statnich
dluhopisti v eurozoné tykaly dluhopisii s desetiletou nebo
nejblizsi jinou splatnosti. Od ledna 2007 desetilety vynos pro
eurozonu piedstavuje desetilety nomindlni vynos odvozeny ze
statnich dluhopisti v eurozoné s ratingem AAA.



k bankrotu Lehman Brothers a kdyz Fed poskytl
mimofadny uvér pojistovaci skupiné AIG
vymeénou za 80 % podil. Koncem zaii se vazné
finanéni potize rozsitily také do eurozony a
nékolik finanénich instituci se octlo pod tlakem.
V disledku toho doSlo v eurozoné k tfadé
intervenci, které mély pfinést tlevu bankovnimu
syst¢ému. Jak bylo uvedeno v prohlaseni ke
spolecnému evropskému akénimu plénu zemi
eurozony, které bylo vypracovano na summitu
dne 12. fijna, tyto intervence mély ,.koordinovat
usili jednotlivych stati zamétené na podporu
bank a ochranu vkladateld a na zvyseni toku
uvért. Podle tohoto planu koupi vlady podily
v bankach, aby podpotily jejich finance a
docasné poskytnou zaruku za refinancovani
bank, aby zmirnily uvérovou krizi.“ Fed i
ECB provedly v této souvislosti a v dusledku
zhorsujicitho se makroekonomického vyhledu
fadu krokd na zlepSeni likvidity a podporu
financnich trhi. Obé centralni banky navic
opakované¢ snizovaly své meénovépolitické
sazby, ¢imz ovliviiovaly vynosy dluhopist. Dne
16. prosince 2008 vyvrcholila opatfeni Fedu
snizenim ménovépolitickych sazeb na rekordné
nizkou turoven. Cil pro sazbu z federalnich
fondd nebyl udrzovan na urcitém bod¢, ale
v rozmezi od nuly do 0,25 %. Fed navic mimo
jiné oznamil moznost nakupu dlouhodobéjsich
statnich dluhopisti, coz mohlo rovnéz prispét
k poklesu vynost dluhopisi.

Az do zacatku jara 2008 tak vynosy
dlouhodobych statnich dluhopisi na obou
stranach ~ Atlantiku  stdle  zaznamenavaly
sestupny trend, ktery zapocal v poloviné roku
2007, kdy zacaly narGstat obavy ohledné
situace na trhu nemovitosti ve Spojenych
statech. To zpusobilo vyrazné snizeni
chuti riskovat, coz vedlo k posunu portfolii
z akcii a dalSich rizikovych aktiv ke statnim
dluhopisim a k naslednému snizeni vynosa.
Vynosy  desetiletych  statnich  dluhopisii
rostly od jara az do konce léta a poté prudce
klesly. Rust vynost lze zdGvodnit vnimanim
zvySenych celosvétovych inflacnich rizik
v podminkach silného tlaku na rtist cen komodit
a potravin, zatimco jejich nasledny pokles je
mozné vysvétlit utckem ke kvalité a tékem

k likvidit¢ v dusledku obnovenych obav
ohledné finan¢niho sektoru, konkrétné ohledné
dalsiho stupniovani finan¢nich turbulenci. Ke
snizeni vynos dluhopisti navic jisté prispéely
makroekonomické tudaje zvetejnéné na podzim,
které naznacovaly zna¢né zpomaleni svétového
rastu a zménu ve vnimani infla¢nich rizik, které
byly upraveny smérem dold. Nepiekvapuje,
ze ve Spojenych statech, kde financni krize
byla velmi vazna, byl pokles vynost dluhopist
vyrazngj$i nez v eurozoné. Obecnéji feceno
byly statni dluhopisy ve Spojenych statech
povazovany v pruméru za likvidngjsi nez
statni dluhopisy v eurozoné, coz také prispélo
k dalsimu sniZovani vynosu statnich dluhopist
ve Spojenych statech.

V eurozoné se vynosy statnich dluhopistu od
zacatku roku asi do poloviny zéaii pohybovaly
kolem 2 % a poté ptiblizné€ do konce fijna rostly.
V fijnu dosahl redlny vynos pétiletého forwardu
na pét let dopfedu maximalni hodnoty 3 %,
poté klesal a na konci roku byl tésné pod 2 %.
V obdobi od zafi do fijna realné vynosy rostly
diky nizké likvidité a technickym faktortm, které
zpusobily naruSeni trhu inflaéné indexovanych
dluhopist. Nasledné se trend obratil v disledku
obav ohledné¢ makroekonomického vyhledu.

Pétileta forwardova zlomova mira inflace na pét
let dopiedu, kterou se méfi dlouhodoba inflacni
ocekavani ucastnikii trhu a souvisejici rizikova
prémie, byla v pribéhu roku 2008 rovnéz
ovlivnéna vyvojem na finanénich trzich a
makroekonomickym vyhledem. Tento ukazatel
dlouhodobych infla¢nich ocekavani wicastnikt
trhu a souvisejici rizikové prémie v eurozoné
rostl az do 1éta a dosahoval hodnoty zhruba
2,5 % diky narGstajicim tlakim v oblasti cen
komodit a potravin. Na podzim se vSak zna¢né
snizil (viz graf 12) a na konci roku 2008 ¢inil
ptiblizné 2 %. K tomuto poklesu pfispéla jak
zmiriujici se inflacni ocekéavani v souvislosti se
zhorsujicim se vyhledem vyvoje ekonomiky, tak
technické faktory narusujici tvorbu relativnich
cen béznych nomindlnich dluhopisti ve vztahu
k obvykle méné likvidnim inflacné indexovanym
dluhopistm. Interpretace zlomovych mér inflace
jako ukazatell inflacnich ocekavani ucastnikl
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Graf 12 Bezkuponové zlomové miry inflace

vV eurozoné

(v % p.a.; Sdenni klouzavé priméry dennich udaji; sezonné
oCisténo)
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Zdroje: Reuters a vypocty ECB.

trhu a souvisejici rizikové prémie byla vazné
ztizena zvlastnimi trznimi faktory, a to zejména
od zafi, kdy doslo k zesileni finan¢ni krize.

Vnimani nejistoty ohledné statnich dluhopisti na
stran¢ ucastnikll trhu v eurozoné a ve Spojenych
statech, meéfené implikovanou volatilitou,
v pribéhu roku stale zesilovalo. Od zaii pak
rostlo prudkym tempem v duasledku velkého
neklidu na svétovych financnich trzich. V tomto
obdobi, po rozpadu fady velkych subjektu

finan¢niho systému a nasledném 1téku do
bezpedi a k likvidité, dosahovala volatilita trhu
dluhopisti ve Spojenych statech zvlast’ vysoké
urovné. Ke konci zafi, kdy se finan¢ni nestabilita
stala vaznéjsi i v Evropé, doSlo ke zvyseni
volatility na trhu dluhopisti také na této strané
Atlantiku (vice podrobnosti viz box 3).

V prvnich dvou mésicich roku 2009 vynosy
dlouhodobych dluhopistt v eurozéné vzrostly
pfiblizné o deset bazickych bodt, zatimco rust
vynostt dluhopistt ve Spojenych statech byl
mnohem vyrazngjsi a Cinil okolo 80 bazickych
bodi. 27. tnora c¢inily vynosy desetiletych
statnich  dluhopisit v  eurozéné pfiblizné
3,7% a ve Spojenych statech 3,5 %. Vynosy
dlouhodobych dluhopisi na obou stranach
Atlantiku byly ovlivnény zhorSenym vyvojem
ekonomiky, zvySenou averzi k riziku a s tim
souvisejicim utékem do bezpeci, stejné jako i
zvySenymi obavami ohledné potieb financovani
emitentll statnich dluhopist. Zatimco prvni
dva faktory vynosy spiSe snizovaly, tieti
faktor, ktery oc¢ividné dominoval témto dvéma
faktortim zejména ve Spojenych statech,
vynosy spiSe zvySoval. Vynosy dlouhodobych
inflacn€¢ indexovanych statnich dluhopist
v eurozoné ve stejném obdobi také vzrostly, coz

VOLATILITA A LIKVIDITA NA AKCIOVYCH TRZiCH A TRZiCH STATNiCH DLUHOPISU

Graf A ukazuje, Ze volatilita akciovych trhu i trhi dluhopist se v dob¢ krize zvysila.! Vysoky stupen
volatility prameni ze soub&éhu uzavirani dluhové financovanych pozic, velkého poctu informacnich
Sokd, které maji dopad na trhy, znacné nejistoty a zvySené averze k riziku na stran¢ tiCastnikt trhu.
Zvysena averze k riziku pravdépodobné znasobila dopad informacnich Soku a nejistoty na vyvoj
cen. Vysledkem bylo, ze cenové vykyvy byly vétsi, nez kdyby averze k riziku byla nizsi.

V pribéhu krize existovala po dlouha obdobi silné negativni korelace mezi vynosnosti akcii a
dluhopist (viz graf B). Tuto negativni korelaci lze interpretovat jako dikaz toki z akciovych
trhti do bezpecnych nejlikvidnéjsich segmentt trhi statnich dluhopist. Takto vyrazna negativni
korelace byla naposledy zaznamenana zhruba v dobé, kdy akciovy trh dosahl svého dna
v roce 2003. V poslednich mésicich roku 2008 byla negativni korelace mezi témito trhy méné

1 Viz box ,,Abnormal volatility in global stock markets*“ v Mé&si¢nim bulletinu ECB z listopadu 2008.
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Graf B Korelace mezi tydennimi vynosy

Graf A Historicka volatilita tydennich
akcii a dluhopisi

vynosu akcii a dluhopist

(v % p.a.; tydenni udaje) (tydenni udaje)
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Zdroje: Bloomberg a vypocty ECB.

Poznamky: Vynosy akcii byly vypocteny s pouzitim
indexu Dow Jones EURO STOXX pro eurozonu a indexu
Standard & Poor’s 500 pro Spojené staty. Vynosy dluhopisti byly

Zdroje: Bloomberg a vypocty ECB.

Poznamky: Vynosy byly vypoéteny metodou popsanou
v grafu A. Korelace byla vypoctena s pouzitim exponencialné
vazenych klouzavych priméru.

vypoéteny z Gdaji o americkych a némeckych bezkuponovych
dluhopisech ziskanych od spole¢nosti Bloomberg. Ukazatele
volatility byly vypocteny s pouZzitim exponencialné vazenych
klouzavych priméra.

vyraznd, protoze volatilita se zvysila také na trzich dluhopist. K tomu doslo v dobé, kdy bylo
stale zfejméjsi, ze vyvoj na financnich trzich bude mit vyznamny vliv na redlnou ekonomiku.
Je pravdépodobné, ze kromé zvysené kolisavosti inflaénich ocekavani a rizikové prémie prispély
k vyssi volatilit¢ vynost dlouhodobych dluhopist také znaéné revize ocekavani budouciho
vyvoje ménovepolitickych sazeb na stran¢ ucastnikd trhu.

Zvysena volatilita na trhu statnich dluhopist obecné vedla k tomu, ze ucastnici trhu méné
inklinovali k vzajemnému poskytovani likvidity pires kotovani vétSich objemi. I kdyz
nejlikvidnéjsi statni dluhopisy, napt. dluhopisy emitované vladami Némecka a Spojenych statd,
pusobi v dobé krize jako bezpecny pfistav pro investory, likvidita byla pod tlakem i v této
kategorii aktiv.? Statni dluhopisy se na rozdil od akcii obchoduji pfevazné mimo burzy, coz
nutné znamend, ze prehled o obchodni aktivité na téchto trzich je roztiisténéjsi. Dostupné tdaje
z elektronickych platforem uzivanych k obchodovani evropskych statnich dluhopisti naznacuji
vyrazné snizeni obchodovanych i kotovanych objemt, a to i u nejlikvidnéjsich cennych papira.
ZhorSovani trzni likvidity naznacuji i rozpéti mezi nabizenymi a poptdvanymi cenami, kterd se
znacné rozsifila. Stejné jako v predchozich obdobich napéti v oblasti likvidity, napt. v pripadé
turbulenci v roce 1998, se likvidita nejvice zhorSila u cennych papird, které byly relativné
nelikvidni uz pred vypuknutim financni krize. Napriklad vynosy inflacné indexovanych
dluhopist jsou patrné na nékterych trzich siln¢ ovliviiovany likviditni prémii.?

w1

2 Dalsi analyzu dopadu ,,itékl do bezpe¢i* na trhy statnich dluhopisii v eurozoné naleznete v boxu 6.
3 Viz box ,,Recent increases in real yields and their implications for the analysis of inflation expectations* v Mési¢nim bulletinu ECB z

listopadu 2008.
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Graf C Objemy obchodovani s futures na Graf D Objemy obchodi na akciovych trzich
statni dluhopisy

(pocet kontrakt v mil.; 3mési¢ni klouzavé pruméry dennich (index: ¢ervenec 2007 = 100; 3mésicni klouzavé prameéry
udaji) mesicnich udaji)
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----- futures na Sleté némecké dluhopisy typu Euro-Bobl e+« Standard & Poor’s 500

====futures na 10leté americké statni dluhopisy
—— futures na Sleté americké statni dluhopisy

18 18 160 160
140 o 140
120 X!

e,

g0 | 'A ) .:':.n K
60 : v.'/v \/‘W\I‘"'Vu

40 ,\/4 40

20 20
070 T T T 0’0 0 T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Zdroje: Chicago Mercantile Exchange / Chicago Board of Trade Zdroje: Bloomberg a vypocty ECB.
a Eurex Deutschland. Poznamka: Objemy jsou vypocteny jako celkovy pocet
Poznamka: Jmenovita hodnota kazdého kontraktu je 100 000 obchodovanych akcii pro podniky zafazené do uvedenych
EUR pro futures na Euro Bobl a Euro-Bund a 100 000 USD pro indexti.

futures na 5leté a 10leté americké statni dluhopisy.

Podle ucastnikti trhu se zejména vétsi obchody stale vice uzaviraji prostfednictvim brokerd
a vysledkem je, ze pokles objemu obchodi na elektronickych platformach pravdépodobné
zveli¢uje pokles celkové obchodni aktivity. Uroveii obchodni aktivity na trhu statnich dluhopist
v eurozong lze vsak posuzovat také podle trhu futures. Futures na statni dluhopisy patii k nejvice
obchodovanym nastrojim na svété a predstavuji jeden z mala trhi, kde je likvidita relativné
nedotcena. Z hlediska méfeni aktivity trhi maji futures jasnou vyhodu v tom, ze jsou to nastroje,
které se obchoduji na burze a udaje o obchodovani s nimi jsou snadno dostupné.

Dil¢i poznatky naznacuji, ze obchodnici s dluhopisy znacné snizili objem svych rozvah v reakci
na zvysenou volatilitu vynost a vyssi naklady financovani. Vzhledem k tomu, ze futures jsou
velmi Casto pouzivany k zajisténi urokového rizika u portfolii dluhopisti téchto obchodniku,
mohlo dojit ke snizeni poc¢tu futures obchodovanych za timto t¢elem. Graf C ukazuje, Ze objem
obchodu s futures se od pocatku finanénich turbulenci v poloviné roku 2007 skute¢né snizil.
Pocet obchodu s nejcastéji pouzivanym nastrojem, futures na desetilety statni dluhopis, se od
poloviny roku 2007 snizil ve Spojenych statech o vice nez dve tretiny a v Némecku o vice nez
polovinu. Objemy obchodii s futures na pétileté dluhopisy zaznamenaly mirné nizsi pokles.

Graf D naznacuje, ze na akciovych trzich byly objemy (méfené jako prumérny pocet mésicné
obchodovanych akcii) nadale pomérné vysokeé jak v eurozoné, tak ve Spojenych statech, i kdyz
se zejména v eurozoné na zacatku roku 2009 mirné snizily. Jak bylo zminéno vySe, pomérné
znacné objemy obchodovani na akciovych trzich patrné odrazeji velké mnozstvi informacnich
Sokt, které maji vliv na trhy. Za jinak stejnych podminek by se ceny na trhu mély ptizpusobit,
jakmile jsou k dispozici nové informace. Jestlize je tedy Cetnost informac¢nich Soku, které
zasahnou trhy, vétsi, nez je obvyklé, zvysi se i Cetnost obchodovani. V ptipadé akciovych
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trhtt mohou tyto informacni Soky odrazet jak revidovana ocekavani budoucich dividend, tak
zmény diskontniho faktoru. Naproti tomu penézni toky ze standardnich statnich dluhopist jsou
fixovany v nominalnim vyjadfeni a ceny proto reaguji pouze na zmény diskontniho faktoru.

Znacny nartst makroekonomické nejistoty v prubéhu roku 2008 spolu se snizovanim rozvah
ucastniktl trhu vedl k prudkému rtstu volatility a k vaznému zhorSeni trzni likvidity v mnoha
segmentech finan¢niho trhu. Zasazeny byly dokonce i trhy, které jsou za normalnich okolnosti
povazovany za vysoce likvidni a obvykle se vyznacuji minimalnim rizikem, jako napf. trhy statnich
dluhopist v eurozoné. Volatilita by se méla zmirnit, jakmile se snizi makroekonomicka nejistota a
skon¢i obdobi snizovani financni paky, coz povede k urcité normalizaci trzni likvidity.

pravdépodobné odrazelo pokradujici napéti na
trhu inflaéné indexovanych statnich dluhopist.

CENY AKCIi V ROCE 2008 PRUDCE KLESLY

Rok 2008 byl charakterizovan vysokou
volatilitou a prudkymi poklesy cen akcii
na celém svét¢ v dusledku fady udélosti,
které zmeénily finanéni prostiedi zejména
ve Spojenych statech, a zhorSujicich se
celosvétovych makroekonomickych podminek.
V eurozong, ve Spojenych statech a v Japonsku
byly ceny akcii méfené indexem Dow Jones
EURO STOXX, indexem Standard & Poor’s
500 a indexem Nikkei 225 na konci roku 2008
zhruba o0 46 %, 39 % a 42 % niz$i nez na konci
roku 2007 (viz graf 13). Zmény cen akcii
byly zvlasté vyrazné v bieznu a potom od zafi
v souvislosti s neklidem na svétovych finan¢nich
trzich. Ke Spatnym vysledkiim akciovych trhil
navic pfispélo také snizovani ristu skute¢nych a
ocekavanych ziskli na obou stranach Atlantiku.
K tomuto cenovému vyvoji doslo v podminkach
vysoké volatility, ktera v fijnu a v listopadu
dosahla mimofadné urovné.

Od zacatku roku do poloviny biezna 2008
mély ceny akcii v eurozong, Spojenych statech
i Japonsku sestupny trend. K caste¢nému
obratu doslo, kdyz spole¢nost JP Morgan Chase
pfevzala banku Bear Stearns poté, co obdrzela
uvér od Fedu v ramci financovani bez postihu.
Ucastnici trhu vnimali zichranny bali¢ek pro
Bear Stearns pozitivné, a doSlo ke zmeéné
jejich vnimani rizika, coz pfispélo k posileni
akciovych trhii. Za této situace se v obdobi od
poloviny bifezna do zacatku ¢ervna index Dow

Jones EURO STOXX zvysil o témér 10 %,
Standard & Poor’s 500 zhruba o 8,5 % a Nikkei
225022,5 %.

V pribéhu léta se vSak ceny akcii zna¢né snizily
v diisledku obnovenych obav ohledné finan¢niho
sektoru a vyhledu pro svétovou ekonomiku.
V tomto obdobi zesilil tlak na agentury Fannie
Mae a Freddie Mac podporované vladou
Spojenych stati a na pojistovatele dluhopist.
V prvni polovin¢ 1éta navic rychle rostly ceny
komodit, coz jesté¢ zhorSovalo vyhled pro

Graf 13 Indexy cen akcii na hlavnich trzich

(index: 31. prosince 2007 = 100; denni tdaje)
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svétovou ekonomiku. V zaii se udalosti na
finan¢nich trzich dale vystupiiovaly, kdyz byly
znarodnény vySe zminéné agentury, kdyz Fed
spolu s ministerstvem financi Spojenych statt
zorganizoval zachranu pojistovaci skupiny
AIG akdyz prestal existovat model samostatného
podnikani investicnich bank po bankrotu
Lehman Brothers, pfevzeti spole¢nosti Merrill
Lynch spolecnosti Bank of America a pfeméné
Goldman Sachs a Morgan Stanley na bankovni
holdingové spole¢nosti. Po téchto vyjimecnych
udalostech a v reakci na Sifeni turbulenci mimo
finan¢ni systém Spojenych statil byly zachranné
projekty podporované vladami zahajeny také
pro fadu evropskych finan¢nich instituci. Vlady
a vefejné instituce na obou stranach Atlantiku
pfijaly fadu opatfeni zaméfenych na stabilizaci
finanéniho systému. Slo o poji§téni vkladt pro
majitele soukromych uctl a opatfeni zaméfena
na rekapitalizaci bank a na posileni likvidity
bank. Za situace, kdy zesilovaly financni
turbulence a zhorSoval se makroekonomicky
vyhled, hlavni centralni banky navic snizovaly
své ménovepoliticke sazby.

Pokles na akciovych trzich byl jest¢ umocnén
snizenim rastu skuteénych a ocekavanych
ziskll na obou stranach Atlantiku. V obdobi od
prosince 2007 do prosince 2008 byl skutecny
meziroéni rust ziskd, vypolteny ze zisku na
akcii spolecnosti zahrnutych do indexu Dow
Jones EURO STOXX, zaporny a €inil -16 %.
Ocekavané zisky byly rovnéz upraveny vyrazné
smérem dolt. Prognéza mezirocniho tempa
ristu zisku na akcii v pfistich 12 mésicich se
snizila z 9 % na konci prosince 2007 na zhruba
1,6 % na konci prosince 2008. Pokles ziskovosti
podnikii v eurozoné spolu s nepfiznivymi
zpravami plynoucimi z makroekonomickych
ukazateld mél negativni vliv na ocenéni
akciového trhu.

Vzhledem k pokracujicimu neklidu na finan¢nich
trzich a zhorSujicim se makroekonomickym
podminkdm se akciové trhy vyznacovaly
vysokym stupném nejistoty meéfené
implikovanou volatilitou odvozenou z akciovych
opci. Volatilita na akciovych trzich byla zvlasté
vysoka v hlavnich obdobich otfesti na finan¢nich
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Graf 14 Implikovana volatilita akciovych
trha

(v % p.a.; Sdenni klouzavé pruméry dennich udaji)
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Zdroj: Bloomberg.

Poznamky: Casové fady pro implikovanou volatilitu odrazeji
ocekavanou smérodatnou odchylku procentnich zmén cen akcii
za obdobi az tii mésicl, ktera je implikovand cenami opci na
akciové indexy. Implikovana volatilita se tyka indexd Dow
Jones EURO STOXX 50 pro eurozonu, Standard & Poor’s 500
pro Spojené staty a Nikkei 225 pro Japonsko.

trzich, tj. v bfeznu a od zafi (viz graf 14). V této
souvislosti je pravdépodobné, Ze se v eurozong i
ve Spojenych statech zvysila prémie za akciové
riziko a pfispéla tak k poklesu cen akcii.

vv v

jak v eurozong, tak ve Spojenych statech utrpély
v obdobi od prosince 2007 do prosince 2008
ceny akcii ve finan¢nim sektoru, které klesly
zhruba 0 57 % a 51 %. Ceny akcii v nefinanénim
sektoru se také vyrazné snizily, a to pfiblizné o
41 % v eurozoné a o 36 % ve Spojenych statech.

ZhorSujici  se  vyhled  celosvétového
hospodaiského vyvoje a obnovené obavy
ohledné zdravi finan¢niho systému na zacatku
roku 2009 vedly k dalsimu poklesu cen akcii. Od
konce roku 2008 do 27. tinora 2009 se indexy
Dow Jones EURO STOXX a Standard & Poor’s 500
snizily piiblizné o 17 % a 19 %.



UVERY DOMACNOSTEM SE DALE SNiZILY

Tempo ristu Gvérd domacnostem se v prubchu
roku 2008 dale zpomalovalo v dusledku
pusobeni takovych faktort, jako jsou pfisnéjsi
podminky financovani, zhorSujici se ekonomicky
vyhled a pokracujici zmirnovani dynamiky trhu
s bydlenim.

Meziroéni tempo rstu uveéri poskytovanych
ménovymi a finanénimi institucemi (MFI)
domacnostem, které byly v roce 2008 hlavnim
zdrojem Uveért domacnostem, se zpomalilo a
v prosinci ¢inilo 1,8 % (oproti 6,2 % na konci
roku 2007). Tempo ristu uveért poskytnutych
doméacnostem  neménovymi  finan¢nimi
institucemi (k nimz patii ostatni financni
zprostiedkovatelé (OFI), pojistovny a penzijni
fondy) bylo nadale vyssi nez v piipadeé uvért
poskytnutych MFIac¢inilo 10,4 %. Tato skute¢nost
castecné odrazi vliv tradicni sekuritizace, pfi
niz jsou uvéry vyclenény z rozvahy MFI a poté
vykazovany jako uvéry poskytnuté OFI.

Clenéni uvéri MFI domacnostem podle ucelu

naznacuje, ze hlavni pfi¢inou tohoto zmirnéni
bylo zpomalujici tempo rtstu vyptjcek na nakup

Graf 15 Ovéry MFI doméacnostem

rezidenénich nemovitosti. V prosinci 2008 ¢inilo
mezirocni tempo rastu uvért domacnostem
na nakup reziden¢nich nemovitosti 1,7 %,
zatimco v prosinci 2007 jejich rist dosahl 7,1 %
(viz graf 15). Tento pokles odpovidal zpomaleni
rstu cen rezidencnich nemovitosti a aktivit na
trhu s bydlenim v fadé¢ ekonomik eurozoény.
Vysledky  prizkumu  bankovnich  uvéra
provedené¢ho Eurosystémem toto hodnoceni
podporuji. Podle bank bylo v roce 2008 hlavnim
faktorem pfispivajicim k utlumeni poptavky
domacnosti po uvérech na nakup rezidencnich
nemovitosti zhorSeni vyhlidek na trhu s bydlenim
a spotiebitelské duveéry. Zhorsujici se vyhlidky
na trhu s bydlenim navic ¢astecné ptispély ke
zpiisnéni uvérovych podminek bank, které hraly
vyznamnou Ulohu pfi zmirfiovani ristu Gveért.

Zpomaleni meziro¢niho tempa ristu uveéra
na nakup reziden¢nich nemovitosti bylo také
ovlivnéno tlumicim vlivem ristu zakladnich
urokovych sazeb ECB od prosince 2005.
V obdobi od prosince 2007 do prelomu zari
a fijna 2008 vzrostly urokové sazby z uvért
MFI na ndkup reziden¢nich nemovitosti o
31 bazickych bod a pokracovaly tak v tendenci

Graf 16 Orokové sazby z Gvérd
domacnostem a nefinanénim podnikim
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pozorované v letech 2006 a 2007. Ve ¢tvrtém
ctvrtleti 2008 tyto sazby poklesly o 10 bazickych
bodd (viz graf 16). Ke zvySovani sazeb
pozorovanému v prvnich tfech ¢tvrtletich roku
ptispivaly avéry ve vSech pasmech splatnosti,
pfestoze Gvery s pocatecni fixaci urokové sazby
do jednoho roku a od jednoho roku do péti let na
ném mély pon¢kud vyssi podil.

Mezirocni  tempo rdstu  spotfebitelskych
avéri se rovnéz snizilo. V prosinci 2008
¢inilo 1,5 %, coz bylo asi o 4 procentni body
méné nez na konci roku 2007. Meziro¢ni rast
spotiebitelskych avérl v poslednich étvrtletich
zpomalil v souladu s nizsi divérou spotrebitel
a postupnym snizovanim soukromé spotieby
v eurozoné. Vysledky prazkumu bankovnich
uvéria  provedeného Eurosystémem navic
naznacuji, ze uveérové podminky pouzivané
pro spotiebitelské uveéry se v roce 2008, stejné
jako ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007, dale zptisiovaly
v dusledku zhorSujicich se ocekavani celkové
ekonomické aktivity a poklesu bonity dluznikt.
Urokové sazby MFI ze spotiebitelskych Gveéra,
které byly nadale zna¢né vys$i nez u Gvért na
nakup rezidencnich nemovitosti, se v dob¢
od prosince 2007 do listopadu 2008 zvysily o
56 bazickych bodi a tlumily tak poptavku po
spotebitelskych Gvérech. Pozdéji se snizily a
v prosinci 2008 byly o 15 bazickych bodt vyssi
nez v prosinci 2007.

IADLUZENOST DOMACNOSTI SE STABILIZOVALA

Pokracujici zpomalovani tempa rGstu Uveérd
domécnostem a trvajici rtst disponibilnich pifjma
vedly ve druhé poloviné roku 2008 k mirnému
poklesupomérudluhudomacnostik disponibilnimu
piijmu, ktery byl ve ¢tvrtém cCtvrtleti odhadovan
na 92 % (viz graf 17). Totéz plati pro pomér dluhu
k HDP, ktery ve ctvrtém ctvrtleti 2008 poklesl
podle udaji ze integrovanych G¢td eurozény na
uroven kolem 60 %. Zadluzenost domacnosti
v eurozoné je nicméné podle mezinarodnich
méfitek pomérné mirna, zejména ve srovnani se
Spojenymi staty nebo Velkou Britanii. Zmirnéni
zadluZenosti domadcnosti v eurozoné pfispelo
ke stabilizaci jejich zranitelnosti vici zmén
urokovych sazeb, pfijmi a cen aktiv. Je tfeba také
poznamenat, Ze v ramci eurozony existuji znacné
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Graf 17 Dluh a drokové platby domacnosti
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Zdroje: ECB a Eurostat.

Poznamky: Dluh domacnosti zahrnuje celkové Gvéry
domacnostem od vSech institucionalnich sektorii vcetné
nerezidentii. Urokové platby nepiedstavuji plné néaklady
financovani placené domdacnostmi, nebot do nich nejsou
zahrnuty poplatky za finanéni sluzby. Udaje za posledni uvedené
Ctvrtleti jsou zEasti postaveny na odhadech.

rozdily v zadluzenosti domacnosti. Vyssi miie
rizika Celi domacnosti v téch Castech eurozony,
kde je hospodaisky pokles vyrazngjsi, nebo kde
jsou na trhu s bydlenim stale jesté patrné naznaky
nadhodnoceni.

Prestoze se uroven zadluzenosti doméacnosti
v roce 2008 stabilizovala, predchozi rist sazeb
z tveért domacnostem vedl k dalsimu zvySeni
dluhového zatizeni domacnosti (urokové
platby plus splatky jistiny jako procentni podil
na disponibilnim pfijmu). Ve druhém pololeti
roku 2008 se urokové zatizeni odhaduje ve vysi
3,8 %, coz znamena v porovnani s hodnotou
3,6 % z konce roku 2007 jeho nartst a
piekroceni dosavadniho maxima z roku 2001.

NAKLADY NA EXTERNi FINANCOVANi
NEFINANCNiCH PODNIKU SE V ROCE 2008
INACNE ZVYSILY

Realné naklady na externi financovani
nefinan¢nich podnikli v eurozéné se v roce



2008 v duasledku turbulenci na financnich
trzich ve srovnani s pfedchozimi roky znacné
zvysily. Ackoliv ziskovost podnikll na zacatku
roku 2008 zistala vysoka, ve zbyvajici Casti
roku doslo k jejimu prudkému zhorSeni, které
bylo nejvyraznéjsi v poslednim Ctvrtleti. Rust
externiho financovani nefinan¢nich podnikt se
po prudkém riistu v prvnim ¢tvrtleti, vyvolaném
predevsim silnym rdstem uvérd MFI, zmirnil.
Predpoklada se vSak, ze ukazatel financni paky
nefinan¢nich podniki se v roce 2008 dale zvysil.

V prostiedi silictho napéti na financnich a
uvérovych trzich se celkové realné naklady
na externi financovani nefinancnich podnika
v eurozéné v roce 2008 vyrazné zvysily
(viz graf 18). K jejich nardstu piispélo zietelné
zhorSeni makroekonomickych podminek i
makroekonomického vyhledu v poslednim
ctvrtleti 2008, nebot” vyhodnoceni uvérového
a trzniho rizika investori bylo ovlivnéno
ocekavanim zvyseného rizika neplnéni zavazkt
a revizemi ziskll smérem dolti. V pribéhu roku
byl rlst tazen zejména vyraznym nartistem
realnych nakladi na trzni dluhové financovani a
financovani prostiednictvim emise akcii.

Pokud jde o jednotlivé slozky ndkladi na
externi financovani podnikd, ve srovnani
s koncem roku 2007 doslo ke snizeni Grokovych
sazeb z uvért MFI nefinanénim podnikim
v redlném vyjadieni (viz graf 18). Pouhé
porovnani hodnot z konce jednotlivych roka
vSak zakryva zna¢nou dynamiku béhem roku
2008. Nominalni urokové sazby po vétSinu
roku rostly a tésné tak sledovaly vzestupny
trend tfimésicni sazby EURIBOR. V realném
vyjadieni byl vsak celkovy vysledek az do zaii
zmirnovan vy$$imi kratkodobymi inflacnimi
ocekavanimi. V listopadu a v prosinci
zaznamenaly kratkodobé sazby v disledku
snizovani meénovépolitickych sazeb a sazeb
penézniho trhu znaény pokles. Vysledkem bylo,
ze se nomindlni sazby z Uvérd s pohyblivou
sazbou a pocatecni fixaci do 1 roku snizily
o 70 bazickych bodi u malych tvérd a o
106 zapornych bodi u velkych tvéri.

Graf 18 Realné naklady externiho

financovani nefinanénich podnikd v
eurozoné

(v % p.a.)

= celkové naklady financovani
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—— realné néklady na trzni dluh

realné naklady na emise kotovanych akcii
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Zdroje: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch a
prognézy Consensus Economics.

Poznamky: Realné naklady externiho financovani nefinanénich
podnikti jsou vypocitany jako vazeny prumér nakladt na
bankovni uvéry, nakladi na dluhové cenné papiry a naklada
na emise akcii, ktery vychazi z jejich zustatkii a je deflovan
infla¢nimi ocekavanimi (viz box 4 v Mési¢nim bulletinu ECB z
biezna 2005). Zavedeni harmonizované statistiky sazeb z Gvéra
MFI na zacatku roku 2003 vedlo k pferuseni statistické fady.

Dlouhodobé trokové sazby z uvéri MFI rostly az
do zati 2008. V poslednim ctvrtleti roku se snizily,
pricemz vyrazné€j$i pokles byl zaznamenan u
velkych tvéra. Dlouhodobé sazby MFI z malych
uvert se viceméné udrzely na trovni dosazené
koncem roku 2007, zatimco sazby z velkych tvéra
se snizily o 72 bazickych bodl. Rozdilny vyvoj
v ramci roku zaznamenaly také vynosy statnich
dluhopisti se srovnatelnou splatnosti; jejich rust
byl vysttidan prudkym poklesem. V porovnani
s koncem roku 2007 byly celkové vynosy
pétiletych statnich dluhopist v prosinci 2008 nizsi
o 85 bazickych bodu. V dusledku toho doslo ve
druhé poloving roku k rozsifovani spreadii mezi
dlouhodobymi sazbami z bankovnich uwvéra
a srovnatelnymi trznimi sazbami. Zaroven se
prudce zvySovaly ndklady na financovani bank
prostednictvim kapitalového trhu.

Realné naklady na trzni dluh nefinancnich
podnikl v pribéhu roku 2008 vyrazné vzrostly,
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takze doslo k posileni trendu zapocatého na
konci roku 2007. V prosinci byly tyto naklady
0 200 bazickych bodu vyssi nez v predchozim
roce a o 420 bazickych bodl nad historickym
minimem z roku 2005. Jejich Groven dosazena
na konci roku 2008 je nejvyssi od pocatku HMU
a znacné prevysuje hodnoty z roku 2000. Vynosy
statnich dluhopisti se srovnatelnou splatnosti
naopak poklesly. V dusledku toho se spready
podnikovych dluhopist ve druhé poloving
roku 2008 znacné¢ rozsifily. Rist spreadt také
odrazi zptisnéni tivérovych standardl a vnimani
zvySeného Gvérového rizika na stran¢ investort.

Realné naklady na emise kotovanych akcii
nefinan¢nich podniki se v pribéhu roku znacné
zvysily. Ve druhé poloviné roku 2008 doslo ke
zjevnému zhorSeni, kdyz se ceny akciového trhu
(méfené napf. Sirokym indexem eurozény Dow
Jones EURO STOXX) prudce snizily a averze
k riziku dosahla vyjimecné¢ vysoké urovné.
Rist ziskd kotovanych podnikd, ktery se v
prvni poloviné roku vyznacoval pozoruhodnou

Graf 19 Struktura realného mezirocniho
tempa ristu externiho financovani

nefinanénich podnika"

odolnosti, zaznamenal rovnéz vyrazné zhorseni
a v listopadu se v meziro¢nim srovnani propadl
do zapornych hodnot.

TEMPO RUSTU EXTERNIHO FINANCOVANI SE
IMIRNILO

Externi financovani nefinan¢nich podnikl se
v prubehu roku 2008 postupné snizovalo. Realné
meziro¢ni tempo ristu financovani nefinanénich
podnikli se zpomalilo ze 4,9 % ve ctvrtém
ctvrtleti 2007 a 5,1 % v prvnim ctvrtleti 2008
na 2,7 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti. Tento vyvoj byl
zpusoben zejména snizenim (i kdyz z vysoké
urovng) prispévku uveért poskytnutych MFI a
v mensi mife poklesem emise kotovanych akcii,
zatimco prispévek dluhovych cennych papirt
byl nadale viceméng¢ stabilni (viz graf 19).

Podle souhrnnych udaji ziskanych z ucetnich
zavérek kotovanych podnikt byly zisky v prvni
polovin¢ roku 2008 stile na pfiznivé urovni
(viz graf 20). Ve druhém ctvrtleti 2008 vsak
ukazatele ziskovosti podnikd vyrazné poklesly.

Graf 20 Ukazatele ziskovosti kotovanych
nefinanénich podnikt v eurozoné
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Zdroj: ECB.

1) Reélné meziro¢ni tempo rustu je definovano jako rozdil mezi
skute¢nym mezirocnim tempem rustu a tempem ristu deflatoru
HDP.
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Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.

Poznamky: Vypocet je zalozen na agregovanych ctvrtletnich
finan¢énich vykazech kotovanych nefinan¢nich podnikt v
eurozéné. Vzorek byl o¢istén o extrémni hodnoty. Ve srovnani s
provoznim ziskem, ktery je definovan jako trzby minus provozni
naklady, predstavuje Cisty zisk provozni zisk plus ostatni zisk po
zdanéni a odecteni mimotadnych polozek.



Zaroven byly v poslednim ¢tvrtleti roku 2008
vyrazn¢ revidovany o¢ekavané zisky v eurozoné
smérem doli. Pocet revizi ocekavanych ziski u
kotovanych podnikti v eurozoné smérem doli
dosahl kolem konce roku nebyvale vysoké
urovne.

Tempo rastu aveéra MFI nefinanénim podnikiim
se v roce 2008 zpomalilo. Poté, co v bfeznu
dosahlo maximalni hodnoty (v nomindlnim
vyjadfeni 15,0 %), se tempo jejich rustu
zmirnovalo az na 9,4 % v prosinci. Toto
stale vysoké meziro¢ni tempo do urcité miry
zakryva zpomalovani tempa ristu uveéri MFI
podnikovému sektoru, a to vlivem pfenosového
efektu silného ristu zaznamenaného v prvni
poloving roku 2008. Jak naznacuje kratkodobé
tempo rustu, jeho oslabovani se skute¢né
zrychlilo ke konci roku, zejména v prosinci,
v dasledku zhorSeni podminek financovani.
Toto zpomaleni v podstaté odpovida zpfisnéni
podminek financovani zminovanych v prubéhu
roku v prizkumech bankovnich uvért
provedenych Eurosystémem, omezeni aktivit
v oblasti fuzi a akvizic a zpomaleni ekonomické
aktivity. Existuje fada moznych vysvétleni,
pro¢ byl rast avérd MFI (i kdyz zpomaloval)
pfinejmensim do listopadu stale relativné
silny. Vyvoj podnikového sektoru v eurozoné
byl na pocatku roku 2008 nadale pomérné
pfiznivy, coz vedlo ke stabilni poptavce po
uvérech na financovani jejich ¢innosti. DalSim
faktorem mohlo byt ¢erpani tvérovych facilit,
které byly sjednany za ptiznivéjSich podminek.
Poptavka po bankovnich uvérech byla
patrné podpofena také substitu¢nim efektem
vyplyvajicim z omezeného financovani
prostiednicim  kapitdlového trhu, nizS$imi
vnitinimi zdroji a kontrakci obchodnich aveéru.
Problémy spojené s rychlym ptizptisobovanim
vyrobnich kapacit a zavadéni programu
zaméfenych na snizovani nakladi navic Casto
brani tomu, aby se vydaje podnikt pfizptsobily
v kratkém casovém obdobi. To muze ¢astené
vysvétlovat odolnost poptavky po uvérech
ve druhé poloviné roku i pfi zhorsSujicich se
vyhledech rastu.

Rust financovani prostiednictvim kapitalového
trhu (jak prostfednictvim emise dluhu, tak
emise akcii) se zpomalil zaroven s prudkym
zvys$enim nakladiim na tyto zdroje financovani.
Meziro¢ni tempo rustu dluhovych cennych
papiru emitovanych nefinanénimi podniky
se zmirnilo z cca 9,0 % na zacatku roku na
6,6 % v prosinci 2008. Emise kratkodobych
dluhovych cennych papirti, kterd se zvysila na
pocatku finanénich turbulenci v 1ét¢ roku 2007,
se rovnéz postupné snizovala, coz potvrzuje
kratkodoby vyvoj sezonné ocisténych udaji.
Tento vyvoj pfispiva ke zvySovani spreada
podnikd a muze také odrazet pokles aktivit
v oblasti fuzi a akvizic. Meziro¢ni tempo rustu
kotovanych akcii emitovanych nefinan¢nimi
podniky se v prubéhu roku 2008 znacné
zpomalilo (az k nulové hodnoté v prosinci).
Zanedbatelny piispévek Cisté emise kotovanych
akcii k cistému financovani podnikového
sektoru v eurozéoné je dusledkem prudce
rostoucich redlnych nékladii na emisi akcii a
vysoce volatilnich podminek na akciovych
trzich.

Rust externiho financovani nefinanénich
podnikd (i kdyz se zmiriiuje) lze spojovat se

Graf 21 Mezera financovani nefinancnich

podnika a jeji hlavni slozky

(v % HDP; ro¢ni klouzavy pramér)
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Zdroj: ECB.
1) Véetné zasob a akumulace nefinan¢nich aktiv.
2) Véetné ¢istych kapitalovych transferd.
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Graf 22 Ukazatele dluhu nefinanénich
podnika

Graf 23 Struktura inflace méfrené HICP:
hlavni slozky

(v %)
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Zdroje: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Dluh je vykazovan na zakladé Cctvrtletnich
sektorovych Gcth eurozony. Zahrnuje Gvery, emitované dluhové
cenné papiry a rezervy penzijnich fondi. Posledni udaje jsou za
4. ctrtleti 2008.

$ir§i mezerou financovani nebo Cistym dluhem
(vypoétenym jako rozdil mezi hrubymi isporami
a hrubou tvorbou kapitalu — viz graf 21). Mezera
financovani, kterou zaznamenavaly nefinancni
podniky v eurozéné v roce 2007 a v prvnich
trech Ctvrtletich roku 2008 byla vysledkem
poklesu uspor podnikii a v mensi mife ristu
realnych investic v poméru k HDP. Na zacatku
roku 2008 byl pokles uspor podnikd zptisoben
zejména rustem urokovych plateb.

DALSi ROST ZADLUZENOSTI PODNIKU

Pokud jde o vyvoj rozvahové pozice
nefinanc¢nich podnikl v eurozoéné, déletrvajici
rust dluhového financovani vedl k dalsimu
zvySovani ukazatelti zadluzenosti (viz graf 22).
Ve ctvrtém Ctvrtleti 2008 se pomér dluhu k
HDP zvysil zhruba na 80,5 % a pomér dluhu
k hrubému provoznimu piebytku zhruba
na 403 %. Po obdobi konsolidace v letech
2002-2004 se ukazatele zadluzenosti
nefinanénich podniki v poslednich ctyfech
letech trvale zvySovaly. Pomér dluhu k
finanénim aktivim nefinan¢nich podnikt
se po vétsinu roku 2008 zvysSoval, ¢imz se
prerusil sestupny trend pozorovany od prvniho
¢tvrtleti roku 2003. Vyss$i zadluzenost a
rostouci urokové sazby vedly v priabéhu roku
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2008 k vyraznému zvySeni Cistého urokového
zatizeni nefinan¢nich podnikd.

2.3 VYVOJ CEN A NAKLADU

Celkova inflace méfena HICP v roce 2008
v praméru dosahovala 3,3 %, coz piedstavuje
prudky nartist v porovnani s pfedchozimi lety,
kdy se ro¢ni mira inflace pohybovala kolem
2,2 %, tj. vyrazné nad definici cenové stability
ECB ve stfednédobém horizontu (viz tabulka 1).
Tento narist za rok 2008 jako celek byl
vysledkem dvou velmi rozdilnych trendd
ve vyvoji HICP v pribéhu roku: rocni mira
inflace vzrostla v ¢ervnu a v ¢ervenci 2008 na
maximalni hodnotu 4,0 % z jiz vysoké Grovné
3,1 % dosazené na konci roku 2007, ale poté



Tabulka | Cenovy vyvoj

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

‘ 2006 2007 2008 ‘ 2007 2008 2008 2008 2008 ‘ 2008 2009
\ 4.Q .Q 2Q 3Q 4Q | pros led
HICP a jeho slozky
HICP celkem 2,2 2,1 33 2,9 34 3,6 3.8 2,3 1,6 1,1
Energie 7,7 2,6 10,3 8,1 10,7 13,6 15,1 2,1 -3,7 -5,3
Nezpracované potraviny 2.8 3,0 3,5 3,1 3,5 3,7 3,9 3,0 2,8 2,6
Zpracované potraviny 2,1 2,8 6,1 4,5 6,4 6,9 6,7 43 3,5 2,7
Neenergetické prumyslové zbozi 0,6 1,0 0,8 1,0 0,8 0,8 0,7 0,9 0,8 0,5
Sluzby 2,0 2,5 2,6 2,5 2,6 2,4 2,6 2,6 2,6 2,4
Ostatni cenové a nakladové
indikatory
Ceny pramyslovych vyrobcia ) 5,1 2,8 6,2 4,0 5,4 7,1 8,5 3,7 1,6 .
Ceny ropy (EUR/barel)? 52,9 52,8 65,9 61,0 64,2 78,5 77,6 43,5 32,1 343
Ceny komodit? 24,8 9,2 4,4 1,6 11,9 7,1 8,6 -10,7 -17,1 -20,7

Zdroje: Eurostat, Thomson Financial Datastream, HWWI a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje o cenach primyslovych vyrobet se tykaji slozeni eurozony véetné Slovenska.

1) Kromé stavebnictvi.
2) Ropa Brent Blend (s dodanim mésic dopfedu).
3) Kromé energii; v eurech.

se v poslednich nékolika mésicich roku prudce
snizila na 1,6 % v prosinci 2008.

V tomto vyrazn¢ protichiidném vyvoji celkové
inflace méfené HICP v prubéhu roku 2008
dominoval vyvoj svétovych cen komodit
(zejména cen energii a dalSich komodit,
véetné potravin) (viz graf 23). V prvnim
pololeti vyrazn€ rostouci svetova poptavka
nadale tla¢ila na sv€tové ceny komodit, které
dosahly extrémné vysoké trovné, zatimco
rychlé zpomaleni ekonomické aktivity ve
druhém pololeti, které do konce roku pieslo
ve vyrazny pokles, je nahle opét stlacilo dold.
Nejvyrazn€ji se to projevilo v cenach ropy,
které po rychlém zvysSeni v roce 2007 nadale
prudce rostly i v prvnim pololeti 2008. Na
zacatku Cervence pak dosahly v kontextu napéti
ve vztahu nabidky a poptavky historického
maxima. Béhem druhého pololeti ceny ropy
prudce poklesly a skoncily vyrazné pod urovni
zaznamenanou na zacatku roku. Obdobné rist
cen zpracovanych potravin, ktery zacinal jiz
na zvysené urovni na konci roku 2007, béhem
prvniho pololeti prudce posilil v dasledku
celosvétového snizeni potravinovych zasob,
pricemz ke konci roku naopak rychle zpomalil.

Oproti tomu inflace métend HICP bez energii
a potravin (zpracovanych a nezpracovanych)
zustala viceméné beze zmén (na urovni 1,9 %
v roce 2008 oproti 1,8 % v roce 2007).

V prvnim pololeti 2008 doslo ke zvySeni
mzdovych néakladt a v souvislosti s cyklickym
oslabenim riastu produktivity prace pusobily
vyrazné tlaky na rast jednotkovych mzdovych
nakladd. To vzbuzovalo vazné a stale
rostouci obavy ohledné rizika vyznamnych
sekundarnich dopadt vznikajicich v eurozéng,
které vyvrcholily kolem poloviny roku. Tyto
obavy na podzim ustoupily poté, co ekonomika
vstoupila do faze ztetelného poklesu.

V souladu s tim se zacalo vnimani a o¢ekavani
rustu spotfebitelskych cen ke konci roku
zmiriovat, poté co v prvnim pololeti vyrazné
vzrostlo a dosdhlo nejvysSich urovni od
zavedeni eura.

INFLACE MERENA HICP BYLA ZNACNE OVLIVNENA
VYVOJEM CEN ENERGIi A POTRAVIN

Volatilita cen komodit byla hlavnim hnacim
faktorem  ovliviiujicim  vyrazné  vykyvy
inflace méfené HICP v eurozoné v roce 2008.
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CENY KOMODIT A INFLACE MERENA POMOCi Graf A Ceny komodit
HICP

Ceny §iroké skaly komoditod zatatkuroku2005 ~ (mesient idaje v EUR: index: rok 2000 = 100)

do ¢ervence 2008 prudce vzrostly (viz graf A). — ﬂ(’“avi“yatmpické népoje
” ) . ’ : S —
Poté v souvislosti s vyraznym zhorSenim ==== ropa

sveétové hospodarské aktivity prudce klesly. 300
Vyvoj cen komodit — zejména ropy a potravin
— vyznamné ovlivnil spotiebitelské ceny
v eurozoné a do znacné miry vysveétluje prudké
zvySeni inflace méfené pomoci HICP v roce
2008. Tento box hodnoti dopady cen komodit 200
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Piimé a nepiimé vlivy
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Rist cen komodit ovliviiuje inflaci métenou
pomoci HICP piimo, okamzitym piisobenim
na spotfebitelské ceny energii a potravin, 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
které predstavuji témét 30 % celkového Zdroje: HWWI a v§poéty ECB.

HICP. Tento rust muze spotiebitelské ceny

ovliviiovat také nepfimo prostrednictvim cen

vyrobcet, jelikoz firmy, které ¢eli vyssim vstupnim nakladtm, pfenaseji rast téchto nakladu do
prodejnich cen, aby si udrzely nebo obnovily ziskové marze.

50

50

Mira, do jaké jsou rostouci néklady ptendseny do dalSich fazi vyroby a na spotiebitele, zavisi
na nekolika faktorech, véetné konkurencnich tlakti na trhu a pozici ekonomiky v hospodarském
cyklu. Jelikoz promitani ndkladovych Sokti do dodavatelského fetézce trva urcitou dobu, ma se
vSeobecné za to, ze nepiimé vlivy se projevi az s delsim ¢asovym zpozdénim a budou ptisobit
déle nez ptimé vlivy.

Pfimé a nepifimé dopady cenového Soku u komodit byly hlavni pti¢inou zvyseni celkové
inflace méfené HICP od srpna 2007. Tomu odpovidal vyvoj cen zpracovanych a
nezpracovanych potravin a cen energii, které byly uvedenému Soku vystaveny vice nez
ostatni slozky HICP. Svédcil o tom jejich vyrazny rist az do Cervence 2008, zatimco

mira inflace bez zapocteni cen potravin a energii se v tomto obdobi v podstaté nezménila
(viz graf B).

Neptimé dopady se projevily také u ostatnich slozek HICP, které pouzivaji ropu a potraviny
jako vyrobni vstupy. Napfiklad v ramci slozky sluzeb zaznamenaly ceny sluzeb souvisejicich
s prepravou zbozi, ceny zahrani¢nich rekreaci a ceny v restauracich v souvislosti se zvySenim
cen komodit v roce 2008 vyrazny narGst (viz graf C). Zvyseni inflace vSak mize vedle zvyseni
cen ropy a potravin také odrazet vliv ostatnich faktorl, jako je napfiklad vyvoj mezd a sila
spotiebitelské poptavky, zejména v prvni poloving roku.

1 Viz ¢lanek ,,0il prices and the euro area economy* a box nazvany ,,Recent oil price developments and their impact on euro area prices
vydany v Mési¢nim bulletinu ECB z listopadu a ¢ervence 2004.
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Graf B Inflace méiena HICP Graf C Vybrané podsloiky sluzeb v ramci
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Eurostat.

Sekundarni vlivy

Kromée piimych a nepiimych vlivii bézné oznacovanych jako primarni dopady znamena cenovy
Sok u komodit také riziko sekundarnich vlivi, které mohou vést k dalSimu rastu spotiebitelskych
cen. Sekundarni vlivy se obvykle tykaji rustu spotfebitelskych cen a jsou spojeny s primarnimi
efekty Sokt v oblasti mzdovych vyjednévani ¢i zptsobu tvorby mezd a cen. Rust inflace
v disledku pfimych a nepfimych vlivli Sokového vyvoje cen komodit mtze vést k sekundarnim
vliviim, jestlize se ekonomické subjekty (tj. zejména subjekty, které tvori ceny a mzdy) snazi
vykompenzovat ztratu redlnych pfijmi zptsobenou predchozimi inflaénimi Soky. To miize
nasledné ovlivnit infla¢ni o¢ekavani a nastaveni cen a mezd. Docasny inflaéni Sok tak miize
pevné zakorenit a jeho odstranéni muze byt mnohem nakladné;si.

Pravdépodobnost, ze cenovy Sok u komodit povede k sekundarnim dopadiim, zavisi na né€kolika
faktorech vcetné pozice ekonomiky v hospodarském cyklu, flexibility trhu zbozi a trhu prace
(zejména na vyskytu mechanismu automatické indexace ovliviiujiciho mzdova vyjednavani
a stanovovani cen), mechanismu tvorby inflacnich oc¢ekavani a piredevsim na duveéryhodnosti
centralni banky.

Vyvoj inflacnich o¢ekavani a jednotkovych mzdovych nakladu 1ze vyuzit k monitorovani rizika
sekundarnich vlivt. Inflaéni o¢ekavani odvozena z vyberovych Setfeni mezi prognostiky se od
poloviny roku 2007 do poloviny roku 2008 mirné zvySovala. Infla¢ni o¢ekavani implikovana
zlomovou mirou inflace odvozenou z vynosu dluhopisii vykazovala v tomto obdobi zietelné
rustovy trend. V duasledku zesilovani turbulenci na financnich trzich a nasledného poklesu
cen ropy vsak v tomto trendu doslo ke zméné (viz graf D). Vysledky mzdovych vyjednavani
v prubehu roku 2008 také ukazuji na silny rast mezd v jednotlivych zemich eurozony, i kdyz
je obtizné uréit, nakolik je tento rust zpusoben sekundarnimi vlivy (podrobnéjsi informace o

vyvoji mezd v eurozoné viz box 5).
ECB
Vyrocni zprava
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I kdyz ptimé ,,mechanické” vlivy Sokového
vyvoje cen komodit na spotiebitelské ceny
jsou nevyhnutelné a neptimé vlivy jsou zavislé
na transmisi Soku v rameci cenového fetézce,
je naprosto nezbytné se vyhnout ploSnym
inflaénim tlaktim souvisejicim se sekundarnimi
vlivy. Ukolem ménové politiky zaméfené na
zachovani cenové stability ve stfednédobém
horizontu je zajistit, aby cenovy Sok u komodit
neovlivnil dlouhodobgjsi inflacni oekavani a
nevedl k vétsimu tlaku na rast cen. V dasledku
zesileni inflaénich tlaktit ECB rozhodla zvysit
v Cervenci 2008 zakladni turokové sazby
s cilem stabilizovat inflaéni ocekavani.
Avsak ke konci roku, kdyz bylo zfejmé, ze
dojde ke zna¢nému zmirnéni inflacnich tlakt
v souvislosti s prudkym poklesem cen komodit
a hospodarskym utlumem, zaznamenaly
urokové sazby pokles.

Plynulé zvySovani ro¢ni miry inflace az
na maximalni hodnotu 4,0% v cervnu a
v ¢ervenci nasledovalo po nebyvalém riistu cen
energii, primyslovych vyrobkii a potravin
(viz box 4). Naopak nasledné prudké snizeni
inflace métené HICP na 1,6 % ke konci
roku bylo vysledkem silného poklesu cen
surové ropy a sniZeni cen Siroké Skaly dalSich
komodit vcetné potravin a ptiznivého vlivu
srovnavaci zakladny za situace rychle upadajici
hospodaiské aktivity.

Vyrazné vykyvy ve slozce energii v HICP — ktera
ma v celkovém HICP vahu 9,8 % — odrazely
kombinaci rychlych zmén cen kapalnych paliv
(jako jsou benzin, nafta a topna paliva), které jsou
ovlivnény svétovymi cenami ropy, a zpozdéné
reakce slozek neropnych energii (jako jsou ceny
elektfiny a plynu), které obvykle sleduji vyvoj cen
surové ropy s urcitym zpozdénim (viz graf 24).
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Graf D Dlouhodobéjsi inflacni ocekavani

podle vybérovych Setieni a zZlomové miry
inflace

(meziro¢ni zmény v %)
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Zdroje: Consensus Economics, Euro Zone Barometer, ECB,
Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: Prizkumy dlouhodobé&jsich inflaénich ocekavani
zpravidla probihaji pololetné v ptipadé Consensus Economics a
ctvrtletné v piipadé Vybérového Setfeni mezi prognostiky (SPF)
a Euro Zone Barometer.

Posledni udaje: zlomova mira inflace: 27. tinora 2009; Vybérové
Setfeni mezi prognostiky a Euro Zone Barometer: leden 2009;
Consensus Economics: fijen 2008.

V cervnu 2008 byly ceny ropy v eurozéné
pfiblizné o 63 % vyssi nez v predchozim roce.
V prosinci 2008 byly o 49 % niz8i nez o
rok diive a pfiblizné o 63 % oproti maximu
dosazenému v cCervnu 2008. Tento vyrazné
odlisny vyvoj v rameci jednoho roku byl také
umocnén vyznamnymi zménami marzi rafinerii.
Meziroéni zména cen energii HICP dosahla
své nejvyssi hodnoty 17,0 % v cervenci 2008
(oproti 9,1 % zaznamenanym v prosinci 2007),
poté prudce oslabila a v prosinci se dokonce
dostala do zapornych hodnot (-3,6 %).

Mezirocni tempo rastu cen zpracovanych
potravin, které jsou jednou ze slozek HICP
eurozény, se vyvijelo podobnym zpiisobem
jako tempo rustu slozky energii: na podzim roku
2007 vyrazné¢ zrychlilo a poté od poloviny roku
2008 siln¢ zpomalovalo. Meziro¢ni tempo ristu
cen zpracovanych potravin dosdhlo nejvyssi



Graf 24 Prispévky hlavnich sloiek HICP k

inflaci
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: V dusledku zaokrouhlovani soucet prispévki presné
neodpovida celkovému indexu.

hodnoty v ¢€ervenci 2008 (7,2 %) oproti 2,0 %
zaznamenanym v Cervenci 2007, a poté se
v prosinci 2008 snizilo zpét na 3,6 %. Prudky rtst
cen zpracovanych potravin a nasledné zpomaleni
do znac¢né miry souvisely se slozkami, které jsou
silné ovlivnény svétovymi cenami zemédélskych
komodit, jako jsou chléb, obiloviny, mlécné
vyrobky, oleje a tuky. Za rok jako celek dosahl
rist cen zpracovanych potravin v roce 2008
v pruméru hodnoty 6,1 % oproti 2,8 % v roce
2007. Na druhé strané se ceny nezpracovanych
potravin v roce 2008 zvySily o 3,5 % oproti 3,0 %
v roce 2007.

Inflace méfena HICP bez energii a potravin
(zpracovanych a nezpracovanych) byla béhem
roku 2008 viceméné stabilni. Dopad vyrazné
vyssich cen vstupl vyplyvajicich z vysokych cen
komodit (energii a neenergetickych komodit)

byl vykompenzovan tlumicim vlivem nizsich
inflacnich tlakd plynoucich z dovoznich cen
v podminkach posilovani eura do poloviny roku a
silné mezinarodni konkurence, jakoz i ptiznivym
vlivem srovnavaci zékladny souvisejicim s tim,
ze zvyseni DPH ve vysi 3 procentnich boda
zavedené v Némecku 1. ledna 2007 se ptestalo
projevovat v ro¢ni mife inflace na zacatku
roku 2008.

Ceny neenergetického pramyslového
zbozi vzrostly v roce 2008 o 0,8 %, coz
pfedstavuje mirné zpomaleni oproti 1,0% ristu
v roce 2007. Navzdory tlakim cen vstupd
naznacenym domacimi vyrobci a vysoké mire
vyuzivani zpracovatelskych kapacit se rist
cen neenergetického pramyslového  zbozi
v prvnim pololeti roku 2008 zmirnil. Oproti
Cervenci nicméné opét ponckud posilil, mimo
jiné v disledku dopadu prudkého zhodnoceni
amerického dolaru zaznamenaného ve druhém
pololeti a v disledku vyjimec¢ného sezonniho
snizovani cen, které ovlivnilo ceny textilu
v [éte.

Rist cen sluzeb byl po vétSinu roku 2008
stabilni, nicméné zlstal na relativné zvysené
urovni kolem 2,5% poté, co v roce 2007
vyrazné¢ vzrostl. I kdyZ nepfimy dopad rustu
svétovych cen komodit, zejména ropy a
potravin, patrné pfispél k trvalému vlivu na
rust cen v nékterych slozkach sluzeb, jako jsou
dopravni sluzby, restaurace a kavarny, byl tento
dopad do znaéné miry kompenzovan vyraznym
poklesem cen v ostatnich slozkach sluzeb, jako
jsou komunikace.

VY$3i PROMERNY RUST CEN VYROBCU V ROCE
2008, ALE VYRAZNE TLAKY NA JEHO SNIZENi

KE KONCI ROKU

Cenové tlaky v dodavatelském fetézci dosahly
na konci jara extrémné zvySené Urovné
v podminkach vysokého rastu cen komodit,
coz prohloubilo obavy ohledné inflace. Tyto
tlaky vSak v pribéhu 1éta pozvolna ustupovaly
a v poslednich nékolika mésicich roku se
zmiriiovaly mnohem vyraznéj$im tempem -
pficemz od fijna se cenové indexy (bez energii
a stavebnictvi) propadaly — jak zacaly rychle
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klesat ceny komodit a zmenSovaly se tlaky na
vyrobni faktory (kapital i praci).

V roce 2008 Ccinilo primérné meziroéni
tempo rustu cen prumyslovych vyrobct
(bez stavebnictvi) v eurozéné 6,2 %, coz je
vyrazn¢ vice nez v roce 2007 (2,8 %). Po
dosazeni historického maxima ve vysi 9,2 %
v Cervenci meziro¢ni tempo rustu cen vyrobcil
v prosinci rychle pokleslo na 1,7 %, zejména
v disledku vyvoje cen energii a potravin.
Meziroéni tempo rlstu cen vyrobcl energii
dosahlo v Cervenci 2008 maxima 24,9 %, ale
do prosince kleslo zpét na 1,6 %.

Meziro¢ni tempo rustu cen pramyslovych
vyrobcli bez stavebnictvi a energii dosahlo
v roce 2008 svého vrcholu 4,4 % v Cervenci,
a poté se v prosinci snizilo na 1,6 %. Tento
vyrazny vyvoj ovlivnil zboZzi pro mezispotiebu a
spotiebni zbozi, i kdyz v rizné mife a v riznou
dobu, ale mél mensi dopad na zbozi investi¢ni
povahy (viz graf 25).

Graf 25 Struktura cen pramyslovych

vyrobct
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Udaje se tykaji slozeni eurozony vcetné Slovenska.
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Rust cen zbozi pro mezispotfebu v prvnich
osmi mésicich roku zrychloval a v srpnu dosahl
maximalni hodnoty 6,0 %. V prvnim pololeti
byly ceny zbozi pro mezispotiebu ovliviiovany
stale vys$§imi cenami pramyslovych surovin
a energii. B&hem druhého pololeti pokles
cen energii na svétovych trzich a zpomaleni
ekonomické aktivity utlumily vyvoj cen vystupti
v mnoha ¢astech sektoru zbozi pro mezispotiebu.
Do konce roku se snizily ceny mnoha vystupti
v souvislosti s prudkym poklesem ekonomické
aktivity.

Meziro¢ni tempo rastu cen investicnich statka
se meénilo s jistym casovym zpozdénim a
s nevyraznymi vykyvy, pficemz v zafi mirné
zrychlilo na 2,2 % (coz ptedstavuje obrat ve
srovnani s trendem zaznamenanym Vv roce
2007). Toto zrychleni se ustalilo ke konci roku,
kdy doslo ke zintenzivnéni konkurenéniho
tlaku v souvislosti s razantnim propadem
poptavky.

Na jesté¢ nizSim c¢lanku vyrobniho fetézce
pokracovalo v prvnim pololeti 2008 prudké
zrychlovani ristu cen spotiebniho zbozi
zaznamenané v poslednich né€kolika mésicich
roku 2007. Meziro¢ni tempo ristu celkovych
cen spotiebniho zbozi v bfeznu 2008 vzrostlo
na 4,7 %, coz je nejvyssi tempo od pocatku
ménové unie v roce 1999. Tento vyvoj byl
ovlivilovan zejména cenami zbozi kratkodobé
spotieby, v nichz se odrazely tlaky svétovych
cen potravin. Bez zapocteni cen tabdku a
potravin meziro¢ni tempo rustu cen spottebniho
zbozi zistalo behem roku stabilni.

Celkové oslabeni poptavky v eurozoné mélo do
konce roku za nasledek vyrazné konkurencnéjsi
trzni podminky v riznych fazich vyroby.
Toto konkuren¢néjsi prostiedi v kombinaci
s klesajicimi svétovymi cenami komodit se
odrazelo ve zpravach o snizeni cen (nebo
cenové stabilizaci), v cenach vstupt i vystupi,
ve zpracovatelském primyslu i sluzbach.

RUST MZDOVYCH NAKLADU VYRAZNE ZRYCHLIL
Dostupné ukazatele mzdovych nakladi za
eurozénu naznacuji podstatné zrychleni jejich



Tabulka 2 Ukazatele mzdovych nakladu

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

2006 2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008

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

Sjednané mzdy 2,3 2,1 32 2,1 2,8 2,9 34 3,5
Hodinové naklady prace celkem 2,5 2,6 2,9 3,5 2,8 4,0
Nahrada na zaméstnance 2,2 2,5 2,9 3,1 34 3,5

Memo polozky

Produktivita prace 1,3 0,8 0.4 0,5 0,2 -0,1
Jednotkové mzdové naklady 0,9 1,7 2,5 2,6 3,2 3,6

Zdroje: Eurostat, narodni udaje a vypocty ECB.

ristu na prelomu let 2007 a 2008, které navazuje
na predchazejici nekolikaleté zmirnovani ristu
mezd. Primérné meziroéni tempo rustu nahrady
na zaméstnance v prvnich tiech ¢tvrtletich roku
¢inilo 3,3 %, coz bylo vyrazné vice nez pramérné
meziro¢ni tempo rastu zaznamenané v obdobi let
2005-2007, kdy se pohybovalo v rozmezi 1,8 %
az 2,5% (viz tabulka 2). Hodinové nahrady
mély podobny vyvoj, ackoli prvni ¢tvrtleti bylo
ovlivnéno brzkym terminem Velikonoc v roce
2008, coz mélo za nasledek vykyv smérem
nahoru v tomto Ctvrtleti. Rust sjednanych mezd
béhem roku 2008 také zrychlil, a to z rozmezi
mezi 2,1 % a 2,3 %, v némz se pohybovaly
v poslednich letech, na 2,9 % v prvnim pololeti
a 3,4 % ve tietim Ctvrtleti.

Zrychleni rastu mezd v prvnim pololeti mohlo
kromé¢ wurcitych rozdildt v tempech ristu
zaméstnanosti na riznych mzdovych trovnich
odrazet napéti na trhu prace a pfimy a nepfimy
dopad ptedchoziho vyvoje HICP. Vzhledem
ke zna¢nému zvyseni svétovych cen komodit,
velmi napjaté situaci na trhu prace a dlouhému
zpozdéni nutnému k tomu, aby mél vyvoj
ckonomické aktivity rozhodujici dopad na
mzdové naklady, bylo zde kolem poloviny
roku 2008 vyznamné riziko toho, Ze sekundarni
dopady vyplyvajici zejména z indexace mezd
podle hodnot vysoké inflace — i kdyz doCasné —
by mohly pfevazit mozny tlumici dopad na
mzdové ndklady vyplyvajici z postupného
zpomaleni aktivity pfedpokladané v té¢ dobé.

Rychlé¢ zmirnéni globalnich inflacnich tlakd,
diky némuz se celkova inflace métena HICP
v prosinci 2008 snizila pod hranici 2 %, a nahly

a oproti ocekavanim siln€jsi pokles ekonomické
aktivity v eurozéné znacné oslabily riziko
naplnéni vyraznych sekundarnich dopadu.
S ohledem na nejistotu ohledn¢ vyhledu
eurozony se ocekavalo, ze firmy zavedou
opatieni vedouci k omezeni mzdovych nakladu,
pricemz ke zmirnéni mzdovéndkladovych tlakt
prispélo také rychlé zhorSovani podminek na
trhu prace.

Sektorové udaje naznacuji jisté heterogenni
chovani v jednotlivych sektorech. Tempa
rustu vSech ukazateld mzdovych nakladt
byla v roce 2008 vysoka predev§im v odvétvi
stavebnictvi — coz patrné odrazelo urcity vliv

Graf 26 Nahrada na zaméstnance v

jednotlivych sektorech

(meziro¢ni zmény v %; ¢tvrtletni udaje)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje se tykaji slozeni eurozony vcetné Slovenska.
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struktury zaméstnanosti, kdy se propousténi
koncentrovalo na pracovniky s niz$imi pfijmy
a kdy byly zaznamenany vyrazné rozdily mezi
jednotlivymi regiony. Nahrada na zaméstnance
v sektoru sluzeb také siln¢€ vzrostla, zejména
co se tyCe netrznich sluzeb (viz graf 26).
Oproti tomu rist mzdovych ndkladt v odvétvi
priamyslu se v priméru zvysil pouze mirn¢ a
béhem roku 2008 vykazoval vysokou miru
volatility.

Vzhledem ke zpomaleni ekonomické aktivity
a ocekavanému cyklickému dopadu na
produktivitu prace doslo k prudkému zrychleni
ristu  jednotkovych  mzdovych  nakladd,
coz snizilo obchodni marze. Meziro¢ni rst
produktivity prace v prvnich tfech ctvrtletich
2008 zpomalil v praméru na 0,2 % oproti
tempu rustu ve vysi 1%, kterého bylo
dosazeno v letech 2006-2007, a ve tfetim
ctvrtleti piesel dokonce do zapornych hodnot.
Jednotkové mzdové naklady tudiz prudce
vzrostly z meziro¢niho tempa ristu ve vysi
1,6 % ve tietim Ctvrtleti 2007 na 3,7 % ve tfetim
ctvrtleti 2008. V prvnich tiech ctvrtletich roku
2008 jednotkové mzdové naklady rostly tempem
3,2 % oproti primérnému tempu rdstu ve vysi
1,7 % v roce 2007 a 0,9 % v roce 2006. Tento
rychly nartst jednotkovych mzdovych naklada
snizoval béhem roku 2008 zisky, jelikoz firmy
nebyly schopné pln¢ promitnout tyto vyssi
naklady do svych cen. Ukazatel celkové ziskové
prirdzky, méteny rozdilem mezi tempy ristu
deflatoru  HDP a jednotkovych mzdovych
nakladt, signalizuje po néckolika letech ristu
snizeni ziskovych marzi. Marze se v prvnich
ttech étvrtletich roku 2008 snizily ve srovnani se
stejnym obdobim predchoziho roku v priméru o
0,9 procentniho bodu poté, co se v roce 2007 o
0,9 procentniho bodu zvysily.

RUST CEN REZIDENCNiCH NEMOVITOSTi DALE
IPOMALOVAL

Rist cen reziden¢nich nemovitosti, které
nejsou zafazeny do méfeni HICP, v prvnim
pololeti roku 2008 zpomalil a pokracoval
tak v trendu pozorovaném od druhého
pololeti roku 2005. Podle poslednich odhadt
se mezirocni tempo ristu cen rezidenénich
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Graf 27 Vyvoj cen rezidencnich nemovitosti

vV eurozone

(meziro¢ni zmény v %; ro¢ni udaje)
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Poznamka: Udaje pro rok 2008 se tykaji prvniho pololeti.

nemovitosti za eurozonu jako celek v prvnim
pololeti roku 2008 snizilo na 2,7 % z 3,9 %
ve druhém pololeti roku 2007 (viz graf 27).
Udaje za jednotlivé zemé potvrzuji, Ze
postupné zpomaleni ristu cen reziden¢nich
nemovitosti v eurozén¢ mélo v prvnim pololeti
roku 2008 relativné Sirokou zakladnu, a to i
pfes jistou miru heterogenity v jednotlivych
zemich. RuUst cen reziden¢nich nemovitosti
oproti obdobi let 2006-2007 vyrazné¢ zpomalil
v Belgii, Spané&lsku a Francii. Ceny rezidenénich
nemovitosti zacaly klesat ve druhém pololeti
roku 2007 v Irsku a v prvnim pololeti roku
2008 na Malté. Rust cen rezidencnich
nemovitosti v Italii, Nizozemsku, Portugalsku
a Rakousku byl ale v prvnim pololeti roku
2008 zhruba srovnatelny s ristem v roce 2007.
Udaje v Némecku ukazuji malé zvyseni cen
reziden¢nich nemovitosti v roce 2008, které
nasledovalo po obdobi utlumeného rustu.

VNiMANI INFLACE A INFLACNI OCEKAVANI

Prudky narGst celkové inflace v prvnim
pololeti roku 2008 zvysil pozornost vénovanou
vnimani inflace a inflacnim ocekavanim pri
hodnoceni budouciho vyvoje inflace. Ukazatel
kvalitativniho vnimani inflace spotiebiteli



Graf 28 Kvalitativni ukazatele vnimani

inflace a infla¢nich oéekavani spotiebiteld
v eurozoné

(procentni zustatky; sezonné o¢i§téno)
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Zdroj: vybérova Setieni Evropské komise mezi podniky a
spotfebiteli.
Poznamka: Udaje se tykaji slozeni eurozony véetné Slovenska.

v predchozich 12 mésicich, ktery sleduje
Evropska komise, se dale zvySoval a v poloviné
roku 2008 dosahl urovné, ktera vyrazné
prekracovala Groven zaznamenanou v disledku
prechodu na euro v lednu 2002 (viz graf 28).

Ke konci roku toto vnimani inflace poné¢kud
ustoupilo. Inflacni o¢ekavani spotiebiteld pro
pristich 12 mésict se v prvnich mésicich roku
2008 az do léta rovnéz zvySovala (ocekavani
uvadeéna ve vybeérovém Setfeni je tieba posuzovat
s odkazem na uvadéné vnimani inflace), a poté
se na konci roku pfiblizila niz§im hodnotam.
Vybérové Setieni Evropské komise vSak
zachycuje miru kratkodobych oéekavani, ktera
je v souladu s pozorovanou inflaci, a nemé&fi
ocekavani dlouhodoba, ktera jsou pro tvorbu
od profesionalnich prognostikii naznacuji,
ze dlouhodoba inflac¢ni ocekavani na zakladé
Setfeni (na 5 let dopfedu) zlistala ukotvena na
urovni kolem 2,0 %, piestoze v poloviné roku
byly patrné naznaky jistého ristu a zvysSenych
rizik. Podle vysledki prizkumi provedenych
Consensus Economics, Euro Zone Barometer a
vybérového Setieni ECB mezi prognostiky zde
doslo pozdé¢ji béhem roku k obratu. Zlomova

mira inflace odvozena z inflatné indexovanych
dluhopist a swapl v eurozoné (pomoci
implikované ro¢ni zlomové miry inflace na
Ctyti roky dopiedu) se postupné zvysila na vice
nez 2,5 % v poloviné roku 2008, a poté se na
podzim snizila na Groven kolem 1,8 % na konci
roku. Tyto ukazatele na zdkladé udaji trhu
(zejména udajii o dluhopisech) byly v té dobé
nicméné zkresleny ndhlym vykyvem preferenci
investortd a portfoliovymi zménami. V poloviné
roku 2008 fada ukazatell na zakladé prazkumu
a udaji trhu naznacovala jasné riziko toho,
ze inflaéni o¢ekavani nebudou ukotvena, coz
vyzadovalo jednoznacny, ale vyvazeny signal ze
strany ECB, pfi¢emz na konci roku se inflacni
ocekavani vratila na piijatelnéjsi troven.

2.4 NABIiDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

PRUDKE ZPOMALENI HOSPODARSKE AKTIVITY
Rist redlného HDP v eurozéné v roce 2008
zpomalil na 0,8 %, zatimco v roce 2007 doséahl
2,7 % a v roce 2006 ¢inil 3,0 % (viz tabulka 3).
Prestoze na zacatku roku byl hospodarsky rist
stale pomérné silny, od poloviny roku doslo
k prudkému zhorSeni vyvoje hospodaiské
aktivity v disledku slabnouci domaci poptavky a
vyrazného zpomaleni svétové ekonomiky. Konec
roku 2008 byl ve znameni prudkého snizeni
hospodarské aktivity v disledku obnovenych
finan¢nich turbulenci a nebyvalého poklesu
aktivity a poptavky ve svétové ekonomice.

Mezictvrtletni tempa ristu HDP  byla
ovlivnéna nékterymi technickymi faktory.
Vysoké tempo rastu 0,7 % v prvnim ctvrtleti
Castecné odrazelo neobvykle mirnou zimu
na mnoha mistech Evropy, ktera podpofila
stavebnictvi a v dusledku toho také investice,
a kladny pfispévek zasob k rustu na zacatku
roku. Odeznéni téchto faktord pfispélo
k mezictvrtletnimu snizeni HDP o 0,2 % ve
druhém ctvrtleti 2008. Nicméné i po vylouceni
vlivu téchto technickych faktort prvni polovina
roku 2008 jako celek naznacovala pokra¢ovani
mirného zpomalovani hospodaiského ristu
zaznamenané¢ho béhem roku 2007, pricemz
trend mezi¢tvrtletniho ristu HDP klesl z 0,5 %
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Tabulka 3 Struktura ristu realného HDP

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

Meziro¢ni tempa ristu” Meziétvrtletni tempa ristu?
2006 2007 2008 |2007 2008 2008 2008 2008 |2007 2008 2008 2008 2008
4Q 1.Q 2Q 3Q 4Q | 4Q 1Q 2Q 3Q 4.Q

Realny hruby domaci produkt 3,0 2,7 0,8 2,2 2,1 1,5 0,7 -1,2 0,3 07 -02 -02 -15

z toho:

Domaci poptavka® 2,9 2,4 . 2,1 1,7 1,1 0,8 . 0,1 0,6 -0,3 0,4
Soukroma spotieba 2,1 1,7 . 1,3 1,3 0,4 0,1 . 0,2 0,0 -0,2 0,1
Spotieba vlady 1,9 2,2 . 2,0 1,4 2,0 2,2 . 0,3 0,3 0,8 0,7
Hruba tvorba fixniho kapitalu 5.8 42 . 32 3,7 2,6 0,9 . 1,0 L4 -09 -06
Zména zasob 0,0 0,0 . 02 -0,1 -0,2 0,1 . =03 02 -02 0,4

Cisty vjvoz? 0,2 0,3 . 0,1 0,4 04 -0,1 . 0,3 0,1 0,1 -06
Vyvoz? 8,6 6,0 . 4,0 53 3,9 2,0 . 0,5 1,7 -0,1 0,0
Dovoz? 8,4 5,4 . 3,9 4,4 3,1 2,2 . -02 1,6 -0 1,4

Reélna hruba pfidana hodnota

z toho:

Priimysl bez stavebnictvi 3,9 3,6 . 3,3 2,7 1,3 1,1 . 0,5 02 -0,6 -1,3
Stavebnictvi 3,0 32 . 1,7 2,8 1,6 0,4 . 0,9 2,6 -1,8 -1,2
Cisté trzni sluzby © 3,6 32 . 2,7 2,6 1,9 1,2 . 0,4 0,6 0,2 0,0

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Vykazované udaje jsou sezonné ocistény a Caste¢né ocistény o vliv poctu pracovnich dni, nebot’ ne viechny zemé eurozény
vykazuji statistické fady ze ctvrtletnich narodnich Gcti o¢isténé o vliv poctu pracovnich dnii. Udaje se tykaji slozeni eurozony véetné
Slovenska.

1) Procentni zmény oproti stejnému obdobi predchoziho roku.

2) Procentni zmény oproti pfedchozimu Ctvrtleti.

3) Piispévek k rustu realného HDP v procentnich bodech.

4) Véetné ¢istého pofizeni cennosti.

5) Vyvoz a dovoz pokryva zbozi i sluzby a zahrnuje pfeshrani¢ni obchod v ramci eurozony. Protoze obchod v ramci eurozoény neni
vyloucen z daji o vyvozu a dovozu v narodnich uétech, nejsou tyto udaje plné srovnatelné s tdaji z platebni bilance.

6) Zahrnuje obchod, opravy, pohostinstvi a ubytovani, dopravu a telekomunikace, finanéni zprostfedkovani, podnikatelské sluzby a sluzby
v oblasti nemovitosti a prondjmu.

na 0,25 %. Polovinu mezic¢tvrtletniho rastu

Graf 29 Prispévky k mezictvrtletnimu ristu

realného HDP v prvni casti roku piedstavoval prispévek
domaci poptavky, a to v disledku mimofadné

(Ctvrtletni ptispévky v procentnich bodech; sezonné ocisténo) neVyrazné spotfeby a sldbnoucich investic
— reédlny HDP " do bydleni; druhd polovina byla vysledkem

; léﬁ?;i‘;iﬂ;’m“‘ poptivka ® prispévku ¢istého vyvozu.

V 1ét¢ vSak zahraniéni poptavka zacala
10 vykazovat vyrazné znamky poklesu, nebot’ doslo
k dalsimu oslabeni ekonomiky Spojenych statd
a ke snizeni hospodarského rustu v rozvijejicich
se ckonomikach, které se do té doby zdaly byt
pfed dopady globalniho zpomaleni chranéné

0,0 ——

0,5 (viz graf 29).

-1o Od zaii 2008 nahlé a mimotadné zintenzivnéni
s a rozSifeni financnich turbulenci a z toho
' Iynouci zvySena nejistota vedly k rychlému

y y y K ry
20 AL 20 poklesu ekonomiky (mezictvrtletné -1,5 %).
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Podniky zacaly rychle reagovat na rychly

Zdroje: Eurostat a vipocty ECB. ubytek objednavek, odkladaly plany na

1) Procentni zména oproti predchozimu ctvrtleti. expanzi a sniiovaly ZéSOby v dtsledku

2) Doméci poptavka bez zmény zasob. ., o X o
drazstho a hife dostupného financovani,
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zatimco domacnosti zacaly vice spofit v reakci
na zvysenou nejistotu ohledné kratkodobych
vyhlidek zamé&stnanosti a neptiznivych efekti
bohatstvi.

KE ZPOMALENi RUSTU HDP PRISPELY VSECHNY
SLOZKY

Oslabeni poptavky béhem roku 2008 ovlivnilo
vSechny slozky HDP. Zahrani¢ni poptavka
zpomalila  vlivem  oslabeni rozvinutych
ekonomik a turbulence se ve vzristajici mife
projevovaly i na rozvijejicich se trzich. Doslo
rovnéz k podstatnému zmirnéni domaci
poptavky. Rostouci ceny komodit m¢ély
v prvni poloviné roku zna¢ny vliv na realné
piijmy domadcnosti, zatimco ochlazovani trht
s bydlenim vedlo k prudkému poklesu investic
do reziden¢nich nemovitosti. Slabnouci tlak na
vyrobni kapacity, obnovend nejistota a piisnéjsi
podminky financovani vyustily v omezeni
investic podnikd.

V dusledku utlumeného rustu realnych piijmi,
klesajiciho financ¢niho bohatstvi, zpfisnovani
uvérovych podminek a zhorSovani vyhlidek trhu
prace béhem roku vyrazné zpomalily vydaje
domacnosti. Soukroma spotfeba v roce 2008
rostla v priméru zhruba o 0,6 % (v roce 2007
o 1,7 %), a to vyhradn¢ diky uc¢inku pienosu,
tj. vlivu udaji z roku 2007 na meziro¢ni tempa
rustu, nebot’ v roce 2008 se soukroma spotieba
zvysilajen vjednom Ctvrtleti. Pfestoze nominalni
piijmy domacnosti rostly po vétSinu roku
pomérné silnym tempem v disledku solidniho
ristu  nahrad zaméstnancim (ovlivnéného
zvySenim nahrady na zaméstnance a stale
vysokou zaméstnanosti), realny disponibilni
dichod domadcnosti byl vyrazné snizovan
rostouci inflaci métenou HICP. Vyrazny rist
cen komodit zvy$il naklady domacnosti na
typicky spotiebitelsky koS. Meziro¢ni tempo
rustu realného disponibilniho dichodu kleslo
za prvni tfi Ctvrtleti roku 2008 zhruba 0,7 %).
Domacnosti reagovaly obezietné a rozhodly se
omezit vydaje, spiSe nez by vyrovnaly spotiebu
sniZzenim Uspor.

Graf 30 Ukazatele duvéry

(procentni zistatky; sezonné o¢isténo)

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

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zdroj: vybérova Setieni Evropské komise mezi podniky a
spotiebiteli.

Pozndmka: Udaje jsou vypocitany jako odchylky od priméru
béhem obdobi od ledna 1985 pro divéru mezi spotiebiteli a v
primyslu a od dubna 1995 pro divéru ve sluzbach.

Prestoze pomérné slabé vydaje doméacnosti
jsou pro probihajici hospodarsky cyklus
charakteristické, k neochoté domacnosti utracet
pravdépodobné pfispély také pokracujici
finan¢ni turbulence. Vyrazné snizeni finan¢niho
bohatstvi v dusledku propadu finan¢nich
trhi zpisobilo — bud’ v dasledku toho, ze
nekteré ztraty byly vnimany jako trvalé, nebo
v dusledku zvysené nejistoty ohledn¢ vyhledu
ekonomiky — Ze domacnosti omezily vydaje
a hromadily opatrnostni tspory. K oslabeni
daveéry spotiebiteld pfispél také zhorSeny
vyhled pro trh prace. Ukazatele duvéry
spotiebitell, které dosahly nejvyssich hodnot
v poloviné roku 2007, v prvnich mésicich
roku 2008 klesly na svij dlouhodoby primér,
a poté se dale prudce zhorSovaly az k velmi
nizkym hodnotam dosazenym na konci roku
(viz graf 30).

Po dvou letech dynamického ristu (5,8 %
v roce 2006 a 4,2 % v roce 2007) se tempo
rastu celkovych investic v roce 2008 vyrazné¢
snizilo na pftiblizné 0,6 %. Meziétvrtletni poklesy
v poslednich tfech ctvrtletich vyvazily kladny
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ucinek pienosu z roku 2007 a vysoky rist
v prvnim ctvrtleti, k némuz pfispélo neobvykle
priznivé pocasi (tempo ristu za druhé ¢tvrtleti pak
bylo nevyhnutelné nizsi). Zpomaleni ristu bylo
vyrazn€jsi u investic do reziden¢nich nemovitosti
nez v piipad¢ ostatnich soukromych investic.

Investice do bydleni se v roce 2008 snizily
poté, co v roce 2007 skoncila rlstova faze
cyklu vystavby rezidennich nemovitosti
v souvislosti se zpomalujicim ristem cen
téchto nemovitosti. Toto zpomaleni bylo
vyraznéjsi v zemich, které v predchozich letech
zaznamenaly velmi rychly rast. Z prizkumu
bankovnich uvért provedeného Eurosystémem
také vyplynulo podstatné snizeni poptavky po
nakupu reziden¢nich nemovitosti od pocatku
turbulenci v 1ét€ 2007, coz odrazelo pokles
trhu s bydlenim. Zaroven doslo k vyraznému
zptisnéni tveérovych podminek.

Investice podnikd, které v roce 2007
zaznamenaly rychly rist v dasledku vysoké
ziskovosti a znacného vyuziti vyrobnich
kapacit, v roce 2008 celkové také vyrazné
zpomalily — po dynamickém ristu v prvnim
pololeti vykazaly ve druhé poloviné roku
pokles. Tento obrat ve vyvoji podnikovych
investic v rizné mife vyplyval ze slabnouci
poptavky a nasledného odeznivani tlaku na
vyrobni kapacity, z niz§i ziskovosti zptisobené
neuplnym promitdnim Sokového zvySeni cen
komodit do spotiebitelskych cen v prvnim
pololeti a prudkym narGstem jednotkovych
mzdovych nakladi béhem roku, ale také ze
zpiisnéni ivérovych standarda.

Zprisnovani podminek financovani, ke kterému
dochazelo od pocatku turbulenci na finan¢nim
trhu, se v zafi 2008 prudce zrychlilo a vyrazné
zvysilo naklady trzniho dluhu i celkové naklady
financovani (souhrnny ukazatel zahrnujici naklady
na trzni dluh, emise akcii i bankovni financovani).
Podil  podniki  uvadéjicich  financovani
jako faktor omezujici produkci vSak v roce 2008
zustal nizky. Divodem byla predevsim skutec¢nost,
ze vliv prisnéjsich uvérovych podminek se
zpravidla projevuje se zpozdénim, protoze
podniky mohou vyuzivat diive sjednané Gvérové
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linky. Dalsim divodem byla nadale vysoka
uroven vnitinich zdroji. Podil primyslovych
podnikt, které wuvedly, ze jejich produkci
omezoval nedostatek zafizeni ¢i prostoru, se po
dosazeni nejvysSich hodnot ve téetim Ctvrtleti
roku 2007 prudce snizil a mira vyuziti kapacit
v prumyslu se v fijnu 2008 vratila ke svému
dlouhodobému priméru. Podniky také Ccelily
zvysené nejistoté¢ ohledné¢ vyhledu ekonomiky,
coz potvrzuje mimofadna volatilita na finan¢nich
trzich pfedevsim v poslednich mésicich roku 2008
a neobvykle Siroky rozptyl prognéz HDP pro
ctvrté Ctvrtleti 2008 zaznamenany ve vybérovém
Setfeni ECB mezi prognostiky.

Rist vyvozu z eurozény v roce 2008 vyrazné
zpomalil. Jeho meziro¢ni tempo rustu cinilo
priblizné 1,8 % oproti 6,0 % v roce 2007,
a v souhrnu poslednich tfi ctvrtleti bylo
zaporné. Vnéjsi prostiedi se v roce 2008
v disledku finanéni krize znacné zhorSilo. Rust
v rozvinutych ekonomikach zpomalil a také
rozvijejici se ekonomiky krize ovliviiovala
vzrustajici mérou. Béhem poslednich nékolika
méesict roku se ukazatele z vybérovych Setfeni
vyvoznich zakazek v prumyslu snizily na
historicky nejnizsi hodnoty. V disledku slabé
domaci poptavky v roce 2008 zpomalil rovnéz
dovoz do eurozony. Ve srovnani s predchozimi
dvéma roky, kdy byly zaznamenany kladné
piispévky, byl vliv Ccisttho vyvozu na
hospodarsky rist v roce 2008 neutralni; jeho
kladné ptispévky k rastu z prvni poloviny roku a
ucinek prenosu z roku 2007 byly kompenzovany
vysokym zapornym piispévkem zaznamenanym
ve druhé poloviné roku 2008.

Zpomaleni hospodaiské aktivity se projevilo ve
vsech sektorech, ackoli vyraznéjsi bylo v pramyslu,
ktery je na vykyvy hospodarského cyklu
zpravidla citlivéjsi. Produkce zpracovatelského
prumyslu se v druhé poloviné roku prudce
snizila zejména v odvétvi investi¢nich statkd,
které¢ bylo zasazeno slabsi zahrani¢ni poptavkou,
rychlym ubytkem nahromadénych objednavek
a znatnym poklesem vyroby v automobilovém
prumyslu. Stavebni vyroba byla nadale velmi
slaba navzdory prechodnému oziveni v prvnim
ctvrtleti v disledku pfiznivého pocasi. Odvétvi



Tabulka 4 Vyvoj trhu prace

(zmény v % oproti pfedchozimu obdobi; v %)

[ 2005 2006 2007 | 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008
| | 20 3Q 4Q 1.Q 20 3Q 4Q 1.Q 2Q 3.Q
Pracovni sila 0 10 09 03 00 02 02 03 04 02 03 03 01
Zam@stnanost 0 16 18 06 03 04 05 05 05 03 04 02 -00
Zem&d&lstvi? 07 19 -12 08 -3 03 04 05 -0 04 05 -12 -08
Priimys!? 00 06 14 02 03 05 06 03 00 01 02 03 -07
bez stavebnictvi a1 03 03 01 01 01 00 01 00 01 03 01 -03
stavebnictvi 27 27 39 05 08 15 18 06 001 00 00 -12 -15
Sluzby® 14 22 21 07 03 04 05 07 07 04 04 04 02
Miry nezaméstnanosti®
Celkem 90 84 75 85 82 80 77 75 14 13 13 1A 16
Pod 25 let 175 163 149 165 159 159 152 148 148 147 146 151 155
25 let a vice 79 74 66 75 72 70 68 66 65 64 64 65 66

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje se tykaji slozeni eurozony véetné Slovenska.
1) Zahrnuje také rybolov, myslivost a lesni hospodafstvi.

2) Véetné zpracovatelskeho primyslu, stavebnictvi, dobyvani nerostnych surovin a vyroby elektfiny, plynu a vody.

3) Nezahrnuje exteritorialni instituce a organizace.
4) V % pracovni sily podle doporu¢eni ILO.

reziden¢nich nemovitosti vykazovalo soustavny
pokles, ktery byl v nékterych zemich velmi
vyrazny. Piestoze produkce sektoru sluzeb byla
,»odoIngjsi®, dosazené tempo jejiho rastu bylo
nejnizsi od roku 2004; v pozadi tohoto vyvoje
byla slaba soukroma spotfeba a zpomalovani
podnikatelské aktivity.

POKLES NA TRHU PRACE
Po dvou letech vyrazného zlepSovani se situace
na trhu prace v eurozoné v roce 2008 zhorsila.

V predchozich nékolika letech byly udaje o
vyvoji trhu prace v eurozoné velmi piiznivé.
Zaméstnanost vyrazné rostla, mira participace
se zvySovala a mira nezaméstnanosti byla nizka,
pfi¢emz na zacatku roku 2008 dokonce dosahla
nejnizsi hodnoty od 80. let 20. stoleti (7,3 %).
Na konci roku 2007 tak bylo na trzich prace jiz
znaéné napéti a mzdové tlaky zaéinaly zesilovat.
V pribchu roku 2008 vsak doslo k v tomto
vyvoji k obratu. Zaméstnanost se ve druhém
pololeti snizila a mira nezaméstnanosti od
druhého ctvrtleti rostla, pti¢emz ke konci roku
se jeji rust zrychloval (podrobnéji viz box 5).

Pokud jde o jednotlivé sektory, ve stavebnictvi se
zaméstnanost po vyrazném nartstu v roce 2007
(0 3,9%) ve tretim Ctvrtleti 2008 meziro¢n¢
snizila o 2,7 % (viz tabulka 4). V primyslu

se zaméstnanost (bez stavebnictvi) v prvnim
pololeti zvysila. Pokracoval tak neobvykly
vyvoj, ktery zacal v roce 2007 po letech poklesu.
Ve druhé poloviné roku se vsak zaméstnanost
vratila k dlouhodobému sestupnému trendu. Riist
zamgestnanosti v sektoru sluzeb byl pomérné
silny a v prvnim pololeti dosahl anualizovaného
meziétvrtletniho tempa ristu 1,6 %.

Graf 31 Nezaméstnanost

(mésic¢ni udaje; sezonné o¢isténo)

mmmm  meziroGni zména v milionech osob (leva osa) "
«+++« podil na pracovni sile v % (pravé osa)
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Zdroj: Eurostat.
1) Meziro¢ni zmény nejsou sezonné o€istény.
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VYVOJ NA TRHU PRACE V EUROZONE V Graf A Rist realného HDP a celkové
ROCE 2008 zaméstnanosti v eurozoné

o v . iro¢ni ¢ 9
Po tiech letech vyrazného riistu zam&stnanosti ~ (MeAroeni zmény voe)

a rychle klesajici nezamé&stnanosti doslo v roce - ;”;L;:;ﬂ‘;‘sﬁ?ﬂ‘(’e&e@r‘;i:)oSa)
2008 na trzich prace v eurozoné ke zretelnému

zpomaleni. Ve druhém ctvrtleti roku zacala
nezaméstnanost stoupat a do konce roku 2008
dosahla 8,1 %, zatimco meziro¢ni tempo rustu
zamestnanosti se ve tfetim Ctvrtleti snizilo
na 0,8 %, coz je o vice nez 1 procentni bod
mén¢ nez prumér za piedchozi rok. Tento box
se zabyva faktory, které zpusobily zhorSeni
situace na trhu prace v eurozoné.

V

Vyvoj proménnych na trhu prace se obvykle
opozduje za proménnymi ekonomické
aktivity. Graf A ukazuje, Ze rtist zaméstnanosti
se zietelné opozd’uje za hospodarskym rustem.
Kdyz se poprvé projevi pokles poptavky,
podniky nevédi, zda je tento pokles docasny,
nebo zda bude trvalejsi. Maji proto tendenci zachovat uroven vyroby a zaméstnanosti, coz vede
k hromadéni zasob neprodaného zbozi. Ukaze-li se pokles poptavky béhem ¢asu jako trvalejsi,
podniky musi zastavit nadmérné hromadéni zasob a zacit omezovat produkci. Obvykle si
vSak jesté zachovavaji stejnou uroven zaméstnanosti. Pokud si zaméstnavatelé nejsou jisti
pravdépodobnou intenzitou a délkou trvani poklesu poptavky, upravuji mnozstvi prace spise
zménami pracovni doby nez poctem zameéstnanych osob. Duvody jsou jasné: vzhledem ke
znacnym nakladim na pfijimani, propousténi a Skoleni zaméstnancli se zaméstnavatelé
zdrahaji ,,odepsat” své investice do zaméstnancl, dokud nejsou presvédéeni, ze pokles na
trzich produktt je trvaly. V disledku toho podniky preferuji zachovani trovné zaméstnanosti
a omezuji produkci prostfednictvim niz§iho vyuziti kapacit (napt. zkracenim pracovni doby
nebo snizenim vystupu na pracovnika). Ackoliv to neni z poslednich étvrtletnich udaji ptimo
ziejmé (jsou zkresleny velikono¢nimi svatky, které byly v roce 2008 velmi brzy), zda se, Ze
v prubéhu roku 2008 doslo k urditému zpomaleni tempa rustu po¢tu odpracovanych hodin
(viz graf B). Pramér odpracovanych hodin za prvni polovinu roku 2007 a prvni polovinu roku
2008 ukazuje prudky pokles tempa rustu celkového poctu odpracovanych hodin (meziro¢né
z ptiblizn€ 1,7 % v prvni poloviné roku 2007 na néco vice nez 1,2 % v prvni poloviné roku
2008; viz teckovana cara v grafu B). Kromé toho ve srovnéni s predchozimi lety hrala v roce
2008 stale vyznamngjsi roli pti ur€ovani vyvoje rastu celkového poctu odpracovanych hodin
spiSe pracovni doba nez uroven zameéstnanosti.

2,0 e B — 0,0
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Zdroj: Eurostat.

K podstatnému snizeni irovné zaméstnanosti dochazi pouze tehdy, kdyz se ocekava, ze
pokles poptavky a pozadované snizeni vyroby bude trvalé a vyrazné, protoze podniky se
snazi snizovat naklady na pracovni silu. Ke zna¢nému zhorSeni poptavky po pracovni sile
pravdépodobné dojde nejprve u téch kategorii pracovnikt, kteti maji flexibilnéjsi pracovni
podminky, jako jsou naptiklad docasni pracovnici, jejichz vyfazeni je méné nakladné.
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Graf B Struktura ristu poctu Graf C Struktura ristu zaméstnanosti podle

odpracovanych hodin typu pracovni smlouvy
(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak) (meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)
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Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat.

V soucasné dob¢ existuje mnoho empirickych dikazl, ze v obdobi klesajici produkce a
hospodarského utlumu' vykazuje vyvoj docasné zaméstnanosti jiné charakteristiky nez
vyvoj trvalé zaméstnanosti. Jak tomu casto byva v ranych fazich zpomaleni hospodaiského
rustu, rist do¢asné zaméstnanosti se v roce 2008 snizoval rychleji nez rust trvalé zameéstnanosti
(viz graf C).

Z mnoha dtvodi 1ze v obdobi zpomaleni hospodaiského riistu pozorovat rovnéz zvyseni poctu
casteénych tvazki. Zaprvé, pokles hospodarské aktivity mize vést ke zménam ve struktute
ekonomiky, vcetné posunu smérem k sektorim, které obvykle vice spol€haji na praci na
castecny uvazek. Zadruhé, zameéstnavatelé mohou upravit pracovni dobu podle zmén poptavky
po jejich produktech pomoci piemény diivéjSich plnych Gvazkl na ivazky ¢asteéné.? Zatieti,
pracovnici, ktefi by radéji pracovali na plny uvazek, mohou byt nuceni uvazovat o praci na
Castecny Uvazek, protoze nemohou nalézt zaméstnani na plny Gvazek. Na trh prace mohou
také vstoupit dalsi pracovnici, nebot’ ¢lenové domacnosti zaCnou pracovat na ¢astecny uvazek,
aby kompenzovali nezaméstnanost nebo ¢asteény tuvazek hlavniho ¢lena domacnosti.® Ze
statistickych tidaju vsak nebylo vzdy snadné tyto cyklické vlivy identifikovat, nebot’ rist prace
na ¢asteCny tvazek byl pokracovanim zietelné dlouhodobého stoupajiciho trendu v eurozong,
coz bylo také z velké ¢asti disledkem reforem na trhu prace zamétenych na podporu zvysené
participace pracovnich sil (viz graf D).

—

Naptiklad viz S. Bentolila a G. Saint-Paul, ,,The macroeconomic impact of flexible labor contracts, with an application to Spain®,

European Economic Review, ¢. 36, 1992, s. 1013-1047; B. Holmlund a D. Storrie, ,,Temporary work in turbulent times: the Swedish

experience*, Economic Journal , €. 112, ¢erven 2002, s. F245-F269.

2 Vybérové Setieni pracovnich sil provadéné Eurostatem vétSinou rozliSuje mezi zaméstnanim na plny a ¢asteény pracovni Givazek na
zakladé hodnoceni respondentii.

3 Napiiklad viz H. Buddelmeyer a kol. ,,Why do Europeans work part-time? A cross-country panel analysis“, Working Paper Series,

¢. 872, ECB, unor 2008.
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Graf D Castecné pracovni Gvazky v V disledku zpomaleni hospodafského riistu
poroste potencidlni nabidka pracovnich
sil zfejm& pomaleji. Je vSeobecné znamo,
ze nekteré pracovniky odradi od hledani
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17 jsou timto vyvojem ovlivnény (napiiklad

finan¢ni sluzby, nemovitosti, stavebnictvi a
16 automobilovy primysl). Vznikla nerovnovaha
v dusledku rekvalifikaci a pfesunt mezi
zameéstnanimi, které trvaji uréitou dobu, vsak
14 muze dojit ke zpomaleni nabidky pracovnich
sil. Z hlediska dalsitho vyvoje mohou mit
cyklické poklesy dlouhodoby nepfiznivy vliv
na rust nabidky prace v dusledku postupné
ztraty pracovni dovednosti. Tento problém se
stava kritickym zejména v pripadé dlouhodobé nezaméstnanosti: ¢im déle pracovnici ziistanou
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Zdroj: Eurostat.

nalézt praci, je pravdépodobné, Ze se zvysi dlouhodoba nezaméstnanost.

Za téchto okolnosti se opatieni na trhu prace musi vyhnout strukturalnimu zhor$eni trovné
nezaméstnanosti a snizeni dlouhodobé participace pracovni sily. Tato opatfeni by méela
zahrnovat politiku podporujici flexibilni mzdy a umirnény vyvoj mezd, zejména cestou
zruseni nebo revize plani mzdové indexace. Takovy postup by snizil nakladové tlaky
dopadajici na podniky, zvysil konkurenceschopnost a podpofil zaméstnanost. Reformy, které
zvysuji ucinnost a ucelnost aktivni politiky zaméstnanosti by nezaméstnanym usnadnily
rekvalifikaci a nalezeni nové prace. Pokud jde o zaméstnané pracovniky, politika umoznujici
veétsi flexibilitu v nastaveni pracovni doby by mohla poskytnout podnikiim volnost pfi
omezovani pracovni doby, aniz by ztracely lidsky kapital kvuli propousténi. Reformy trhu
prace musi byt uskutecnovany s cilem zlepS$it schopnost ekonomiky eurozony prizpusobit
se krizi a vytvorit pfiznivé prostfedi pro oziveni, dlouhodoby ekonomicky rust a tvorbu
pracovnich mist.

Primérny mési¢ni nartist poctu nezaméstnanych
v roce 2008 cinil zhruba 170 000 osob. Mira je pro podniky, zejména v piipadé smluv na
nezaméstnanosti dosahla v prosinci 2008 8,1 % dobu neurcitou, nakladné, nebot’ propousténi
(viz graf 31). pro né¢ znamena znacné ztraty specifického
lidského kapitalu. Podniky si tak mohou
v pocatcich oslabeni riistu ponechat pracovniky,

cyklu. Pfijimani a propousténi zaméstnanct

Rist produktivity prace, métené podilem HDP
k celkové zaméstnanosti, zpomalil v roce 2008 pokud ocekavaji, ze toto oslabeni bude mirné
v pruméru k téméf nulové hodnoté (pii poklesu nebo kratké, nebo chtéji s jeho vyhodnocenim
ve druhé poloviné roku), zatimco v roce 2007 pockat.
dosahl 1%. Toto vyrazné zpomaleni bylo
zpusobeno predevsim prubéhem hospodarského
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Tabulka 5 Fiskalni pozice v eurozoné

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

\ 2006 \ 2007 \ 2008
Belgie 0,3 -0,3 -0,9
Némecko -1,5 -0,2 -0,1
Irsko 3,0 0,2 -6,3
Recko 2,8 3,5 3.4
Spanélsko 2,0 2,2 3.4
Francie 2,4 -2,7 -3,2
Italie -3.4 -1,6 -2,8
Kypr -1,2 34 1,0
Lucembursko 1,3 3,2 3,0
Malta -2,3 -1,8 -3,5
Nizozemsko 0,6 0,3 1,1
Rakousko -1,5 -0,4 -0,6
Portugalsko -39 -2,6 2,2
Slovensko -3,5 -1,9 2,2
Slovinsko -1,2 0,5 -0,9
Finsko 4,1 53 4,5
Eurozona -1,3 -0,6 -1,7
Hruby dluh vladnich instituci

2006 2007 2008

Belgie 87,8 83,9 88,3
Némecko 67,6 65,1 65,6
Irsko 24,7 24,8 40,8
Recko 95,9 94,8 94,0
Spanélsko 39,6 36,2 39,8
Francie 63,6 63,9 67,1
Italie 106,9 104,1 105,7
Kypr 64,6 59,4 48,1
Lucembursko 6,6 7,0 14,4
Malta 63,8 61,9 63,3
Nizozemsko 47,4 45,7 57,3
Rakousko 62,0 59,5 59,4
Portugalsko 64,7 63,6 64,6
Slovensko 30,4 29,4 28,6
Slovinsko 26,7 23,4 22,1
Finsko 39,2 35,1 32,8
Eurozéna 68,3 66,1 68,7

Zdroj: Evropskd komise.
Poznamky: Udaje vychazeji z definic ESA 95. V prognoze Komise primér za eurozonu zahrnuje Slovensko, které vstoupilo do eurozony
1. ledna 2009.

2.5 FISKALNi VYVO)

OBRAT VE VYVOJI VEREJNYCH FINANCI

V ROCE 2008

Po relativné pfiznivych fiskalnich vysledcich
dosazenych v predchozich letech doslo
v roce 2008 k caste¢nému obratu ve vyvoji
vefejnych financi, a to pfedevsim v dusledku
globalni financni krize a rychlého zhorSeni
makroekonomického prostfedi. Evropska
komise ve své predbézné lednové prognodze
uvadi, ze se saldo vladniho sektoru v zemich
eurozoény zhorsilo z -0,6 % HDP v roce 2007
na -1,7 % v roce 2008 (viz tabulka 5). Tento

fiskalni vysledek byl v situaci zpomalujici
hospodaiské aktivity zplUsoben niz§imi
danovymi pfijmy (mimo jiné v duasledku
snizovani dani) a vy$S§imi primarnimi vydaji.
Dopad statnich intervenci zaméfenych
na stabilizaci finan¢niho systému na
pramérny schodek eurozony za rok 2008 byl

zanedbatelny.

V roce 2008 vzrostl schodek vetejnych financi
nad referencni hodnotu 3 % HDP v Irsku,
Recku, Spanélsku, Francii a na Malté. Naproti
tomu v roce 2007 byl schodek ptekracujici
hranici 3 % HDP zaznamenan pouze v Recku.
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Na podzim roku 2008 Eurostat pfehodnotil fondl, fondi mistnich vladnich instituci
schodek Recka za rok 2007 z 28% a fondi socialniho zabezpe&eni.
HDP na 3,5% HDP. K této revizi doslo
v duasledku kontroly evidence grantd EU
a  vétstho  pokryti  mimorozpoctovych

Vvoj EMISi STATNCH D,LU!-IOPISfJ A ROZPETI Graf A Struktura zmén vy3e drokovych
JEJICH VYNOSU V EUROZONE plateb v obdobi 1999-2008

(v % HDP; meziro¢ni udaje)

V roce 2008 cinilo ro¢ni tempo rlstu statnich

dluhovych cennych papirt v eurozéné w= zmény diuhu

mumm  zmENy urokovych sazeb

8,0 %. Ackoliv bylo tempo ristu podstatné e kiiZové efekty

vyssi nez v roce 2007 (2,8 %, viz tabulka A), 02 02
je srovnatelné s tempem rustu zaznamenanym . ‘

v predchozich obdobich  zpomalujiciho 0.1 I ‘ 0.1
hospodarského riistu. Narst Ciste emise I - } I | 00
statnich dluhovych cennych papird spolu s

prudkym zpomalenim rastu HDP v roce 2008 -0 -0.1
vedl ke zhorSeni poméru statniho dluhu k HDP oal al e 0
v eurozong, ktery vzrostl z 66,1 % v roce 2007 ’ ’
na 68,7 % v roce 2008.? 03 |- 03
Ze struktury emitovanych statnich cennych 04| W
papiri v roce 2008 vyplyva, ze v eurozoné )

doglo k vyznamnému néristu obchodovéni 0 19997000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
na primarnim trhu s kratkodobymi statnimi  Zdroj: Evropska komise (databaze AMECO).
dluhopisy. K tomu pfispéla piedevsim

skutecnost, ze v prubehu roku 2008 byla vynosova kiivka strméjsi. Diky tomuto vyvoji na
finanénim trhu se kratkodobé financovani stalo relativné levnéjSim zptisobem financovani

1 Tempa ristu jsou vypoétena na zakladé finanénich transakei a proto nezahrnuji reklasifikace, pfecenéni, zmény sménnych kurzi a
dals$i zmény, k nimz nedochazi na zakladé transakci. Podrobnosti viz technické poznamky tykajici se kapitol 4.3 a 4.4 statistické ¢asti
Mgsi¢niho bulletinu ECB.

2V lednu 2009 byl potencialni piimy vliv ohlasené statni podpory bankovniho sektoru na vetejny dluh v eurozoné odhadnut ve vysi
284,6 mld. EUR (zhruba 3 % HDP eurozdny).

Tabulka A Meziro¢ni tempa riistu emise dluhovych cennych papira staty eurozény

(v %; ke konci obdobi)
| 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Vladni instituce celkem 34 2,7 33 5,0 55 58 4,7 2,4 2,8 8,0
Dlouhodobé 56 3,6 2,8 39 4,8 6,2 55 34 2,3 3,6
S pevnou sazbou 52 5,6 4,6 5,7 6,4 54 34 2,0 3,6
S proménlivou sazbou -2,5 -13.4 -4,5 -1,6 7,0 8,3 3,0 5.4 3,5
Kratkodobé -16,5 -7,1 87 18,5 13,6 2,1 -4,0 -8,8 9,5 62,6
Zdroj: ECB.
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Tabulka B Struktura zastatkda dluhovych cennych papird emitovanych staty eurozény

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

| 1999| 2000/ 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006 2007 2008

Ustiredni viadni instituce 96,9 96,7 96,3 95,5 94,7 94,3 93,8 93,4 93,2 93,5
Dlouhodobé 89,3 89,8 89,0 87,3 85,9 85,8 86,0 86,5 86,1 82,7
Kratkodobé 7,6 6,9 7,2 82 89 85 7.8 6,8 7,1 10,8

Ostatni vladni instituce 3,1 3,3 3,7 4,5 53 5,7 6,2 6,6 6,8 6,5
Dlouhodobé 3,0 3,2 3,6 4,4 52 56 6,0 6,4 6,4 6,0
Kratkodobé 02 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 02 0,4 0,5

Vladni instituce celkem

Dlouhodobé 92,3 93,0 92,6 91,7 91,0 91,4 92,1 92,9 92,5 88,7
S pevnou sazbou 79,2 81,1 82,5 82,1 82,2 82,7 83,2 84,0 83,3 79,9
S proménlivou sazbou 10,6 10,0 8,8 8,1 7,5 7,6 7,9 8,0 8,2 7,8

Kratkodobé 7.7 7,0 7.4 83 9,0 8,6 7,9 7,1 7.5 11,3

Vladni instituce celkem v mld.

EUR 34534 3549,1 37755 39494 4151,7 4386,7 46048 4706,6 4836,7 52396

Zdroj: ECB.

verejného dluhu. Jedna se o rys finan¢niho trhu, ktery je typicky i pro jiné stavy ekonomiky, ve
kterych dochézi ke zpomaleni hospodarského rustu a k poklesu kratkodobych urokovych sazeb.
V disledku toho ¢inil dlouhodoby dluh v roce 2008 priblizné 88,7 % ztstatku dluhovych cennych
papirti, coz byla nejnizsi tiroven zaznamenana od pocatku III. etapy HMU (viz tabulka B).

V grafu A jsou zachyceny zmény v platbach Grokd, které plynou : i) ze zmény vladniho dluhu,
ii) ze zmény trokovych sazeb a iii) ze zbytkového kiizového efektu.’ Urokové naklady se v roce
2008 zvysily zhruba o 0,2 procentniho bodu HDP, a to ptevazné kvili zvysené hladiné dluhu,

vy

zatimco vliv poklesu urokovych sazeb a kiizového efektu byl pouze okrajovy.

Finanéni turbulence, které zapocaly v srpnu 2007, ptedevsim v druhé poloviné roku 2008 vyznamné
rozsifily spready dlouhodobych statnich dluhopisti emitovanych v zemich eurozéony a Némecku.
Graf B zachycuje spready vynost osmi zemi eurozény (Belgie, Irsko, Recko, Spanélsko, Francie,
Italie, Nizozemsko a Portugalsko) viici némeckym dluhopisim. Rozdily mezi vynosy statnich
dluhopisti napfi¢ staty eurozony pritom odrazeji odlisné tivérové riziko a rozdilnou prémii za
likviditu.

V souvislosti s vykyvy na finan¢nich trzich v druhé poloviné roku 2008 schvalil summit zemi
eurozony, ktery se konal 12. fijna v Patizi, koordinovany pfistup k provadéni hospodarské
politiky v podobé zachrannych balickld. Predmétem balickt byly zaruky za bankovni Gvéry,
kapitalové injekce pro dotcené banky a piimy odkup rizikovych bankovnich aktiv. O¢ekavany
fiskalni dopad takovych opatieni ziejmé vedl ke snizeni kredibility statnich dluhopisi. Prémie
odrazejici uverové riziko se zvysila ve vSech zemich eurozony, byt v rozdilné mite (viz graf C,
ktery ukazuje rozpéti swapt uvérového selhani pro zemé eurozony).*

3 Zmena v platbach nominalnich urokd, I, mize byt clenéna nasledovné:

Al =ABxi + AixB + ABXAi

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

kde B je nominalni vefejny dluh a i je primérna implicitni urokova sazba (//B).
4 Spready swapti tivérového selhani pro statni dluhopisy maji tu vyhodu, Ze nejsou zkresleny zménami referenénich dluhopisti dotyénych
zemi, nejsou ovlivnény ruznou dobou splatnosti a maji tendenci vice reagovat na zmény trhu.
ECB
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Graf B Spready mezi vynosy statnich
dluhopisu vybranych zemi a Némecka

Graf C Swapy avérového selhani pro statni
dluh

(denni udaje; v bazickych bodech)
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Zdroj: Thomson Financial Datastream.
Poznamka: Statni dluhopisy s desetiletou splatnosti.

(denni udaje; v bazickych bodech)
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Zdroj: Thomson Financial Datastream.
Poznamka: Swapy uvérového selhani s pétiletou splatnosti.

Kromé ocekavanych dopadt zachrannych balickl na vefejné finance statii eurozony byly vynosy
ze statnich dluhopist ovlivnény ,,atékem ke kvalité* ze strany investori. V ramci tohoto vyvoje
investofi také vice rozliSovali mezi jednotlivymi aktivy. Na trhu vladnich dluhopisi v eurozoné
jsou za nejlikvidnéjsi vSeobecné povazovany némecké dluhopisy. Z tohoto duvodu prilakaly
prevaznou vétSinu investorti v ramci ,,utéku ke kvalité®, coz ¢astecné vysvétluje rozsiteni spreadti
vuci némeckym vladnim dluhopisim, i kdyz nékteré zeme byly vnimany jako zemé se stejnym —

¢i dokonce lep§im — fiskalnim vyhledem.’

5 Viz box s nazvem ,,Recent widening in euro area sovereign bond yield spreads® v Mési¢nim bulletinu ECB z listopadu 2008.

Z porovnani udaji za rok 2008 a cila
stanovenych v aktualizovanych Stabiliza¢nich
programech vydanych na prelomu let 2007 a
2008 vyplynulo, ze primérné saldo vetejnych
financi bylo ve vztahu k HDP ve skutecnosti o
0,8 procentniho bodu nizsi.

V disledku zhorseni ekonomické situace, vyssich
schodkdi a statnich intervenci zaméfenych na
zachranu financnich instituci se primérny
pomér vladniho dluhu k HDP v eurozéné zvysil
z 66,1 % v roce 2007 na 68,7 % v roce 2008.

ECB
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Dluh pravdépodobné jesté vzroste v zavislosti
na statistické klasifikaci finan¢nich zachrannych
operaci Eurostatem, ktera zatim nebyla dokoncena
(viz box 7). K prudkému nartstu dluhu doslo
predev§im v téch statech, které podnikly
vyznamné intervence na financnim trhu nebo
které zaznamenaly vyrazné makroekonomické
zpomaleni. Ve srovnani s rokem 2007 se mezirocni
tempo rastu emise statnich dluhopisti v zemich
eurozony v roce 2008 znacné zvysilo a v nékterych
zemich rovnéz vyrazn¢ vzrostly spready vuci
némeckym statnim dluhopistim (viz box 6).



Podle odhadti Evropské komise se primérné
strukturalni saldo (cyklicky ocisténé saldo bez
jednorazovych a docasnych opatfeni) v roce
2008 zhorSilo o 0,7 procentniho bodu na
hodnotu -2,3 % HDP. ZhorSeni strukturalnich
sald pfedstavuje vice nez polovinu narustu
vladnich schodkl, coz naznacuje, ze vliv
hospodarského cyklu mél v priméru nizsi
dopad na celkovy vysledek vefejnych financi
eurozony. Kromé strukturalniho  zhorSeni
vetejnych financi doslo k nartistu mezd, plat a
soukromé spotieby, které podléhaji vysokému
zdanéni. Tyto dodate¢né vydaje vedly k narastu
danovych piijmt vefejnych rozpoéti navzdory
zhorSujici se hospodarské situaci. Je vSak
tieba upozornit, Ze odhady strukturalniho
salda  podléhaji v  situaci  vyraznych
hospodarskych vykyvii zna¢né nejistoté a mohou
byt s odstupem casu piehodnoceny. Pouze
Ctyfi zemé eurozéony — Kypr, Lucembursko,
Nizozemsko a Finsko — v roce 2008 splnily
své stfednédobé rozpoctové cile. Naproti
tomu Spanélsko a Slovinsko se od svych
stiednédobych cili v roce 2008 vzdalily.

OPATRENi V REAKCI NA FINANCNI KRIZI A
ZPOMALENi EKONOMIKY

V fijnu 2008 se piedstavitelé zemi eurozony
a Velké Britanie dohodli na koordinaci
svych hospodarskych politik, které povedou
ke stabilizaci finan¢niho sektoru, vcetné
rekapitalizace finan¢nich instituci a poskytnuti
zéaruk za Gveéry a vklady. Tento krok byl pozdéji
schvalen Evropskou radou. Dopad téchto
intervenci na vefejné finance v eurozéné je
obtizné vyhodnotit (viz také box 7). K 1. lednu
2009 ¢inil odhadovany potencialni pfimy vliv
ohlasené vladni pomoci poskytnuté bankovnimu
sektoru v eurozoné 284,6 mld. EUR (pfiblizné
3% HDP eurozény) a vliv na podminéné
zavazky vladniho sektoru pfiblizné 19 % HDP
eurozony. Dopad statnich intervenci na deficit
vetejnych financi v eurozéné v roce 2008 by mél
byt podle soucasnych odhadti zanedbatelny.

V reakci na vyrazné zpomaleni ekonomiky
Evropska rada schvélila na svém jednani ve
dnech 11.—12. prosince 2008 plan na oziveni
evropského hospodafistvi. Na zakladé tohoto

planu pfispeji Clenské staty EU castkou
170 mld. EUR na celkovy fiskalni stimul
ve vy§i 200 mld. EUR (1,5% HDP EU),
pficemz zbyvajici ¢astka bude financovana
z rozpoétu EU a Evropskou investi¢ni
bankou. Koordinovana snaha c¢lenskych
stath by méla podpofit hospodaiské oziveni
posilenim agregdtni poptavky a zvySenim
usili o =zavedeni strukturdlnich reforem
v souladu s Lisabonskou strategii. V zavislosti
na konkrétnich okolnostech v jednotlivych
statech mohou mit tato opatfeni formu vyssich
vetejnych vydaji, snizeni danové zatéze nebo
snizeni prispévkd na socialni zabezpeceni a
pomoci ur¢itym vybranym skupindm podnikt
nebo domacnosti. Soucasné¢ Evropska rada
na svém jednani potvrdila zavazek usilovat
o dodrzovani pravidel Paktu stability a
rustu a zajiSténi udrzitelnych vetejnych
financi. Clenské staty byly vyzvany, aby se
co nejdiive vratily ke svym stfednédobym
rozpoctovym cilim.

Rada zemi eurozony pfijala fiskalni opatieni
ke stimulaci agregatni poptavky. Na podzim
roku 2008 némecka vlada prijala balicek
podpirnych opatfeni v celkové vysi 1,3 %
HDP pro roky 2009 a 2010, ktery se vztahuje
pfedevsim k piijmové strance rozpoctu. Na
zacatku roku 2009 némecka vlada schvalila
jesté druhy balicek, sklddajici se z dodate¢nych
opatfeni pro zminéné roky ve vysi pfiblizné
2% HDP. Ve Francii byla na konci roku
2008 ohlasena opatfeni ve vySi priblizné
1,5 % HDP pro obdobi 2009-2011. Opatieni
se tykaji oziveni vefejnych investic, podpory
pro malé podniky a vybrana odvétvi. Italska
vlada pfijala expanzivni opatfeni ve vysi
0,5 procentniho bodu HDP pro roky 2009 a
2010, ktera se soustiedi zejména na vydajovou
stranu rozpo¢tu. Dopad téchto opatfeni na Cisté
vypljcky statu by mél byt do znacné miry
vyrovnan dodate¢né piijatymi opatfenimi. Ve
Spanélsku byla v prvnim pololeti roku 2008
ke stimulaci ekonomiky pfijata fada opatfeni
na pfijmové strané rozpoctu. V listopadu
byly ohlaseny dalsi fiskalni vydaje v podobé¢
vefejnych investic v celkové vysi presahujici

3 % HDP za obdobi 2008-2010.
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ZACHYCENi DOPADU FINANCNi KRIZE NA SCHODEK VEREJNYCH FINANCi A VEREJNY DLUH VE
STATISTICE NARODNiCH 0OCTU

V souvislosti s globalni financni krizi a jejimi dopady na evropské financni instituce pfijimaji
evropské vlady, centralni banky a ostatni verejné instituce opatieni ke stabilizaci finan¢nich
trhti a ekonomiky obecné. Tyto statni zasahy zahrnuji (¢astecné) zestatnéni, kapitalové injekce
(rekapitalizace), koupi nebo vyménu financnich aktiv a poskytovani zaruk (na vklady, nové
bankovni emise dluhopisti i na mezibankovni pajcky).

Schodek vetejnych financi a vefejny dluh, které predstavuji klicové fiskalni ukazatele Paktu
stability a rGstu, jsou zachyceny ve statistice narodnich ucti na zakladé evropskych ucetnich
pravidel znamych jako Evropsky systém uctd 1995 (ESA 95) a manualu ESA 95 o deficitu a
dluhu. Evropska komise (Eurostat) déale pfipravila metodologicky navod pro zachyceni vyse
zminénych vladnich zésaht dle metodiky ESA 95 a manudlu, tak aby ve vSech ¢lenskych statech
bylo zajisténo konsistentni a homogenni sestavovani statistiky schodku vetejnych financi a
verejného dluhu. Pfi jeho pfipravé Eurostat konzultoval s Vyborem pro ménovou a finanéni
statistiku a statistiku platebni bilance (ve kterém jsou zastoupeny narodni statistické Grady a
centralni banky ¢lenskych stati EU, jakoz i Evropska komise a ECB) aplikaci ticetnich pravidel.
Pfi rozhodovani o ptislusném vykazovani je tfeba ve vSech pripadech zodpovédét fadu otazek:

— Jsou subjekty vytvofené za ucelem rekapitalizace finanénich instituci ¢i poskytovani zaruk
finan¢nim institucim soucasti statniho sektoru v narodnich ucétech? Pokud ano, schodek a
dluh téchto subjekt povede ke zvyseni schodku vladniho sektoru a k prohloubeni vefejného
dluhu.

— Nakoupily vlady akcie finanénich instituci za trzni ceny, coz by naznacovalo, zZe byla ziskana
finanéni aktiva (bez dopadu na schodek), nebo je mozné povazovat finanéni podporu instituci
za kapitalovy transfer (dotaci)?

— Jestlize vlada pujci penize financni instituci, je tato instituce povinna platit uroky a splatit
poskytnuty uveér? Pokud ne, Gcetni operace by méla byt vykazana jako kapitalovy transfer,
nikoliv jako finan¢ni transakce.

— Jestlize vlada prevezme Cast zavazku finan¢ni instituce a ziska za to podil ve financ¢ni instituci,
ma tento podil stejnou hodnotu jako prevzaté zavazky? Pokud ne, pievzeti zavazkt (¢i jeho
¢ast) se povazuje za prevod kapitalu s negativnim dopadem na saldo vefejného rozpoctu.

— V jakém okamziku budou pravdépodobné uplatnény vladni zaruky tak, aby mély vliv na
deficit vefejnych financi a vladni dluh? Standardné maji zaruky vliv na schodek vladniho
sektoru a vetejny dluh pouze v dob¢, kdy dojde k jejich uplatnéni.

— Jestlize je financni instituce zcela zestatnéna, méla by byt reklasifikovana tak, aby se stala
soucasti vladniho sektoru? Obecnym pravidlem je, Ze se stane podnikem ve vlastnictvi statu,
nikoliv vSak vladni instituci. Jestlize ale vlada zalozi zvlastni ucetni jednotku za tGcelem
ziskani akcii ve finanéni instituci, bude zifejmé zapotiebi klasifikovat tuto jednotku v ramci
vladniho sektoru, pokud ovSem neni autonomni nebo pokud se nema za to, ze se bude
angazovat v trzni ¢innosti.

Eurostat zvetejni predbézné statistické udaje o deficitu vladniho sektoru a vefejném dluhu
Clenskych stati EU za rok 2008 ve druhé poloviné dubna 2009.
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Zhodnotit ucinnost fiskalnich stimuld bude
mozné az v dobé, kdy budou znama konkrétni
opatfeni a zpusob jejich provadéni. Nicméné
jiz ted’ je zfejmé, Ze ohlasené vladni zaméry
pfedstavuji  riziko pro vefejné finance
(viz box 8). Zvysujici se schodky mohou
podlomit davéru v udrzitelnost vefejnych
financi zejména proto, Ze v fad¢ piipadt dosud
nebylo feseno zruseni stimulacnich opatfeni
po pominuti krize, které se muze ukazat
jako velmi slozité. Prudky nartst spreadt
statnich dluhopisti viici Némecku je varovnym
signalem, ze finan¢ni trhy velmi pozorné
sleduji vyvoj potencialnich rizik. Efektivnost
navrzenych stimulaénich opatieni je v nékterych
ptipadech sporna, jelikoz je zvazovano Siroké
spektrum moznych opatieni. VSechna opatieni
totiz nesouvisi s podstatou soucasnych
hospodaiskych problémt. Nekterd z nich
mohou odrazet spise politické kompromisy nez
ekonomicka hlediska. Statni intervence v sob¢
v kone¢ném dasledku nesou riziko naruseni
trznich mechanismi a ekonomického chovani
subjektt trhu.

Graf 32 Fiskalni vyvoj v obdobi 1999-2009
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Zdroj: Evropska komise (databaze AMECO).

Poznamky: Primér za eurozonu zahrnuje 16 zemi podle slozeni
eurozony k 1. lednu 2009; definice ESA 95; schodek nezahrnuje
ptijmy z prodeje licenci UMTS.

V ROCE 2009 SE OCEKAVA DALSi ZHORSENi
STAVU VEREJNYCH FINANCI

V roce 2009 se bude fiskalni vyhled v zemich
eurozony pravdépodobné i nadale zhorSovat.
Podle ptredbézné progndzy Evropské komise,
ktera zohlednuje aktualizované programy
stability z pfelomu let 2008 a 2009, by se m¢l
primérny schodek vladnich instituci v eurozoné
zvysit o 2,3 procentniho bodu na 4,0 % HDP
(viz graf 32). Vladni vydaje se dle prognoézy
zvysi o 2,1 procentnitho bodu HDP a piijmy
se naopak snizi o 0,1 procentniho bodu HDP.
Primérny pomér vefejného dluhu k HDP by se
mél v roce 2009 v eurozoné zvysit o 4 procentni
body na hodnotu 72,7 % HDP.

Na zaklad¢ prognézy Komise by se ve vSech
zemich eurozony s vyjimkou Malty mélo
saldo vlddniho sektoru zhorSovat. V roce
2009 by referencni hodnotu 3 % HDP m¢élo
prekrocit Irsko, Recko, Spanélsko, Francie,
Italie, Portugalsko a Slovinsko. Schodek
vetejnych financi v Belgii a Rakousku se bude
rovnat referen¢ni hodnoté. Schodek vefejnych
financi v Némecku a Slovensku se bude
nachazet tésné pod touto hranici. Existuje
zna¢né riziko, Ze skuteéné vysledky mohou
byt jesté horsi, nez se ocekava.

DURAZ NA FISKALNi UDRZITELNOST

Obrat ve fiskdlnim vyvoji a jeho nejisty
vyhled do budoucna pfedstavuje nemalou
vyzvu pro fiskalni politiku clenskych statd
eurozony. V soucasnosti celi vefejné finance
tlaku ze Ctyf stran. Zaprvé se jednd o narist
schodkt v disledku ptisobeni automatickych
stabilizatort v podminkach  zpomaleni
hospodaiské aktivity. Zadruhé spoleéné
s odeznivanim necekanych dodate¢nych
danovych ptijmt z poslednich let muze dojit
k dalsim vypadkim na strané rozpoctovych
pfijma, mimo jiné v dusledku prudkého
poklesu cen finan¢nich aktiv, jakoz 1
v dusledku utlumu trhu s bydlenim v nékterych
zemich. Za dalsi riziko fiskalniho vyhledu je
mozné povazovat vliv statnich intervenci ve
finanénim sektoru, které jsou zaméfené na
zamezeni propuknuti systémové bankovni krize
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problémii. V neposledni fadé¢ fiskalni vyhled
ohrozuji stimulaéni opatfeni proti zpomaleni
hospodaiského rustu.

FINANCNI KRIZE A FISKALNi POLITIKA

Klicovym tkolem hospodarské politiky je zabranit tomu, aby financni krize a nasledny
pokles hospodafské ¢innosti podryvaly divéryhodnost a udrzitelnost vefejnych financi. V EU
predstavuje Pakt stability a rdstu vhodny ramec pro provadéni a koordinaci fiskalnich politik,
a to jak v ekonomicky ptiznivych, tak i neptiznivych obdobich. Prestoze byl v prvnich deseti
letech fungovani Paktu vyvoj vefejnych financi v ¢lenskych statech nerovnomeérny, vSeobecné
byl fiskalni vyvoj v zemich EU — pokud jde o vyvarovani se vysokych schodku vetejnych financi
a narastu vladniho dluhu — znatelné lepsi nez v desetiletich predchazejicich Paktu.!

Promarnéna prilezitost zbyteéné komplikuje situaci v obdobi fiskalnich vyzev

Mnoho zemi eurozény ma v dob¢ financni krize a zpomaleni ekonomiky oslabené fiskalni
pozice. Vlady nevyuzily neocekavané danové piijmy z minulych let ke konsolidaci svych
rozpoCti. V tomto ohledu dosud plati zavéry uvedené ve Vyrocni zpravé ECB za rok 2007,
pti¢emz jejich vyznam se v soucasné dobé jesté zvysil.> ECB tehdy zdiraziovala, Ze je dilezité
vzit si z obdobi let 2000-2001 fiskalni ponauceni, konkrétne to, ze fiskalni vyhled se muze
v kratké dobé dramaticky zménit. Pfedchozi zkuSenosti ukazuji, ze volatilita ptijmt vefejnych
rozpoctu je vEtsi nez volatilita rozpoctovych vydaji a rovnéz pievysuje volatilitu hospodatského
cyklu. Spolu s obtizemi pii predpovidani zlomovych okamzikt ve vyvoji HDP je tato zkuSenost
padnym diivodem pro vétsi obezietnost v ekonomicky ptiznivych obdobich, tj. vyuzit dodatecné
fiskalni pfijmy k rychlejSimu snizeni schodku vefejnych financi a vladniho dluhu, a nikoliv k
vedlej§im vydajum.> Tento pfistup pak umozni zemim vytvofit si dostateény manévrovaci
prostor v situaci neocekavané¢ho poklesu fiskalnich pfijmt a nardstu vydaju v ptipadé, ze by
doslo ke zméné v hospodarském vyvoji. Jednou z chyb fiskalni politiky pred obdobim let
20002001 a v jeho prubéhu byla chybna interpretace rozpoctovych zlepseni v ekonomicky
priznivych obdobich jako dukaz strukturalnich zlepSeni, ktera jsou casto pouzivana k motivaci
rustu vydaji nebo snizovani dani.

Uloha automatickych stabilizatora

Fiskalni pfizpusobeni v reakci na ekonomicky pokles odrazi do zna¢né miry fungovani
automatickych fiskélnich stabilizatort,, které pfispivaji k utlumeni hospodarskych vykyvt.
Jejich vyuziti je vhodné proto, ze tento typ fiskdlniho opatfeni zacne mit ihned ucinek

1 Viz clanek ,, Ten years of the Stability and Growth Pact* v Mési¢nim bulletinu ECB z fijna 2008.

2 Zejména viz box 8 nazvany ,,Pouleni se ze zkuSenosti fiskalni politiky z let 2000-2001 ve Vyro¢ni zpravé ECB za rok 2007,
str. 76-77.

3 Piezkoumani piesnosti prognoz a obtize s body zvratu najdete v publikaci M. Blixe, J. Wadefjorda, U. Wienecke a M. Adahla, ,,How
good is the forecasting performance of major institutions?* Sveriges Riksbank Economic Review str. 38-68, 2001:3.
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a je uchranén pied riziky, ktera mohou narusit ucinnost diskre¢nich fiskalnich opatieni.
Automatické stabilizadtory nepodléhaji casovym zpozdénim pfi identifikaci jednoradzovych
opatfeni, pfi procesu hospodarskopolitickych rozhodovani a pfi procesu implementace.
A navic automatickd zména v rozpoctovych pfijmech a v mensi mife i ve vydajich zptisobena
hospodaiskym cyklem zptisobi, ze automatické stabilizdtory za¢nou okamzité pisobit
v opaéném smeéru. Navic nebezpeci, ze dojde k uplatnéni vlivu specifickych zajmovych
skupin na pasobeni stabilizatort, je velmi nizké. Zemé eurozony, které dodrzuji zavazky
vyplyvajici z Paktu stability a ristu, mohou tézit z vyhod plynoucich z jejich relativné velkych
automatickych stabilizatora.

Rizika fiskalniho angaZovani v dobé finanéni krize

Pokud jde o pouziti diskre¢nich opatieni fiskalni politiky za ucelem stimulace poptavky, pak
v obecné roviné plati, Ze tato opatieni by méla byt pfijata v€as. Opatfeni by méla byt efektivni
a zabranit dal§im rizikiim ohrozujicim udrzitelnost vetejnych financi. Zejména v situaci, kdy
se ocekava zvyseni deficitu vladniho sektoru, mohou tato dodate¢né pfijatd opatfeni narusit
dtvéru vetejnosti v udrzitelnost vetejnych financi. Mohou vést k vys$§im preventivnim isporam
nebo negativnim reakcim finan¢niho trhu a dale pak ke zvySeni Grokovych sazeb, ¢imz
v konecném vysledku mize dojit k utlumeni zamysleného expanzniho efektu. V tomto ohledu
zkuSenosti z fiskalni angazovanosti v obdobi ropné krize v sedmdesatych letech mohou slouzit
jako varovani: namisto zvySovani poptavky prispélo diskrecni opatieni k destabilizaci realné
ekonomiky a ke zvyseni inflacnich tlakt a vladniho dluhu, a to vSe nakonec s malym, pokud
vubec n¢jakym, ¢istym efektem.

Co se tyka cile fiskalnich opatteni, ta by méla smefovat do oblasti, kde funguje vysoka elasticita
v reakci na fiskalni stimul a kde deformace pobidek jsou co nejnizsi. V tomto ohledu je tteba
zvazit kvalitu finan¢niho stimulu, aby byly podniknuty kroky, které by jednoznaéné pfispély
k zotaveni ekonomiky a dlouhodobému rustu. Zasadni vyznam hraje rychlost implementace
diskre¢niho opatfeni. Zkusenosti totiz ukazuji, Ze diskre¢ni opatfeni nejsou v fadé ptipada
ucinnd, nebot’ zacinaji pusobit az po znacné ¢asové prodleve.

Kvalita provadéné fiskalni politiky je dalezitd v mnoha smérech. Zatimco otazka optimalni
velikosti vlady je véci diskuse?, obéanim zemi eurozony by se mohlo pfinejmensim dafit
stejné dobre jako dnes, avsak platili by méné na danich, kdyby kvalita vynalozenych vefejnych
vydaji byla lepsi. Kromé toho se ukazuje, ze ke zvyseni poctu ¢lent vlady v minulosti doslo
na ukor niz$iho ekonomického ristu.’ Pokud budou vlady eurozony dodrzovat Pakt stability
a rastu, budou mit jejich ekonomiky s vétsi pravdépodobnosti dlouhodoby prospéch z jeho
dodrzovani a jejich ob&ané se budou té&sit vétsimu blahobytu.®

4 Existuji urcité diikazy naznacujici, ze v mnoha primyslovych zemich vlady doséahly takové velikosti, kterda znemoznila dosaZeni
hlavnich cili. Viz napf. A. Afonso, L. Schuknecht a V. Tanzi, ,,Public sector efficiency: an international comparison® (Vykonnost
vefejného sektoru: mezinarodni srovnani), Public Choice, Vol. 123 (&. 3-4), 2005, str. 321-347, a A. Afonso a D. Furceri, ,,Government
size, composition, volatility and economic growth* (Velikost, slozeni a volatilita vlady a ekonomicky rust), Working Paper Series
¢. 849, ECB, 2008.

5 Viz A. Afonso, W. Ebert, L. Schuknecht a M. Théne, ,,Quality of public finances and growth (Kvalita vefejnych financi a ristu),
Working Paper Series ¢. 438, ECB, 2005.

6 Naklady na snizeni poctu ¢lenti vlady mohou byt dosti omezené, pokud jsou fadné navrzeny a implementovany, viz napriklad
S. Hauptmeier, M. Heipertz a L. Schuknecht, ,,Expenditure reform in industrialised countries: a case study approach* (Reforma vydajt
v pramyslovych zemich: pfipadova studie), Working Paper Series ¢. 364, ECB, 2008.
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V této obtizné situaci je nezbytné udrzet
fiskalni disciplinu a pracovat se stfednédobou
perspektivou fiskalniho vyvoje. Pfitom zakladnim
predpokladem pro udrzeni kredibility vefejnych
financi je dodrzovani fiskalnich pravidel platnych
v ramci EU. Z tohoto divodu je nezbytné, aby
vSechny zucastnéné subjekty dostaly svému
zavazku pln¢ dodrzovat ustanoveni Paktu stability
a rustu, ktery poskytuje flexibilitu potiebnou ke
zvladnuti zhorSenych ekonomickych podminek.

Rozsahla opatfeni pfijatd v roce 2008 a na
zacatku roku 2009 na podporu ekonomiky
prispivaji k fiskalni nerovnovaze v zemich
eurozony. Ztrat¢ daveéry v udrzitelnost
vetejnych financi mize zabranit jasny zavazek
Clenskych statt, ze podpirna opatfeni budou
co nejdiive zrusena. Pii realizaci stimulac¢nich
balickd je tfeba peclivé zvazovat kvalitu
a efektivnost pfijimanych opatieni. Zemé
eurozény musi rozhodné usilovat o dosazeni
a udrzeni zdravych vefejnych financi také
proto, ze v nadchézejicich desetiletich bude
tieba celit tlaku starnuti populace na verejné
vydaje. Budou-li vhodn¢ navrzeny a dusledné
dodrzovany, mohou =zavazné stfednédobé
fiskalni ramce doplnit evropsky fiskalni ramec
obsazeny v Paktu stability a rdstu a pomoci
tak k rychlému navratu ke stfednédobym
rozpoCtovym cilim (viz také box 8).

2.6 VYVOJ SMENNYCH KURZU A PLATEBNi
BILANCE

EURO V ROCE 2008 V EFEKTIVNIM VYJADRENI
MiRNE POSILILO

Vyvoj na devizovych trzich v roce 2008
znacné¢ ovlivnily finanéni turbulence na
penéznich a tuvérovych trzich, které zacaly
v srpnu 2007, a jejich nasledné preliti do realné
ekonomiky na celém svété. V prvnich ¢tyfech
mésicich roku 2008 euro pokracovalo v trendu
posilovani nastoleném koncem roku 2000 a
bylo podporovdno optimistickym ocekavanim
trhu ohledné relativnich vyhlidek ekonomiky
eurozony. Po dosazeni historického maxima
v dubnu se nominalni efektivni sménny kurz
viceméné stabilizoval az do srpna. Poté doslo
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k prudké depreciaci eura, které za pouhé tii
mésice oslabilo na Uroven béznou priblizné
v polovin¢ roku 2007. Prudké oslabeni eura
bylo spojeno predev§im se zménou ocekavani
trhu ohledné ekonomickych vyhlidek eurozony
v navaznosti na $ifeni finan¢ni krize a postupnou
realizaci jejich globalnich dopadt. Doslo k nému
v prostiedi zvySené nejistoty trhu a globalni
averze k riziku. Ke konci roku euro prudce
posililo a 18. prosince 2008 dosahlo dalsiho
historického maxima. Do konce roku 2008 byl
nominalni efektivni kurz eura o cca 2,5 % vyssi
nez na zacatku roku a cca 7 % nad primérem
za rok 2007. VétSinu nominalniho efektivniho
zhodnoceni eura v roce 2008 lze pfipsat jeho
vyraznému posileni viaci libfe Sterlinkt, coz
bylo pouze Casteéné vyvazeno oslabenim eura
vici americkému dolaru a japonskému jenu.

V prvnich osmi mésicich roku euro vyrazné
posililo vi¢i americkému dolaru, pficemz
nejsilngj§i  hodnoty 1,60 USD  dosahlo
v poloviné ¢ervence. Toto posileni bylo z vétsi
¢asti zplisobeno ocekavanim vétsiho trokového
diferencialu ve prospéch aktiv v eurozoné,
v némz se odrazel predpoklad ucastnikd
trhu, Ze na eurozénu budou mit pokracujici
finanéni turbulence podstatné mensi vliv nez
na Spojené staty. Poté vSak zvefejnéna data
zaCala ukazovat, ze finan¢ni turbulence, které
vznikly na trhu americkych rizikovych hypoték
v srpnu 2007, se rozvinuly do synchronniho
ekonomického  zpomaleni napfi¢  vSemi
hlavnimi ekonomickymi oblastmi. V dusledku
toho zacalo v srpnu euro vi¢i americké méné
prudce oslabovat. V pribéhu podzimu obnovené
napéti na globalnich penéznich a uvérovych
trzich zintenzivnilo tlak na znehodnoceni eura
a jednotna ména se v fijnu obchodovala za
1,25 USD. Toto zna¢né znehodnoceni bylo
Castecné spojeno s celosvétovym nedostatkem
likvidity v dolarech, ktery si vyzadal znacnou
repatriaci zahranic¢nich investic a koordinovany
zasah centralnich bank. V tomto prostredi
mimotadné zvySené averze k riziku a snizovani
finan¢éni paky nalezl dolar podporu ve svém
mezinarodnim  postaveni.  Dolar  rovnéz
zfejmé tézil 1 z jinych technickych a mozna
prechodnych faktorG na devizovych trzich, jak



lze odvodit z oslabeni vazby mezi urokovymi
diferencidly a vyvojem sménného kurzu eura
vici americkému dolaru béhem tohoto obdobi.
V prosinci v8ak euro vyrazné posililo, nebot’
vliv vySe uvedenych necyklickych faktord,
které podporovaly dolar na podzim, zeslabl
a devizové trhy znovu zaméfily pozornost na
rustové vyhlidky a urokové diferencialy hlavnich
ekonomickych oblasti. Dne 31. prosince 2008 se
euro obchodovalo za 1,39 USD, tedy pfiblizné o
5 % méné nez na pocatku roku 2008 a zhruba o
6 % vice, nez kolik ¢inil primér v roce 2007.

Podobn¢ jako sménny kurz eura vii¢i americkému
dolarubéhemroku2008znacnekolisaloijehosménny
kurz viici vuci japonskému jenu, ktery se pohyboval
v neobvykle Sirokém rozpéti mezi 115,75 JPY
a 169,75 JPY. Volatilita sménného kurzu
eura vu¢i jenu ziejme odrazela nejen ménici se trzni
hodnoceni relativnich ekonomickych vyhlidek, ale
hlavné ocekavani trhu tykajici se volatility cen aktiv.
Tato ocekavani ovlivnila ocekavanou rentabilitu
obchodii typu carry trade, tj. obchodu, které spocivaji
ve vypUjéovani meény s nizkym vynosem (napt.
jenu) a investovani do mény s vysokym vynosem.
Obecné zvyseni ofekavané volatility jenu snizuje
jeho atraktivitu jako financujici mény v obchodech
typu carry trade a ma tendenci vyvijet tlak na
posileni jenu a oslabeni mén s vysokym vynosem.
Implikovana volatilita sménného kurzu eura vuci
jenu, méfend indikatory zalozenymi na cenach opci,
zaznamenala v priibéhu roku 2008 velké vykyvy,
které kulminovaly v fijnu a poté zacaly klesat. Tyto
mimotadné kolisavé podminky na devizovém trhu
v roce 2008 mély rozhodujici vliv na pocatecni
posileni a nasledné prudké oslabeni eura viici jenu.
Dne 31. prosince 2008 se euro obchodovalo za
126,14 JPY, tj. 0 23 % mén¢ nez na pocatku roku
a ptiblizné o 22 % mén¢, nez Cinil jeho primér v
roce 2007.

Euro v roce 2008 nadale posilovalo vuci libie
Sterlinkd. Po 9% zhodnoceni v roce 2007 béhem
roku vyrazné posililo o zna¢nych 28,5 %. Dne
29. prosince se euro obchodovalo za 0,98 GBP,
coz byl nejsilngjsi kurz od prijeti jednotné mény
v roce 1999. Znacné oslabeni libry zejména
v poslednich mésicich roku 2008 bylo zptsobeno
podstatnym zpomalenim ekonomické aktivity

ve Velké Britanii, které vedlo k vyraznému
uvolnéni ménové politiky a s tim spojenému
poklesu dlouhodobych vynost.

Euro od pocatku ledna do 31. prosince zna¢né
posililo vi¢i ménam nékolika ekonomik EU,
naptiklad o 15,3 % wvici $védské koruné, o
15,3 % vici polskému zlotému, o 12,3 % vici
rumunskému leu, o 5,3 % va¢i madarskému
forintu a o 1,9 % viici ¢eské koruné. Doslo rovnéz
ke znacnému posileni vici korejskému wonu
(0 33,6 %), norské koruné (22,1 %), australskému
dolaru (o 21,0%) a kanadskému dolaru
(0 17,1 %). Posileni eura vici témto ménam bylo
Caste¢né vyvazeno jeho oslabenim vi¢i ménam
nékterych asijskych obchodnich partnert, jejichz
mény jsou navazany na americky dolar, zejména
vici¢inskémurenminbi(o11,4 %),singapurskému
dolaru (o 5,2%) a hongkongskému dolaru
(0 6 %). Euro rovnéz oslabilo viici Svycarskému
franku (o 10,2 %) v dtsledku volatility obchodtl
typu carry trade, nebot’ §vycarsky frank podobné
jako japonsky jen hral v této formé¢ financni
transakce tlohu financujici mény.

Realny efektivni sménny kurz eura na zaklade
ruznych nakladovych a cenovych ukazateld
v prvnich ¢tyfech mésicich roku 2008 posilil a

Graf 33 Saldo béiného uctu a jeho slozky

(ro¢ni udaje; v mld. EUR)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Udaje pro rok 2008 piedstavuji udaje za 12 mésict
do fijna.
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Graf 34 Objem vjvozu do zemi vybranjch zustal az do srpna stabilizovany. Po poklesu,
obchodnich partneri ktery trval do listopadu, doslo v prosinci 2008

k jeho mirnému oziveni. V poslednim Ctvrtleti
roku 2008 byl realny efektivni sménny kurz eura

(index: 1.Q 2004 = 100; sezonn¢ o€isténo; tiimesicni klouzavy

primeér)
. < i , o ,
S ave naozalvdade spotiebitelskych cen 2 A)opOfl svym
----- Spojené staty e Asie primérem za rok 2007 a 4 % pod primérem za
===« Velkd Britinie =~ === stiedni a vychodni R IRTIvEY P
Evropa odpovidajici ctvrtleti roku 2007.

180 180 .
& BEZNY UCET V ROCE 2008 ZAZNAMENAL SCHODEK

“Jl10  V  roce 2008 zaznamenal b&zny tdet
' eurozony schodek ve vysi 63,2 mld EUR
) 140 (0,7% HDP eurozoény) ve srovnani
2120 S prebytkem 36,3 mld. EUR
; . v roce 2007. Tato zména z velké ¢asti
100 7 = L et B ."-'-t\ 100  vyplynula z vyvoje bilance zbozi, ktera
po piebytku 56,6 mld. EUR v roce 2007

80 80
2004 2005 2006 2007 2008 zaznamenala schodek 0,6 mld. EUR. Tento
Zdroj: ECB. vyvoj byl zpusoben kombinaci oslabeni
Pozndmka: Posledni idaje se tykaji prosince 2008 s vyjimkou vyvozu, které bylo charakteristické zejména
udajt pro zemé mimo eurozoénu a Velkou Britanii (listopad). druh lovi Kk Ikéh Sy,
pro druhou polovinu roku, a velkého zvySeni

dovoznich cen v prvnich osmi mésicich roku.

VYVO) KONKURENCESCHOPNOSTI EUROZONY
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Hodnoceni mezinarodni nakladové a cenové konkurenceschopnosti eurozony — ktera odrazi také
konkurenceschopnost jednotlivych zemi eurozény — muze poskytnout dulezité informace pro
monitorovani ekonomiky eurozony. Tento box se proto zabyva vyvojem konkurenceschopnosti
eurozoény méfené pomoci ruznych realnych efektivnich sménnych kurzii jak na agregatni
urovni, tak na urovni jednotlivych ¢lenskych stati. Tyto ukazatele naznacuji pokles nakladové
a cenové konkurenceschopnosti eurozoény v poslednich deseti letech zejména v dusledku
nominalniho zhodnoceni sménného kurzu eura v tomto obdobi. Tento vysledek plati bez ohledu
na pouzité deflatory, avSak vyvoj konkurenceschopnosti v jednotlivych zemich vykazuje
znaénou heterogenitu.

P1i pohledu na eurozonu jako celek graf A porovnava vyvoj nominalniho efektivniho sménného
kurzu (EER) eura s rozpétim odvozenym z péti ukazatell realného efektivniho sménného kurzu
na zaklad¢ riznych deflator.! Ruzna méfeni ukazuji, Ze v obdobi od roku 1999 do roku 2008 se
konkurenceschopnost celkové snizila asi 0 5 — 10 % podle realného i nominalniho efektivniho
sménného kurzu eura. Nominalni a realny efektivni sménny kurz tak vykazuje vysokou miru
spolecného pohybu, coz odrazi podobnost cenového vyvoje eurozény a jejich obchodnich
partnert. Celkovy pokles konkurenceschopnosti eurozony je proto primarné vysvétlovan pohyby
nominalniho sménného kurzu, které 1ze rozdélit do nékolika obdobi. V prvnim obdobi, tj. od
roku 1999 do roku 2001, se konkurenceschopnost zvySovala, coz odrazelo oslabovani eura

1 Jde o 5 nasledujicich deflatorti: CPI, ceny vyrobet, HDP, jednotkové mzdové naklady ve zpracovatelském pramyslu a jednotkové
mzdové naklady v ekonomice jako celku.
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SEARLLLILELTERCE I AC RO LI LLV A v (omto obdobi. Dalsi obdobi, tj. od roku 2002

kurz eura i
do roku 2004, a dale pak od roku 2006, se
(index: 1.Q 1999 = 100; ctvrtletni tidaje) vyznacovalo poklesem konkurenceschopnosti,
o VI . ¢emuz napomahalo zhodnocovani eura.
mm rozpéti realnych efektivnich sménnych kurzi ) . ) .
----- nominélni efektivni sménny kurz V posledni dobé eurozéna zaznamenala rust
120 120  konkurenceschopnosti v dusledku oslabovani

s eura v druhé poloviné roku 2008.

Ui Vyvoj cenové konkurenceschopnosti eurozony

jako celku muize zakryvat zcela odlisny

- vyvoj v jednotlivych ¢lenskych zemich.
Dy Pokud jde o analyzu vyvoje v jednotlivych
95 zemich eurozény, ECB pouziva konzistentni
metodiku  sestavovani  harmonizovanych

% ukazatel konkurenceschopnosti pro kazdou
85 jednotlivou zemi eurozény v porovnani
%0 R N S O A B s ostatnimi zemémi eurozény a soubor
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 ukazateli obchodnich partnerd, které nejsou
Zdroj: Vposty ECB. ¢leny eurozony.? Existuji tfi harmonizované
Fominly Polshistes s St 2 kagatele. konkurenceschopnosti, Kieré se
efektivni sménné kurzy deflované CPI a PPL. vypocitaji jako vazeny prumeér dvoustrannych

sménnych kurzi vychazejicich z vahovych
koeficientli obchodu — které odrazeji relativni vyznam hlavnich konkurentt jednotlivych zemi —
deflovanych pomoci CPI, HDP nebo deflatoru jednotkovych mzdovych nakladt. Zda se, ze
nejrozsifenéj$i mezi témito harmonizovanymi ukazateli konkurenceschopnosti jsou ukazatele
vychazejici z indexu spotiebitelskych cen (CPI), a to ¢astecné v disledku relativné homogenni
definice CPI v jednotlivych zemich a také absence zasadnich revizi udaji a relativné kratkého
zpozdéni jejich dostupnosti. Deflatory HDP a ukazatele zalozené na jednotkovych mzdovych
nakladech poskytuji alternativni ukazatele konkurenceschopnosti, které se zamétuji spiSe na
vyrobu nez na spottebu.

Pfi interpretaci téchto ukazateli je tfeba vzit v Givahu, ze existuji ruzné vyjimky. Ukazatele
konkurenceschopnosti vychazejici z indexu CPI nezohlednuji rozdily v pocatecnich cenovych
hladinach, a proto nelze délat zavéry o tom, ktera zemé je konkurenceschopnéjsi v absolutnim
vyjadieni. Zaveéry vychazejici z téchto ukazatelll reaguji také velmi citlivé na vybér vychoziho a
konec¢ného bodu posuzovaného obdobi. Harmonizované indikatory konkurenceschopnosti dale
zachycuji pouze néktera hlediska konkurenceschopnosti. Abychom si mohli udé€lat ucelenéjsi
obraz, mély by pfi podrobnéjsi analyze byt zvazovany také jiné faktory, jako napf. specializace
obchodu, vseobecné podminky obchodu nebo mira prenosu kurzové zmény do dovoznich cen
zahrani¢nim exportérem, ktery nenecha zcela protismérné prizptisobit svou marzi vi¢i kurzovému
vyvoji (pricing-to-market) a schopnost obchodnich cen reagovat na zmény sménného kurzu.?
Za stavajici situace metodika pouzivana pro tyto ukazatele navic pln¢ nerozliSuje produktivitu

2 Podrobngjsi analyzu harmonizovanych ukazatelt konkurenceschopnosti viz F. di Mauro a K. Foerster ,,Globalisation and the
competitiveness of the euro area®, Occasional Paper Series ¢. 97, ECB, zafi 2008 a ¢lanek nazvany ,.Monitoring labour cost
developments across euro area countries®, Mési¢ni Bulletin ECB z listopadu 2008.

3 Podrobngjsi analyzu této rozsahlejsi problematiky konkurenceschopnosti viz Task Force of the Monetary Policy Committee of
the ESCB, ,,Competitiveness and the export performance of the euro area“, Occasional Paper Series, ¢. 30, ECB, ¢erven 2005 a
U. Baumann a F. di Mauro, ,,Globalisation and euro area trade: interactions and challenges®, Occasional Paper Series, ¢. 55, ECB,
biezen 2007.
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sektoru sluzeb jednotlivych zemi. (Vazené
podily obchodnich partnerd neodrazeji vyvoj
obchodu tohoto sektoru).

Pokud jde o predchozi vyvoj harmonizovanych
ukazateli konkurenceschopnosti, graf B
ukazuje na vyznamnou heterogenitu vyvoje
konkurenceschopnosti v jednotlivych zemich
eurozony. Irsko, které pouziva harmonizovany
ukazatel konkurenceschopnosti vychazejici
z CPI, =zaznamenalo nejvétsi pokles
konkurenceschopnosti od roku 1999 (vice
nez 20 %). Po ném nasledoval Kypr, Malta,
Lucembursko a Spanélsko (10—20 %). Rakousko,
Neémecko, Finsko a Francie vykazaly v tomto
obdobi v oblasti konkurenceschopnosti
nejmensi pokles nebo dokonce i mirné
zlepSeni. Pfi pohledu na obdobi aktudlniho
zhodnocovani eura, tj. od zadatku roku
2006, se zda, ze rozdily nejsou tak vyrazné a
vSechny zemé zaznamenavaji pokles cenové
konkurenceschopnosti. Zatimco kvantitativni
vyvoj konkurenceschopnosti jednotlivych zemi
je nékdy citlivy na vybér deflatoru, zaveéry
tykajici se kvalitativnich udaju zdstavaji i pii
riznych méfenich stejné.

Harmonizované ukazatele konkurenceschopnosti

rovnez umoznuji rozliSovat Vyvoj
konkurenceschopnosti ~ uvnitt  eurozéony a
mimo erurozonu na urovni jednotlivych
zemi. Toto rozliSeni je velmi uziteéné,

nebot’ vyvoj nominadlniho sménného kurzu
je od vzniku eurozony dulezity jen pro
konkurenceschopnost vi¢i zahrani¢i, a proto
cenova konkurenceschopnost jednotlivych
zemi eurozony je ovliviilovana pouze odliSnym
vyvojem nakladi a cen. Pokles celkové cenové
konkurenceschopnosti na Grovni jednotlivych
zemi je vyraznéjsi ve vztahu k obchodnim
partnerim mimo eurozoénu, coz ukazuje
regresni pfimka zachycujici vztahy mezi
ukazateli uvnitf eurozény a mimo eurozonu
(viz graf C). To do zna¢né miry odrazi celkové
nominalni zhodnocovani sménného kurzu eura
od roku 1999 do roku 2008. Proto zemée, jako

Graf B Zmény harmonizovanych ukazateli

konkurenceschopnosti' v zemich eurozony

(v procentnich bodech; ¢tvrtletni udaje)
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Zdroj: Vypocty ECB.

1) Deflovano CPI, deflatorem HDP ¢i jednotkovymi mzdovymi
naklady (JMN); véetné zahrani¢niho obchodu vné i uvnitd
eurozony.

Poznamky: Zaporny (kladny) udaj znamena zvySeni (snizeni)
cenové konkurenceschopnosti. Posledni udaje se tykaji 4.
Gtvrtleti 2008 (pro ukazatele deflované CPI) a 3. ¢tvrtleti 2008
(pro ukazatele deflované deflatorem HDP a JMN). Pro obdobi
od 1. ctvrtleti 2006 do 4. ¢tvrtleti 2008 byly harmonizované
ukazatele konkurenceschopnosti reindexovany tak, aby udaj za
1. ¢tvrtleti 2006 odpovidal hodnoté 100. V ptipadé Malty ECB
nezvefejiiuje harmonizovany ukazatel konkurenceschopnosti na
zéklad¢ deflatoru HDP.

je Irsko, majici relativné vysoky podil obchodovani s partnery mimo eurozonu, také vykazuji
relativné vétsi pokles konkurenceschopnosti mimo eurozonu. U vétSiny zemi vSak tato vysoka
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Graf C Vyvoj harmonizovanych ukazateli

konkurenceschopnosti v ramci eurozony a
mimo ni"

(kumulativni zmény v procentnich bodech od 1.Q 1999 do
4.Q 2008)

osa x: zmény harmonizovanych ukazateli
konkurenceschopnosti mimo eurozénu
osa y: zmény harmonizovanych ukazateli
konkurenceschopnosti v ramci eurozony
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Zdroj: Vypocty ECB.

1) Na zaklad¢ indexu CPIL.

Poznamky: Kladny (zaporny) udaj znamena snizeni (zvySeni)
cenové konkurenceschopnosti. V piipadé eurozony graf
zobrazuje redlny efektivni sménny kurz eura vici 22 obchodnim
partnerim pouze na zakladé obchodu mimo eurozonu.

K celkovému zhorseni salda bézného tictu rovneéz
prispél vyssi schodek bilance béznych transfert
a zména salda bilance vynosi z ptrebytku na
schodek. Prebytek bilance sluzeb ve srovnani
s predchozim rokem jen mirné poklesl o

2,6 mld. EUR na 50,6 mld. EUR (viz graf 33).

Pokles vyvozu zbozi béhem roku 2008 Ize
do znacné miry vysvétlit poklesem globalni
poptavky a snad 1 zhorSenim podminek
financovani mezinarodniho obchodu na celém
svéte. Po doCasném oziveni v prvnim Ctvrtleti
se snizil vyvoz z eurozény do Spojenych statti a
jinych zemi OECD, ale také do Ciny a ostatnich
asijskych zemi. Oslabil i vyvoz do ¢lenskych
statd, které pristoupily k EU od roku 2004.
Naopak vyvoz do zemi OPEC béhem celého roku
naddle siln¢ rostl diky silnému ekonomickém
riastu v téchto zemich a efektim bohatstvi
plynoucim z vynosi z t€zby ropy (viz graf 34).

korelace mezi konkurenceschopnosti uvnitf
eurozony a mimo eurozonu také ukazuje, ze
relativni konkurencni pozice jednotlivych zemi
eurozoény je uréovana predevSim vyvojem
domacich nékladl a cen. Rakousko je jedinou
zemi, ktera zlepsila svoji konkurenceschopnost
jak uvnitf, tak i vné eurozony. Finsko, Francie
a Neémecko také zaznamenaly zvySeni
konkurenceschopnosti v ramci eurozony, ale
VUCi svym partneriim mimo eurozonu vykazaly
pokles. Zbyvajici zemé eurozony zaznamenaly
pokles konkurenceschopnosti jak uvnitt, tak i
vné eurozony.

Podle riznych meéfeni realného efektivniho
sménného kurzu eurozéna v prubéhu zhruba
deseti poslednich let vykazovala pokles cenové
a nakladové konkurenceschopnosti, zejména
v dusledku nominalniho zhodnocovéni eura.
Vyvoj konkurenceschopnosti jednotlivych
zemi eurozony je znacné heterogenni, coz
veétSinou odrazi rozdilny vyvoj domacich
nakladi a cen v jednotlivych zemich a také
geografické zameéteni zahrani¢niho obchodu.

Graf 35 Dovoz zboii ze zemi mimo

eurozonu

(index: 1.Q 2004 = 100; sezonn¢ ocisténo; tiimesicni klouzavy
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Pokles cenové a nakladové konkurenceschopnosti
eurozony probihajici od roku 2001 ve druhé
poloviné roku 2008 zaznamenal Ccastecny
obrat v dusledku depreciace eura. Zmirnéni
ristu vyvoznich cen v eurozéné v prvni
poloviné roku muze naznacCovat, ze podniky
v eurozéné upravily své ziskové marze, aby
kompenzovaly pokles cenové a nakladové
konkurenceschopnosti (viz také box 9).

Objem dovezeného zbozi v roce 2008 klesl,
coz platilo zejména pro dovoz zbozi pro
mezispotfebu. Dovozni ceny az do tfetiho
ctvrtleti roku 2008 znacné rostly, byt
v poslednim ctvrtleti roku doslo k jejich
zmirnéni. Vzhledem k tomu, Ze vyvoj cen byl
vyrazngjsi nez pokles objemu dovozu, celkova
hodnota dovozu se v prabéhu prvnich tii
Stvrtleti roku znaéné zvysila. Udaje o cenach
v ¢lenéni podle kategorie zbozi ukazuji, ze stalé
zvySovani dovoznich cen az do léta a jejich
nasledné zpomaleni bylo zplisobeno zejména
vyvojem cen ropy a neenergetickych komodit
(viz graf 35). Navzdory poklesu cen ropy, ktery
probihal od léta, vSak deficit obchodu s ropou
za dvanactimésiéni obdobi do listopadu 2008
¢inil 223,6 mld. EUR, coz zna¢né ptesahuje jiz
tak velky schodek pies 170 mld. EUR, ktery byl
zaznamenan na konci roku 2007.

CISTY PRILIV PRIMYCH | PORTFOLIOVYCH
INVESTIC SE V ROCE 2008 ZVYSIL

Pokud jde o finan¢ni ucet, Cisty priliv pfimych
i portfoliovych investic v eurozéoné v roce 2008
¢inil 128,5 mld. EUR ve srovnani s cistym
prilivem ve vysi 47,3 mld. EUR o rok dfive.
Tento narGst odrazel zvySeni Cistého piilivu
investic do dluhovych nastroji a cisté¢ho
prilivu majetkovych portfoliovych investic.
Tento vyvoj byl castené kompenzovan
zvySenim Cistého odlivu pfimych investic
(viz graf 36).

Finan¢ni turbulence vroce 2008 vedly ke zvysené
volatilité ve vSech segmentech finan¢nich trhti a
vzhledem k jejich pfeliti do realné¢ ekonomiky
i k vysSsi nejistot¢ ohledné vyhledu svétové
ekonomiky. V tomto kontextu bylo globalni
rozhodovani o struktufe portfolii ovlivnéno
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Graf 36 Primé a portfoliové investice v
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Udaje pro rok 2008 se tykaji obdobi do fijna 2008.

vycerpanim likvidity v klicovych segmentech
trhu a tak ovlivnilo toky pfeshrani¢nich
portfoliovych investic v eurozong. Konkrétné
na akciovém trhu doslo k neobvykle vysokym
Cistym prodejim financnich nastroji subjektd
z eurozény ze strany globalnich investort
i zahrani¢nich akcii ze strany investort
z eurozony. Zda se, ze globalni investofi snizili
své zahrani¢ni investice, v ¢emz se mozna odrazi
opatrnéjSi investicni strategie a celosvétovy
pokles cen akcii.

Graf 37 Cista investiéni pozice viéi

zahranici

(v % HDP)

2005 2006

2007

2008

Zdroj: ECB.
Poznamka: Udaje ke konci roku kromé roku 2008 (teti Ctvrtleti).



V dGsledku finan¢nich turbulenci rovnéz
v roce 2008 podstatné klesl piiliv pfimych
zahrani¢nich investic do eurozény a odliv
investic z eurozony, coz ukazovalo na preferenci
domacich trhti. Snizeni miry investic ze strany
nerezidentd eurozény bylo veEtsi nez snizeni
miry zahrani¢nich investic subjekti z eurozony,
coz vedlo k celkové vysSimu cistému odlivu
piimych investic z eurozony.

Vyssi cisty priliv investic do dluhovych
cennych papirt, ktery ¢inil 345,6 mld. EUR
ve srovnani s 122,8 mld. EUR v roce 2007,
prispél ke zvyseni Cistého prilivu na finanénim
uctu. K tomuto vyvoji mohly pfispét zvysena
averze k riziku, zvySena poptavka po
likvidité a kratkodobé urokové diferencialy.
Vyrazny Cisty pfiliv zaznamenaly zejména
nastroje penézniho trhu. V zafi a fijnu 2008
dosahl tento pfiliv nejvyssich hodnot od
roku 1999, coz mohlo byt zplisobeno snahou
o podporu likvidity béhem prohloubeni
finan¢ni krize.

INVESTICNi POZICE VOCI ZAHRANICI V ROCE 2008
Udaje o investiéni pozici eurozény vici
zahrani¢i, které jsou k dispozici do tfetiho
ctvrtleti roku 2008, naznacuji, ze eurozona
zaznamenala Cistd zahraniéni pasiva ve vysi
1 158 mld. EUR (12,5 % HDP eurozony) ve
srovnani s ¢istymi pasivy ve vysi 1 131 mld. EUR
(také 12,5% HDP) na konci roku 2007
(viz graf 36). Toto nevyrazné zvySeni
¢istych pasiv v roce 2008 bylo zptisobeno
zejména zvySenim pozice Cistych pasiv
u ostatnich investic (o 191 mld. EUR) a
portfoliovych investic (o 76 mld. EUR),
coz bylo témér vykompenzovano zvySenim
pozice Cistych aktiv u pfimych investic
(o 182 mld. EUR) a financnich derivata
(0 35 mld. EUR). Objem devizovych rezerv se
zvysil jen nepatrné, k ¢emuz piispély kurzové
vlivy vyplyvajici ze zmén cen aktiv a vyvoje
sménného kurzu.
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3 HOSPODARSKY A MENOVY VYVO] V CLENSKYCH
ZEMICH EU MIMO EUROZONU

EKONOMICKA AKTIVITA

Ve vétsing Clenskych zemi EU mimo eurozénu
ekonomicky rust v pribéhu roku 2008 po
nékolika letech mohutné expanze zpomalil
(viz tabulka 6).! Zatimco toto zpomaleni
ekonomické aktivity bylo zaznamenano témeért
ve vSech zemich, meziro¢ni tempo rastu HDP a
rozsah zpomaleni se zna¢né lisily.

V pobaltskych zemich doslo k nejvyraznéjsimu
zpomaleni. V Litvé byl primérny meziro¢ni
rust oproti pfedchozimu roku vice nez
polovicni a v Estonsku a LotySsku byl
zaporny. Ve vsech tfech zemich tento vyvoj
nasledoval po né¢kolika letech velmi silného
rustu ekonomické aktivity, doprovazeného
vyjimeéné silnym narustem mezd, Gvéra
a inflace a rovnéz hlubokym schodkem
bézného uctu. Makroekonomické nerovnovaha
zustala v pobaltskych zemich v roce 2008
velkd, a to 1 pres jisté zlepSeni zaznamenané
v prubehu roku.

Zpomaleni ristu HDP ve vétsiné Clenskych statt
EU mimo eurozénu bylo zplsobeno predevsim
zpomalenim ristu ve vnéj$im prostiedi a pozdéji
i pfimym dopadem zesilujici financni krize.
Prisngjsi podminky financovani a klesajici
ceny aktiv oslabily duvéru spotiebitelt i davéru

v prumyslovych podnicich a ztlumily domaci
poptavku.

Pii  zpomaleni ekonomického rlstu na
Slovensku z 10,4 % v roce 2007 na 6,4 %
v roce 2008 $lo ¢aste¢né o normalizaci, ktera
nasledovala po vyjimecné vysokém ristu
v piedchozim roce. V Mad’arsku je velmi nizky
ro¢ni rust v roce 2008 ve vysi 0,5 % odrazem
opozdéného dopadu velkého finan¢niho
konsolida¢niho balicku z roku 2007, z n¢hoz
se ekonomika zacala pomalu zotavovat v roce
2008, a nasledného dopadu financni krize
na ekonomiku. Ve tfech clenskych statech
EU mimo eurozoénu, které vstoupily do EU
pfed rokem 2004, byl dopad finanéni krize
stejné vyrazny a rocni tempo rastu HDP
v roce 2008 cinilo 0,7 % ve Velké Britanii,
-0,2 % ve Svédsku a -1,3 % v Dansku. Zd4
se, 7e ekonomicka aktivita v Polsku a v Ceské
republice byla postizena v ponékud mensi mife,
nebot’ v roce 2008 doslo ke zpomaleni ristu
v Polsku na 5,4 % a v Ceské republice na 3,2 %.
Zatimco Rumunsko a Bulharsko zaznamenaly

1 Clenské staity EU mimo oblast eurozény uvedené v této Casti
zahrnuji 12 ¢lenskych statit EU mimo oblast eurozony v obdobi
koncem prosince 2008 (tj. Bulharsko, Ceskou republiku, Dansko,
Estonsko, Loty$sko, Litvu, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko,
Slovensko, Svédsko a Velkou Britanii).

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

(meziro¢ni zmény v %)

‘ 2004 2005 2006 2007 2008 ‘ 2008 2008 2008 2008

\ \ 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q
Bulharsko 6,6 6,2 6,3 6,2 6,0 7,0 7,1 6,8 35
Ceska republika 45 6,3 6,8 6,0 32 4.4 4.4 4,0 0,2
Dansko 2,3 2.4 33 1,6 -1,3 -0,7 0,8 -1,6 -3,9
Estonsko 7,5 9,2 10,4 6,3 -3,6 0,2 -1,1 -3,5 -9,7
Lotyssko 8,7 10,6 12,2 10,0 -4,6 0,5 -1,9 -5,2 -10,3
Litva 7,4 7.8 7.8 8,9 3,1 7,0 5,2 2,9 -2,0
Madarsko 4,8 4,0 4,1 1,1 0,5 1,7 2,0 0,8 2,3
Polsko 53 3,6 6,2 6,6 54 6,2 5,8 5.2 2,3
Rumunsko 8,5 42 7,9 6,2 7,1 8,2 9,3 9,2 2,9
Slovensko 52 6,5 8,5 10,4 6,4 9,3 7,9 6,6 2,5
Svédsko 4,1 33 4,2 2,6 -0,2 0,9 3,0 0,3 -4,9
Velka Britanie 2,8 2,1 2,8 3,0 0,7 2,3 32 1,8 .
EU-9Y 5,8 49 6,7 6,2 43 5,7 55 4,7 0,9
EU-12? 3,6 2,9 3,9 3,6 1,3 2,7 3,5 2,2 .
Eurozona 2,1 1,7 2,9 2,6 0,8 1,9 2,0 0,8 -1,4

Zdroje: Eusrostat a narodni idaje.
Poznamka: Udaje nejsou sezonné o¢isténé.

1) Skupina EU-9 zahrnuje 9 ¢lenskych stati mimo eurozonu, které vstoupily do EU 1. kvétna 2004 a 1. ledna 2007.
2) Skupina EU-12 zahrnuje 12 ¢lenskych statit EU mimo eurozénu (ve slozeni do 31. prosince 2008).
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v roce 2008 vyrazny rist, a to Rumunsko
7,1 % a Bulharsko 6,0 %, ekonomicka aktivita
v téchto zemich rovnéz koncem roku 2008
zna¢né zpomalila po dlouhém obdobi velmi
vysokého rustu podpofeného silnou domaci
poptavkou, vyraznym ristem Gvért a mezd a
velkymi piilivy pfimych zahrani¢nich investic.

CENOVY VYVO)

Primérna rocni inflace se v roce 2008 zvysila
ve vSech Clenskych statech EU mimo eurozonu
(s vyjimkou Mad’arska) a v zemich s rezimem
cilovani inflace zna¢né presahla inflacni cile.
Toto zvySeni odrazi pocatecni stoupajici trend
miry inflace ve vétsiné zemi v prvni poloviné
roku, ktery se pozdéji obratil. V prosinci roku
2008 byla inflace ve vétsiné zemi niZs§i neZ na
pocatku roku.

Nejvyssi mira inflace byla zaznamenana
v pobaltskych zemich a v Bulharsku, kde se
primérna ro¢ni inflace métena HICP pohybovala
mezi 10,6 % a 153 %. V Ceské republice,
Mad’arsku a Rumunsku byla primérna rocni
inflace méfena HICP mezi 6,0 % a 7,9 %,
zatimco v ostatnich zemich — v Dansku, Polsku,
na Slovensku, ve Svédsku a Velké Britanii — byla
inflace mezi 3,3 % a 4,2 %.

Jeden z hlavnich faktort, ktery stal za rozsifenym
nartstem inflace, se objevil u témét vsSech
¢lenskych statit EU mimo eurozoénu, a to velké
zvySeni svétovych cen potravin a energii.
Nekteré zemé rovnéz zavedly vyrazné zvyseni
regulovanych cen a nepfimych dani a v fadé
ekonomik ke zvySeni inflace pfispélo rovnéz
oslabovani mény. V nékterych ptipadech silny
tlak na mzdy a ceny rovnéz vyvolala silnd domaci
poptavka, rostouci kapacitni omezeni a nabidkové
Soky v oblasti zemédélskych vyrobku.

Faktory vedouci ke zna¢nému zmirnéni inflace
pozdéji v roce 2008 byly také spoleéné pro
vétSinu zemi. Zaprvé se zacala sniZzovat ro¢ni
mira inflace spolu s ustupujicimi ucinky
Sokovych zmén svétovych cen komodit v roce
2007 a pocatkem roku 2008 s vyraznym snizenim
svétovych cen ropy. Zadruhé tlaky ze strany
domaci poptavky povolily soubézné s poklesem
ekonomického ristu v diive nejrychleji
rostoucich ekonomikéach a pozdéji i ve vétsing
ostatnich clenskych stati EU mimo eurozoénu
s tim, jak finan¢ni krize nabyvala na intenzité.
Nicméné tlak na mzdy zustal velky v fadé zemi,
kde rust realnych mezd byl nadale rychlejsi
nez rust produktivity, coz vedlo ke znacnému
zvyseni jednotkovych mzdovych nakladu.

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

(meziro¢ni zmény v %)

2004 2005 2006 2007 2008 2008 2008 2008 2008
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q
Bulharsko 6,1 6,0 7.4 7,6 12,0 12,4 14,0 12,5 9,0
Ceska republika 2,6 1,6 2,1 3,0 6,3 7,6 6,7 6,5 4,4
Dansko 0,9 1,7 1,9 1,7 3,6 32 3,7 4,6 3,0
Estonsko 3,0 4,1 4.4 6,7 10,6 11,3 11,5 11,0 8,7
Lotyssko 6,2 6,9 6,6 10,1 15,3 16,3 17,5 15,6 11,9
Litva 1,2 2,7 38 58 11,1 10,8 12,3 12,0 9.4
Mad’arsko 6,8 35 4,0 79 6,0 6,9 6,8 6,3 42
Polsko 3,6 22 1,3 2,6 42 4,5 43 4.4 3,6
Rumunsko 11,9 9,1 6,6 4,9 79 8,0 8,6 8,2 6,9
Slovensko 7,5 2,8 43 1,9 39 34 4,0 4,5 39
Svédsko 1,0 0,8 1,5 1,7 33 3,1 3,6 4,0 2,7
Velka Britanie 1,3 2,1 2,3 2,3 3,6 2,4 34 4,8 39
EU-9" 53 3.8 33 42 6,4 6,8 7,0 6,7 52
EU-122 2,6 2,6 2,6 2,9 4,7 42 4,9 5,5 43
Eurozona 2,1 2,2 2,2 2,1 33 34 3,6 3,8 2,3
Zdroj: Eurostat.
1) Skupina EU-9 zahrnuje 9 ¢lenskych stati mimo eurozoénu, které vstoupily do EU 1. kvétna 2004 a 1. ledna 2007.
2) Skupina EU-12 zahrnuje 12 ¢lenskych statit EU mimo eurozénu (ve slozeni do 31. prosince 2008).
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FISKALNi POLITIKA

Fiskalni vyvoj byl v <¢lenskych zemich
EU mimo eurozénu se v roce 2008 velmi
nestejnorody. Pouze Bulharsko, Dénsko a
Svédsko zaznamenaly opét fiskdlni piebytky,
zbyvajici zemé vykazaly v nékterych ptipadech
vysoky fiskdlni schodek (viz tabulka 8).
Pomér schodku k HDP vzrostl v Lotyssku,
v Rumunsku a ve Velké Britanii na vice nez

3 % av Litve se k této tirovni priblizil. Mad’arsko
snizilo sviij schodek z 5,0 % HDP v roce 2007 na
3,3 % HDP v roce 2008. V pobaltskych statech,
v Rumunsku a ve Velké Britanii a v mensi
mife i ve Svédsku rozpoétové vysledky za rok
2008 nesplnily cile obsazené v aktualizovanych
konvergenénich programech piedlozenych na
konci roku 2007 nebo na zacatku roku 2008.
V pripadé pobaltskych statt i Velké Britanie to

Tabulka 8 Fiskalni pozice v ¢lenskych statech EU mimo eurozénu a v eurozéné

(v % HDP)
Piebytek (+) / schodek (-) vladnich instituci
Aktualizované
konvergené¢ni Prognéza Evropské
programy z roku 2007 komise z roku 2009
2005 2006 2007 2008 2008
Bulharsko 1,9 3,0 0,1 3,0 3,2
Ceska republika 3,6 2,7 -1,0 2,9 -1,2
Dansko 52 52 4,5 3,0 3,1
Estonsko 1,5 2,9 2,7 1,3 -2,0
Lotyssko -0,4 -0,2 0,1 0,7 -3,5
Litva -0,5 -0,4 -1,2 -0,5 -2,9
Madarsko -7.8 9,3 -5,0 -4,0 233
Polsko -4,3 -3,8 -2,0 -2,5 -2,5
Rumunsko -1,2 -2,2 -2,5 -2,9 =52
Slovensko -2,8 -3,5 -1,9 -2,3 2,2
Svédsko 2,4 2,3 3,6 2,8 2,3
Velka Britanie -3.4 -2,7 -2,7 -2,9 -4,6
EU-9D -3,7 -3.5 -2,0 -2,4 -2,6
EU-122 22,3 -1,8 -1,5 -1,8 -2,8
Eurozona -2,5 -1,3 -0,6 -0,9 -1,7
Hruby dluh vlidnich instituci
Aktualizované
konvergenéni Prognéza Evropské
programy z roku 2007 komise z roku 2009
2005 2006 2007 2008 2008
Bulharsko 29,2 227 18,2 18,3 13,8
Ceska republika 29,8 29,6 28,9 30,3 27,9
Dansko 36,4 30,7 26,3 21,6 30,3
Estonsko 4,5 43 3,5 2,3 43
Lotyssko 12,4 10,7 9,5 83 16,0
Litva 18,4 18,0 17,0 17,2 17,1
Mad'arsko 61,7 65,6 65,8 65,8 71,9
Polsko 47,1 47,7 44,9 44,2 45,5
Rumunsko 15,8 12,4 12,7 13,6 15,2
Slovensko 34,2 30,4 29,4 30,8 28,6
Svédsko 50,9 459 40,6 34,8 34,8
Velka Britanie 42,3 43,4 44,1 44.8 50,1
EU-9V 38,5 37,4 35,5 35,6 36,6
EU-122 41,9 41,4 40,5 39,6 43,4
Eurozona 70,0 68,3 66,1 65,1 68,7

Zdroje: Evropska komise (pro obdobi 2005-2008), aktualizované konvergenéni programy (z roku 2007), pfedbézna prognoza Evropské

komise z roku 2009 (pro rok 2008) a vypoéty ECB.

Poznamky: Udaje vychazeji z definic ESA 95. Udaje z konvergen&nich programii pro rok 2008 jsou odhady narodnich vlad a mohou se

tedy lisit od skutecnych vysledku.

1) Skupina EU-9 zahrnuje 9 ¢lenskych stati mimo eurozonu, které vstoupily do EU 1. kvétna 2004 a 1. ledna 2007.
2) Skupina EU-12 zahrnuje 12 ¢lenskych statli EU mimo eurozonu (ve slozeni do 31. prosince 2008).
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bylo ¢aste¢né zpusobeno zna¢nym zhorSenim
makroekonomickych podminek, kvili nimz byly
rozpoCty na rok 2008 a planovany trvaly rust
vydaji neudrzitelné. Ve zbyvajicich ¢lenskych
zemich EU mimo eurozénu (tj. v Bulharsku,
v Ceské republice, v Dansku, Mad’arsku, Polsku
ana Slovensku) byly rozpoc¢tové vysledky za rok
2008 viceméné v souladu s cili konvergen¢niho
programu nebo byly dokonce lepsi.

V obecné¢ se zhorSujicim ekonomickém a
fiskalnim prostiedi Slovensko, Svédsko a Velka
Britanie koncem roku 2008 zamyslely nebo
implementovaly financni stimulacni balicky,
zatimco nékolik jinych clenskych stati EU
mimo eurozénu oznamilo plany — v nékterych
ptipadech ambiciozni — na finan¢ni konsolidaci
v roce 2009. Loty$sko a Madarsko, které
obdrzely mimofadnou finanéni podporu mimo
jiné od EU a MMF, se zavazaly k rozsahlym
konsolida¢nim opatfenim pro rok 2009 a dalsi
roky.

Na konci roku 2008 se na Mad’arsko a Velkou
Britanii vztahoval postup pii nadmérném
schodku. Rada ECOFIN v ¢ervnu zrusila tento
postup pro Ceskou republiku a Slovensko
a v Cervenci pro Polsko. V ¢ervnu obdrzelo

Rumunsko doporuceni Evropské komise
vzhledem k riziku pfekroceni mezni hodnoty
schodku ve vysi 3 % HDP v prostredi silného
ristu HDP.

Pomér vefejného dluhu k HDP zustal v roce
2008 ve vétsing Clenskych stath EU mimo
eurozonu vyrazn¢ pod referencni hodnotou
60 %, pouze Madarsko zaznamenalo pomér
dluhu vyssi. Vyvoj v jednotlivych zemich se
vsak znacné lisil. Pomér dluhu k HDP se zvysil
v Dansku, Estonsku, Loty$sku, Madarsku,
Polsku, Rumunsku a ve Velké Britanii, zatimco
v ostatnich zemich se snizil nebo zlstal viceméné
nezménén. Zvyseni poméru dluhu k HDP odrazi
ve vetsiné zemi zejména zhorSeni rastu HDP a
rozpoctovych sald. Ve Velké Britanii souvisi
zvySeni poméru dluhu k HDP do uréité miry
i s dopadem mimotadné rozpoctové podpory
poskytnuté finanénim institucim. V pfipadé
Danska toto zvySeni odrazi emisi dluhopist
prekracujici finanéni potieby.

VYVO] PLATEBNi BILANCE

Vyvoj sald bézného a kapitalového 1cétu
¢lenskych statt EU mimo eurozénu se v roce
2008 nadale v jednotlivych statech znaéné lisil
(viz tabulka 9). Zatimco Dansko a Svédsko

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

(v % HDP)
Saldo béZného a kapitalového
uctu Cisté pfimé investice Cisté portfoliové investice
| 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Bulharsko -11,3 -17,1 -20,6 -22,7 14,7 233 21,8 18,0 -4,7 1,3 -1,6 -2,4
Cesk4 republika -1,2 -2,3 -1,2 -1,4 9,4 2,8 4,5 4,9 -2,7 -0,8 -1,5 1,3
Dénsko 45 2,9 0,7 1,6 -1,3 2,1 -2,8 3,6 4,5 -6,3 -2,0 -6,2
Estonsko 29,2 -14,6 -16,9 -10,5 15,7 42 53 5,5 -16,0 -8,0 2.4 0,5
Lotyssko -11,2 21,3 2206  -13,0 3,6 7,5 6,7 44 -0,8 0,2 23 1,2
Litva -5,8 -9,5 -12,8 -12,4 2,6 5,1 3,6 2,5 -1,0 -0,8 -0,8 0,7
Madarsko -6,7 -7,1 -5,1 -5,7 5,0 1,0 32 1,7 3,9 5,5 -1,6 1,7
Polsko -0,9 2,1 -3,6 3,7 23 3,1 43 2,8 4,1 -0,9 -1,2 0,7
Rumunsko -7,9 -10,5 -13,1 -13,2 6,6 8,9 5,8 6,3 1,0 -0,2 0,4 -0,2
Slovensko -8,5 -7.8 -4,7 -5.2 48 7,5 3,8 2,8 -2,0 2,9 -1,0 1,3
Svédsko 7,0 7.8 8.4 8,0 -4,5 0,6 3,7 2,0 -0,1 -5.2 2,2 -2,0
Velka Britanie -2,5 -3.4 -2,7 -1,3 4.4 2,6 -2,7 -2,8 -1,5 1,1 8,4 20,5
EU-9" -4,1 -5,5 -5,5 -5,6 5,9 44 49 4,0 0,7 0,7 -1,2 0,9
EU-122 -1,0 -1,8 -1,5 -0,8 3,1 2,4 -1,1 -0,6 -1,0 -0,4 4,5 10,7
Eurozéna 0,3 0,2 0,6 -0,2 -2,6 -1,9 -1,0 -1,9 1,6 3,5 1,5 1,6
Zdroj: ECB.,
Poznamka: Udaje za rok 2008 piedstavuji pramér za Ctyfi ¢tvrtleti do tietiho ¢tvrtleti 2008.
1) Skupina EU-9 zahrnuje 9 ¢lenskych stati mimo eurozoénu, které vstoupily do EU 1. kvétna 2004 a 1. ledna 2007.
2) Skupina EU-12 zahrnuje 12 ¢lenskych statli EU mimo eurozénu (ve slozeni do 31. prosince 2008).
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vykazovaly piebytky, vSechny ostatni zemé
zaznamenaly schodek. V mnoha zemich, které
vstoupily do EU v roce 2004 ¢&i pozdéji, je
schodek normalnim projevem konvergence,
jelikoz odrazi ptiznivé investicni prilezitosti
a vyrovnani spotfeby v case. Hluboké
schodky béznych a kapitadlovych uctd byly
vSak v nékterych ¢lenskych statech EU mimo
eurozonu zpusobeny také silnou domaci
poptavkou, ptiznivymi globalnimi podminkami
financovani a silnym rastem uvért. Globalni
finan¢ni turbulence v roce 2008 a jejich preliti
do realné ekonomiky vedly k ochlazeni nebo
poklesu domaci poptavky a tim piispély ke
snizeni schodku v nékolika clenskych zemich
EU mimo eurozonu.

Ze zemi s vysokym schodkem bylo snizeni
schodku  bézného a  kapitdlového uctu
nejvyraznéjsi v Estonsku a v LotySsku, ptestoze
schodky vykazané témito zemémi na konci roku
2008 zustaly velmi vysoké. V Litvé a v Rumunsku
se schodek zmensil podstatné méné, zatimco
Bulharsko zaznamenalo dal$i zvySeni. Ve vsech
vysSe uvedenych zemich krom¢ Estonska schodek
stale presahoval 10 % HDP, pficemz bulharsky
schodek je vyssi nez 20 % HDP.

Pokud jde o zemé s niz§im vné&jsim schodkem,
ke snizeni schodku doslo v roce 2008 pouze
ve Velké Britanii. V Ceské republice, Polsku a
na Slovensku se schodek viceméné nezménil,
zatimco v Mad’arsku se zvysil na 6,9 % HDP.
Vnéjsi nerovnovaha ve vétSin€é zemi byla
zpusobena schodkem obchodu se zbozim
s vyjimkou Ceské republiky, Madarska a
Slovenska, kde byl nejdulezitéjsim faktorem
schodek bilance vynost. Ve srovnani s rokem
2007 se v roce 2008 pfriliv pfimych investic
vnékterych zemich snizil. Vét§ina zemi EU mimo
eurozonu vykazala schodek zakladni bilance,
tj. souctu sald bézného Gctu, kapitalového Gctu a
pfimych investic, ktery v n¢kolika ekonomikach
ptesahl 4 % HDP. Tok Ccistych portfoliovych
investic byl v roce 2008 negativni ¢i vicemén¢
neutralni ve vSech Clenskych statech EU
mimo eurozénu s vyjimkou Velké Britanie.
Tok ¢&istych ,ostatnich investic* byl ve vSech
zemich, které pristoupily k EU v roce 2004 nebo
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pozdéji, nadale pozitivni, v ¢emz se odrazely
predevsim Givéry zahrani¢nich matetskych bank
poskytované dcefinym spole¢nostem v regionu.

VYVOJ SMENNYCH KURZU

Vyvoj sménnych kurzii v clenskych zemich
EU mimo eurozonu byl v roce 2008 silné
ovlivnén kurzovymi rezimy jednotlivych zemi.

Meény Danska, Estonska, LotySska, Litvy a
Slovenska se ucastnily mechanismu ERM II.
Udrzovaly standardni fluktuacni pasmo +15 %
kolem svych centralnich parit vici euru,
s vyjimkou danské koruny s uz$im pasmem
+2,25 % (viz graf 38). Utast v mechanismu
ERM 1II je v nékterych piipadech provazena
jednostrannymi  zavazky pfislusnych zemi
udrzovat uz§i fluktuakéni pasmo. Tyto
jednostranné zdvazky neukladaji ECB zadné
dodate¢né povinnosti. Zejména bylo dohodnuto,
ze estonskd koruna a litevsky litas mohou
vstoupit do ERM II se svymi stavajicimi rezimy
currency board. Loty$ské statni organy rozhodly,
ze budou udrzovat sménny kurz latsu na jeho
centralni parité vici euru s fluktuacnim pasmem

Graf 38 Vyvoj v ERM II

(denni udaje; odchylky od centralni parity v procentnich bodech)
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Poznamky: Kladnd/zaporna odchylka od centralni parity
znamena, ze ména je v slabsi/silngjsi ¢asti pasma. Pro danskou
korunu je fluktuaéni pasmo + 2,25 %, pro ostatni mény plati
standardni fluktua¢ni pasmo + 15 %. Existuji vSak jednostranné
zavazKy: fluktuaéni pasmo pro lotyssky lats je £ 1 % a pro
litevsky litas a estonskou korunu je uplatiovan rezim currency
board. Centralni parita slovenské koruny byla revalvovana
16. biezna 2007 o 8,5 % a 29. kvétna 2008 o 17,6472 %.



+1 %. Dohody o ucasti pro zemé, jejichz mény
se pripojily k mechanismu ERM II v roce 2004
¢ pozd&ji (tj. vSechny vyse uvedené zemé
kromé Danska), jsou rovnéz vsechny zalozeny
na fadé dalSich zavazkl ze strany pfislusnych
instituci. Tykaji se mimo jiné provadéni
zdravé fiskdlni politiky, zmirnéni narastu
mezd a mzdového vyvoje v souladu s ristem
produktivity, provadéni obezietné uverové
politiky a implementace dalsSich strukturalnich
reforem.

Pred padem Lehman Brothers v zafi 2008
byly spready penézniho trhu ve vétSiné vyse
uvedenych zemi i pfes uréitou volatilitu
na loty§ském trhu stabilni. Zatimco vyvoj
sménnych kurzt ve ctvrtém ctvrtleti 2008 nadale
odrazel oficialni kurzové rezimy, prohlubovani
globalni financni krize, zhorSujici se vyhled
vyvoje ekonomiky, obavy investorti ohledné
vnéj$i zranitelnosti nékterych zemi spolu se
zhorSenym Uveérovym ratingem LotySska a
Litvy a rozhodnutim ratingovych agentur
sledovat Estonsko za ucelem snizeni ratingu
prispélo k rychlému a vyraznému rozsifeni
spreadit dluhopisového a penézniho trhu oproti
eurozoné ve vsech zemich ERM II s vyjimkou
Slovenska. V Lotyssku, kde bylo rozsifeni
spreadii penézniho trhu zvlasté vyrazné, a
v Déansku podporovaly centralni banky své mény
devizovymi intervencemi a zvySenim spreadt
oficidlnich urokovych sazeb oproti eurozoné.
V podminkach prudkého zpomaleni ekonomické
aktivity a napéti ve finan¢nim systému LotySsko
zestatnilo svou nejveétsi domaci banku a
v prosinci 2008 vyjednalo spole¢ny mezinarodni
program finan¢ni podpory ve vysi 7,5 mld. EUR.
Program zahrnuje opatieni na stabilizaci
finanéniho sektoru, podstatné reformy domaci
ekonomiky, fiskalni konsolidaci a znacné
snizeni mezd ve vefejném sektoru a je zalozen na
udrzovani soucasného fixniho sménného kurzu
s uzkym pasmem, jehoz tkolem je dosahnout
hlavniho cile Lotys$ska, co nej¢asnéjsiho vstupu
do eurozony.

Naopak se zda, ze vyhled Slovenska na vstup
do eurozény ochranil slovenskou korunu pted
negativnim dopadem globalni financni krize.

V prvni poloviné roku 2008 slovenska koruna
viéi euru znacné posilila. Dne 29. kvétna
centralni parita slovenské koruny byla vuci
euru revalvovana o 17,6472 % na 30,1260 SKK
za euro. Po rozhodnuti Rady Evropské unie
v Cervenci 2008, které umoznilo Slovensku
pfijmout euro, zistala slovenska koruna blizko
své nové centralni parity, kterda byla také
kurzem, jimz byla pfepoctena na euro pfi jeho
zavedeni na Slovensku 1. ledna 20009.

Pokud jde o mény clenskych stati EU mimo
eurozonu, které se neucastnily mechanismu
ERM II, vyvoj se v jednotlivych zemich znacné
lisil (viz graf 39). Vétsina mén byla v prvni
poloviné roku 2008 vicemén¢ stabilni, zatimco
nékteré, napf. Ceska koruna, madarsky forint
a polsky zloty, posilovaly a dosahly vuéi euru
rekordnich hodnot. Prohlubujici se financ¢ni
krize vSak spolu se zfetelnym globalnim
procesem snizovani finanéni paky a velkymi
problémy na mezibankovnich trzich po celém
svété méla za nasledek rychlé a zna¢né oslabeni
nékolika mén, zejména polského zlotého,
mad’arského forintu, rumunského leu a v mensi
mife i ¢eské koruny.

Graf 39 Vyvoj mén ¢lenskych statu EU
mimo ERM II

(denni udaje; index: 2. ledna 2008 = 100)
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Spolecny mezinarodni program finan¢ni podpory
pro Madarsko, jehoz cilem bylo uvolnéni
napéti na finan¢nim trhu, zpocatku (koncem
fijna a v listopadu) napomohl uvolnéni tlaka
na oslabovani forintu i jinych mén v regionu.
ZhorSujici se ekonomicky vyhled a obavy
investorti ohledné vnéjsi zranitelnosti nékterych
zemi spolu s fijnovym a listopadovym snizenim
ratingu Bulharska, Mad’arska a Rumunska vsak
m¢ely za nasledek dalsi prudké oslabeni zlotého,
forintu, leu a v mensi mife i ceské koruny.
Bulharsky lev zlstal vzhledem k navézanosti
na euro v rezimu currency board vuéi euru
beze zmény, ackoliv se spready urokovych
sazeb vuci eurozoné zvysily. Libra Sterlinkti ve
¢tvrtém CEtvrtleti 2008 viéi euru prudce oslabila
vzhledem ke stoupajicim obavam z recese
ve Velké Britanii a snizujicim se urokovym
diferencidlim vigi eurozéng. Svédska koruna
béhem roku 2008 viici euru znacné oslabila.

FINANCNI VYVO)

V obdobi od ledna do prosince roku 2008 byly
vynosy z dlouhodobych statnich dluhopist
v ¢lenskych zemich EU mimo eurozénu (kromé
Estonska, pro néz neni k dispozici zadna
srovnatelna dlouhodoba urokova sazba) silné
ovlivnény globalni finan¢ni krizi. Dulezitymi
faktory ovliviiujicimi vyvoj na trhu dluhopist
v téchto zemich byly zmény v portfoliich
zapfi¢inéné vSeobecnym zvySenim averze
k riziku. V prvni poloviné¢ roku 2008 byl
vyvoj vynosu ze statnich dluhopisti ve vétSiné
¢lenskych zemi EU mimo eurozénu podobny
vyvoji v eurozoné, kde byly vynosy relativné
stabilni. Poté nasledovalo obdobi zvySenych
rozdili v zemich EU mimo eurozoéonu, kdy
v nékterych zemich vynosy klesaly tak jako
v eurozongé, a v jinych zemich dochazelo
k jejich ndhlému zvyseni. V prosinci roku 2008
byly dlouhodobé trokové sazby v ¢lenskych
zemich EU mimo eurozoénu v pruméru o
zhruba 85 bazickych bodt vyssi nez na zacatku
roku 2008, v eurozoné naopak poklesly o
34 bazickych bodi. K nejvétsimu zvyseni doslo
v Litvé (o 430 bazickych bodi) a v Lotyssku
(0 330 bazickych bod), coz odrazelo rostouci
potize, na néz narazely vlady pii kryti svych
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finan¢nich potieb v kontextu prudkého zhorseni
ekonomického rustu.

V obdobi od ledna do prosince 2008 se spready
vynost ze statnich dluhopist v ¢lenskych zemich
EU mimo eurozénu ve srovnani s eurozénou
v pruméru zvySily. V Litvé a v LotySsku dosahly
historicky nejvyssich hodnot a v prosinci Cinily
ptiblizné 500 bazickych bodu.

Stejné jako na trzich s dluhopisy byly v roce
2008 burzovni indexy negativné ovlivnény
ve vsech ¢lenskych zemich EU mimo eurozénu
vys$§i  nejistotou, negativnim  vnimanim
budouciho ekonomického vyvoje a zpravami
o pokracujicich ztratach ve finanénim sektoru.
Akciové trhy byly obecné charakterizovany
vysokou volatilitou a znaénymi poklesy —
v priméru o 50 % v obdobi od prosince 2007
do prosince 2008. Ceny akcii nejvice poklesly
v Bulharsku a v Rumunsku, kde se snizily o
vice nez 70 %, v ¢emz se hlavné odrazelo vyssi
riziko pfisouzené investory kapitalovym trhiim
v téchto zemich.

MENOVA POLITIKA
Hlavnim cilem ménové politiky ve vsech
Clenskych staitech EU mimo eurozonu je
cenova stabilita. M¢énovépolitické rezimy
se vSak v jednotlivych zemich podstatné lisi
(viz tabulka 10).

V roce 2008 zistaly ménovépolitické a kurzové
rezimy ve vétsin¢ clenskych staith EU mimo
eurozénu nezménény. V unoru vsak Mad’arsko
nahradilo své kurzové pasmo vici euru volné
pohyblivym sménnym kurzem a uvolnilo
svij rezim cilovani inflace. V nékolika dalSich
zemich byly provedeny urcité drobné Upravy
rezimu ménové politiky s vyhledem na budouci
ménovou integraci.

Zesileni globalnich financ¢nich turbulenci na
podzim roku 2008 piineslo ve vétSin¢ zemi
EU mimo eurozénu nékolik vyzev pro
meénovou politiku, protoze v fad¢ zemi doslo
k omezeni likvidity na mezibankovnim trhu a
rovnéz k napéti na devizovych trzich. Reakce
narodnich centralnich bank na tyto vyzvy se



Tabulka 10 Oficialni ménovépolitické strategie ¢lenskych statd EU mimo eurozonu

Ménovépoliticka
strategie Ména Charakteristika

Bulharsko cilovani sménného kurzu bulharsky lev Cil pro sménny kurz: zavéSeni k euru na 1,95583 za euro v ramci
rezimu currency board.

Ceska republika cilovani inflace Ceska koruna Inflacni cil: 3 % =+ 1 procentni bod do konce roku 2009, poté 2 %

+ 1 procentni bod. Kurzovy rezim: fizeny floating.

Dansko cilovani sménného kurzu danska koruna Ugastni se ERM II s fluktua¢nim pasmem + 2,25 % okolo
centralni parity 7,46038 DKK za euro.

Estonsko cilovani sménného kurzu estonska koruna Ukastni se ERM II s fluktuaénim pasmem + 15 % okolo centralni
parity 15,6466 EEK za euro. Jako jednostranny zavazek Estonsko
nadale udrzuje svij rezim currency board.

Lotyssko cilovani sménného kurzu lotyssky lats Ucastni se ERM II s fluktuaénim pasmem =+ 15 % okolo centralni
parity 0,702804 LVL za euro. Jako jednostranny zavazek
Lotyssko nadale udrzuje fluktuacéni pasmo + 1 %.

Litva cilovani sménného kurzu litevsky litas Ucastnila se ERM II s fluktuaénim pasmem = 15 % okolo
centralni parity 3,45280 LTL za euro. Jako jednostranny zavazek
Litva nadéle udrzuje sviij rezim currency board.

Madarsko cilovani inflace madarsky forint Inflaéni cil: od roku 2007 sttednédoby cil 3 % + 1 procentni bod.
Kurzovy rezim: ¢isty floating.

Polsko cilovani inflace polsky zloty Inflaéni cil: od roku 2004 2,5 % + 1 procentni bod (meziro¢ni
zména CPI). Kurzovy rezim: Cisty floating.

Rumunsko cilovani inflace rumunsky leu Inflaéni cil: 3,8 % na konci roku 2008 a 3,5 % na konci roku
2009, s odchylkou + 1 procentni bod. Kurzovy rezim: fizeny
floating.

Slovensko cilovani inflace v slovenska koruna  Ugastnilo se ERM II s fluktua¢nim pasmem + 15 % okolo centralni

podminkach ERM II parity 35,4424 SKK za euro a od 29. kvétna okolo centralni
parity 30,1260 SKK za euro. Infla¢ni cil pro konec roku 2008 byl
stanoven pod 2 %. Slovensko k 1. lednu 2009 pfijalo euro.

Svédsko cilovani inflace §védska koruna Inflaéni cil: 2% rust CPI s toleranci + 1 procentni bod. Kurzovy
rezim: Cisty floating.

Velka Britanie cilovani inflace libra $terlinkt Infla¢ni cil: 2 % (meziroéni rast CPI)." V piipad¢ odchylky vétsi
nez 1 procentni bod se ocekava, ze Vybor pro ménovou politiku
napiSe otevieny dopis ministru financi. Kurzovy rezim: Cisty
floating.

Zdroj: ESCB.

1) CPI je totozny s HICP.

lisily v zavislosti na ekonomickych podminkach
a na rezimu ménové politiky.

Co se ty¢e meénoveépolitickych rozhodnuti
uc¢inénych v roce 2008, vétSina centralnich
bank ucastnicich se mechanismu ERM II
pfijala opatfeni ménové politiky, ktera Casto
odrazela kroky ucinéné ECB. V cervenci
ECB zvysila zékladni nabidkovou sazbu pro
hlavni refinan¢ni operace Eurosystému o
25 bazickych bodi, a poté snizila svou hlavni
ménovépolitickou trokovou sazbu v poslednim
ctvrtleti roku ve tfech krocich celkem o
175 bazickych bodu.

Vzhledem k rezimu currency board nema
benrapcka  Hapomna  Oanka  (Bulharska
narodni banka), Lictuvos bankas a Eesti Pank
zadné oficialni ménovépolitické Grokové
sazby; automaticky se prizpisobuji sazbam
stanovenym ECB. Kromé toho vzhledem ke
klesajici duveéfe mezi domacimi bankami a
tlakiim na likviditu na mezibankovnich trzich
snizily prvni dvé jmenované centralni banky své
pozadavky na minimdlni rezervy, aby zmirnily
pokles likvidity.

Pokud jde o zemé ucastnici se mechanismu
ERM 1I, které nemaji rezim currency board,
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Latvijas Banka, ktera udrzuje fluktuacni
pasmo +1% kolem centralni parity latsu jako
jednostranny zavazek, drzela béhem celého
roku svou hlavni trokovou sazbu na 6 %.
Zvysila vsak sazbu pro vkladovou facilitu o 100
bazickych bodl na 3 % a stanovila rizné vysoké
sazby pro mezni zaptjéni facilitu v zévislosti
na tom, kolik dni byla zaptjcni facilita cerpana
béhem poslednich tficeti dni. Latvijas Banka
rovnéz snizila pozadavek minimalnich rezerv
pro bankovni zavazky se splatnosti del§i nez
dva roky v péti krocich celkem o 500 bazickych
bodit na 3 % a pro ostatni zavazky celkem o
300 bazickych bodd na 5 % za ucelem uvolnéni
likvidity v bankovnim sektoru. V prosinci roku
2008 rovnéz uzaviela swapovou dohodu se
Sveriges Riksbank a Danmarks Nationalbank,
coz ji umoznilo vypijcit si az 500 mil. EUR na
kratkodobé financovani za ucelem zachovani
makroekonomické a financni stability.

Danmarks Nationalbank zvysila svou hlavni
ménovépolitickou trokovou sazbu v obdobi od
kvétna do fijna roku 2008 ve ctyfech krocich
celkem o 125 bazickych bodl. Zatimco jedno
rozhodnuti (v éervenci) bylo u¢inéno po zvyseni
sazby ze strany ECB o 25 bazickych bodu,
ostatni opatfeni byla ucinéna, kdyz trokova
sazba pro hlavni refinan¢ni operace Eurosystému
byla ponechiana nezménéna nebo se dokonce
snizila, pficemz tato opatfeni byla zaméfena na
zvySeni spreadu ménovépolitickych urokovych
sazeb vii€i eurozoné. Zamérem zvyseni irokové
sazby ze strany Danmarks Nationalbank bylo
podpotit oslabujici $védskou korunu v obdobich
napéti na devizovych trzich. V fijnu Danmarks
Nationalbank a ECB oznamily opatfeni na
zlepSeni likvidity na kratkodobych trzich
pomoci swapové linky ve vysi 12 mld. EUR.
Doslo k tomu po uzavieni podobné dohody
mezi Danmarks Nationalbank s Federalnim
rezervnim systémem v zafi. Po c¢asteCném
uvolnéni napéti na danskych financnich trzich
nasledovala Danmarks Nationalbank v listopadu
a prosinci roku 2008 ECB a snizila svou hlavni
meénovepolitickou trokovou sazbu ve dvou
krocich celkem o 125 bazickych bodi.
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Ve svétle nadchazejiciho prijeti eura na
Slovensku nasledovala Narodni banka Slovenska
rozhodnuti ménové politiky ECB z fijna 2008 a
snizila svou repo sazbu ve tfech krocich celkem
o 175 bazickych bodi na 2,5 %. Rovnéz zazila
koridor pro pohyb jednodennich twrokovych
sazeb kolem repo sazby na 100 bazickych bodi.

Vétsina narodnich centralnich bank,
které ciluji inflaci a které se neucastni
mechanismu ERM 1I, zpfisnila na pocatku
roku 2008 svou meénovou politiku tak, aby
potlacila infla¢ni tlaky pochazejici z velké
casti ze zvySeni cen potravin a energii a
vnékterych zemich rovnéz ze silného rtistu mezd.
V prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2008 Sveriges
Riksbank, Magyar Nemzeti Bank a Narodowy
Bank Polski zvysily své hlavni ménovépolitické
urokové sazby v nékolika krocich celkem o
100 bazickych bodt, zatimco Banca Nationala
a Romaniei zvysila svou zakladni trokovou
sazbu v Sesti krocich o 275 bazickych bodi.
Ceska narodni banka zvysila svou hlavni
meénovépolitickou Urokovou sazbu pouze
jednou, a to o 25 bazickych bodd v unoru,
pficemz v srpnu doslo k jejimu opétnému
snizeni. Bank of England, ktera zacala snizovat
meénovepolitické urokové sazby jiz v prosinci
roku 2007, pokracovala ve snizovani tirokovych
sazeb béhem prvnich tii ¢tvrtleti roku 2008.

S tim, jak se zmenSovaly inflacni tlaky na
pozadi klesajicich cen komodit, zhorSujiciho se
ekonomického vyhledu a prohlubovani globalni
finanéni krize, vétSina narodnich centralnich
bank s rezimem cilovani inflace ve ctvrtém
Ctvrtleti roku 2008 snizila své ménovépolitické
urokové sazby. Dne 8. fijna Bank of England
a Sveriges Riksbank snizily trokové sazby
0 50 bazickych bodti shodné s ECB a jinymi
centralnimi bankami mimo EU. Dne 22. fijna
vSak Magyar Nemzeti Bank zvysila svou
zakladni ménovépolitickou urokovou sazbu o
300 bazickych bodt v reakcei na vyvoj finanéniho
trhu. Naproti tomu Bank of England a Sveriges
Riksbank nadale v nékolika krocich snizovaly
sazby. Bank of England ve Ctvrtém ctvrtleti



sazby snizila celkem o 300 bazickych bodi a
Sveriges Riksbank celkem o 275 bazickych
bodi. Centralni banky Ceské republiky, Polska
a Mad’arska rovnéz nekolikrat v fadé snizily
ménovepolitické sazby. V listopadu a v prosinci
je Ceska centralni banka snizila celkem o
125 bazickych bodd, polska centrdlni banka
celkem o 100 bazickych bodi a madarska
centralni banka celkem o 150 bazickych bodu.
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Byvaly prezident ECB Willem F. Duisenberg s manzelkou Grettou a némeckym spolkovym kancléfem Helmutem Kohlem pfi
ptijezdu na slavnostni ceremonial u pfilezitosti zahajeni ¢innosti ECB 30. ¢ervna 1998
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| OPERACE MENOVE POLITIKY, DEVIZOVE OPERACE

A INVESTICNI AKTIVITY

1.1 OPERACE MENOVE POLITIKY

Operace ménové politiky Eurosystému zahrnuji
na jedné strané operace na volném trhu, jako jsou
hlavni refinan¢ni operace (MRO), dlouhodobé;jsi
refinanéni operace (LTRO) a operace jemného
doladéni, a na druhé stran¢ stalé facility. Uvnitf
ramce pro provadéni ménové politiky, ktery
rovnéz zahrnuje systém povinnych minimalnich
rezerv, jsou tyto instrumenty pouzivany k fizeni
stavu likvidity na mezibankovnim penéznim
trhu s cilem udrzovat kratkodobé Grokové sazby
pobliz zakladni ménovépolitické sazby ECB.

V roce 2008 Rada guvernéri piijala Ctyfi
rozhodnuti o zméné zékladnich sazeb ECB. Dne
3. Cervence Rada guvernérid rozhodla zvysit
zakladni urokovou sazbu ECB o 25 bazickych
bodi na 4,25 %. Daéle 8. fijna, 6. listopadu a
4. prosince rozhodla snizit zakladni urokovou
sazbu ECB postupné na 3,75 %, 3,25% a
2,50 %. Dne 8. fijna Rada guvernérti rozhodla
s ucinnosti od 9. fijna zuzit koridor okolo
urokové sazby pro hlavni refinan¢ni operace,
ktery tvoii sazby stalych facilit, z 200 na
100 bazickych bodd. V disledku toho byla
sazba pro mezni zapujéni facilitu stanovena
50 bazickych bodi nad sazbou pro hlavni
refinanéni operace a sazba pro vkladovou
facilitu 50 bazickych bodu pod sazbou pro
hlavni refinan¢ni operace. Dne 18. prosince
rozhodla Rada guvernért s ucinnosti od
21. ledna 2009 znovu rozsifit tento koridor na
hodnotu platnou pted fijnovym rozhodnutim.

Provadéni meénové politiky v roce 2008
dominovala snaha Eurosystému vyfesit napéti
na penéznich trzich vyplyvajici z finan¢ni krize.
V ramci prvni skupiny opatfeni, uplatiované
do zati 2008, Eurosystém piedzasoboval banky
likviditou na zacatku udrzovaciho obdobi, coz
bankam umoziovalo plnit povinné minimalni
rezervy v ponékud diivéjsi fazi udrzovaciho
obdobi, a pozdé¢ji likviditu stahoval, aby celkovy
objem likvidity dodané v prabéhu celého
udrzovaciho obdobi ziistal beze zmény. Zaroven
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doslo k prodlouzeni primérné splatnosti operaci
na volném trhu diky navyseni podilu likvidity
poskytované prostiednictvim dlouhodobéjsich
operaci.

V fijnu 2008 ECB po vyrazném zhorSeni
podminek na finanénich trzich v ndvaznosti na
upadek Lehman Brothers pfijala druhou skupinu
opatfeni. Tato opatfeni zahrnovala zménu rezimu
operaci na volném trhu na nabidkova fizeni
s pevnou sazbou a s plnym pridélenim, zizeni
koridoru mezi Urokovymi sazbami stalych
facilit z 200 na 100 bazickych bodu a rozsiteni
seznamu aktiv zpusobilych jako zajisténi pro
uvérové operace Eurosystému.

Cilem vsech opatteni bylo zajistit, aby solventni
banky mély i nadale pristup k likvidité, a
tim napomoci zlepSeni situace na oslabeném
penéznim trhu, ale zaroven také ovliviiovat
kratkodobé  urokové sazby  (podrobnosti
viz box 10).



OPERACE MENOVE POLITIKY V PRUBEHU NEDAVNE VOLATILITY FINANCNIHO TRHU

V pribéhu roku 2008 byly operace ménové politiky ovlivnény turbulencemi na finanénim trhu.
Tento box popisuje operace ménove politiky provadéné ECB v souvislosti s témito turbulencemi.
Zamétuje se na opatieni pro fizeni likvidity ohledné operaci v eurech i operaci v cizich ménach
a popisuje, jak systém zajisténi v tomto obdobi podporoval provadéni ménové politiky.

V roce 2008 Ize odlisit dvé etapy fizeni likvidity. Prvni etapa probihala v dobé od ledna
do zari, kdy ECB viceméné¢ pokradovala v opatienich, ktera pfijala v prabéhu druhé
poloviny roku 2007. Druhd etapa zacala v zafi s padem Lehman Brothers, ktery vedl
k zesileni napéti na penéznim trhu a odstartoval novou vinu opatieni pro fizeni likvidity.

Rizeni likvidity v obdobi od ledna do za¥i roku 2008

Opatteni ECB k feseni napéti na penéznim trhu v obdobi od ledna do zati roku 2008 1ze rozdélit
do tfi skupin:

1 Poskytovani likvidity na za¢atku udrzovaciho obdobi

Béhem tohoto obdobi ECB zvysila poskytovani likvidity na zacatku udrZzovaciho obdobi
a na konci tohoto obdobi jej snizila. Toto ,,pfedzasobeni likviditou umoznilo protistranam
splnit jejich povinné minimalni rezervy spiSe na pocatku udrzovaciho obdobi, avSak
nezménila pramérné poskytovani likvidity v priabéhu celého udrzovaciho obdobi.
Uvérové instituce zfejm& preferovaly vasné splnéni povinnych minimalnich rezerv
v prostfedi vysoké nejistoty a klesajiciho obratu, zejména v dlouhodobéjSich segmentech
penézniho trhu. V nékolika ptfipadech ECB provadéla v ramci udrzovaciho obdobi operace
jemného doladéni s cilem smérovat kratkodobé trokové sazby do blizkosti ménovépolitické
urokové sazby.

wewr

2 Dodatecné dlouhodobéjsi refinan¢ni operace

V tomto obdobi byla ¢astka nevypotadanych financnich operaci poskytnuta prostiednictvim
dlouhodobéjsich operaci, ktera se zvysila z cca 30 % pied zacatkem turbulenci v Cervenci
roku 2007 na cca 60 % v lednu roku 2008, viceméné nezménéna. Dne 7. unora 2008' se Rada
guvernért rozhodla obnovit dvé dodate¢né tfimésic¢ni operace, které byly zavedeny v roce 2007
s cilem podpofit stabilizaci penézniho trhu (zpocatku na ¢astku 60 mld. EUR a poté na nizsi
castku 50 mld. EUR). Primérnd splatnost nevypotradanych refinanénich operaci byla zaroven
dale zvysena se zavedenim dodatecnych LTRO se splatnosti tfi a Sesti mésicti. Dne 28. bfezna
2008 Rada guvernéri rozhodla zavést dodatecné tiimésicni operace ve vysi 50 mld. EUR
a rovnéz Sestimésicni operace. Prvni takové Sestimesicni operace byly vypotadany 3. dubna
a 10. ¢ervence (kazda na ¢astku 25 mld. EUR). V pribéhu roku 2008 byly vsechny tyto operace
po dosazeni splatnosti obnoveny.

1 Uplny seznam prohlaseni poskytnutych ECB lze nalézt na http://www.ecb.curopa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.
en.html.
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3 Operace v souvislosti s terminovou aukéni facilitou v americkych dolarech

S cilem reagovat na otfesy na evropskych dolarovych trzich vyvolané turbulenci na
finanénim trhu ECB v roce 2007 uzaviela reciproéni ménovou dohodu (swapovou
linku) s Federdlnim rezervnim systémem. V souvislosti s terminovou aukéni
facilitou v americkych dolarech Federalniho rezervniho systému a v uzké spolupraci
s ostatnimi centralnimi bankami Eurosystém poskytl svym protistranam financovani v americkych
dolarech ziskané swapovou linkou proti vhodnému zajisténi ivérovych operaci Eurosystému.

Eurosystém poskytl likviditu v americkych dolarech poprvé v prosinci 2007 ve dvou
operacich, které byly obnoveny v lednu 2008. Vzhledem ke snizené poptavce po
americkych dolarech nasledujici po téchto operacich Eurosystétm v unoru docasné
prerusil své operace pro poskytovani americkych dolari. Tlaky na likviditu na financ¢nich
trzich se vSak v unoru a na zacatku bfezna znovu zvySily a vedly ke koordinované akci
nekolika centralnich bank s cilem snizit obnovené napéti. Soucasti této koordinované akce
bylo rozhodnuti Rady guvernér ze dne 11. bfezna o reaktivaci poskytovani financovani
v americkych dolarech protistrandim Eurosystému.

Financovani v americkych dolarech bylo poskytovano kazdé dva tydny se splatnosti
28 dni a ve vysi 15 mld. USD v kazdé aukci. S ohledem na pfetrvavajici napéti na
penéznim trhu na nékterych financnich trzich, o ¢emz svédCily vysoké sazby z vkladi
na dels$i nez jednodenni obdobi (napf. jeden tyden) u rdznych mén, neobvykle vysoké
sazby amerického dolaru implikované sazbami ménovych swapi a vysoka poptavka
v operacich Eurosystému v americkych dolarech, se ¢astka kazdé dvoutydenni aukce 2. kvétna
zvysila na 25 mld. USD.

S cilem zajistit lepsi prizpisobeni potiebam bank pfi financovani v americkych dolarech bylo
30. cervence dale zvySeno stavajici financovani Eurosystému v americkych dolarech. ECB
v koordinaci s Federdlnim rezervnim systémem oznamila zavedeni 84denni terminové aukéni
facility pro doplnéni stavajiciho 28denniho finacovani v americkych dolarech. Celkova castka
nevyporadanych refinan¢nich operaci vsak ztistala nezménéna ve vysi 50 mld. USD.

Rizeni likvidity od ¥ijna do prosince 2008

Poté, co napéti ve vSech segmentech penézniho trhu v poloviné zaii roku 2008 zesilovalo, ECB
prijala pét dalSich opatieni na fizeni likvidity.

1 Nabidkova Fizeni s pevnou sazbou s plnym pridélenim

Zvyseny tlak na financnich trzich ve druhé polovin€ zafi a zacatkem fijna roku 2008 vedl
k dal§imu otfesu na penéznich trzich a uvérové instituce mély stale vice obtize pfi ziskavani
finan¢nich zdroji na penéznim trhu. V reakci na tento vyvoj Rada guvernért 8. fijna rozhodla,
ze k 15. fijnu minimaln¢ do konce udrzovaciho obdobi, které konci 20. ledna 2009, budou
veskeré hlavni refinan¢ni operace (MRO) provadény jako nabidkova fizeni s pevnou sazbou
s plnym pridélenim. Cilem téchto opatfeni bylo signalizovat ucastnikim trhu, ze ECB je
ochotna poskytnout tolik likvidity, kolik je nezbytné pro odvraceni krize likvidity. Toto opatieni
vedlo k vyraznému zvysSeni celkového objemu nevypofadanych trznich operaci v eurech,
protoze poskytovani likvidity bylo nyni uréovano celkovou ¢astkou nabidnutou protistranami
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Graf A Dodavani likvidity prostfednictvim (viz graf A). Politika plného prid&leni byla de
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posileno prodlouzenim stavajicich operaci a spusténim novych operaci. V dusledku toho byly
béhem kazdého udrzovaciho obdobi provadény ctyti dlouhodobéjsi operace: jedna po celou
dobu udrzovaciho obdobi (refinan¢ni operace se zvlastni dobou trvani), dvé se splatnosti tri
mesict a jedna se splatnosti Sesti mésict. V dasledku toho do konce roku 2008 klesl podil MRO
na celkovém objemu refinancovani na cca 28 %, zatimco LTRO, dodatecné LTRO a refinan¢ni
operace se zvlastni dobou trvani tvotily zbyvajicich 72 % (viz graf A).

4 Dalsi operace na poskytnuti likvidity v americkych dolarech a Svycarskych francich

Operace Eurosystéemu na poskytnuti likvidity v americkych dolarech

Od poloviny zati 2008 se napéti na dolarovych penéznich trzich podstatné zhorsilo.
Zejména sazby kotované pro vklady v americkych dolarech bé&hem asijskych,
evropskych a ¢asnych americkych obchodovacich hodin byly velmi vysoké, pricemz
nékdy dosahovaly urovné vyssi nez 10 %. Trzni likvidita na trhu ménovych swapi byla rovnéz
neobvykle nizka spolu se zndmkami zvySeného napéti a segmentace trhu, kvtili cemuz se pro
instituce mimo Spojené staty mimoradné ztizil ptistup k financovani v americkych dolarech.
V reakci na to Eurosystém dale posilil své poskytovani likvidity v americkych dolarech
pro protistrany Eurosystému tim, ze stavajici 28denni a 84denni operace rozsifil o operace
se 7denni a poté jednodenni splatnosti. Také dale ve dvou krocich zvysil ¢astky nabizené
protistranam pfi operacich na poskytnuti likvidity v americkych dolarech, kdy pokazdé rovnéz
doslo ke zvyseni swapové linky s Federalnim rezervnim systémem. Zacatkem fijna dosahly
maximalni ¢astky u operaci Eurosystému na poskytnuti likvidity v americkych dolarech vyse
50 mld. USD u jednodennich operaci, 40 mld. USD u 28dennich operaci a 20 mld. USD
u 84dennich operaci.

Vzhledem k vysoké nejistoté v bankovnim systému se ECB v koordinaci s Federalnim rezervnim
systémem 15. fijna zavazala splnit veskeré nabidky s pevnou sazbou pro 7denni, 28denni a
84denni operace, zatimco jednodenni operace byly zruSeny.

Pro zmirnéni potencidlniho problému nedostate¢né dostupnosti zptisobilého zajisténi vzhledem
k procedufe plného pfidéleni u operaci zajistujicich likviditu v eurech i americkych dolarech
oznamila ECB dne 15. fijna 2008, ze Eurosystém bude rovnéz provadét operace na poskytnuti
likvidity v americkych dolarech ve formé ménovych swapti EUR/USD. Tyto ménové swapové
operace provadéné soub&zné se stavajicimi zajisténymi operacemi zpétného odkupu v americkych
dolarech byly rovnéz financovany swapovou dohodou s Federalnim rezervnim systémem, ktera
byla prodlouzena do 30. dubna 2009.

Operace Eurosystému zpétného odkupu v americkych dolarech nadale celily dosti vysoké
poptavce s vysokymi ¢astkami nabidek a velkym poctem ucastnikti, zatimco ti€ast v ménovych
swapovych operacich v americkych dolarech zistala celkové velmi omezend, pokud jde o objem
nabidek i o pocet ucastnikd.

Operace Eurosystému na poskytnuti likvidity ve Svycarskych francich

Zvysené napéti na mezinarodnich penéznich trzich zaznamenané v fijnu roku 2008 rovnéz
vedlo k tlaku na zvySovani kratkodobych sazeb penézniho trhu ve Svycarskych francich.
Zaroven se zvysily potieby financovani ve Svycarskych francich u bank, které nemaji primy
pristup k operacim Swiss National Bank, zejména v eurozoné. Proto Swiss National Bank
a ECB 15. fijna spolecné oznamily opatieni na zlepSeni likvidity na kratkodobych penéznich
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trzich ve Svycarskych francich, ¢imz by Eurosystém poskytl svym protistranam financovani ve
Svycarskych francich prostfednictvim swapové linky se Swiss National Bank.

Poskytovani likvidity ve Svycarskych francich ze strany Eurosystému mélo formu ménovych
swaptit EUR/CHF za pevnou cenu a s maximalni ¢astkou pridéleni urcenou ECB v koordinaci se
Swiss National Bank. Tyto swapy byly pivodné zavedeny pouze se sedmidenni splatnosti, avSak
pozdé¢ji byly rozsifeny o swapy s tiimésicni splatnosti, jejichz cilem bylo snizit napéti v tomto
segmentu penéznich trhti ve Svycarskych francich.

Maximalni ¢astka pro kazdé z téchto nabidkovych fizeni byla stanovena ve vysi 20 mld. EUR
u 7dennich operaci a 5 mld. EUR u 84dennich operaci. Ménové swapy EUR/CHF se setkaly
s pomérné umirnénou poptavkou a objemy nabidek byly niZz§i nez maximalni ¢astka u vSech
operaci. Pomér pokryti nabidek byl stabilni ve vysi pfiblizné 0,6 u sedmidennich swapt a zhruba
0,1 u 84dennich operaci.

Poskytnuti likvidity v eurech urcitym centrdlnim bankam EU ze strany ECB

V fijnu a v listopadu roku 2008 podepsala ECB dohody o poskytnuti likvidity v eurech fadé¢
centralnich bank EU mimo eurozénu. Zameérem ECB pfi uzavirani téchto dohod bylo poskytnout
podporu riznym opatfenim téchto centralnich bank, jejichz cilem bylo zlepsSeni likvidity v eurech
na jejich prislusnych doméacich finanénich trzich.

Tato podpora byla poskytnuta ve formé dohod o zpétném odkupu na castku ve vysi az
5 mld. EUR s mad’arskou centralni bankou a na ¢astku az 10 mld. EUR s polskou centralni
bankou. ECB a danska centralni banka uzaviely dohodu o reciproénim ménovém swapu ve
vysi 12 mld. EUR.

5 RozSireni seznamu zajiSténi

Dne 15. fijna rozhodla Rada guvernérii o docasném rozsifeni seznamu zpusobilych zajisténi
na docasné bazi do konce roku 2009. Dostupnost zajisténi nepredstavovala témét po cely rok
2008 omezeni diky Siii ramce zajisténi Eurosystému. Nicméné ve svétle rozsiteni likvidity
s riznou dobou splatnosti v eurech a americkych dolarech a ve svétle zavedeni nabidkovych fizeni
s pevnou sazbou s plnym pridélenim byl ramec zajisténi docasné rozsiten takto:

e K 22. tijnu 2008 se uvérovy prah pro obchodovatelna a neobchodovatelna aktiva snizil
z ,,A-“ na ,,BBB-“ s vyjimkou cennych papirt zajisténych aktivy, pro néz zistava v platnosti
prah uverové kvality ,,A-“. Kromé toho od 22. fijna 2008 Eurosystém rovnéz akceptoval
dluhové nastroje emitované tveérovymi institucemi, vcetné vkladovych certifikatd, které
nejsou kotovany na regulovaném trhu, avsak jsou obchodovany na urcitych neregulovanych
trzich, které jsou ze strany ECB povazovany za pfijatelné. Jako zajisténi lze rovnéz pouzit
podtizené obchodovatelné dluhové néstroje, které jsou chranény akceptovatelnou zarukou a
které splituji vSechna ostatni kritéria zptsobilosti.

* Od 14. listopadu Eurosystém rovnéz akceptoval obchodovatelné dluhové nastroje emitované
v eurozoné a denominované v americkych dolarech, librach sterlinkti a japonskych jenech za
podminky, ze emitent je ustaven v Evropském hospodaiském prostoru.
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Za ucelem splnéni zakonné povinnosti Eurosystému zajistit, aby jeho rozvaha zlstala chranéna
proti finanénimu riziku, jsou na rozsifenou sadu zpusobilych zajisténi aplikovana opatfeni na
kontrolu rizika. Rozsifeni kritérii zptsobilosti je tak kombinovano s pozornym monitorovanim

vyuziti ramce.

POPTAVKA PO LIKVIDITE V BANKOVNiIM SYSTEMU
Pfi dodavani likvidity prostfednictvim operaci

na volném trhu Eurosystém zohlednuje
denni hodnoceni poptavky po likvidité
celého  bankovniho  systému  eurozony.

Tato poptavka po likvidité je definovana
jako soucet povinnych minimalnich rezerv,
prostiedkd drzenych uvérovymi institucemi
nad ramec povinnych minimalnich rezerv na
béznych uctech u Eurosystému (piebytecné
rezervy) a autonomnich faktorti. Autonomni
faktory ptedstavuji skupinu polozek rozvahy
Eurosystému (napt. bankovky v obéhu a vladni
depozita), které maji vliv na prostiedky drzené
na béznych uctech, ale nejsou pod piimou
kontrolou fizeni likvidity Eurosystému.

V roce 2008 c¢inila primérna denni poptavka
po likvidité v bankovnim systému eurozony

Graf 41 Faktory likvidity v eurozéné v roce
2008
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487,1 mld. EUR, coz bylo o 10,3 % vice
nez v roce 2007 (viz graf 41). Jednou z
pri¢in tohoto narGstu byl pokracujici rust
povinnych minimalnich rezerv, které se
zvysily o 12,5 % na 210,8 mld. EUR. Dalsi
vyznamnou pii¢inou byl mimofadny nardst
poptavky po bankovkach, ktery nesouvisel
se sezonnimi faktory. Graf 42 ukazuje, ze
pocet bankovek v ob&hu se od zafi do zacatku
listopadu 2008 zvysil o vice nez 6 %, coz
piispélo k celkovému narastu poptavky
po likvidité. Autonomni faktory v roce
2008 vzrostly o 8,9 % na 274,5 mld. EUR.
Ackoliv se primérné piebytecné rezervy pro
udrzovaci obdobi koncici v roce 2008 oproti
pfedchozimu roku zvysily o 0,2 mld. EUR na
0,9 mld. EUR, v relativnhim vyjadfeni byly
nadale zanedbatelné, nebot’ predstavovaly jen
0,5 % povinnych minimalnich rezerv.

Graf 42 Bankovky v obéhu
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SYSTEM POVINNYCH MINIMALNICH REZERV
Uvérové instituce v eurozoné maji povinnost
drzet minimalni rezervy na bé&znych uétech
Eurosystému. Jiz od roku 1999 predstavuje
sazba povinnych minimalnich rezerv 2 %
zékladu pro stanoveni minimalnich rezerv
(rezervni baze) pro uveérové instituce. V roce
2008 ¢inil primérny objem minimalnich rezerv
210,8 mld. EUR. Pfi¢inou uvedeného narustu
celkovych povinnych minimalnich rezerv
0 12,5 % v roce 2008 je tedy zvyseni zékladu
pro stanoveni minimalnich rezerv, ktery je
vypocten na zakladé¢ urcitych kratkodobych
zéavazkl Givérovych instituci. Vzhledem k tomu,
ze v kazdém udrZzovacim obdobi Eurosystém
uro¢i drzbu rezerv rokovou sazbou, kterad je
prumérem meznich sazeb pro MRO (je-li MRO
provadéna prostiednictvim nabidkového fizeni
s proménlivou sazbou) nebo pevnou sazbou pro
MRO (v ptipad¢ nabidkovych fizeni s pevnou
sazbou), systém povinnych minimalnich rezerv
nezpusobuje bankovnimu sektoru vyrazné
naklady. Zaroven plni dvé dulezité funkce pfi
realizaci ménové politiky. Za prvé stabilizuje
kratkodobé trokové sazby na penéznim trhu,
nebot povinné minimalni rezervy musi byt
splnény pouze v priméru béhem udrzovaciho
obdobi, coz umozfiuje uvérovym institucim
vyrovnat doCasné a neptfedvidané piilivy a
odlivy likvidity. Za druhé zvySuje deficit
likvidity bankovniho systému, tj. celkovou
poptavku bank po refinancovani ze strany
Eurosystému.

OPERACE NA VOLNEM TRHU

Eurosystém vyuzivd MRO, LTRO a operace
jemného doladéni k fizeni likvidity na penéznim
trhu. VSechny operace dodavajici likviditu
musi byt plné zajistény. MRO jsou pravidelné
operace, které se provadéji kazdy tyden
a obvykle maji dobu splatnosti jeden tyden.
Jsou nejdulezitéj§im nastrojem signalizovani
orientace ménove politiky ECB.

Do 8. fijna 2008 byly MRO provadény
prostednictvim nabidkovych fizeni

v

nabidkovou sazbou. Od 15. fijna 2008 jsou

provadény prostfednictvim nabidkovych fizeni
s pevnou sazbou, v nichz jsou uspokojovany
vSechny nabidky. Pocet zptisobilych protistran
v roce 2008 stoupl z 1 693 na 2 099. VEtsi cast
tohoto nartistu se odehrala v fijnu a listopadu,
kdy se nékteré banky rozhodly uchazet
o pfidéleni statutu zplisobilé protistrany
vzhledem k omezenym moznostem vypijcek na
penéznim trhu. V roce 2008 se MRO tcastnilo
v priméru 443 protistran, coz bylo o 31 %
vice nez v roce 2007, kdy se MRO ftcastnilo
primérné 338 protistran. Tento narlst souvisel
také se zesilenim tlaku na penéznim trhu, v jehoz
dasledku protistrany musely ziskavat likviditu
vypijckami od ECB misto na penéznim trhu.
Pocet ucastniki MRO se dale zvysil poté, co ECB
v fijnu pfesla k nabidkovym fizenim s pevnou
sazbou a plnym pfidélenim. V nabidkovych
fizenich s proménlivou sazbou €inil v priméru
354, avSak po zavedeni nabidkovych fizeni s
pevnou sazbou stoupl na 747.

Do 8. fijna Eurosyst¢ém piidé¢lii v MRO
provadénych  prostfednictvim  nabidkovych
fizeni s promeénlivou sazbou v pruméru
175 mld. EUR. Castky piidélené béhem tohoto
obdobi se vyrazné lisily v dusledku politiky
piedzasobovani, ktera vedla ke snizovani
ptidélovanych castek béhem jednotlivych
udrzovacich obdobi, a zvySeného poskytovani
likvidity prostiednictvim LTRO. Po zavedeni
MRO provadénych prostiednictvim nabidkovych
fizeni s pevnou sazbou a s plnym pfidélenim
k 15. fijnu 2008 se ptid¢lované castky vyrazné
zvysily a v priméru dosahovaly 291 mld. EUR.
V zavéru roku 2008 likvidita poskytovana
prostfednictvim  MRO predstavovala 28 %
celkového objemu refinancovani, tedy vyrazné
méné nez v predchozich letech, kdy se tato
hodnota pohybovala mezi 65 % a 75 %.

Dlouhodobgjsi refinanéni operace (LTRO)
jsou operace se splatnosti tfi mésice uréené na
dodavani likvidity s periodicitou jeden mésic.
Krome téchto operaci byla v prubéhu roku 2008
provedena fada dalSich dopliujicich LTRO.
Na konci roku jiz byly v kazdém udrzovacim
obdobi provadény dvé dopliujici LTRO, jedna

ECB
Vyrocni zprava .
2008



s tiimesicni a jedna s Sestimésic¢ni splatnosti,
a také jedna refinancni operace se zvlastni
dobou trvani, jejiz splatnost se rovnala délce
udrzovaciho obdobi. Do poloviny fijna byly
LTRO a dopliujici LTRO provadény jako
Cistd nabidkova fizeni s proménlivou sazbou
pridélena v LTRO a tfimési¢nich dopliujicich
LTRO béhem tohoto obdobi byla 50 mld. EUR
(s vyjimkou dvou dopliujicich LTRO se
splatnosti 21. unora a 13. bfezna, v nichz
bylo pokazdé pridéleno 60 mld. EUR).
Dvé Sestimésicni dopliujici LTRO byly
provedeny s piidélenou ¢astkou 25 mld. EUR
(splatnost 2. dubna a 9. Cervence) a jedna byla
provedena s pridélenou ¢astkou 50 mld. EUR
(splatnost 8. fijna).

Od 30. fijna 2008 byly i dlouhodobg&jsi
operace provadény prostfednictvim nabidkovych
fizeni s pevnou sazbou a s plnym pfidélenim.
Pevnou sazbou uplatiovanou v téchto
operacich byla sazba pro MRO. Piechod
k nabidkovym fizenim s pevnou sazbou vedl také
v ptipad¢ dlouhodobéjsich operaci k celkovému
zvySeni  pridélovanych  ¢astek. Vzhledem
k silnému ocekavani snizeni zakladnich
urokovych sazeb ECB, zejména ke konci roku
2008, vsak pevna sazba uplatiovana v téchto
operacich vedla pouze k mirnému nartstu
pridélenych castek pro doplitujici LTRO se
splatnosti tii az Sest mésict. Na konci roku 2008
¢inil objem nevypofaddanych dlouhodobéjsich
operaci vSech typti (LTRO, dopliujici LTRO
a refinancni operace se zvlastni dobou trvani)
617 mld. EUR, coz ptedstavovalo historicky
nejvyssi podil na refinancovani bankovniho
sektoru ze strany ECB, konkrétné zhruba 72 %
vSech operaci na volném trhu.

LTRO jsou piistupné stejné skupiné protistran
jako MRO, z niz se jich v roce 2008 v primeéru
ucastnilo 157 protistran, zatimco v roce 2007 to
bylo 145 protistran. Zavedeni nabidkovych fizeni
s proménlivou sazbou vedlo k poklesu primérného
poctu ucastniki LTRO ze 161 (proménliva
sazba) na 146 (pevna sazba). V ramci specialnich
refinanCnich operaci, které jsou také pfistupné
stejné skupiné protistran, se nabidkového fizeni
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s proménlivou sazbou vypotfadaného 30. zafi
zlcastnilo 210 protistran, zatimco dalsich dvou
nabidkovych fizeni s pevnou sazbou se zicastnilo
v praméru 97 protistran.

ECB muze provadét ad hoc operace jemného
doladéni na dodéavani i stahovani likvidity za
ucelem fizeni stavu likvidity na trhu a fizeni
urokovych sazeb. Do 5. fijna 2008 Eurosystém
pro tyto operace vybiral omezeny pocet
protistran nejaktivnéjSich na penéznim trhu
(136 k 30. zari 2008). Rozhodnutim Rady
guvernéru byl od 6. fijna 2008 rozsifen pfistup
k operacim jemného doladéni a mezi zpusobilé
protistrany byly zafazeny vSechny protistrany,
které se smi ucCastnit operaci Eurosystému na
volném trhu na zaklad¢ standardnich nabidkovych
fizeni a zaroven vyhovuji dodate¢nym kritériim
stanovenym piislusnou NCB.

V roce 2008 ECB provedla 25 operaci jemného
doladéni. Béhem roku 2008 pokracovala praxe
provadéni operaci jemného doladéni na konci
udrzovacich obdobi. Celkem 12 téchto operaci
bylo uskute¢néno v posledni den udrzovaciho
obdobi. Zbyvajicich 13 bylo provedeno
v reakci na aktualni podminky likvidity a
kratkodobé trokové sazby penézniho trhu. Po
odeznéni napéti spojeného s koncem roku byly
2.a3.lednaprovedeny operace jemného doladéni
s cilem snizit pfebytecnou nabidku likvidity. Ve
dnech 20. a 31. bfezna byly provedeny operace
jemného doladéni v disledku napéti na penéznich
trzich v souvislosti s velikono¢nimi prazdninami
a upadkem investicni banky Bear Stearns.
V reakci na zvyseny tlak na penéznich trzich
zaznamenany v zafi provedla ECB od 15. zari
do 9. fijna devét operaci jemného doladéni,
z nichz pét mélo za cil poskytnuti likvidity
a Ctyfi byly zaméteny na stazeni likvidity.

STALE FACILITY

Protistrany mohou ze své vlastni iniciativy vyuzit
dvou stalych facilit, aby ziskaly jednodenni
likviditu proti zptisobilému zajisténi, nebo aby
provedly jednodenni vklady u Eurosystému.
Koncem roku 2008 mélo 2 267 protistran piistup
k mezni zapijcni facilité a 2 802 protistran mélo
pristup 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.

V fijnu 2008 byl rozhodnutim Rady guvernért
symetricky z0zen koridor mezi témito dvéma
sazbami z 200 na 100 bazickych bodt okolo
sazby pro MRO. Toto opatieni, jehoz cilem
bylo snizit napéti na penéznim trhu, spolu
s vysokymi ¢astkami pfidélovanymi v operacich
na volném trhu s pevnou sazbou vedlo ke znacné
vys$imu vyuzivani vkladové facility (viz graf A
v boxu 10). Do 8. fijna bylo primérné denni
vyuziti vkladové facility 2,5 mld. EUR
(ve srovnani s 0,5 mld. EUR v roce 2007).
V obdobi od 9. fijna do konce roku se tato ¢astka
dramaticky zvysila na 208,5 mld. EUR. Béhem
tohoto obdobi vykazovalo vyuzivani vkladové
facility v jednotlivych udrzovacich obdobich
podobny vyvoj: na pocatku udrzovaciho
obdobi byly ¢astky pomérné nizké, ale poté se
zvySovaly s rostoucim poctem protistran, které
jiz splnily povinné minimalni rezervy.

Do 8. fijna 2008 Ccinilo primérné denni
cerpani mezni zapujéni facility 0,9 mld. EUR
(ve srovnani s 0,2 mld. EUR v roce 2007)
a poté se zvysilo na 6,7 mld. EUR. Toto zvySeni
odrazi relativné niz$i Grokovou sazbu pro tuto
facilitu v duasledku zOZeni koridoru, ale do
uréité miry miize souviset také se zvySenou
nejistotou ohledné poptavky jednotlivych bank
po likvidite.

AKTIVA ZPUSOBILA PRO OPERACE MENOVE
POLITIKY

V souladu s celosvétovou praxi centralnich bank
jsou vSechny uvérové operace Eurosystému
zaloZeny na piiméfeném zajisténi. Z konceptu
pfiméfenosti vyplyva za prvé, ze Eurosystém
by mél byt do velké miry chranén pted vznikem
ztrat ze svych uvérovych operaci, a za druhé,
ze Siroké skupiné protistran by mélo byt
k dispozici dostatecné zajisténi, aby Eurosystém
mohl poskytovat objem likvidity, ktery povazuje
za nezbytny, prostfednictvim operaci ménové
politiky i operaci platebnich systémil. Za timto
ucelem Eurosystém ve vsech svych uvérovych
operacich akceptuje jako zajisténi Sirokou

Skalu aktiv. Tento rys ramce zajiSténi operaci
Eurosystému spolu se skutecnosti, ze piistup
k operacim Eurosystému na volném trhu je
zarucen pocetné skupiné protistran, zasadnim
zpusobem podporuje provadéni ménové politiky
v obdobi napéti na trzich. Flexibilita opera¢niho
rdmce umoznila Eurosystému poskytovat
potiebnou likviditu k feSeni zhorSeného
fungovani penézniho trhu, aniz by po vétSinu
roku 2008 byly operace omezeny nedostatkem
zajisténi. Az ke konci roku Rada guvernért
vzhledem ke zvySenému refinancovani s delsi
nez jednodenni splatnosti v eurech a dolarech
a s ohledem na zavedeni nabidkovych fizeni
s pevnou sazbou rozhodla o do¢asném rozsiteni
seznamu zpusobilého zajisténi do konce roku
2009 (viz box 10).

V roce 2008 se prumérna hodnota zptsobilého
zajisténi ve srovnani s rokem 2007 zvysila o
17,2 % na 11,1 bil. EUR (viz graf 43). Z celkové
castky tvorily 44 % dluhopisy vladniho sektoru
ve vysi 4,9 bil. EUR, zbytek obchodovatelnych
aktiv. mél podobu nezajisténych dluhopist

Graf 43 Ipusobila zajisténi podle typu
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emitovanych bankami (2,2 bil. EUR, tj. 20 %),
zajiSténych dluhopisii emitovanych bankami
(1,2 bil. EUR, tj. 11%), cennych papir
zajisténych aktivy (1,1 bil. EUR, tj. 9 %),
podnikovych  dluhopisi (0,9 bil. EUR,
tj. 8%) a jinych dluhopist, jako byly napf.
dluhopisy emitované nadndrodnimi institucemi
(0,6 bil. EUR, t. 5%). Celkovy objem
obchodovatelnych aktiv zptisobilych v disledku
docasného rozsifeni seznamu zpusobilého
zajisténi Cinil ke konci roku 2008 zhruba
870 mld. EUR. Seznam zpusobilého zajisténi
rovnéz zahrnuje nékterd neobchodovatelna
aktiva, zejména  Uvérové  pohledavky
(oznaCované také jako bankovni uvéry). Na
rozdil od obchodovatelnych aktiv je zpasobilost
neobchodovatelnych aktiv posuzovana
pouze v okamziku jejich pfijeti. Z tohoto
divodu je nesnadné méfit objem potencialné
zpusobilych neobchodovatelnych aktiv. Objem
neobchodovatelnych aktiv  predlozenych
protistranami jako zaji§téni v ramci uvérovych
operaci Eurosystétmu v roce 2008 dosahl
0,2 bil. EUR, coz predstavuje 2 % celkového
objemu zpusobilého zajisténi v Eurosystému.
Docasné snizeni prahu tvérové kvality,
které bylo pfijato s cilem rozsitit seznam
zpusobilého zajisténi (viz box 10) se tykalo také
neobchodovatelnych aktiv.

Priméma  hodnota  obchodovatelnych a
neobchodovatelnychaktivpouzitychprotistranami
jako zajisténi pro uveérové operace Eurosystému
vyznamné vzrostla z 1 148 mld. EUR v roce
2007 (ptvodni udaj 1 101 mld. EUR byl
revidovan) na 1 579 mld. EUR v roce 2008.
Tento nartst byl prevazné zpiisobem skutecnosti,
ze protistrany ukladaly velké dodate¢né objemy
zajisténi u Eurosystému v reakci na finan¢ni
turbulence (viz graf 44). Jak naznacuje srovnani
zajisténi s nesplacenymi uvery vuéi protistranam
Eurosystému, podil uloZeného  zajisténi
nevyuzitého ke kryti ivéri z operaci ménové
politiky se celkové zvysil pouze nevyrazné.
To naznacuje, Ze navzdory rostoucimu objemu
likvidity ziskané prostiednictvim refinanénich
operaci nebyla dostateCnost zajiSténi pro
protistrany Eurosystému systémovym omezujicim
faktorem.
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Graf 44 Lajisténi pro Gvérové operace

Eurosystému a nesplacené uvéry v operacich
ménové politiky

(v mld. EUR)
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Poznamka: Predlozené zajisténi piedstavuje aktiva slozena jako
zajisténi v zemich provozujicich systém sdruzovani a aktiva
pouzita jako zajiSténi v zemich provozujicich systém rezervace.
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Pokud jde o strukturu predkladaného zajisténi,
prumémy podil cennych papird zajisténych
aktivy se zvysil z 16 % v roce 2007 na 28 %
v roce 2008. Tato aktiva se tak stala nejvetsi
tiidou aktiv predlozenych jako zajisténi , kterou
doposud byly nezajisténé bankovni dluhopisy.
Ty v roce 2008 v priméru piedstavovaly
0 néco mén¢ nez 28 % predlozeného zajisténi.
Primémy podil neobchodovatelnych aktiv se
zvysil z 10 % v roce 2007 na 12 % v roce 2008.
Naopak primémy podil dluhopisit ustfednich
vladnich instituci poklesl z 15 % v roce 2007 na
10 % v roce 2008. Nové tiidy aktiv, které¢ byly
docasné zafazeny mezi zpUsobilé zajisténi (viz box
10), predstavovaly zhruba 3 % celkového objemu
predlozeného obchodovatelného zajisténi.

RIZENI RIZIK

Eurosystém snizuje rizika selhani protistrany
v uvérovych operacich Eurosystému tim, ze od
protistran vyzaduje prfedlozeni odpovidajiciho
zajisténi. Eurosystém vsSak stdle muze byt
v pfipadé¢ selhani protistrany vystaven fade¢
finan¢nich rizik véetné kreditniho a trzniho rizika
a rizika likvidity. Déle je Eurosystém vystaven
ménovému riziku v kontextu operaci na dodavani
likvidity v cizich ménach oproti zajisténi v eurech,
napt. téch, které byly provadény pravé v roce
2008. S cilem omezit tato rizika na pfijatelnou
urovent Eurosystém udrzuje vysoké uvérové
standardy u aktiv pfijatych jako zajisténi, oceniuje
zajisténi kazdy den a uplatiiuje prislusna opatieni
v oblasti fizeni rizik. Z dtvodu obezietnosti
Eurosystém vytvofil rezervu ochranujici pied
potencialni ztratou plynouci z realizace zajisténi
obdrzeného od péti konkrétnich protistran, které
selhaly v roce 2008. Vyse této rezervy bude
kazdoro¢né revidovana az do koneéného prodeje
zajisténi a v souladu s perspektivou navratnosti
prostfedkil.! Obecnéji feCeno, finanéni rizika
u averovych operaci jsou kvantifikovana a hlasena
rozhodovacim organim ECB.

Opatieni na fizeni rizik v ramci GUvérovych
operaci Eurosystému jsou vyhodnocovana
kazd¢é dva roky. Tato opatieni se vztahuji na
aktiva predloZzena protistranami Eurosystému
jako zajisténi uvéru, ktery jim Eurosystém
poskytuje prostfednictvim operaci na volném

trhu a mezni zaptjcni facility, ale také v podobé
vnitrodenniho Givéru pro ucely platebniho styku.
Prestoze je nadale uplatiiovana zasada pfijimani
Siroké Skaly zajisténi, vyhodnoceni opatieni
vroce 2008 vedlo k ur¢itym technickym tipravam
ramce pro fizeni rizik v uvérovych operacich
Eurosystému. Tyto upravy odrazeji mimo jiné
zlepSeni metodického ramce, hodnoceni trzniho
rizika a rizika likvidity spojeného se zpisobilymi
aktivy, skute¢né vyuzivani zpasobilych aktiv
protistranami a nové trendy v oblasti finan¢nich
nastroji. Upravy byly oznameny 4. zafi 2008
a nabyly uc¢innosti k 1. unoru 2009.

V souvislosti s témito Gpravami byly revidovany
srazky pfi ocenéni pro cenné papiry zajisténé
aktivy a nezajistétné bankovni dluhopisy.
Rovnéz byl rozsiten zakaz predkladani zajisténi
emitovaného nebo zaruceného subjekty s izkym
propojenim na piedkladajici protistranu. Nyni se
tyka i zvlastnich podob tzkého propojeni, které
mohou nastat, jsou-li jako zajiSténi pouzity cenné
papiry zajisténé aktivy. Od 1. unora 2009 je
vyzadovana zvySena transparentnost uveérového
hodnoceni cennych papirG zajisténych aktivy
vydaného externi ratingovou instituci.

Eurosystém ma také moznost omezit nebo
vylou¢it vyuzivani urcitych aktiv  jako
zajisténi pro uvérové operace, a to i na urovni
jednotlivych protistran, aby zajistil pfiméfenou
ochranu Eurosystému proti riziku podle
¢l. 18.1 statutu ESCB.

1.2 DEVIZOVE OPERACE

V roce 2008 ECB nerealizovala na devizovém
trhu Zzadné intervence, které by se tykaly
meénové politiky. Jeji devizové transakce se
tykaly vyluéné investi¢nich aktivit. ECB navic
neprovadéla zadné devizové operace v ménach,
které jsou soucasti ERM II. Stdla smlouva mezi
ECB a MMF o usnadnéni zahajeni transakci se
zvlastnimi pravy Cerpani (SDR) s jinymi drziteli
SDR prostiednictvim MMF v zastoupeni ECB
byla v roce 2008 vyuzita v sedmnacti piipadech.

1 Podrobnosti viz tiskova zprara z 5. biezna 2009.
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V kontextu pokracujici volatility finan¢nich
trhit v roce 2008 Eurosystém rovnéz provedl
73 operacivsouvislostisdolarovouterminovanou
aukéni facilitou Federalniho rezervniho systému
(57 reverznich transakci oproti zplsobilému
zajisténi a 16 operaci prostiednictvim ménovych
swaptt EUR/USD), v nichz poskytl protistrandm
Eurosystému likviditu v americkych dolarech.
Ve spolupraci se Svycarskou centralni bankou
také provedl 15 operaci na poskytnuti likvidity
ve Svycarskych francich (vice podrobnosti
viz box 10).

1.3 INVESTICNi AKTIVITY

Investicni aktivity ECB jsou organizovany
tak, aby bylo zajisténo, ze pfi investicnim
rozhodovani nebudou pouzity zadné diveérné
informace o ménovépolitickych opatienich
centralni banky. Organizacni slozky ECB
podilejici se na investi¢nich aktivitach odd€luje
od ostatnich organizacnich slozek soubor
pravidel a postupti znamych jako ¢inska zed'.

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERV

Portfolio devizovych rezerv ECB bylo pivodné
vytvoreno prostfednictvim pievodi devizovych
rezerv z NCB eurozény. V prabéhu casu
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 dulezitosti 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 NCB eurozony jako zastupci ECB. Od ledna
2006 funguje ,,model ménové specializace*
s cilem zvysit efektivitu investicnich operaci
Eurosystému. V ramci tohoto modelu kazda
NCB dostava podil bud’ pii spravé portfolia
v americkych dolarech, nebo portfolia
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v japonskych jenech, pricemz dvé NCB
v soucasnosti spravuji portfolia dvé.? V roce
2008 doslo ve dvou ptipadech ke slouceni
operacnich ¢innosti za ucelem fizeni podilu NCB
na devizovych rezervach ECB: v lednu Central
Bank of Cyprus sloucila své ¢innosti s Bank of
Greece a Central Bank of Malta sloucila své
¢innosti s Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland. Od ledna 2009 Néarodni
banka Slovenska spravuje jako zastupce ECB
portfolio v americkych dolarech.

V roce 2008 ECB prodala celkem 30 tun zlata.
Tyto prodeje byly zcela v souladu s dohodou
centralnich bank o prodeji zlata (Central Bank
Gold Agreement) z 27. zaii 2004, jejimz je
ECB signatafem. Prostfedky ziskané z prodeje
zlata byly zahrnuty do portfolia v americkych
dolarech.

Hodnota ¢&istych devizovych aktiv ECB?3
vyjadiend v trznich cendch pfi soucasnych
sménnych kurzech se zvysila ze 42,8 mld. EUR
na konci roku 2007 na 49,5 mld. EUR na konci
roku 2008, z ¢ehoz 38,5 mld. EUR bylo v cizich
meénach — v japonskych jenech a americkych
dolarech — a 11 mld. EUR bylo ve zlaté a SDR.
Pfi pouziti sménnych kurzl z konce roku 2008
pfedstavovala aktiva v americkych dolarech
77,5 % a aktiva v japonskych jenech 22,5 %
devizovych rezerv. Nartst hodnoty devizového
portfolia 0 19,9 % odrazel predevsim kapitalové
zisky a trokové vynosy generované ¢innostmi
spravy  portfolia, zejména  jeho  Casti
denominované v americkych dolarech. Ke
zvyseni hodnoty devizového portfolia prispéla
také apreciace japonského jenu (o 30,8 %) a
amerického dolaru (o 5,8 %) vici euru. Dalsi
pficinou byla reinvestice vynosii z vySe
zminéného prodeje zlata. Hodnota zlata a SDR
v drzbé ECB v roce 2008 stoupla priblizné
0 2,6 % navzdory prodeji 30 tun zlata béhem

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

3 Cista devizova rezervni aktiva se vypocitaji jako oficialni
rezervni aktiva minus €ista trzni hodnota ménovych swapt plus
vklady v cizich ménach u rezidenti minus budouci pfedem
urené Cisté odcerpani cizi mény v drzeni v dusledku dohod o
zpétném odkupu a forwardovych transakci. Podrobné informace
o zdrojich dat viz http://www.ecb.europa.eu/stats/external/
reserves/templates/html/index.en.html.



roku. Tento nartst byl zplsoben piedevsim
zvySenim ceny zlata v eurech 0 9,4 %. Devizové
rezervy ECB neovlivnily zadné ztraty v dusledku
bankrotu protistran v investi¢nich operacich.

V roce 2008 zistal seznam zpusobilych nastroji,
do kterych Ize investovat devizové rezervy
ECB, beze zmény. Urokové swapy, které do
n¢j byly zahrnuty na konci roku 2007, byly
v roce 2008 pravideln¢ vyuzivany. Piiprava na
zavedeni automatického programu zapujcek
cennych papir pro dolarova aktiva ECB byla
v roce 2008 zavrsena. Ocekava se, ze program
bude spustén v roce 2009, ackoli to bude zaviset
na aktualni trzni situaci.

SPRAVA VLASTNICH PROSTREDKU

Portfolio  vlastnich prosttedki ECB  se
skladd z investovaného splaceného kapitdlu
ECB, z prostiedkti ptilezitostné drzenych ve
vSeobecném rezervnim fondu a v rezervach
uréenych ke kryti rizik plynoucich ze zmén
sménnych kurzl, trokovych sazeb a cen zlata.
Utelem tohoto portfolia je poskytnout ECB
pfijmy, které pomohou pokryt jeji provozni
naklady. Cilem jeho spravy je maximalizovat
ocekavanou  navratnost za  ptredpokladu
dosazeni nezaporného vynosu na uréité hladiné
vyznamnosti. Portfolio je investovano do aktiv
s pevnym vynosem denominovanych v eurech.

Hodnota portfolia vyjadiena v soucasnych
trznich cenach se zvysila z 9,3 mld. EUR na
konci roku 2007 na 10,2 mld. EUR na konci roku
2008. Zvyseni trzni hodnoty bylo zplsobeno
investovanim rezerv urcenych ke kryti rizik
plynoucich ze zmén sménnych kurzi, trokovych
sazeb a cen zlata, vytvotenych ECB v roce 2005,
ale také vynosy investic a ptispévky kyperské a
maltské centralni banky ke kapitalu a rezervam
ECB po zavedeni eura na Kypru a na Malt¢.

Seznam  zpusobilych emitentd  dluhopist
zajisténych aktivy (covered bonds) a prioritnich
nezajisténych dluhopisi (senior uncovered
bonds) byl v roce 2008 mirné rozsifen. Nebyly
zaznamenany zadné ztraty v dusledku bankrotu
protistran v investi¢nich operacich.

RIZENI RIZIK

Financni rizika, kterym je ECB vystavena ve
svych investi¢nich aktivitach, jsou peclivé
sledovana a poméfovana s cilem udrzet je
v mezich stanovenych rozhodovacimi organy
ECB. Pro tento ucel je zavedena podrobna
struktura limitd a dodrzovani limitd je
kazdodenné monitorovano. Pravidelnd hlaseni
zajistuji, ze vsichni aktéfi jsou priméfenym
zptsobem informovani o urovni téchto rizik.

V roce 2008 ECB dale posilila sviij ramec fizeni
rizik v investi¢nich operacich diky aktualizaci
vypocetnich systémi a doladéni metodiky
fizeni kreditniho rizika. Tento ramec celkové
prokazal odolnost vici finanéni krizi a nebyly
zaznamenany zadné ztraty v dusledku bankrotu
protistrany ¢i emitenta. V ramci usili o podporu
vyvoje moderni metodiky strategické alokace
aktiv v centralnich bankach uspofadala ECB
ve spolupraci se Svétovou bankou a Bankou
pro mezinarodni platby prvni konferenci
o strategické alokaci aktiv pro centralni banky
a statni investicni fondy, kterd se konala 24.
a 25. listopadu 2008 ve Frankfurtu.

Jednim z ukazatelll pouzivanych k monitorovani
trzniho rizika je tzv. ukazatel Value-at-Risk
(VaR), ktery definuje ztratu pro portfolio
aktiv, ktera nebude s danou pravdépodobnosti
prekrocena na konci specifikovaného casového
obdobi. Hodnota tohoto ukazatele zavisi na rad¢
parametrti pouzitych k vypoctu, zejména na
hladiné vyznamnosti, délce casového horizontu
a vzorku pouzivaném k odhadim volatility
ceny aktiv. Pro ilustraci lze uvést, ze vypocet
tohoto ukazatele pro investicni portfolio ECB
k 31. prosinci 2008 pii vyuziti 95% hladiny
vyznamnosti, ¢asového horizontu jednoho roku
a vzorku jednoho roku pro vypocet volatility cen
aktiv by vedl k VaR ve vysi 9 185 mld EUR.
Avsak vypocteni stejného ukazatele na pétiletém
vzorku by vedlo k VaR ve vysi 5 823 mld. EUR.
V¢étsina tohoto trzniho rizika vznikd v dasledku
meénoveého rizika a rizika zmény ceny zlata. Nizké
hodnoty urokového rizika odrazeji skutecnost, ze
modifikovana durace investi¢nich portfolii ECB
zustala v roce 2008 relativné nizka.
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2 PLATEBN| SYSTEMY A SYSTEMY VYPORADANI
OBCHODU S CENNYMI PAPIRY

Statutarnim tkolem Eurosystému je podporovat
hladké fungovani platebniho styku. Jeho
hlavnim nastrojem k plnéni tohoto tkolu je
kromé dozorové funkce (viz ¢ast 4 kapitoly 4)
poskytovani  platebnich  mechanismd a
mechanismu pro vypotradani obchodii s cennymi
papiry. Za timto ucelem vytvofil Eurosystém
transevropsky  automatizovany  zuctovaci
systém expresnich plateb v realném €ase, znamy
jako TARGET, pro platby vysokych hodnot
a urgentni platby v eurech. Tento technicky
decentralizovany systém prvni generace byl
postupné nahrazovan systémem druhé generace
(TARGET?2), ktery je postaven na jednotné
technické infrastruktuie, tzv. jednotné sdilené
platformé (Single Shared Platform — SSP). Tti
centralni banky Eurosystému — Banca d’Italia,
Banque de France a Deutsche Bundesbank —
spole¢né zajistuji SSP a provozuji ji jménem
Eurosystému. Pfechod na TARGET2 zacal
v listopadu 2007 a byl dokoncen v kvétnu 2008.

Pokud jde o mobilizaci zajisténi, nabizi
Eurosystém a trh fadu kanalt, které usnadnuji
vyuzivani zajiSténi pfes hranice jednotlivych
stath. V roce 2008 Eurosystém spole¢né s
ucastniky trhu nadale pracoval na rozvoji
systétmu TARGET2-Securities (T2S) s cilem
poskytovat sluzby vypotradani obchodid s
cennymi papiry v penézich centralni banky
prostiednictvim jednotné evropské technické
platformy s harmonizovanymi procesy a
postupy. Projekt byl schvalen Radou guvernért
v Cervenci 2008 a technické detaily projektu
jsou definovany v soucasné dobé. T2S bude
harmonizovat domaci a preshrani¢ni vyporadani
obchodtl s cennymi papiry v penézich centralni
banky v eurozoné.

2.1 SYSTEM TARGET

Syst¢tm TARGET hraje vyznamnou roli pfi
provadéni jednotné ménové politiky a fungovani
eurového penézniho trhu. Umoziuje ztctovani
plateb v redlném case v penézich centralni
banky a S$iroké pokryti trhu. Zpracovava
platby vysokych hodnot a urgentni platby a je
také stale vice pouzivan pro rizné jiné platby.
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Je k dispozici pro vsechny platby v eurech
mezi zOc¢astnénymi bankami bez jakéhokoliv
horniho nebo spodniho limitu hodnoty. Tyto
pifevody se uskuteéiuji jak mezi bankami
v jednom c¢lenském staté (vnitrostatni platby),
tak mezi bankami v riznych ¢lenskych statech
(mezistatni platby).

PRECHOD NA TARGET2

Syst¢tm TARGET byl uveden do provozu
4. ledna 1999, kratce po zavedeni eura. Pivodné
se skladal z 15 narodnich systéml zuctovani
plateb v realném case (RTGS, Real Time Gross
Settlement) a platebniho mechanismu ECB
(EPM). Navzdory svému uspéchu mél systém
TARGET ftadu nedostatkii, které souvisely
s jeho heterogenni technickou formou a
decentralizovanou strukturou. S cilem vyfesit
tyto otazky a zajistit prostor pro dalsi vyvoj,
jako je rozsifeni eurozony, Eurosystém spustil
v fijnu 2002 projekt TARGET2.

Cilem Eurosystému pfi vyvoji systému
TARGET2 bylo vytvofit zjednodusenou verzi
ptvodniho systétmu TARGET, ktera by lépe
vyhovovala potfebam uzivateli, a pfitom
poskytovala harmonizovanou uroven sluzeb
s harmonizovanou tvorbou cen a zajiStovala
nakladovou efektivnost. Systém TARGET2 byl
také vytvoren tak, aby byl schopen reagovat
pruzné a vc€as na dalsi vyvoj, jako je rozsifeni
eurozony a EU.

Systém TARGET?2 zahajil provoz 19. listopadu
2007, kdy prvni skupina zemi (Némecko,
Kypr, Lotyssko, Litva, Lucembursko, Malta,
Rakousko a Slovinsko) pfesla na jednotnou
sdilenou platformu. Tento prvni krok byl velice
uspésny a potvrdil spolehlivost platformy
TARGET2, ktera po této pocateéni migraci jiz
zajistovala piiblizné 50 % celkového poctu
plateb v systému TARGET z hlediska objemu a
30 % z hlediska hodnoty.

Dne 18. tinora 2008 uspésné presla na SSP
druha skupina zemi (Belgie, Irsko, Spanélsko,
Francie, Nizozemsko, Portugalsko a Finsko) a
19. kvétna 2008 ji nasledovala posledni skupina
(Déansko, Estonsko, Recko, Itilie, Polsko a



ECB). V dutsledku peclivého monitorovani ze
strany centralnich bank byly v§echny souvisejici
testovaci Cinnosti u vSech skupin uzivatelt
dokoneny uspésné a vcas. Od listopadu
2007 do kvétna 2008 byly zavedeny postupy
k zajisténi toho, aby ty skupiny uzivatelt, které
na novou platformu ptesly pozdéji (a tudiz stale
provozovaly systém TARGET prvni generace),
mohly ucinné spolupracovat se skupinami
uzivateld, které jiz byly pfipojeny k SSP systému
TARGET2. Tento Sestimésicni pfechod na novy
systém byl velice hladky a nezptsobil zadné
provozni vypadky.

OPERACE V SYSTEMU TARGET

V roce 2008 fungoval systém TARGET hladce
a pokracoval v trendu za¢tovani zvysujiciho se
poctu plateb v eurech. Trzni podil systému byl
stabilni. Prostfednictvim syst¢ému TARGET
bylo uskute¢néno 90 % z celkové hodnoty
plateb v platebnich systémech pro velké platby
v eurech. Denni primér plateb zpracovanych
prostfednictvim systému TARGET se zvysil o
1 % na 369 966, zatimco primérna hodnota se
zvysila 0 10 % na 2 667. Dne 22. prosince 2008
systém TARGET dosahl 576 324 transakci, coz
je dosud nejvyssi pocet plateb zpracovanych
prostiednictvim tohoto systému. V tabulce 11
je uveden piehled plateb v systému TARGET
v roce 2008 ve srovnani s pfedchozim rokem.

Celkova dostupnost systému TARGET, tj. do
jaké miry mohli ucastnici TARGET b&hem jeho
provozni doby bez problémt pouzivat, dosahla
99,79 %. Je tfeba poznamenat, ze se jedna o
nejvyssi hodnotu od pocatku provozu systému
TARGET v roce 1999 a ze prechod na systém
TARGET2 nemél na dostupnost systému
negativni vliv. Vice nez 99,76 % plateb na
jednotné sdilené platformé systému TARGET2
bylo zpracovano do péti minut. Zpétna vazba
od wuzivatelid systtmu TARGET2 ohledné
vykonnosti systému byla velice kladna.

Do prosince 2008 mélo ucet RTGS na jednotné
sdilené platformé systému TARGET2 900
pfimych uzivatelt.. Tento udaj je nizsinez 1 072
pfimych ucastnikt, ktefi méli ucty v systému
TARGET prvni generace na zacatku prechodu

Tabulka 11 Platby v systému TARGET"

Objem Zména
(pocet transakei) 2007 2008 v %)
Veskeré platby

Celkem 93375701 94711380

Denni pramér 366 179 369 966 1,03
Vhnitrostatni platby?

Celkem 72574446 69 212 880

Denni pramér 284 606 270363 -5,00
Mezistatni platby

Celkem 20 801255 25498 500

Denni primér 81574 99 604 22,10
Hodnota Zména
(v mld. EUR) 2007 2008 (v %)
Veskeré platby

Celkem 616731 682 780

Denni pramér 2419 2 667 10,28
Vhnitrostatni platby?

Celkem 395412 466 572

Denni pramér 1551 1823 17,54
Mezistatni platby

Celkem 221319 216 208

Denni primér 868 845 -2,69
Zdroj: ECB.

1) V roce 2007 byl pocet provoznich dnti 255 a v roce 2008 256.
2) Zahrnuje platby vzdalenych ucastnika.

na novy systém. Divodem jsou piedev$im
dva faktory. Zaprvé fada tvérovych instituci
pfehodnotila svou pfimou ucast v dobé svého
pfechodu na novy systém a zvolila si misto toho
moznost nepifimého pfipojeni prostiednictvim
pifimého ucastnika. Zadruhé systém TARGET2
vytvoril siln€j§i motivaci pro banky, aby
racionalizovaly své fizeni likvidity v eurech
a centralizovaly ji na men$im pocétu ucth
RTGS. Celkovy pocet bank (v¢etné pobocek a
dcefinych spolecnosti), které se ucastni systému
TARGET, se nezménil a na celém svété Cini
ptiblizné 52 000.

VITAHY S UZIVATELI SYSTEMU TARGET2

Béhem svého vyvoje systétm TARGET2 do
znaéné miry vyuzival aktivni spolupraci mezi
Eurosystémem a budoucimi uzivateli systému.
To vyrazné zlepsilo pochopeni pozadavkt trhu a
pomohlo zajistit hladky pfechod na novy systém
a vysokou uroven pfijeti systému za strany
uzivatelt.
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Tato spoluprace pokracovala i v dobé po
prechodu na novy systém. Eurosystém udrzuje
uzké vztahy s uzivateli systému TARGET2 a
NCB eurozény poiadaly v roce 2008 pravidelné
schiizky s narodnimu skupinami uzivatel
systtmu TARGET2. Kromé toho se konaly
spole¢né schiizky pracovni skupiny Eurosystému
pro fizeni syst¢ému TARGET2 a pracovni
skupiny evropského bankovniho sektoru pro
TARGET, kde se projednavaly provozni otazky
systtmu TARGET. Strategické otazky se
fesily v kontaktni skupiné pro strategii plateb
v eurech, coz je forum, kde je zastoupen vyssi
management komerénich a centralnich bank.

PRIPOJENi ZEMi MIMO EUROZONU K SYSTEMU
TARGET

Syst¢ému TARGET se ucastni vSechny zemé
eurozony, jelikoz jeho uzivani je povinné pro
zuctovani eurovych operaci s Eurosystémem.
Systétm TARGET je na dobrovolné bazi také
dostupny pro ¢lenské zemée, které nejsou cleny
eurozony, s cilem umoznit v téchto zemich
vyporadani  transakci v  eurech.* Kdyz
1. ledna 2008 zavedly Kypr a Malta euro,
kyperska centralni banka 1 maltska centralni
banka a jejich narodni skupiny uzivatelt jiz
systtm TARGET pouzivaly. V souvislosti se
vstupem Slovenska do eurozény 1. ledna 2009
se Clenem systému stala také Narodni banka
Slovenska.

BUDOUCI VYVO)

Predpoklada se, ze kazdy rok bude k dispozici
nova verze SSP, nabizejici uzivatelim
systtmu TARGET2 fadu zlepSeni a novych
prvkt. Obsah téchto kazdorocnich verzi bude
definovan po Siroké konzultaci se skupinou
uzivateld. Prvni nova verze SSP byla spusténa
17. listopadu 2008. Jeji obsah byl vytvofen
zejména v souvislosti s novou standardni verzi
SWIFT, ktera byla spusténa ve stejny den.
V roce 2009 jsou planovany vyjimecné dvé
verze. Prvni, ktera bude spusSténa v kvétnu,
zlepsi rozhrani s pfidruzenymi systémy a
zejména umozni vyporadani v jednotlivych
stiediscich evidence cennych papirt (CSD).
Druhd verze, naplanovana na listopad 2009,
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bude zahrnovat rizna dalsi zlepSeni pozadovana
ze strany uzivateli.

2.2 TARGET2 - SECURITIES

Evropsky trh vypotfadani obchodii s cennymi
papiry je stale znacn¢ fragmentovany, ackoli
byl pozorovan pozitivni vyvoj ve formé
zvySené konsolidace a spoluprace. Existence
velkého poctu vyporadacich systémi mimo
jiné znamena, ze naklady na vypotadani jsou u
pfeshranicnich transakci v EU mnohem vyssi
nez u domadcich transakci nebo u transakci ve
Spojenych statech. Zaroven stoupa poptavka po
integrované evropské infrastruktufe vyporadani
obchodu s cennymi papiry.

T2S byl navrzen Eurosystémem v roce 2006
jako feSeni stavajici fragmentace infrastruktury
vyporadani. Bude se jednat o platformu pro
vyporadani ve vice ménach, kterou bude vlastnit
a provozovat Eurosystém a kterda umozni
evropskym CSD vypotadat obchody s cennymi
papiry v penézich centralni banky. Zucastnéna
CSD budou udrzovat pravni vztahy se svymi
zakazniky a budou nadale provadét depozitni
a notarské funkce. T2S poskytne jednotnou
technickou platformu, na niz budou moci
byt vSechny cenné papiry v EU sménény za
eura a dal§i zGcastnéné mény prostiednictvim
standardizovanych  procesi a  zpiisobl
komunikace. Poskytnutim sluzeb, jako je auto-
kolateralizace (tj. automatizované vytvoreni
vnitrodenniho Gvéru v penézich centralni banky
proti zajisténi, pokud kupujici nema dostatek
prostiedkd na vypotradani obchodl s cennymi
papiry), prubézna optimalizace, mechanismy
recyklovani a moznost no¢niho vypoiradani, T2S
navic vyznamné snizi poptavku po likvidit¢ a
finan¢ni rizika ucastnikd. Kromé toho moznost
vypotadat vSechny obchody s cennymi papiry
v EU v penézich centrdlni banky na jednotné
sdilené platformé odstrani finan¢ni rizika, jimz
mohou byt v soucasnosti Gcastnici vystaveni pii
vyporadani ptes jednotliva CSD. T2S tudiz zvysi
4 Béhem roku 2008 byly k systtmu TARGET pfipojeny tyto

¢lenské zemé, které nejsou Cleny eurozony: Déansko, Estonsko,
Lotyssko, Litva a Polsko.



efektivitu spravy zajisténi, umozni uzivatelim
optimalizovat jejich financovani napfi¢ vSemi
aktivy v EU a pfispéje ke stabilit¢ finanéniho
systému.

V prosinci 2007 Poradni skupina pro T2S?
dokoncila prvni verzi uzivatelskych pozadavkt
T2S, které popisuji prvky, jez CSD a tcastnici
finanéniho trhu pozaduji od T2S. ECB tento
proces koordinovala a pfi zpracovani hrala
vyznamnou roli. Dne 18. prosince 2007
Eurosystém ptedlozil tento navrh uzivatelskych
pozadavkt spolecné s metodikou analyzy
hospodaiskych dopadi k vefejné diskuzi.

Poradni  skupina  dokoncila  uZzivatelské
pozadavky na zakladé komentait z vefejné
diskuze. Dne 23. kvétna Rada guvernéri
vyzvala v§echna evropska CSD, aby se pfipojila
k iniciativé T2S a poskytla jim podrobné
informace o dosud provedené praci.

Vsechna CSD eurozony s vyjimkou jednoho
malého CSD vyjadrila svou ochotu pouzivat za
urc¢itych podminek platformu T2S, jakmile bude
uvedena do provozu. Vedle toho danské CSD
a danska centralni banka daly najevo, ze chtéji
pouzivat T2S k vyporadani obchodii s cennymi
papiry v danskych korunach i v eurech.
Spoleéné s tim CSD Svédska, Svycarska a
Velké Britanie naznacila svilj timysl ucastnit se
vypotéadani v eurech. S ohledem na tuto Sirokou
podporu evropskych CSD Rada guvernért
17. Cervence 2008 oficialné spustila projekt
T2S, pticemz se predpoklada, ze platforma
T2S bude v provozu nejpozdéji do roku 2013.
Rada guvernérii také schvalila finalni verzi
uzivatelskych pozadavkl a povéfila Deutsche
Bundesbank, Banco de Espafia, Banque de
France a Banca d’Italia technickym vyvojem a
provozem T28S.

Dle pfedpokladi fidiciho ramce pro fazi
zaddvani byla nésledné vytvofena nova
Poradni skupina skladajici se ze stejného
poctu centralnich bank, CSD a zastupct
uzivateld. Prvni schiizka probéhla v fijnu
2008, kdy bylo vytvofeno Sest podskupin za
ucelem organizace utkolu T2S. Dvé z téchto

podskupin se zaméfuji na harmonizacéni
kroky, jedna na ,,efektivitu procesu” a druha
na ,corporate actions”. Je také zajiSténa
koordinace se stavajicimi harmoniza¢nimi
iniciativami, zejména praci Evropské komise
(napf. v ramci Druhé expertni skupiny pro
poradenstvi a monitorovani zactovani a
vypofadani obchodli s cennymi papiry a
Skupiny pro pravni jistotu).

Navic v roce 2008 byl vytvoien proces fizeni
zmén pro uzivatelské pozadavky T2S a byl
zahajen proces definovani  vSeobecnych
funkénich  specifikaci T2S na zaklade¢
uzivatelskych pozadavki. ECB poskytovala
poradenstvi centralnim bankam mimo eurozénu
s cilem pomoci jim spolu s mistnimi CSD a
ucastniky trhu rozhodnout, zda by mély zatadit
své mény do T2S. Do konce roku 2008 litevské
CSD a litevskéd centralni banka potvrdily, ze
maji v umyslu vypotadavat obchody s cennymi
papiry v litasech i eurech prostfednictvim
T2S. Kromé toho CSD Bulharska, Estonska a
Rumunska uvedly, ze maji v imyslu pouzivat
T2S k vypotadani svych obchodii v eurech.
Pripravuji se také pravni a smluvni upravy mezi
zucastnénymi CSD a Eurosystémem.

2.3 POSTUPY VYPORADANI ZAJISTENi

Zpusobila aktiva Ize pouzit k zajisténi vSech
typti uvérovych operaci Eurosystému nejen
na domaci urovni, ale také mimo hranice
jednotlivych stati. Od zavedeni eura vyuzivani
preshranicniho  zajisténi  trvale  nar(sta.
V prosinci 2008 se castka preshrani¢niho
zajisténi v drzbé Eurosystému zvysila na
861 mld. EUR z 683 mld. EUR ve stejném
mesici predchoziho roku. Celkové pieshranicni
zajisténi na konci roku 2008 predstavovalo 45 %
celkového zajisténi poskytnutého Eurosystému.

Pro pfeshranicni mobilizaci zajisténi jsou
dostupné dva hlavni kanaly. Jedna se o model
korespondentské centralni banky (CCBM)

5 Poradni skupina pro T2S se sklada ze zastupci NCB, CSD a

ucastnikd trhu.
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poskytnuty Eurosystémem a zpusobild spojeni
mezi systémy vypotradani obchodl s cennymi
papiry (SSS).

SLUZBY RIZENi ZAJISTENi V EUROSYSTEMU
CCBM  zustava hlavnim  kandlem  pro
transfery zajiSténi pfes hranice v operacich
ménové politiky a wvnitrodennich wvérovych
operacich Eurosystému. Na celkovém zajisténi
poskytnutém Eurosystému v roce 2008 se podilel
36,7 %. Aktiva drzena v uschové prostiednictvim
CCBM se zvysila z 558 mld. EUR na konci roku
2008 na 713 mld. EUR na konci roku 2008.

Ramec CCBM byl zrevidovan za ucelem
umoznéni integrace novych zemi eurozony.
V souvislosti se vstupem Slovenska do eurozony
byla podepsana dohoda o CCBM s Narodni
bankou Slovenska.

Navzdory svému uspéchu a zna¢nému
piispévku k procesu finanéni integrace ma
systétm CCBM jisté nedostatky, které se tykaji
predevsim toho, ze byl navrzen jako pfechodné
feSeni, které se opira o zasadu minimalni
harmonizace. Tyto nedostatky v kombinaci
s rostoucim vyznamem pfeshrani¢niho
zajisténi vedly k rozhodnuti Rady guvernért
ze dne 8. bfezna 2007 o revidovani souc¢asnych
postupt fizeni zajisténi v Eurosystému a
o vytvoieni nového systému fizeni zajisténi na
jednotné platformé pro Eurosystém, nazvaného
Collateral  Central Bank  Management
(CCBM2). Ugastnici trhu se do definovani
zéasad a uzivatelskych pozadavki pro CCBM2
zapojili prostfednictvim vefejnych konzultaci
a ad hoc jednani.

Vzhledem k pozitivni zpétné vazbé ohledné
této iniciativy Eurosystému Rada guvernéri
17. Cervence 2008 rozhodla, ze spusti projekt
CCBM2. Vyvojem a provozem CCBM2 byly
jménem Eurosystému povéfeny belgicka
centralni banka a nizozemska centralni banka
s cilem zavést tento systém nejpozd¢ji ve stejnou
dobu jako T2S.

Cilem CCBM2 je konsolidovat vnitini systémy
Eurosystému tykajici se fizeni zajiSténi a tak
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zvysit jejich UCinnost. Zaméfuje se zejména
na feSeni nedostatkd soucasného systému
tim, ze optimalizuje naklady na mobilizaci
zajisténi a zkvalitiuje fizeni likvidity. Rozsah
CCBM2 je sirsi rozsah soucasného
CCBM, jelikoz poskytne jedinou sadu postupt
s harmonizovanou urovni sluzeb pro doru¢ovani
a piijimani veskerého zptsobilého zajisténi
(cenné papiry a neobchodovatelnd aktiva)
pouzivaného na domacim i preshrani¢nim zakladg.

nez

Utast NCB eurozony v CCBM2 bude
dobrovolna a bude uplatiovan modularni
ptistup. CCBM2 se bude skladat z nekolika
modult, z nichZ pouze jeden — smérovac zprav —
bude pro NCB ucastnici se CCBM2 povinny.
Prostfednictvim tohoto povinného modulu
bude zajisténa standardizovana interakce mezi
Eurosystémem a protistranami. Ostatni moduly,
které se zabyvaji samotnym zpracovanim
obchodovatelnych a neobchodovatelnych aktiv,
zustanou volitelné. Tento modularni pfistup
dava NCB pruznost pii vybéru modult CCBM2,
které vyhovuji jejich vlastnim potfebam a
potiebam jejich trhu. CCBM2 se bude moci
hladce a vcas prizptisobovat zménam ramce
zajisténi a operacniho ramce Eurosystému, jakoz
1 vyvoji na trhu.

V soucasné fazi projektu Eurosystém vyviji
podrobné specifikace pro uzivatele na zakladé
schvalenych uzivatelskych pozadavku.®
V  nasledujicich fazich projektu CCBM2
Eurosystém povede otevieny dialog s u¢astniky
trhu.

ZPUSOBILA SPOJENi MEZI NARODNIMI SYSTEMY
VYPORADANI OBCHODU S CENNYMI PAPIRY

Narodni SSS  mohou byt propojeny
prostiednictvim smluvnich a provoznich
mechanism, které umoziuji pieshranicni

transfer zpuasobilych cennych papirit mezi
systémy. Poté, co jsou zpusobilé cenné papiry
pfevedeny pomoci téchto spojeni do jiného
SSS, Ize je pouzit v ramci mistnich postupt
stejné jako jakékoliv jiné domaci zajiSténi.

6  Viz http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/
prO80717_1.en.html.



Protistrany maji v soucasnosti k dispozici
60 pifimych a 6 zprostfedkovanych spojeni,
z nichz je vyuzivan pouze omezeny pocet. Tato
spojeni navic pokryvaji pouze ¢ast eurozony.
Spojeni jsou zpasobila pro uvérové operace
Eurosystému, jestlize spliuji uzivatelské
standardy Eurosystému (viz ¢ast 4 kapitoly 4).

Objem zajisténi drzeny prostiednictvim téchto
spojeni se zvysil ze 125 mld. EUR v prosinci
2007 na 148 mld. EUR v prosinci 2008,
ale predstavoval pouze 8,3 % z celkového
preshrani¢niho i domaciho zajisténi v drzbé
Eurosystému v roce 2008 oproti 89 %
v roce 2007.
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3 BANKOVKY A MINCE

3.1 PENEINi OBEH A ZPRACOVANi OBEZIVA

POPTAVKA PO EUROBANKOVKACH A EUROMINCICH
Na konci roku 2008 ¢inil pocet bankovek
v ob¢hu 13,1 mld. a jejich hodnota pfedstavovala
762,8 mld. EUR. Ve srovnani s koncem roku 2007
(12,1 mld. bankovek v hodnot¢ 676,6 mld. EUR)
to znamenalo zvySeni o 8,3 % pokud jde o
objem a o 12,7 % pokud jde o hodnotu.

V  souvislosti se zesilenim turbulenci na
finanénim trhu bylo v prvni poloviné fijna
2008 zaznamenano znac¢né zvySeni poctu
eurobankovek v ob¢&hu; jejich hodnota dosahla
35 az 40 mld. EUR.

V  poslednim ctvrtleti roku 2008 byla
zaznamenana zvIlast¢ vysoka poptavka po
bankovkach v nomindlni hodnot¢ 100 a
500 EUR, ktera byla do zna¢né miry ovlivnéna
poptavkou ze zemi mimo eurozoéonu. V disledku
toho se primérna hodnota bankovky v obéhu na
konci roku zvysila na 58,15 EUR (z 55,85 EUR
na konci predchoziho roku).

Statistiky naznacCuji, ze Uverové instituce
v eurozoné dodaly do konce prosince 2008 do
zemi mimo eurozénu eurobankovky v hodnoté
zhruba 96 mld. EUR, coz piedstavuje 13 %

Graf 46 Pocet eurobankovek v obéhu mezi
roky 2002 a 2008
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celkové hodnoty eurobankovek v ob&hu. Tyto
dodavky byly vysledkem zvySené poptavky
ze strany nerezidentl. Protoze existuji i dalsi
divody, pro¢ bankovky putuji za hranice
eurozony (turistika a remitence zahrani¢nich
pracovnikll), odhaduje se, ze v hodnotovém
vyjadfeni je téméf 20 % eurobankovek v obéhu
drzeno nerezidenty eurozony.

Grafy 46 a 47 ilustruji plynulé zvySovani
celkového poctu eurobankovek v obéhu a jejich
hodnoty a také meziro¢ni tempa rustu.

Z hlediska jednotlivych nominalnich hodnot
zaznamenala nejvetsi nartist v ob&hu bankovka
v hodnoté 500 EUR, ktera se z velké ¢asti pouziva
k hromadéni hotovosti. Na konci roku 2008 ¢inil
tento narust 17,1 % oproti roku 2007. Nasledovaly
bankovky v hodnoté 100, 50 a 200 EUR, jejichz
pocet se zvysil o 14,2 %, 10,6 % a 9,3 %. Pocet
bankovek niz$ich nominélnich hodnot v obéhu
zaznamenal tempo rlstu zhruba v rozmezi od
3 % do 6 % (viz graf 48).

Celkovy pocet eurominci v ob&hu (tj. Cisty
ob¢h bez zasob drzenych NCB) se v roce 2008
zvysil 0 7,9 % na 82,3 miliard. Jejich hodnota
se zvysila o0 5,7 % na 20,4 mld. EUR. Nejveétsi
podil na tomto rdstu mély mince s nominalni

Graf 47 Hodnota eurobankovek v obéhu
mezi roky 2002 a 2008
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Graf 48 Pocet eurobankovek v obéhu mezi roky 2002 a 2008
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hodnotou 1 a 2 centy. Podil minci nizkych
nomindlnich hodnot (1 cent, 2 centy a 5 centt1)
na celkovém poctu minci v obéhu se nezménil a
¢inil 59 %.

IPRACOVANI BANKOVEK V EUROSYSTEMU
Narodni centralni banky eurozény v roce 2008
vydaly 34,1 miliard bankovek, zatimco vraceno
jim bylo 33,2 miliard bankovek. Navratnost
obihajicich bankovek’ se téméf nezménila
a Cinila 2,79, coz znamena, ze pravost kazdé
bankovky a jeji vhodnost pro dalsi obéh byla
s vyuzitim plné¢ automatizovanych stroji
na zpracovani bankovek v NCB eurozény
oveéfovana v prumeéru piiblizné jednou za Ctyfi
meésice.

Od roku 2004 provadi Eurosystém kazdorocné
prizkum, jehoz cilem je monitorovani stavu
eurobankovek v ob&hu na urovni eurozony.
V roce 2008 byl patrny trend zlepSovani
stavu bankovek a v ramci eurozony byly
zaznamenany mens$i rozdily, coz je vysledek
koordinované strategie Eurosystému v oblasti
tfidéni a vydavani bankovek. NCB nahradily
asi 5,6 miliard bankovek, které shledaly
nevhodnymi pro dal§i ob&h. Mira nevhodnosti?®
dosahla ptiblizné 17 % a blizila se tak hodnoté
zaznamenané v predchozim roce.
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3.2 PADELANi BANKOVEK A BO) PROTI
PADELANi

PADELANE EUROBANKOVKY

Narodni stiediska pro analyzu padélkt® obdrzela
v roce 2008 celkem ptiblizné 666 000 '° padélk,
coz znamena narust v porovnani s predchozimi
roky, kdy byl jejich pocet relativné stabilni.
V roce 2008 se vsak také znaéné zvysil pocet
pravych bankovek v ob&hu. V porovnani
s poétem pravych eurobankovek v ob&hu, ktery
na konci roku 2008 dosahl 13,1 miliard, je
mnozstvi padélkt skute¢né velmi malé. Proto je
pravdépodobnost, ze nc¢kdo ndhodné¢ obdrzi
padélanou bankovku z obéhu, nadale velmi
nizka. Graf 49 ukazuje vyvoj padélkt stazenych
z obé¢hu; jde o pololetni udaje od doby vydani
eurobankovek do obéhu. Padélatelé se v roce
2008 zaméfili hlavné na bankovky nominalnich
hodnot 20 a 50 EUR, které se na celkovém poctu

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

8 Definovana jako pocet bankovek oznaCenych jako nevhodné
v daném obdobi déleno celkovym poctem bankovek tfidénych
béhem tohoto obdobi.

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

10 Toto ¢islo podléha velmi malym zménam na zakladé zpozdénych
idajt, zejména z oblasti mimo EU.
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Graf 49 Pocet padélanych eurobankovek
staienych z obehu mezi roky 2002 a 2008
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padelkil podilely asi tfemi Ctvrtinami. Graf 50
uvadi podrobné clenéni objemové struktury
padélka.

Vefejnost mize bezpecnosti eura i nadale
daverovat: euro dokazalo, Ze je dobie chranénou
ménou pokud jde o propracovanost ochrannych
prvkd i o ucinnost evropskych a narodnich
organt ¢innych v trestnim fizeni. ECB vSak
nabada vetejnost, aby byla i nadale ostrazita,
upozoriiuje na moznost podvodi a pfipomina
test rozpoznani pravosti bankovky hmatem,
nastavenim bankovky proti svétlu a jejim
naklonénim.!! Eurosystém trvale usiluje o to,
aby zajistil dobrou informovanost vefejnosti i
profesionalnich zpracovateli penéz pokud jde o
rozpoznavani padelka.

BO) PROTI PADELANI

Eurosystém pokracoval v roce 2008 v boji proti
padélani eura v uzké spolupraci s Europolem a
Evropskou komisi(zejménas Evropskym ufadem
pro boj proti podvodim, OLAF). Eurosystém
aktivné pfistupuje ke Skoleni profesiondlnich
zpracovatelll penéz v rozpoznavani padélanych
bankovek a zachazeni s nimi, a to jak v EU, tak
1 mimo ni.

Eurosystém se aktivné¢ Ucastni  ¢innosti
Mezinarodni skupiny pro boj proti padélani

ECB
. Vyrocni zpriva
2008

Graf 50 Struktura padélku eurobankovek
podle nominalni hodnoty v roce 2008

100 EUR
20 %

50 EUR

200 EUR
35% 5%

20 EUR
38%

Zdroj: ECB.

(CBCDQG), skupiny 31 centralnich bank a organti
zodpovédnych za emisi bankovek, které
spolupracuji pod zastitou zemi GI10. Tato
skupina podporuje vyzkum postupd, které by
zabranily nezakonné reprodukci bankovek. ECB
je hostitelskou bankou Mezinarodniho stfediska
pro boj proti padélani (ICDC), které pasobi jako
technické stiedisko pro vsechny ¢leny CBCDG.
Jeho hlavnim tkolem je poskytovani technické
podpory a provozovani systému centralizované
komunikace slouziciho v§em udastnikim, ktefi
se angazuji v oblasti systému boje proti padélani.
ICDC ma také vetejné internetové stranky 2, na
kterych poskytuje informace a pokyny ohledné
reprodukce bankovek a také odkazy na
internetové stranky jednotlivych zemi.

3.3 VYROBA A EMISE BANKOVEK

ZAJISTENi VYROBY

V roce 2008 bylo vyrobeno celkem 6,4 miliard
eurobankovek v porovnani s 6,3 miliardami
v roce 2007.

Pfidélovani vyroby eurobankovek i nadale
vychazelo ze scénare decentralizované vyroby

11 Podrobnosti viz http://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/
security/html/index.en.html
12 Podrobnosti viz http://www.rulesforuse.org



prijatého v roce 2002. Podle tohoto ujednani
je kazda NCB v eurozoéné zodpovédna za
zajisténi vyroby ptidéleného podilu z celkového
pozadavku na vyrobu ur¢ité nominalni hodnoty.
Tabulka 12 uvadi struény piehled rozdéleni
vyroby v roce 2008.

PILOTNi PROGRAM ROZSIRENE SPRAVY ZASOB

Pilotni program rozsitené spravy zasob (ECI)
eurobankovek v Asii, ktery byl zfizen v roce
2007, byl v roce 2008 uspéSné provozovan
dvéma velkymi komer¢nimi bankami ptisobicimi
na velkoobchodnim trhu s bankovkami. ECI je
sklad hotovosti spravovany komer¢ni bankou,
kterda drzi obézivo na bazi tuschovy. ECI
usnadiiuje mezinarodni distribuci eurobankovek
a poskytuje statistické udaje tykajici se ob¢hu
eurobankovek mimo eurozénu, stejné jako
informace o padélcich zjisténych v oblasti, kde
pusobi. Vzhledem k uspéchu pilotniho programu
rozhodla Rada guvernérti v bieznu 2008 spustit
ttilety program ECI zalozeny na zkuSenostech
s pilotnim programem. Ve vybérovém fizeni se
do trilet¢ho programu ECI pfihlasily tfi banky
pusobici na velkoobchodnim trhu s bankovkami.
Jedna zahajila provoz v Hongkongu a druha
v Singapuru v tUnoru 2009. Piedpoklada
se, ze tieti banka zahaji provozovani ECI
v Hongkongu v poloving roku 2009. Tyto banky
jsou hlavnimi logistickymi centry pro obchod
s eurobankovkami ve vychodni Asii, kterd ma
nejvetsi obrat eurobankovek mimo Evropu.
Jejich logistickym a administrativnim partnerem
je Deutsche Bundesbank. Eurosystém pied

Tabulka 12 Rozdéleni vyroby eurobankovek
v roce 2008

Nominalni Pocet (v mil.) NCB zadavajici
hodnota vyrobu
5 EUR 1370,0 DE, ES, FR, PT
10 EUR 2130,0 DE, GR, FR, AT
20 EUR 1755,0 ES, FR, IE, IT, LU,
NL, SI, FI
50 EUR 1060,0 BE, DE, ES, IT, NL
100 EUR 130,0 1T
200 EUR - -
500 EUR - -
Celkem 6 445,0
Zdroj: ECB.

koncem ttiletého obdobi posoudi, zda a kde by
m¢l program ECI pokracovat.

PLAN ZLEPSENi SLADENOSTI HOTOVOSTNiCH
SLUZEB NCB

Pot¢é co Rada guvernéri schvalila v roce
2007 plan, jehoz cilem bylo dosdhnout ve
sttednédobém  horizontu  vétsi  sladénosti
hotovostnich ~ sluzeb  nabizenych ~ NCB
v eurozon€, Eurosystém v roce 2008 pokracoval
ve své praci v této oblasti. VEtsi sladénost
je dulezita, nebot’ umozni zainteresovanym
subjektiim, zejména tém, které provadéji dilezité
preshrani¢ni operace, plné¢ vyuzivat piinosy
jednotné mény a zajisti regulérni konkurenéni
prostfedi. Vzhledem k rozdilnym narodnim
ekonomickym a geografickym podminkam
neptedpoklada  Eurosystém pro distribuci
hotovosti unifikovany model. Harmonizaéni
proces bude vyzadovat urcitou flexibilitu
pokud jde o pozadavky zakaznikli, hotovostni
infrastrukturu a pfechodné obdobi k dosazeni
harmonizace.

Eurosystém rovnéz pracuje na fad¢ dalSich krokt
véetné elektronické vymény dat s uvérovymi
institucemi, které se tykaji vkladd a vybéra
hotovosti a standardii pro baleni bankovek
pro bezplatné hotovostni sluzby NCB. Na
narodni i evropské trovni probihaly konzultace
se zainteresovanymi  stranami, zejména
v souvislosti s problematikou spole¢ného baleni
bankovek se zfetelem na mozné dopady na
provoz a naklady.

Technicky pokrok v oblasti strojti na zpracovani
bankovek a bankomatli nyni umoznuje ¢teni a
zpracovani bankovek bez ohledu na zpisob,
jakym jsou do stroje vlozeny. V souladu
s planem budou NCB tato zlepSeni postupné
bezplatné zavadet.

DRUHA SERIE EUROBANKOVEK

V roce 2005 zahajila ECB prace na piipravé nové
série eurobankovek. Byly stanoveny funkéni a
technické pozadavky a vyvinuty ochranné prvky,
které budou pouzity u nové série bankovek.
V roce 2008 se pracovalo predevsim na dal$im
zlepSovani grafického navrhu a ochrannych
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prvkid bankovek a zaclenéni ochrannych prvka
do grafického navrhu. V roce 2008 byl rovnéz
zahajen vyvoj materiald pro piipravu tiskovych
podkladii a kone¢nych materiald pro vyrobu
bankovek.

Design druhé série eurobankovek bude vychézet
z tématu ,,evropské epochy a umélecké slohy*
v prvni sérii. Vzhledem k tomu, ze vyvoj
materialti pro pifipravu tiskovych podkladi je
iterativni proces, budou tyto prace pokracovat
i v roce 2009. VSechny strany ucastnici
se hotovostniho cyklu jsou trvale informovany o
pokroku ve vyvoji a probihaji s nimi pravidelné
konzultace. Nova série bude vydana v priubéhu
nékolika let a ocekava se, ze prvni nominalni
hodnota bude vydana béhem nékolika malo let.
Pfesné datum vydani bude ur¢eno pozdéji. ECB
bude vefejnost informovat o postupech zavadéni
novych bankovek v dostatecném predstihu.
NCB budou vyménovat eurobankovky z prvni
série po neomezenou dobu.
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4 STATISTIKA

ECB s pomoci NCB vyviji, shromazduje,
sestavuje a vydava Sirokou Skalu statistik,
které podporuji ménovou politiku eurozény a
rizné ukoly ESCB. Stéle vice je také vyuzivaji
finanéni trhy, média a Sirokd vefejnost.
Pravidelné zajistovani statistickych tdaju za
eurozonu v roce 2008 probihalo hladce a vcas.
Vyznamnym uspéchem bylo pfijeti zlepseného
pravniho ramce Radou guvernért, ktery vyrazné
obohati ménovou a finanéni statistiku eurozony,
zejména diky vyssi dostupnosti dat o prodejich
a sekuritizaci uverd. Dal§im klicovym posunem
bylo piijeti sttednédobého pracovniho programu
pro statistiku v ECB, jimz se bude fidit tvorba
statistik v ramci ESCB v obdobi let 2009-2012.
Kromé toho ECB v tésné spolupraci s NCB
nadale pfispivala k dal$i harmonizaci konceptl
statistiky v Evropé a revizi globalnich i
evropskych statistickych standarda.

4.1 NOVE NEBO ROZSiRENE STATISTIKY
EUROZONY

Pravni ramec sbéru ménové a finanéni
statistiky byl rozsifen novym nafizenim ECB
o statistice aktiv a pasiv ucelovych finan¢nich
spole¢nosti (financial vehicle corporations, FVC)
zapojenych do sekuritiza¢nich transakci. !* Dale
byly provedeny zmény pravnich ptedpisi ECB
o sbéru statistickych tdaji od MFI v souvislosti
s novymi pozadavky (napt. v dusledku
finan¢nich inovaci) na rozvahovou statistiku 4,
statistiku urokovych sazeb z vkladi a uvéra
vuéi domacnostem a nefinanénim podnikiim 'S
a statistiku sekuritizaci'®. Tyto pfedpisy se také
tykaji dodatenych statistickych pozadavkd,
které vznikly v duasledku finan¢ni krize,
zejména pokud jde o sledovani syntetickych
sekuritizaci jako prostfedku pienosu Gvérového
rizika. Podle ¢asového harmonogramu ma byt
vykazovani téchto dodate¢nych udaji zahajeno
v poloving roku 2010 (aby NCB a zpravodajské
jednotky mély dostatek casu na zavedeni novych
systémll vykazovani statistik) s vyjimkou dat
o sekuritizacich MFI a ucelovych finan¢nich
spolec¢nostech, kterda budou vykazovana
od prosince 2009. Vyvoj téchto predpist
zahrnoval komplexni vyhodnoceni pfinost a

odhadovanych nakladti téchto statistik jak pro
zpravodajské jednotky, tak pro NCB, aby bylo
zajisténo splnéni nejdalezitéjsich uzivatelskych
pozadavku s pfimétenymi naklady.

Rada guvernérti také schvalila piepracované
obecné zdsady o meénové statistice, statistice
finan¢nich instituci a financnich trhd, které
konsoliduji ptedchozi zmény a v soucasné dobé
zahrnuji dalsi ustanoventi tykajici se téchto statistik.
Mezi dalsi Gpravy pravniho ramce ECB v oblasti
statistiky patiily zmény obecnych zasad tykajicich
se statistické zpravodajské povinnosti v oblasti
vladni financni statistiky (zruseni zbyvajicich
vyjimek) a Ctvrtletnich financnich Gcth (zvysSeni
efektivnosti datovych toku).

Pokud jde o statistiky aktiv a pasiv investi¢nich
fondt,, zacaly NCB poskytovat ECB nové
harmonizované udaje od unora 2009, pficemz
jako referenéni obdobi pouzily prosinec 2008.!7

Od cervna 2008 jsou ve statistické Casti
internetovych  stranek ECB  zvefejiovany
dalsi statistické udaje o obc¢hu eurobankovek
a eurominci (napf. mésiéni udaje o zistatcich
a tocich eurobankovek a eurominci v obchu
a udaje o poctu a hodnoté bankovek, jejichz
pravost a vhodnost pro dalsi ob¢h byla ovétena).
V ramci spolecného programu Eurosystému pro
Sifeni statistickych udaji jsou nyni pravidelné
zverejiiovany také zkvalitnéné harmonizované
ukazatele konkurenceschopnosti na zakladé
indexd spotiebitelskych cen, deflatort HDP a
jednotkovych mzdovych naklada. Jejich icelem je
poskytnout srovnatelné indikatory vyvoje cenové
a nakladové konkurenceschopnosti v zemich

13 Predbézny seznam ucelovych finan¢nich spole¢nosti byl jiz
sestaven, coz umoznilo zah4jit porovnavani s jinymi soubory dat
a vypracovani omezené piredbézné analyzy nedavného vyvoje
v této oblasti.

14 Nafizeni ECB/2008/32 ze dne 19. prosince 2008 o rozvaze
sektoru ménovych finanénich instituci (pfepracované znéni).

15 Nafizeni, kterym se méni nafizeni ECB/2001/18 o statistice
urokovych sazeb uplatiiovanych ménovymi finan¢nimi
institucemi na vklady a avéry vaéi domacnostem a nefinanénim

16 Nafizeni ECB/2008/30 ze dne 19. prosince 2008 o statistice
aktiv a pasiv ucelovych finan¢nich spolecnosti zapojenych do
sekuritiza¢nich transakci.

17 Podle natizeni ECB /2007/8 o statistice aktiv a pasiv investi¢nich

fondu (kromé fondt penézniho trhu).
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Vyrocni zprava
2008



eurozony, které jsou také v souladu se zménami
realnych efektivnich sménnych kurzi eura.

ECB pokracovala ve zkvalitiovani svych
statistik o kratkodobych evropskych cennych
papirech (STEP). Tyto statistiky poskytuji
udaje o objemech obchodovéni a vynosech
na primarnim trhu kratkodobych dluhovych
cennych papirdi emitovanych v ramci programd,
kterym byla udélena znacka STEP (viz také
cast 3 v kapitole 4). Ocekava se, ze v prvni
poloving roku 2009 budou zvefejnéna podrobna
tokova 1 stavova data vcetné zlstatkli pro
jednotlivé programy STEP.

Byly také zvefejnény nové rozvahové statistiky
MFI, o které se opirda ménova analyza. Napiiklad
po zvySeni dostupnosti dat z financnich Ucta
zacala ECB zvefejnovat sektorové statistiky
drzby jednotlivych slozek M3 nefinanénimi
podniky, domdacnostmi (v€etné neziskovych
instituci slouzicich domacnostem), ostatnimi
finan¢nimi zprosttedkovateli (vEetné investi¢nich
fondll) a pojistovnami a penzijnimi fondy. Tyto
¢asové fady jsou k dispozici i zpétné od prvniho
ctvrtleti 1999.

V zafi 2008 Rada guvernéri schvalila
provedeni vybérového Setfeni Eurosystému
o financich a spotfebé domacnosti v eurozoné.
Cilem tohoto projektu je zaplnit vyraznou mezeru
v dostupnosti dat o finanéni situaci jednotlivych
segmentti sektoru domacnosti a doplnit tak
makroekonomické statistiky (napf. poskytnutim
informaci o aktivech a pasivech domacnosti
v celé eurozong). Pripravuje se také vybérove
Setfeni o pristupu malych a stfednich podnika
k financovani. Predpoklada se, Ze toto Setfeni
bude provedeno ve spolupraci s Evropskou
komisi. ESCB také nadale pracoval na vylepseni
Centralizované  databaze cennych papira
(CSDB). CSDB obsahuje referen¢ni informace
o jednotlivych cennych papirech, které¢ jsou
relevantni pro statistiku v rdmci ESCB, a hraje
zéasadni ulohu v usili o zavedeni vykaznictvi
podle jednotlivych cennych papird. Systémy,
které sbiraji data podle jednotlivych polozek,
maji potencial vyrazné snizit zpravodajské
zatizeni respondentll a zaroven zlepsit kvalitu
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a pruznost statistik za eurozonu. Databazi jiz
pouzivaji n¢které NCB k sestavovani narodnich
finanénich statistik a dochazi k jejimu dals$imu
roz§ifovani.

vr

4.2 DALSi VYVO) V OBLASTI STATISTIKY

Probihd aktualizace dvou ramcovych ptedpist
o shromazd’ovani, sestavovani a distribuci
statistickych udaji v Evropé, vydanych
Evropskym statistickym systémem (ESS), ktery
sdruzuje Eurostat a narodni statistické urady, a
ESCB. Tésna spoluprace mezi ESCB a ESS
vyustila v fadu shodnych ustanoveni v téchto
dvou pfipravovanych ptedpisech, a to zejména
v oblasti vymény duvérnych statistickych
informaci mezi ESCB a ESS. ECB v zaii 2008
vydala doporuceni k nafizeni Rady, kterym
se méni nafizeni Rady (ES) ¢. 2533/98
o shromazdovani statistickych informaci
Evropskou centralni bankou. '8

Od roku 2007 ECB a Eurostat pravideln¢
zvetejiuji  Ctvrtletni  integrované  financni
a nefinanéni Uty eurozony podle jednotlivych
sektorti. V roce 2008 byly zahdjeny prace na
zlepSeni v€asnosti, uplnosti a konzistentnosti tohoto
komplexniho systému makroekonomickych uéta.

Ke zlepSeni distribuce statistik pfispélo
zvetejnéni dodatecnych piehledu se statistickymi
udaji za eurozénu a vSech odpovidajicich
narodnich udaji na internetovych strankach
ECB i NCB. Nové¢ zvetejnéné udaje zahrnovaly:
i) seznamy MFI, ii) statistiku urokovych
sazeb MFI, iii) statistiku platebniho styku a
iv) podrobné udaje o HICP a HDP. Databaze
statistickych dat Statistical Data Warehouse
(SDW) je stale obliben¢jSim nastrojem pro
pfistup ke statistikam eurozony na internetu.
V roce 2008 bylo do SDW zafazeno vice
udaji z oblasti statistiky financnich trhi a
pocet uzivateld SDW se zdvojnasobil na
40 000 mesicne. Soucasti strategie zlepsovani
komunikace v oblasti statistik eurozony je také

18 http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/
¢_25120081003en00010005.pdf



spusténi nového interaktivniho vizualizaéniho
nastroje pro sledovani inflace. Déle bylo v ramci
pravidelnych publikaci ECB prezentovano
$irsi spektrum statistickych ukazateld (naptiklad
v ,,Euro money market survey“, ,Financial
integration in Europe“ ¢i ,,Financial Stability
Review™).

V roce 2008 bylo publikovano nékolik
dokumentti, jejichz cilem bylo zvysit
informovanost o statistickych ¢innostech ECB
a ESCB, jejich fizeni a kvalité. Prikladem
transparentniho pfistupu ECB v této oblasti
jsou dokumenty ,,ECB Statistics Quality
Framework® a postupy pro zaji§téni kvality °,
aktualizovana publikace ,,ECB statistics — an
overview“?® a publikace o prib&hu ¢tvrté
konference ECB o statistice >

ECB nadale uzce spolupracovala s Eurostatem a
dal§imi mezinarodnimi organizacemi (napf. pfi
priprave spolecné zpravy za rok 2008 s nazvem
»Status report on information requirements in
EMU* a pfi revizi manualu Eurostatu ,,ESA 95
manual on government deficit and debt™) a hrala
vyznamnou ulohu pfi aktualizaci globalnich
statistickych standardt (Systém narodnich Géta
1993, Priruckak sestaveni platebni bilance MMF
a OECD Benchmark Definition of Foreign
Direct Investment). ECB podporuje Eurostat
v jeho Usili o revizi ESA 95. ESA 95 je voditkem
pro fadu hospodarskopolitickych rozhodnuti na
evropské urovni. ECB déle zajist'uje a realizuje
globalni technické standardy pro vyménu dat.
Spolecné s NCB, MMF a BIS také vytvorila
prirucku o statistice cennych papirti. ECB rovnéz
vydala aktualizovanou verzi své publikace
,Government finance statistics guide*?.

Statistiky  eurozény byly pfizptisobeny
tak, aby zohlediovaly vstup Kypru
a Malty k 1. lednu 2008. Diky
dlouhodobé piipravé téchto zemi jesté

predvstupem do EU a spolupraci s ECB
a dalSimi clenskymi staty nenastaly zadné
problémy. Stejné jako v pfedchozich letech
hréla statistika vyznamnou tlohu pfi sledovani
konvergence ¢lenskych stati EU, které dosud
nejsou soucasti eurozony. ECB spolecné

s centralnimi bankami téchto ¢lenskych statt
pomahala Eurostatu s poskytovanim statistik
odlouhodobychurokovychsazbachasménnych
kurzech, ale také shromazd'ovala a sestavovala
dalsi statisticka data, ktera doplnuji ctyfi
zakladni konvergen¢ni ukazatele hodnocené
v konvergenéni zpravé ECB z roku 2008
(viz cast 1 kapitoly 3).

4.3 STREDNEDOBY PRACOVNi PROGRAM PRO
STATISTIKU V ECB (2009-2012)

V cervenci 2008 byl na internetovych strankach
ECB zvetejnén sttednédoby pracovni program pro
statistiku v ECB (2009-2012).% Je vysledkem
podrobné analyzy a usiluje o dalsi zvySeni
ucelnosti a hospodarnosti  shromazd’ovani a
sestavovani statistik eurozony s cilem zaplnit
nékteré pietrvavajici mezery. Ocekava se, ze dojde
mimo jiné k nésledujicim zlepSenim:i) podrobné;jsi
statistiky drzby cennych papirt, ii) lepsi udaje o
uvérovych  derivatech, 1iii) sestavovani
vcasnych cCtvrtletnich statistik pojistoven a
penzijnich fondt a iv) lepsi vyuzivani dostupnych
mikroekonomickych tdaji pro statistické tucely.
Mezi tyto mikroekonomické tdaje patii data
z podnikovych tcetnich zavérek dostupna
z rozvahovych statistik na narodni urovni a
informace z centralnich registrii Gvert. Dale se
ECB spolecné s Vyborem evropskych organt
bankovniho dohledu (CEBS) snazi v ramci
moznosti dosahnout urcitého sladéni pozadavki
dohledu a statistik na data od tivérovych instituci.
ESCB také pokracuje ve vyhodnocovani
statistickych ~ pozadavkd,  které  vznikly
v disledku financni krize. Tato stfednédoba
strategie bude vyzadovat intenzivnéjsi spolupraci
vSech zainteresovanych stran, tj. statistickych
utvari NCB a ECB, ale také externich partnerd,
jako jsou statistické ufady, organy dohledu a
zastupci finan¢niho sektoru.

19 http://www.ecb.europa.eu/stats/html/sqf.en.html

20 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
ecbstatisticsanoverview2008en.pdf

21 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
strategicvisionstatistics2008en.pdf

22 http://www.ecb.int/pub/pdf/other/
governmentfinancestatisticsguide200812en.pdf

23 http://www.ecb.europa.eu/stats/html/workprogramme.en.html
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5 EKONOMICKY VYZKUM

Ekonomicky vyzkum v ramci ECB i
Eurosystému jako celku ma nékolik hlavnich
funkci. Jednou z nich je poskytovat vysledky,
které  jsou relevantni pro  formulovani
doporuceni pro ménovou politiku a ostatni ukoly
Eurosystému, a navrhovat a implementovat
ptislusné modely a analytické nastroje.
Dalsi hlavni funkce zahrnuji udrZzovéni a
vyuzivani ekonometrickych modelti pro tucely

ekonomickych prognoz a srovnavani
dopadii  alternativnich ~ politik, ale také
komunikaci s akademickou obci, napiiklad

prostiednictvim zverejiiovani vysledki vyzkumu
v recenzovanych odbornych casopisech a
organizovani vyzkumnych konferenci.

5.1 PRIORITY A VYSLEDKY VYZKUMU
Ekonomicky vyzkum v ECB je provadén
decentralizovanym zpiisobem: vSechny utvary
mohou realizovat vyzkumné projekty podle
svych potieb a své odbornosti. Generalni
feditelstvi pro vyzkum, které samo produkuje
vyzkumné prace vysoké kvality, také hraje
kli¢ovou roli v koordinaci vyzkumu. Reditelstvi
stoji v ¢ele Vyboru pro koordinaci vyzkumu,
ktery prizpusobuje vyzkumné aktivity v ECB
potiebam této instituce. Vybor stanovi prioritni
oblasti pro kazdy rok.

Jako hlavni vyzkumné priority pro rok 2008
byly uréeny tyto oblasti: prognézovani a vyvoj
modeld, zkvalitnéni ménové analyzy, chapani
transmisniho mechanismu ménové politiky,
finanéni stabilita, efektivnost evropského
finanéniho systému a mezindrodni a fiskalni
otazky.

V oblasti prognozovani a vyvoje modell
v roce 2008 pokracovala tada stavajicich
projektl a doslo k zahajeni nékolika novych
projektd. Do makroekonomickych projekci
byl zaveden New Area-Wide Model (NAWM),
ktery je vyuzivan pfi tvorb€ hlavnich projekci
i pfi analyze scénaiti. Model Christiana, Motta
a Rostagna byl dale rozvinut a vyuzit v fadé
hospodaiskopolitickych analyz zaméfenych
na chovani finan¢nich trhi. Oba tyto
ECB
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modely se fadi mezi dynamické stochastické
modely vSeobecné rovnovahy (DSGE), které
jsou v analytické praci centralnich bank
vyuzivany stale Castéji. Byly také interné
vyvinuty dal§i modely DSGE, zamétfené
na specifické hospodaiskopolitické otazky.
Vyvoj kratkodobych prognostickych nastroji,
zahajeny v obdobi 2006-2007, byl v roce 2008
zdarn€ zavrSen a tyto nastroje byly zaclenény
do hodnoceni ekonomické situace i do
ptipravy ménové politiky. Vyzkum tykajici se
stavajicich i novych prognostickych nastroju
bude pokracovat i v roce 2009.

V pribéhu roku 2008 byla zavedena nova
metoda sestavovani rozpéti projekei, ktera byla
pouzita v makroekonomickych projekcich ECB
a Eurosystému zvefejnénych v zaii a v prosinci.
Problematika nejistoty prognoz bude predmétem
zajmu i v roce 20009.

Vyzkum v oblasti ménové analyzy se zaméfil
na vyvoj a vyuzivani kvantitativnich metod
pro ménovou analyzu s dirazem na poskytnuti
kvalitnich analytickych nastroji pro piipravu
meénovych rozhodnuti. Nejvice usili bylo
vénovano vyvoji modell inflace na zakladé
penéznich ukazateld a analyze poptavky po
penézich, ale také piipravé scénaftt ménového
vyvoje ze strukturadlni perspektivy. V této
souvislosti byl ve velké mife vyuzivan model
Christiana, Motta a Rostagna. Byla vénovana
znacna pozornost vyuziti riznych strukturdlnich
modelt a dalSich nastroji k vzdjemnému
porovnani vysledk.

V oblasti vyzkumu transmisniho mechanismu
ménové politiky Program pro vyzkum
mzdového vyvoje (Wage Dynamic Network,
WDN), jehoz tcastniky jsou vyzkumni
pracovnici ESCB, prezentoval vysledky své
prace na konferenci v ¢ervnu 2008. Program
WDN se zabyva vlastnostmi a pfic¢inami
mzdového vyvoje v eurozéné a jejich vztahem
k cenam na agregatni urovni i na mikrourovni.
Dulezitym uspéchem tohoto programu v roce
2008 byl jim provedeny prizkum mezd,
nakladli prace a tvorby cen na podnikové
urovni, pokryvajici 17 zemi.



Vybérové Setfeni o financich a spotiebé
domacnosti v eurozoné (viz cast 4 této
kapitoly), které bude provedeno v ramci
vyzkumného programu Eurosystému, se zaméii
na mikroekonomické informace o Sirokém
spektru rozhodnuti domacnosti ohledné drzby
redlnych a financnich aktiv, zadluzovani,
ptistupu k riziku, zaméstnanosti, ptijmu, penzi,
mezigeneracnich transfer, darfi, spotieby a
uspor. Ocekava se, ze sbér dat bude v tadé
zemi eurozony zahdjen na zacatku roku 2009.
Anonymni mikroekonomickd data o financich
a spotfebé domacnosti v eurozoné by také
v budoucnu méla byt k dispozici vyzkumnym
pracovnikim. Souvisejici vyzkum financovani
a spotieby domacnosti byl predstaven na
konferenci organizované Centrem pro finan¢ni
studia a ECB v zaii 2008. Mezi dalsi témata
analyzovana v této oblasti vyzkumu patiila
komunika¢ni  politika  centralnich  bank,
monitorovani finan¢nich trhd, trhy s bydlenim,
uloha bank a Gvéru v transmisnim mechanismu
ménové politiky a heterogenni charakter
eurozony z fady riznych hledisek.

Zkoumany byly také otazky finanéni stability
a jejich vliv na ménovou politiku, zejména
v souvislosti s pfipravou publikace ECB
Financial Stability Review. Byly analyzovany
dvé dimenze finan¢niho systému: stupen jeho
integrace a vyvoj kapitalovych trhi. Vyzkumna
¢innost se zabyvala také vztahem mezi kreditnim
a trznim rizikem.

V oblasti platebnich systémt a systému
vyporadani cennych papirit ECB spojila sily
s neckolika  zainteresovanymi  odborniky

z centralnich bank (Bank of England, Reserve
Bank of Australia, Federal Reserve Bank of
New York, Federeal Reserve Bank of Chicago,
Bank of Canada a De Nederlandsche Bank) a
akademiky a vytvorila neformalni Program pro
vyzkum platebniho styku (Payment Economics

Network). Tento  program  podporuje
informovanost o vyzkumu problematiky
platebnich systémt a systéml vyporadani

cennych papird a posiluje vztah mezi vyzkumem
a praxi v této oblasti. Internetové stranky tohoto
programu?® obsahuji odkazy na vyzkumné

publikace, pfislusné politické dokumenty,
podrobnosti o  pfipravovanych 1 jiz
uskuteénénych  konferencich a informace
o vyzkumnych projektech v této oblasti.

V mezindrodni oblasti byly hlavnimi tématy
vyzkumu globalni nerovnovéha, k niz se
v roce 2008 konal semindf na vysoké urovni,
a mezinarodni role eura. Vyzkum tykajici se
mezinarodni role eura se zaméfil na vztah
mezi fakturaéni ménou a promitinim zmén
sménnych kurzi. Vysledky tohoto vyzkumu
budou zaclenény do zpravy nazvané ,,Review of
the international role of the euro®. V souvislosti
s touto prioritou vyzkumu bylo vyvinuto
mezinarodni rozsifeni modelu NAWM.

5.2 SIRENi VYSLEDKU VYZKUMU: PUBLIKACE A
KONFERENCE

Stejné jako v pfedchozich letech byly vyzkumné
prace zaméstnanci ECB zvefejiiovany v ramci
fady ECB Working Paper Series a fady ECB
Occasional Paper Series. V roce 2008 bylo
vydano 141 publikaci ztady ECB Working Paper
Series a 22 publikaci z fady ECB Occasional
Paper Series. Autory nebo spoluautory celkem
116 publikaci z fady ECB Working Paper
Series byli pracovnici ECB, v mnoha piipadech
spolecné s ekonomy Eurosystému. Zbyvajici
publikace byly napsany externimi autory, ktefi
se ucastnili konferenci a seminaiti, pracovali
ve vyzkumnych programech nebo absolvovali
dlouhodobé;jsi staze v ECB za ticelem dokonceni
vyzkumného projektu. Jak se jiz stalo zvykem,
ocekava se, ze vétSina téchto publikaci bude
nakonec vydana v pifednich recenzovanych
akademickych casopisech. V roce 2008
publikovali pracovnici ECB v akademickych
Casopisech vice nez 30 ¢lanka.

Pravidelnou publikaci ECB, jejimz cilem
je seznamit S§ir§i vefejnost s vysledky
vyzkumu provadéného v obecném zijmu, je
Research Bulletin. V roce 2008 se zaméfil na
problematiku turbulenci na uvérovych trzich,

24 http://www.paymenteconomics.org
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charakteristik hospodaiského cyklu v eurozone,
bytového bohatstvi a spotieby a regionalniho
vyvoje inflace.

ECB poradala nebo spolupoiadala piiblizné 15
konferenci ¢i seminait s vyzkumnou tematikou.
Spoluporadateli  konferenci byli Centrum
pro vyzkum hospodaiské politiky (CEPR) a
ostatni centralni banky, at’ jiz uvnitf nebo vn¢
Eurosystému. Byla také zorganizovana cela
fada seminafi s cilem §ifit vysledky vyzkumu
v ramci ECB. Stejné¢ jako v predchozich
letech se vétSina konferenci a seminait tykala
konkrétnich priorit vyzkumu. Programy téchto
akci a prednesené prezentace jsou k dispozici na
internetovych strankach ECB.

Poradané konference a seminafe se tykaly
Sirokého spektra témat. Sedm z téchto akci
bylo zaméfeno na finan¢ni otazky: dvé se
zabyvaly dopady finan¢ni krize, z ¢&ehoz
jedna byla organizovana spoleén¢ s Federal
Reserve Bank of Chicago, a dalsi akce byla
vénovana  finan¢ni  integraci.  Zbyvajici
akce se tykaly riznych aspekti fungovani
penézniho trhu a trhu retailovych plateb. Pata
konference Mezinarodniho vyzkumného fora
pro ménovou politiku (organizovana spolu
s Radou guvernéri Federalniho rezervniho
systému, Georgetown University a University of
Frankfurt) v ¢ervnu 2008 byla vénovana analyze
meénovepolitickych témat. Dalsi konference
se zabyvaly problematikou dat (ve spolupraci
s CEPR prostfednictvim Programu pro vyzkum
hospodarského cyklu eurozony (EABCN)), trhti
prace a prvnimi deseti lety existence eura.

Dalsim mechanismem pro Sifeni vysledki
vyzkumu bylo poradani sérii seminafd,
z nichz dvé byly mimoiadné vyznamné: Joint
Lunchtime Seminars, kterou ECB organizovala
spolu s Deutsche Bundesbank a Centrem pro
finanéni studia, a Invited Speaker Seminars.
Seminafe téchto dvou sérii se konaly kazdy
tyden a externi pracovnici vyzkumu na nich
v ECB prezentovali svoji aktualni praci. ECB
také organizuje vyzkumné seminafe na méné
pravidelné bazi mimo tyto dvé série.

ECB
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6 JINE UKOLY A CINNOSTI

6.1 DODRZIOVANi ZAKAZU MENOVEHO

FINANCOVANI A ZVYHODNENEHO PRiSTUPU

Podle ¢l. 237 pism. d) Smlouvy o Evropské unii
je ECB povéiena tkolem sledovat dodrzovani
zakazl plynoucich z ¢l. 101 a 102 Smlouvy
a nafizeni rady (ES) ¢. 3603/93 a 3604/93 ze
strany 27 narodnich centralnich bank ¢lenskych
zemi (NCB) a ECB. Clanek 101 zakazuje
ECB a NCB poskytovat vladam a institucim
¢i organiim Spolecenstvi moznost precerpani
zustatkti bankovnich u¢td nebo jakykoli jiny
typ uvéru, stejné¢ jako nakupovat pfimo od
nich dluhové nastroje. Clanek 102 zakazuje
jakékoli opatieni, které by nebylo zalozeno na
obezietném posouzeni a které by umoznovalo
zvyhodnény pfistup vlad a instituci a
organ Spolecenstvi k finan¢nim institucim.
Evropské komise soubézné s Radou guvernérii
monitoruje, jak clenské staty dodrzuji vyse
uvedena ustanoveni.

ECB také sleduje, jak centralni banky EU
nakupuji na sekundarnich trzich dluhové nastroje
vydané domacim vefejnym sektorem, vefejnym
sektorem jinych Clenskych statl a institucemi
a organy SpoleCenstvi. V souladu s body
odiivodnéni nafizeni Rady (ES) ¢. 3603/93
nesmi byt akvizice dluhovych nastroji vefejného
sektoru na sekundarnim trhu vyuzita k obchazeni
cile ¢l. 101 Smlouvy. Takové ndkupy se nesméji
stat formou nepiimého ménového financovani
vetejného sektoru.

Sledovani dodrzovani zakazt za rok 2008, které
vychazi z informaci od 27 narodnich centralnich
bank ¢lenskych zemi (NCB) a ECB, potvrzuje,
ze ustanoveni ¢l. 101 a 102 Smlouvy a nafizeni
Rady (ES) byla ve sledovaném obdobi az na
jednu vyjimku dodrzovana.

De Nederlandsche Bank oznamila pfecerpani
mezidenniho uvéru, které znamenalo jednodenni
nedodrzeni zdkazu ménového financovani
plynouciho ze Smlouvy, coz vSak bylo ihned
napraveno.

6.2 PORADNi FUNKCE

Clanek 105 odst. 4 Smlouvy vyzaduje, aby ECB

byla konzultovana ve véci jakychkoliv
navrhovanych pravnich piedpistt SpoleCenstvi
nebo  wvnitrostatnich  pravnich  predpist

spadajicich do oblasti pisobnosti Evropské
centralni banky.? Povinnost konzultovat ECB
neni dotéena v situaci, kdy ma byt navrh
pravniho ptedpisu schvalen ve zkraceném fizeni.
Schvaleni pravnich predpisti ve velmi kratké
dobé po zadosti o konzultaci by mélo byt navic
povoleno pouze ve vyjimecnych piipadech, jako
je soucasné obdobi finanénich turbulenci.
Vsechna stanoviska ECB jsou zvefejiovana na
jejich internetovych strankach.

V roce 2008 ECB piijala 92 stanovisek:
11 v reakci na konzultace ze strany instituci EU a
81 vreakci na konzultace ze strany vnitrostatnich
organt. V roce 2007 to bylo 43 stanovisek.
Seznam stanovisek pfijatych v roce 2008 a
na zacatku roku 2009 je uveden v piiloze této
vyro€ni zpravy.

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

ECB vydala stanovisko?® k navrhu novely
smérnice o0 neodvolatelnosti vyporadani?’ a
smérnici o finanénim zaji$téni?®. Zmény se
tykaji ochrany no¢niho vypotadani a vzajemné
propojenych systémti na zakladé smérnice
o neodvolatelnosti  vypotadani  vzhledem
k ocekavanému zvyseni interoperability systému
vyplyvajiciho ze smérnice o trzich s finan¢nimi

25 Velka Britanie je vyhata z povinnosti konzultovat ECB na
zakladé Protokolu o nékterych ustanovenich tykajicich se
Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska, jenz je
pripojen ke Smlouve, Uk vést. C 191, 29.7. 1992, s. 87.
CON/2008/37.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 98/26/ES ze dne
19. kvétna 1998 o neodvolatelnosti zuctovani v platebnich
systémech a v systémech vyporadani obchodt s cennymi papiry,
UF. vést. L 166, 11.6.1998, s. 45.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2002/47/ES ze dne
6. ¢ervna 2002 o dohodach o finan¢nim zajisténi, Ur. vést. L 168,
27.6.2002, s. 43.
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nastroji a Evropského kodexu chovani pro
zuctovani a vyporadani. Podle tohoto navrhu
zahrnuji kategorie financniho zajisténi, které
muze byt poskytnuto podle smérnice o finanénim
zajisténi, rovnéz Gveérové pohledavky zpusobilé
pro zajisténi tvérovych operaci centralnich bank
za ucelem usnadnéni jejich pouzivani v celé EU.
ECB ve svém stanovisku tento navrh uvitala a
zejména doporucila, aby byla rozsifena definice
vyrazu ,syst¢ém“ a i) vyslovné zahrnovala
systémy vytvofené pravnim aktem ECB a
ii) umoznila ECB, aby je sama oznalila za
systtmy ECB. ECB dale navrhla, aby byly
uveérové pohledavky zafazeny do pusobnosti
smérnice o finanénim zajisténi na zaklade¢
jednotné obecné definice, ktera neni spojena se
zpusobilosti pro zaji§téni piijatelné pro centralni
banky, a doporucila sladit nékteré prvky
koliznich norem pro uverové pohledavky v EU.

ECB byla rovnéz konzultovana ohledné navrhu
smérnice, kterou se méni smérnice o
kapitalovych pozadavcich® pokud jde o banky
pridruzené k centralnim institucim a nékteré
polozky kapitalu.

ECB vydala stanovisko? k navrhu smérnice,
kterou se méni smérnice o elektronickych
penézich®, jejimz cilem je oteviit trh pro
vydavani elektronickych penéz prostiednictvim
instituci elektronickych penéz (ELMI). ECB
podpofila tuto revizi, ale vyjadfila vazné
obavy ohledn¢ zmény charakteru ELMI na
»finan¢ni instituce®, jak je definuje smérnice
¢. 2006/48/ES (pfepracované znéni )32, nebot
by to mélo dalekosahlé dusledky pro provadéni
ménove politiky. Navrhovana smérnice vzbuzuje
obavy i z hlediska dohledu, nebot zmirnuje
rezim dohledu nad ELMI, ale zaroven rozsifuje
rozsah ¢innosti, které mohou ELMI vykonavat.

Pokud jde o Lamfalussyho ramec? jako soucast
procesu objasiovani a rozSifovani rozsahu
ukold vyboril tfeti urovné (Vybor evropskych
organti bankovniho dohledu (CEBS), Vybor
evropskych  dohledd v  pojistovnictvi a
zaméstnaneckém penzijnim pojisténi (CEIOPS)
a Vybor evropskych regulatorti cennych papirt
(CESR)), byla ECB konzultovana ohledné
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navrhu rozhodnuti Komise ustavujiciho CEBS,
které nahrazuje rozhodnuti Komise ¢. 2004/1034.
ECB ve svém stanovisku®® uvitala navrhované
upravy a zdlraznila, ze jejimi konkrétnimi
pfipominkami neni ohrozena moznost jejiho
zapojeni do Sir§i debaty v budoucnu, napf. ve
vztahu ke skupiné na vysoké Grovni, jiz predseda
Jacques de Larosiére. ECB navrhla nékolik uprav
navrhu rozhodnuti, zejména pokud jde o zapojeni
ECB a Vyboru pro bankovni dohled do nékterych
ukolt CEBS. ECB doporucila, aby byl zajistén
soulad mezi ustanovenimi navrhu rozhodnuti
a ustanovenimi statutu CEBS ohledné systému
hlasovani a navrhla, aby Komise v pfipadé
potieby vzala tyto pfipominky v Givahu u navrha
rozhodnuti tykajicich se vybortu tieti Grovné,
u kterych ECB neni konzultovana.

ECB vydala také stanovisko?® k navrhu nafizeni
o preshrani¢nich platbach, které nahrazuje
nafizeni (ES) ¢&. 2560/2001%". ECB pfivitala,
ze do navrhovaného nafizeni bylo zahrnuto
preshrani¢ni inkaso, avSak varovala, ze bude
tieba dukladné zvazit otazky vykaznictvi
v oblasti platebni bilance. V tomto kontextu
je nezbytné, aby byly uspokojeny potieby
uzivateld statistiky platebni bilance jak na
narodni urovni, tak na Grovni eurozény a aby
bylo zajisténo véasné spusténi SEPA. Rozvoj
SEPA naznaCuje, ze systémy vykazovani
v oblasti platebni bilance zalozené hlavné na

29 Jedna se o smérnici Evropského parlamentu a Rady 2006/48/ES
ze dne 14. ¢ervna 2006 o piistupu k ¢innosti uvérovych instituci a
o jejim vykonu (pfepracované znéni), UK. vést. L 177, 30.6.2006,
s. 1, a smérnici Evropského parlamentu a Rady 2006/49/ES ze
dne 14. cervna 2006 o kapitalové piiméfenosti investicnich
podnikii a uvérovych instituci (pfepracované znéni), UF. vést.
L 177, 30.6.2006, s. 201.

30 CON/2008/84.

31 Smérnice Evropského Parlamentu a Rady ¢. 2000/46/ES ze dne
18. zafi 2000 o ptistupu k ¢innosti instituci elektronickych penéz,
o jejim vykonu a o obezietnostnim dohledu nad touto ¢innosti,
Uk, vést. L 275, 27. 10. 2000, s. 39.

32 Viz ¢l. 4 odst. 1 a 5 smérnice ¢. 2006/48/ES, jak jsou uvedeny
v poznamce pod ¢arou 30.

33 Dalsi podrobnosti viz ¢ast 2 kapitoly 4.

34 Rozhodnuti Komise ¢&. 2004/10 ze dne 5. listopadu 2003
o ustaveni Evropského bankovniho vyboru, Ut vést. L 3,
7.1.2004, s. 36.

35 CON/2008/63.

36 CON/2009/1.

37 Naiizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 2560/2001
ze dne 19. prosince 2001 o pieshrani¢nich platbach v eurech,
Ut vést., L 344, 28.12.2001, s. 13.



udajich o platbach nelze zachovat, protoze jsou
urceny pro platby v eurech v ramci EU. Reforma
téchto systémi mulze implikovat omezeni
vykazovacich povinnosti pro banky, ale také
zvySenou vykazovaci zatéz pro nebankovni
subjekty, ktera by méla byt udrzena na minimu.
Je také tieba zajistit, aby statistika platebni
bilance byla naddle zpracovavana s vysokou
spolehlivosti a v intervalech a terminech, které
ECB vyzaduje k provadéni ménové politiky.

ECB vydala stanovisko* ke zménam smérnice
o systémech pojisténi vkladi®’, jejichz cilem je
zvysit divéru vkladateltt zvySenim minimalni
urovné kryti v systémech pojisténi vkladu a
zkracenim lhity k vyplaté pojisténych vkladu.
ECB podpotila tyto cile a zddraznila ptitom,
ze duveéryhodnost systémd pojisténi vklada by
méla byt zachovana tim, ze budou vytvoieny
ucinné operaéni postupy pro ovéfovani
pohledavek a vyplaceni vkladatel, které
zajisti, aby byly k dispozici dostate¢né finan¢ni
prostitedky a zvysi povédomi vkladateld o
podminkach ochrany vkladl. Veskera opatfeni
musi respektovat zakaz ménového financovani
podle ¢l. 101 Smlouvy.* ECB ocekava, ze
se v roce 2009 zapoji do dalSich praci v této
oblasti.

ECB byla nadale konzultovana narodnimi
organy v otazkach souvisejicich s ndarodnimi
centralnimi bankami, zejména ohledn¢ zmén ve
statutech belgické, bulharské, ceské, némecké,
estonské, Spanélské, lucemburské, madarskeé,
rumunské a §védské narodni centralni banky.*!
Pokud jde o navrhovanou novelu zakona o
Deutsche Bundesbank, ECB konstatovala, Ze
Clenské staty nesméji omezovat zpusobilost
narodni centralni banky zaméstnavat a udrzovat
si kvalifikované zaméstnance potfebné k tomu,
aby narodni centralni banka mohla samostatné
vykonavat ukoly, které ji byly svéfeny Smlouvou
a Statutem, a ze ndrodni centralni banky se
nesm&ji dostat do pozice, kdy by vlady
ovlivitovaly jejich zaméstnaneckou politiku.*
ECB naznadila, ze by pfivitala revizi
navrhovanych zmén, a to rozsifenim pravomoci
Vykonné rady Deutsche Bundesbank pokud jde
o schvalovani sluzebniho fadu. V souvislosti

s navrhovanymi zménami statutu Banca
Nationald a Romaniei vyslovila ECB nazor, ze
tyto zmény by znacné omezily nezavislost
centralni banky, zejména kvili pozadavku na
schvalovani vyro¢ni zpravy banky parlamentem
a moznosti, ze zaméstnanci centralni banky
budou osobné zodpovédni za ztraty.** Ve svém
stanovisku k financni nezavislosti Sveriges
Riksbank v souvislosti se strukturou kapitalu a
distribuci zisku ECB zd@raznila, ze Svédsko
bylo povinno uvést v platnost nezbytna opatreni
tak, aby byla v souladu s pfislusnymi
ustanovenimi  Smlouvy a Statutu ESCB
tykajicimi se nezavislosti centralni banky do
doby vzniku ESCB, tj. do 1. ¢ervna 1998.* Dale
ECB zduraznila, ze by se veskeré legislativni
reformy mély zaméfit na postupné dosazeni
sladénosti se standardy Eurosyst¢ému. ECB
navic ze své iniciativy piedlozila stanovisko
k reformé feckého systému socidlniho
zabezpeCeni, protoze se domnivala, Ze
navrhovana ustanoveni by mohla ovlivnit statut
fecké centralni banky jako nezavislého organu®.
Penzijni fond ftecké centralni banky byl
integrovan do penzijniho fondu spravované¢ho
staitem a od banky se pozadovalo, aby po dobu
15 let prispivala kazdorocné¢  cCastkou
23 mil. EUR. Pfislusna zakonna ustanoveni by
opravilovala k uvaham ohledné moznych
implikaci pro nezavislost centralni banky,
véetn¢ finanéni nezavislosti, a pro zdkaz
ménového financovani.

Lucembursko konzultovalo s ECB dvakrat, a
to navrh zakona, ktery zdokonaluje legislativni
ramec pro Lucembursko jako finan¢ni centrum

38 CON/2008/70.

39 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 94//19/ES ze dne
30. kvétna 1994 o systémech pojisténi vkladii (U, vést. L 135,
31.5.1994, 5. 5).

40 Interpretovano v souladu s nafizenim Rady (ES) ¢. 3603/93 ze
dne 13. prosince 1993, kterym se upfesiiuji definice pro pouZiti
zakazli uvedenych v ¢lancich 104 a 104b odst. 1 Smlouvy,
Uf. vést. L 332, 31.12.1993, s. 1.

41 CON/2008/33, CON/2008/73, CON/2008/2, CON/2008/21,
CON/2008/9, CON/2008/14, CON/2008/82 [MT], CON/2008/17,
CON/2008/83, CON/2008/31, CON/2008/4 a CON/2008/34.

42 CON/2008/9.

43 CON/2008/31.

44 CON/2008/34.

45 CON/2008/13.
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a kterym se méni zakon o ménovém statusu a
o Banque centrale du Luxemburg.*® Stanoviska
uvitala posileni tlohy Banque centrale du
Luxembourg v oblasti finan¢ni stability a
vytvoreni pravniho zakladu pro mozné rozsifeni
pomoci ze strany banky v ptipadé kritického
nedostatku likvidity.

V oblasti platebnich a vypotadacich systémi
byla ECB konzultovana Polskem ohledné navrhu
zakona, kterym se méni zakon o obchodovani s
finan¢nimi nastroji a jiné zakony.*’” V souladu
s dfivéjsimi  stanovisky doporucila ECB
vyslovna ustanoveni tykajici se kompetence
NCB v oblasti dohledu nad platebnimi a
vyporadacimi systémy.

Finsko konzultovalo s ECB navrh pravni Gpravy
sjednoceni finan¢niho dohledu a dohledu
nad pojistovnami.*®* ECB podpofila posileni
struktury dohledu, avSak zdUraznila nutnost
zaruk pro rozpoctova opatfeni, mechanismus
refundaci a kontrolu a vykaznictvi. V souladu
se svymi diivéjSimi stanovisky konstatovala,
ze spoluprace organti bankovniho dohledu a
centralnich bank a vzajemné sdileni informaci
je zasadni pro provadéni makroobezietnostniho
monitorovani a dohledu nad platebnimi
systémy. V oblasti finan¢ni stability byla ECB
konzultovana Polskem ohledné navrhu zakona,
kterym se méni zakon o garan¢nim bankovnim
fondu.* ECB zopakovala kritéria, na jejichz
zékladé mohou NCB poskytovat Gvér narodnim
systtmim pojisténi vkladi a zddraznila
dilezitost efektivni koordinace téchto systémd.

V souvislosti s globalni financni krizi vydala
ECB velky pocet stanovisek>® k zachrannym
opatfenim jednotlivych statd tykajicich se
statnich zaruk, rekapitalizace bank, které se
dostaly do potizi, nakupu aktiv bank a systému
pojisténi vklad. ECB v této souvislosti podtrhla
dilezitost koordinovaného pfistupu v souladu se
spolecnym akénim planem schvalenym dne
12. fijna 2008 hlavami statt nebo vlad eurozony
a v souladu s pravnimi piedpisy Spolecenstvi
(zejména pokud jde o opatieni tykajici se vefejné
podpory) a zdlraznila, ze uloha statu jako
akcionare by méla byt asové omezena.’!
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V souvislosti se zavedenim eura na Slovensku
byla ECB konzultovana ohledné navrhu zakona
0 dudlnim oznacovani cen a o pravidlech
zaokrouhlovani.®> ECB pfipomnéla vyznam
zasad cenové neutrality a kontinuity pravnich
nastroju a doporucila zvolit postup, ktery by byl
konzistentni se srovnatelnymi piipady tykajicimi
se metod zaokrouhlovani a obvyklé praxe.

Od roku 2008 jsou informace o ziejmych a
vyznamnych pfipadech nesplnéni povinnosti
konzultovat ECB ohledné¢ navrhi narodnich
pravnich predpist a pravnich predpist
Spolecenstvi rovnéz uvadény ve vyrocni zprave.
Kromé reformy feckého systému socialniho
zabezpeceni, k némuz ECB vydala stanovisko
ze své vlastni iniciativy, doslo k dal§im Sesti
piipadiam, kdy navrhované narodni pravni
predpisy nebyly konzultovany s ECB.

Bulharské a kyperské organy nekonzultovaly
s ECB pravni ustanoveni uvadgjici dalsi divody
pro odvolani guvernéra centralni banky kromé
divodi uvedenych ve statutu ESCB. Bulharsky
zdkon o prevenci a uverejiiovani konflikta
zajmu ze 16. fijna 2008 stanovi, ze neplnéni
jeho ustanoveni a existence konfliktu zajmu jsou
divody pro odvolani vetejnych ¢initeld, véetné
guvernéra, zastupct guvernéra a ¢lentt bankovni
rady bulharské centralni banky (bbarapcka
HapornHa Oanka). Kypersky zakon zavadi
omezeni tykajici se nékterych ekonomickych
aktivit a vyhod, jejichz nedodrzeni je divodem
pro odvolani guvernéra kyperské centralni banky.
Pokud by ECB byla konzultovana, vyslovila by
vyznamné kritické piipominky ohledné souladu
téchto ustanoveni s ¢l. 14.2 statutu ESCB.

46 CON/2008/17 a CON/2008/42.
47 CON/2008/20.
48 CON/2008/16.
49 CON/2008/32.
50 CON/2008/44,
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CON/2008/56,
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51 Podrobnéji viz kapitola 5.
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Francouzské organy nekonzultovaly s ECB
dvé zmény navrhu zakona o modernizaci
hospodafstvi, které dale zjednodusily statut
Banque de France tim, Ze kromé¢ jiného zrusily
ménovy vybor Generalni rady a pievedly
odpovédnost za transponovani smérnic ECB
na guvernéra. I kdyz by ECB neméla namitky
proti témto instituciondlnim zménam, méla byt
konzultovana, jelikoz se uvedena ustanoveni
tykaji Banque de France.

Nizozemské organy nekonzultovaly s ECB
zakon, kterym se méni zakon o finanénim
dohledu. Tento zakon stanovi, Ze za vyjimecnych
okolnosti mize De Nederlandsche Bank a
Autoriteit Financiéle Markten schvalit do¢asna
pravidla na podporu stability finan¢niho sektoru.
V dopise ministru financi Nizozemska ECB
konstatovala, ze ndvrh zdkona se tyka NCB a
pravidel platnych pro finan¢ni instituce, ktera
maji zasadni vliv na stabilitu finan¢nich instituci
a trhii, a mél proto byt konzultovan s ECB.

Portugalské organy nekonzultovaly s ECB tfi
pravni akty schvalené v souvislosti s finan¢nimi
turbulencemi. Jeden se tykal takovych ukold
Banco de Portugal, jako je posuzovani zadosti
uveérovych instituci o navyseni kapitalu a dohled
nad dodrzovanim plant rekapitalizace. Dalsi
dva zakony stanovi, ze portugalsky stat muze
poskytnout zaruku za financovani tvérovych
instituci  registrovanych v Portugalsku,
pficemz Banco de Portugal je jednim
z organd odpoveédnych za proveétovani zadosti
o financovani a monitorovani vymahani téchto
statnich zaruk. Jelikoz se schvalené pravni
predpisy tykaji NCB a stanovuji pravidla platna
pro financni instituce, ktera maji zasadni vliv
na stabilitu finanénich instituci a trhd, mély byt
konzultovany s ECB.

Rumunské organy nekonzultovaly s ECB navrh
pravnich predpisti transponujicich smérnici
2006/43/ES o zékonem stanoveném auditu
ro¢nich zavérek a konsolidovanych ucetnich
zavérek do rumunského prava. ECB méla
byt konzultovana, i kdyz Slo o transponovani
smérnice ES, protoze se tyto predpisy tykaly
Banca Nationald a Romaniei.

6.3 SPRAVA VYPU)JCNiCH A OVEROVYCH OPERACI
EVROPSKEHO SPOLECENSTVI

V souladu s ¢l. 123 odst. 2 Smlouvy a ¢1.9 nafizeni
Rady (ES) ¢. 332/2002 ze dne 18. tinora 2002 ma
ECB i nadale odpovédnost za spravu vypujcnich
a uvérovych operaci Evropského spolecenstvi
na zadkladé¢ mechanismu stiednédobé finanéni
pomoci (Medium-Term Financial Assistance).
V roce 2008 ECB obdrzela jistinu od véfitel
Spolecenstvi a poskytla uvér dluznické zemi
(Mad’arsko). Celkova vySe neuhrazenych
uvérovych operaci Spolecenstvi s Mad’arskem
k 31. prosinci 2008 ¢inila 2 mld. EUR (na konci
roku 2007 nebyl vykdzan zadny neuhrazeny
zustatek).

6.4 SLUZBY SPRAVY REZERV EUROSYSTEMU

V roce 2008 bylo i naddle nabizeno
komplexni spektrum sluzeb podle ramce
vytvotreného v roce 2005 pro spravu rezervnich
aktiv  zakaznikti Eurosystému, kterd jsou
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
(poskytovatelé sluzeb Eurosystému). ECB plni
roli koordinatora celého procesu tim, ze zajistuje
hladké fungovani ramce. Pocet zakaznikd
udrzujicich obchodni vztahy s Eurosystémem
zustal v roce 2008 stabilni. Pokud jde o samotné
sluzby, doslo ke zna¢nému zvyseni celkovych
hotovostnich  ziistatkti  zadkazniki a drzby
cennych papirt, zejména ve druhé poloviné
roku. Poté, co Eurosystém provedl v roce 2007
pruzkum mezi zakazniky, ktery potvrdil jejich
celkovou spokojenost, zacal Eurosystém v roce
2008 dale zlepSovat rozsah i kvalitu sluzeb
dostupnych v ramci spravy rezerv.
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KAPITOLA 3

VSTUP SLOVENSKA
DO EUROZONY



| HOSPODARSKY A MENOVY VYVO] NA SLOVENSKU

Dne 8. cervence 2008 Rada ECOFIN piijala
rozhodnuti, které umoznilo Slovensku vstoupit
k 1. lednu 2009 do eurozony, ¢imz se pocet zemi
eurozony zvysil z 15 na 16. Rozhodnuti Rady
bylo zalozeno na konvergencnich zpravach,
které vypracovaly ECB a Evropska komise
v kvétnu roku 2008, a vychazelo z diskuzi
Rady EU skladajici se z hlav stati ¢i predsedi
vlad, ze stanoviska Evropského parlamentu a
z navrhu Evropské komise. Téhoz dne pfijala
Rada ECOFIN nafizeni, které neodvolatelné
stanovilo piepocitaci koeficient mezi slovenskou
korunou a eurem ve vysi 30,1260 SKK/EUR,
ktery odpovidal centralni parit¢ v ERM 11
v dobé rozhodnuti. V den, kdy byl tento
ptepocitaci koeficient stanoven, se slovenska
koruna obchodovala v jeho blizkosti. Béhem
ucasti Slovenska v mechanismu ERM II od
28. listopadu 2005 byla centralni parita slovenské
koruny viéi euru dvakrat revalvovana, a to o
8,5 % v breznu 2007 a 0 17,6472 % v kvétnu 2008.

Slovenska ekonomika v poslednich letech silné
rostla, na rozdil od konce devadesatych let, kdy
pomaly ekonomicky rist nedosahoval 2 %.

K povzbuzeni ristu béhem poslednich deseti
let prispély rozsahlé strukturalni reformy a
nasledny znacny pfiliv zahrani¢niho kapitalu.
Rist realného HDP v roce 2007 presahl 10 %,
poté nasledoval mirngjsi rast ve vysi 6,4 %
v roce 2008 (viz tabulka 13). Vykon slovenské
ekonomiky v n€kolika poslednich letech souvisel
s vyznamnym zlepSenim vyrobni kapacity,
zejména v pramyslu. VétSina novych zéavodi,
které jsou koncentrovany v automobilovém
a elektronickém primyslu, je orientovanid na
export. Co se tyce vnéjsiho prostiedi, Slovensko
vykazovalo béhem témét celé dekady znacny
schodek bézného a kapitdlového uctu. Tento
schodek byl vSak z velké casti financovan
ptilivem piimych zahrani¢nich investic, pficemz
dluhové toky hraly pouze vedlejsi roli. V prvni
poloving dekady velké investi¢ni projekty
zpocatku zplsobily wurCité zhorSeni salda
bézného a kapitadlového uctu, coz bylo dano
zejména dovozem novych technologii. Tento
efekt vSak byl pouze docasny, nebot znacné
zlepSeni vyvozni kapacity prumyslu pfispélo
ke snizeni téchto schodkd. Primérny schodek

Tabulka I3 Hlavni ekonomické ukazatele Slovenska

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

| 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Rast realného HDP 0,0 1,4 34 4,8 4,7 52 6,5 8,5 10,4 6,4
Prispeévky k ristu redlného HDP
(v procentnich bodech)
Domaéci poptavka bez zasob -6,7 -0,6 7,5 4,0 1,1 33 8,7 7,6 6,0 5.8
Cisty vyvoz 6,9 0,3 -5,0 0.4 5,7 -0,8 -2,2 2,2 4,6 0,0
Inflace mé&fena HICPY 10,5 12,3 7,2 35 8,4 7,5 2,8 43 1,9 39
Nahrada na zamé&stnance 6,9 13,3 5,8 8,7 8,2 8.4 9,7 7,7 8,8 9,0
Nominalni JMN celkem 4,1 9,6 2,9 39 4,4 2,9 43 1,5 0,6 52
Deflator dovozu zboZi a sluzeb 0,3 14,1 6,0 1,0 1,9 2,1 1,7 3,6 1,6 3,0
Saldo bézného a kapitalového uctu
(v % HDP) . . -1,8 -53 -4,1 -5,7 -6,7 -6,3 -4,2 -4,8
Celkova zaméstnanost -2,5 -2,0 0,6 0,1 1,1 -0,2 1,4 2,3 2,1 2,8
Mira nezaméstnanosti v % pracovni sily 16,4 18,8 19,3 18,7 17,6 18,2 16,3 13,4 11,1 9.6
Piebytek (+) / schodek (-) vladnich
instituci 740 -123 -6,5 -8,2 2,7 2,3 2,8 -35 -1,9 -2,3
Hruby dluh vladnich instituci 47,8 50,3 48,9 43,4 42,4 41,4 34,2 30,4 29,4 28,8
3mési¢ni Grokova sazba (v % p.a.)" 15,7 8,6 7.8 7,8 6,2 4,7 2,9 43 43 4,2
Dlouhodoby vynos 10letych statnich
dluhopist (v % p.a.)! . . 8,0 6,9 5,0 5,0 3,5 4.4 4,5 4,7
Sménny kurz vaéi euru)? 44,1 42,6 433 42,7 41,5 40,0 38,6 37,2 33,8 31,3

Zdroje: ECB a Eurostat.
1) Pramér hodnot za obdobi.
2) SKK za euro.
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bézného a kapitalového Gctu ¢inil v minulych
péti letech 5,5 % HDP.

Vyvoj inflace na Slovensku byl béhem
posledniho desetileti relativné nestaly. K této
nestabilité¢ pfisp€ly do znaéné miry zmeény
regulovanych cen a nepifimych dani. Po fazi
vysokého rlstu cenové hladiny se od roku
2004 rocni inflace méfend indexem HICP
postupné snizovala (krom¢ docasného zvyseni
hodnotu 1,9 %. Tento pokles nasledoval poté,
co Narodni banka Slovenska pfesla k rezimu
cilovani inflace. Ke zmirnéni inflace pfispélo
postupné zhodnocovani slovenské koruny vici
euru. Nasledné se slovenska inflace métena
HICP opét zvysila a v zati 2008 dosahla vrcholu
ve vysi 4,5 %, v ¢emz se do znacné miry
odrazel vyvoj svétovych cen energii a potravin.
V disledku zna¢ného uvolnéni svétovych cen
komodit se mira inflace v poslednich n¢kolika
mesicich roku 2008 a pocatkem roku 2009
zacala opét zmirnovat. Za cely rok 2008 cinila
inflace méfena HICP 3,9 %.

Trh prace je i pfes podstatny pokrok nadale
charakterizovan zna¢nou strukturalni rigiditou.
Na zacatku dekady se situace na trhu prace
navzdory mohutnému ekonomickému ristu
nelepsila. To se zménilo v roce 2004, kdy byly
zavedeny zdsadni dafiové reformy, reformy
socialniho systému a trhu prace, které spolu
s naslednym znaénym pfilivem zahrani¢niho
kapitalu ptispély k vytvofeni mnoha pracovnich
mist. Mira nezaméstnanosti klesla také z dvodu
odchodu pracovnikl do zahranici v souvislosti se
vstupem Slovenska do Evropské unie v kvétnu
2004. I pres veskery pokrok =zistala mira
nezameéstnanosti piiblizné na urovni 10 %, coz
odrazi skute¢nost, ze trh prace je stale rigidni.
To vede zejména k vysoké miie dlouhodobé
nezaméstnanosti, k nevhodné kvalifika¢ni
struktufe nezaméstnanych a k podstatnym
rozdilim mezi jednotlivymi regiony.

Fiskalni politika Slovenska se v poslednich letech
snazila vice prispivat k dosazeni cenové stability.
Vysoka hodnota podilu vetejného schodku na HDP
klesla z 12,3 % v roce 2000 na 2,3 % v roce 2008.

Postup pfi nadmémém schodku, ktery byl zahajen
po vstupu Slovenska do EU v roce 2004, byl
v ¢ervnu roku 2008 zrusen. Podil vetejného dluhu
na HDP se v poslednich letech rovnéz snizil, a
to z 50,3 % v roce 2000 na 28,8 % v roce 2008.
Fiskalni schodek Slovenska je vsak s ohledem na
velmi silny ekonomicky rist poslednich let stale
vysoky. Do budoucna musi Slovensko zajistit, aby
se jeho rozpoctovy schodek dlouhodobé udrzel pod
hranici 3 % HDP, a to implementaci spolehlivych
a dlouhodob¢ udrzitelnych  konsolidacnich
opatfeni, které by rovnéz umoznily dosahnout
stfednédobého rozpoctového cile.

Pri stabilizaci slovenského hospodaistvi hrala
dulezitou roli ménova politika. Na podzim roku
1998 byl s ucinnosti od ledna 1999 zménén
kurzovy rezim slovenské koruny na fizeny floating
s referenéni ménou eurem. Soucasné piijala
Nérodni banka Slovenska rezim implicitniho
cilovani inflace. Dne 1. ledna 2005 byla strategie
ménové politiky slovenské centralni banky
upravena na ,cilovani inflace v podminkach
mechanismu ERM II*. Slovenska koruna vstoupila
do mechanismu ERM 1I dne 28. listopadu 2005;
centralni parita k euru byla zpocatku stanovena
na 38,4550 SKK/EUR a bylo ureno standardni
fluktuacni pasmo ve vysi £15 %. Diky zlepSujicim
se zakladnim makroekonomickym veli¢indm
slovenska koruna vyrazné posilovala a jeji centralni
parita byla béhem jeji ucasti v mechanismu ERM
IT vii¢i euru dvakrat revalvovana.

Béhem cilovani inflace v letech 2005 az 2008
se ménova politika slovenské centralni banky
zam&fovala na udrzovani cenové stability.
Nartistajici  inflacni  tlaky, kter¢é se zacaly
objevovat ke konci roku 2005, tudiz iniciovaly
obdobi zprisnéné meénové politiky. Narodni
banka Slovenska zvysila svou ménovépolitickou
urokovou sazbu v nékolika krocich celkem o 175
bazickych bodty; v zafi roku 2006 tedy Cinila 4,75
%. Nasledna stabilizace inflace a jasny zdvazek
nove zvolené vlady dodrzet ptivodni harmonogram
pfijeti eura pomohly prekonat tuto kratkou epizodu
ekonomické nestability. Obnovena dtvéra v plany
na piijjeti eura a stabilni makroekonomicky
vyvoj navic piiznivé ovlivnily vyvoj sménného
kurzu slovenské koruny, kterda zacala vici euru
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postupné zhodnocovat. V roce 2007 Narodni provadét ambicidzni hospodaiskou politiku ve
banka Slovenska zacala uvoliovat svoji ménovou vsech oblastech. Prioritou musi byt dosazeni
politiku a snizila svou Grokovou sazbu ve dvou dalsi udrzitelné ekonomické konvergence.
krocich celkem o 50 bazickych bodl na 4,25 %. Zachovani nizkoinfla¢niho prostfedi je v tomto
V souvislosti s oéekavanym piijetim eura Narodni  ohledu klicové. Zejména piisnd a kredibilni
banka Slovenska nasledovala ménovépolitické implementace fiskalni politiky, provadéna
rozhodnuti ECB z fijna 2008 a snizila svou repo v souladu se zavazky vyplyvajicimi z Paktu
sazbu ve tiech krocich celkem o 175 bazickych stability a ristu, je zasadni pro potlaceni
bodti na 2,5 %. Urokové sazby penézniho inflaénich tlakii v ekonomice. I pfes nedavné
tthu na Slovensku se viceméné pohybovaly ekonomické zpomaleni by se piislusné
v souladu s ménovépolitickou tirokovou sazbou organy mély nadale vyhybat nadmérnym
centralni banky. Z divodu nadbytecné likvidity fiskalnim schodkim a pokracovat ve fiskalni
ve slovenském bankovnim sektoru byly sazby konsolidaci tak, aby co nejdfive dosahly svého
penézniho trhu v nékolika poslednich mésicich —stfednédobého rozpoctového cile. Slovensko
roku 2008 nizsi nez sazby v eurozoné. Dlouhodobé by mélo vyvinout dalsi Gsili pro podporu vnéjsi
vynosy ze statnich dluhopistt v poslednich letech konkurenceschopnosti a posileni ekonomické
klesly, v ¢emz se odrazela silna duvéra trhu odolnosti. Fungovani slovenského trhu prace
v ekonomicky rozvoj Slovenska. musi byt dale zlepSeno a je nutno vynalozit

usili na feSeni vysoké urovn¢ strukturalni
Poté, co Slovensko pfijalo euro, jiz nemize nezaméstnanosti. Je rovnéz potieba zlepsit
tézit ze zhodnocovani své mény vuci euru, podnikatelské prostiedi za icelem posileni ristu
které v minulosti pomdahalo mirnit inflaci. produktivity a zachovani atraktivnosti Slovenska
Po pfijeti eura by méli predstavitel¢ statu pro zahrani¢ni kapital.

STATISTICKE DUSLEDKY ROZSiRENi EUROZONY O SLOVENSKO

Vstup Slovenska do eurozony k 1. lednu 2009 je ctvrtym pfipadem, kdy musely byt zménény
statistické tfady pro eurozénu tak, aby zahrnovaly dalsi ¢lenské zemé. Priprava statistik pro
rozsifenou eurozonu byla v piipadé potieby koordinovana s Evropskou komisi.

Vstup Slovenska do eurozony znamena, ze rezidenti Slovenska se stali rezidenty eurozony. To
ovliviluje statistiky, u kterych agregaty za eurozénu nejsou pouhym souhrnem vnitrostatnich
udaju, jako jsou ménova statistika, statistika platebni bilance a investi¢ni pozice viuéi zahrani¢i
nebo financni ucty, protoze nyni musi byt konsolidovany transakce mezi rezidenty Slovenska a
ostatnimi rezidenty eurozony.

Od ledna 2009 musi tedy Slovensko spliiovat vSechny statistické pozadavky ECB, tj. musi
poskytovat plné harmonizované a srovnatelné vnitrostatni udaje.! Jelikoz piipravné prace na
novych statistikdch vyzaduji hodné ¢asu, Narodni banka Slovenska a ECB zacaly s ptipravami
statistik dlouho pfed vstupem Slovenska do EU. Poté, co se Nérodni banka Slovenska stala
¢lenem ESCB, zintenzivnila své pfipravy, aby splnila pozadavky ECB tykajici se ménoveé
statistiky, bankovni statistiky, statistiky platebni bilance, vetejnych financi, finan¢nich ucta
a dalsich financnich statistik. Kromé toho musela uskutecnit nezbytné pfipravy na integraci

1 Statistické pozadavky ECB jsou shrnuty v dokumentu ,,ECB statistics: an overview*, duben 2008.
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slovenskych uvérovych instituci do systému minimalnich rezerv ECB a splnit pfislusné statistické
pozadavky.

Pro vykazujici subjekty a narodni centralni banky ostatnich zemi eurozény rozsifeni znamena,
ze od ledna 2009 musi hlasit transakce (nebo toky) a pozice viici rezidentim Slovenska v rdmci
udaju za eurozonu, nikoli jako transakce a pozice viuéi nerezidentiim eurozony.

Kromé toho Slovensko a ostatni zemé eurozony musely poskytnout zpétné tidaje v dostatecné
podrobném geografickém a sektorovém clenéni alespon od roku 2004, kdy Slovensko vstoupilo
do EU.

Pokud jde o zvefejnovani statistik pro eurozoénu, ECB poskytla uzivatelim online pfistup
k dvéma souborim c¢asovych fad, pficemz jeden obsahuje udaje pro soucasnou eurozénu
(tj. veetné Slovenska) s co nejvétsi zpétnou platnosti a druhy propojuje rizna slozeni eurozony,
pocinaje 11 zemémi v roce 1999.
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2 PRAVNI ASPEKTY INTEGRACE NARODNi BANKY
SLOVENSKA DO EUROSYSTEMU

Podle ¢l. 122(2) Smlouvy ptezkoumala ECB
statut Narodni banky Slovenska a ostatni
souvisejici slovenské pravni predpisy, zda jsou
v souladu s ¢l. 109 Smlouvy. ECB slucitelnost
slovenskych pravnich piedpisit se Smlouvou
a se Statutem ESCB posoudila pfiznive, jak
je uvedeno v konvergencni zpravé zverejnéné
v kvétnu 2008.

ECB a Narodni banka Slovenska zavedly fadu
pravnich nastrojii za Gcelem zajisténi integrace
Narodni banky Slovenska do Eurosystému od
1. ledna 2009. Pravni ramec Eurosystému byl
upraven v disledku rozhodnuti ptijatého Radou
ECOFIN dne 8. cervence 2008 o zruSeni vyjimky
pro zavedeni eura ve prospéch Slovenska'.
Zavedeni cura na Slovensku a integrace
jeji centralni banky do Eurosystému rovnéz
vyzadovaly zmény nékterych slovenskych
pravnich nastroju.

Koncem roku 2007 byl statut Narodni banky
Slovenska uveden do souladu s doporucenimi
ECB v konvergen¢nich zpravach z let 2004
a 2006. Slovensko dne 20. cervence 2007
konzultovalo s ECB navrh zmén ve statutu
Narodni banky Slovenska a ECB pfijala
stanovisko navrhujici ur¢ité zmény, které se
odrazily v kone¢né verzi statutu.?

Na zakladé rozhodnuti Rady ECOFIN
z 8. cervence 2008 byly pfijaty zmény v nafizeni
rady (ES) ¢. 974/98, které umoznovaly zavedeni
eura na Slovensku?, a bylo pfijato natizeni Rady
(ES) €. 694/20084, kterym se méni natizeni (ES)
¢. 2866/98, kterym se neodvolatelné stanovi
pevny sménny kurz eura ke slovenské koruné.
Rada své navrhy obou téchto nafizeni
konzultovala s ECB, a ECB k nim zaujala
stanovisko®. ECB byla rovnéz konzultovana
ohledné narodnich pravnich ptedpisu, jimiz se
fidi prechod na euro, platebni systémy a systémy
vyporadani, pravidla pro zaokrouhlovani a
pené&zni ob&h na Slovensku.¢

Pokud jde o pravni pfipravy na integraci Narodni
banky Slovenska do Eurosystému, pfijala ECB
potiebné pravni nastroje pro zajisténi splaceni
zbyvajicitho kapitdlu a prevodu devizovych
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rezerv na ECB.” ECB rovnéz prezkoumala sviij
pravni ramec a kde to bylo nutné, zavedla zmény
vyplyvajici z ¢lenstvi Narodni banky Slovenska
v Eurosystému. V ramci tohoto procesu byly
pifezkoumany 1 slovenské pravni piedpisy
implementujici pravni ramec Eurosystému
pro provadéni ménové politiky a pro ucast
v TARGET2, coz wumoznilo slovenskym
protistrandm ucastnit se operaci na otevieném
trhu Eurosystému od 2. ledna 2009. ECB rovnéz
pfijala rozhodnuti o pfechodnych ustanovenich
pro aplikaci minimalnich rezerv ze strany
ECB po zavedeni eura na Slovensku.® Byla
také ukoncena dohoda o ucasti Narodni banky
Slovenska v ERM I1°.

1 Rozhodnuti Rady ¢. 2008/608/ES ze dne 8. ¢ervence 2008 v souladu
s ¢lankem 122(2) Smlouvy o piijeti jednotné mény Slovenskem
ke dni 1. ledna 2009, Uf.vést. L 195, 24.7.2008, s. 24.

2 CON/2007/43.

3 Nafizeni Rady (ES) ¢. 693/2008 ze dne 8. ¢ervence 2008, kterym
se méni nafizeni (ES) ¢. 974/98, pokud jde o zavedeni eura na
Slovensku, Ut.vést. L 195, 24.7.2008, s. 1.

4 Nafizeni Rady (ES) ¢. 694/2008 ze dne 8. ¢ervence 2008, kterym
se méni nafizeni (ES) ¢. 2866/98, pokud jde o piepocitaci kurz
eura pro Slovensko, Ut.vést. L 195, 24.7.2008, s. 3.

5 CON/2008/28.

6 CON/2008/18, CON/2008/23, CON/2008/25, CON/2008/27,
CON/2008/40 a CON/2008/86.

7 Rozhodnuti ECB/2008/33 ze dne 31. prosince 2008 o splaceni
zakladniho kapitalu, pfevodu devizovych rezerv a piispévcich
na rezervni fondy rezervy ECB ze strany Narodni banky
Slovenska, Ut.vést. L 21, 24.1.2009, s. 83.

8 Rozhodnuti ECB/2008/14 ze dne 28. fijna 2008 o pfechodnych
ustanovenich pro uplatiovani minimalnich rezerv Evropskou
centralni bankou po zavedeni eura na Slovensku, Ut.vést. L 319,
29.11.2008, s. 73.

9 Dohoda ze dne 8. prosince 2008 mezi Evropskou centralni
bankou a narodnimi centralnimi bankami ¢lenskych stati mimo
eurozonu, kterou se méni dohoda ze dne 16. biezna 2006 mezi
Evropskou centralni bankou a narodnimi centralnimi bankami
Clenskych stati mimo eurozéonu o provoznich postupech
mechanismu sménnych kurzii ve tfeti etapé hospodaiské a
ménové unie, Ur.vést. C 16, 22.1.2009, s. 10.



3 OPERACNiI ASPEKTY INTEGRACE NARODNi BANKY
SLOVENSKA DO EUROSYSTEMU

Po rozhodnuti Rady ECOFIN ze dne
8. Cervence 2008 o pfijeti eura Slovenskem
k 1. lednu 2009 provedla ECB technické piipravy
na plnou integraci Narodni banky Slovenska
do Eurosystému. V souladu s ustanovenimi
Smlouvy se Narodni banka Slovenska pfipojila
k Eurosystému se stejnymi pravy a povinnostmi
jako NCB clenskych statt EU, které euro
jiz ptijaly.

Technické pripravy na integraci Narodni banky
Slovenska do Eurosystému zahrnovaly celou fadu
oblasti, zejména finan¢ni vykaznictvi a icetnictvi,
operace ménové politiky, spravu devizovych
rezerv a devizové operace, platebni systémy,
statistiku a vyrobu bankovek. V oblasti operaci
bylo jejich soucasti rozsahlé testovani nastroja,
postuptl a technickych systémi pro provadéni
ménové politiky a devizovych operaci.

3.1 OPERACE MENOVE POLITIKY

Kedniprijeti eura Slovenskem, tj. k 1. lednu 2009, se
zacal na 26 slovenskych tivérovych instituci, jejichz
seznam je zvefejnén na webovych strankach ECB,
vztahovat systém povinnych minimalnich rezerv
Eurosystému. Vstup Slovenska do eurozény zménil
podminky likvidity v Eurosystému pouze nepatrné.
Celkové povinné minimalni rezervy uvérovych
instituci eurozény se zvySily o méné nez 0,5 %
(740 mil. EUR). Cisté autonomni faktory likvidity
na Slovensku za dobu od 1. do 20. ledna 2009
k likvidité prispivaly, pficemz snizily poptavku
po likvidit¢ v celém bankovnim sektoru eurozony
v pruméru o 7,21 mld. EUR. Tento efekt dodani
likvidity nastal navzdory skuteCnosti, Ze operace
ménové politiky absorbujici likviditu, které
zahgjila Narodni banka Slovenska pred vstupem
do eurozény a jejichz splatnost nastala mezi
6. a 13. lednem 2009, byly rovnéz povazovany
za autonomni faktory, stejné jako dluhové cenné
papiry vydané centralni bankou, jejichz splatnost
nastala 20. ledna. Vezmeme-li v tivahu vSechny
tyto faktory, vstup Slovenska do eurozény snizil
celkovou poptavku bankovniho sektoru eurozény
po likvidit¢ o 11 mld. EUR, coz je zhruba 1 %
celkové poptavky po likvidite.

Vzhledem k prebytku likvidity predlozily
protistrany ze Slovenska v operacich na
volném trhu provedenych na zacatku roku
2009 nabidky na relativné malé castky:
1 mil. EUR v hlavni refinanéni operaci, ktera
byla vypotadana 14. ledna, a 15 mil. EUR
v tiimésicnich a Sestimésicnich dlouhodobgjsich
refinanc¢nich operacich, které byly vyporadany
8. ledna.

Pti vstupu do eurozony Narodni banka Slovenska
také piijala ramec zajisteni Eurosystému a
vykazala 17,6 mld. EUR v aktivech umisténych
na Slovensku, kterd byla zpisobilad pro tivérové
operace Eurosystému od 1. ledna 2009.

3.2 PODIL NA ZAKLADNiM KAPITALU,
REZERVACH A DEVIZOVYCH REZERVACH ECB

Po pfipojeni k ESCB dne 1. kvétna 2004
splatila Narodni banka Slovenska 7 % svého
podilu na upsaném zakladnim kapitadlu ECB
jako pfispévek k provoznim nakladim ECB.
V souladu s clankem 49.1 statutu ESCB a
pravnimi akty pfijatymi Radou guvernéru
dne 31. prosince 2008 splatila Narodni banka
Slovenska zbyvajici Cast upsané castky dne
1. ledna 2009. K 1. lednu 2009 ¢ini jeji celkovy
upsany podil 39,9 mil. EUR, coz odpovida
0,6934 % upsaného zédkladniho kapitalu ECB
v hodnoté 5,761 mld. EUR.

Na zacatku roku 2009 v souladu s ¢l. 30 a 49.1
statutu ESCB ptevedla Narodni banka Slovenska
do ECB v poméru, jenz vychazel z jejiho podilu
na upsaném zakladnim kapitalu ECB, devizové
rezervy v celkové hodnoté odpovidajici 443,1 mil.
EUR (z toho 85 % bylo v americkych dolarech
a 15 % ve zlat¢). Narodni banka Slovenska se
rozhodla provadét operacni aktivity tykajici se
spravy jejiho podilu na dolarovych rezervach
ECB individualné, prostiednictvim samostatného
spravce portfolia dolarovych rezerv. V souvislosti
s prevodem devizovych rezerv do ECB byla
Narodni bance Slovenska pfipsana pohledavka
v eurech za ECB v souladu s ¢l. 30.3 statutu
ESCB.
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4 PRECHOD NA HOTOVOSTNi EURO NA SLOVENSKU

LOGISTIKA PRECHODU NA HOTOVOSTNi EURO
Dne 1. ledna 2009 Slovensko pfijalo euro jako
svou ménu. Po soubézném obdobi v délce dvou
tydni euro pIné nahradilo slovenskou korunu.

Pro zajisténi hladkého zavedeni eurobankovek a
eurominci se vSichni duleziti hra¢i na trhu,
zejména bankovni sektor, ucastnili pfiprav na
prechod na novou ménu. Narodni plan piechodu
na euro poskytl vSem podnikim i Siroké
vefejnosti  ¢asovy ramec s dostatecnym
predstihem pred Dnem €. Rada guvernéra, ktera
stavéla na zkusenostech ziskanych pfi prechodu
na euro ve Slovinsku v roce 2007 a na Malt¢ a
Kypru v roce 2008, piijala nové obecné zasady
ECB tykajici se n€kterych ptiprav prechodu na
hotovostni euro a predzasobeni a druhotného
predzasobeni eurobankovkami a euromincemi
mimo eurozonu.!® Obecné zasady napiiklad
obsahuji moznost predbézné distribuce hotovosti
v eurech mikropodnikim podle velmi
jednoduchych postupti, které jsou doplikem
bézné procedury pouzité pii  diivési
prechodech. Kazda NCB vstupujici do
Eurosystému se miiZze rozhodnout, jestli vyuzije
ustanoveni obsazena v téchto obecnych
zasadach, ¢i nikoli.

Podle rozhodnuti Rady ECOFIN z 8. ¢ervence 2008
o piijeti eura na Slovensku k 1. lednu 2009
ziskala Narodni banka Slovenska pfi pfiprave
na vyménu penéz a kryti potfeby bankovek
v roce 2009 pravo pujcit si  bankovky
z Eurosystému. Z geografickych a logistickych
divodti dodala pozadovanych 196,2 miliont
bankovek v nominalni hodnoté 8,3 mld. EUR
v zastoupeni Eurosystému Oesterreichische
Nationalbank.

Pocateéni zasoba 499 miliond eurominci
v nominalni hodnoté 165,22 mil. EUR byla
vyrazena ve Slovenské mincovné v Kremnici.

Predzéasobeni finan¢nich instituci euromincemi a
eurobankovkami zacalo v zafi, respektive v fijnu
2008. Druhotné predzasobeni podnik zacalo
v listopadu 2008. Narodni banka Slovenska,
banky a posty také pripravily startovaci balicky
(kazdy obsahoval mince v nominalni hodnoté
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16,60 EUR) pro vefejnost, které byly k dispozici
od 1. prosince 2008. Tyto balicky umoznily
presné platby pfi maloobchodnich transakcich
a snizily mnozstvi drobnych minci potiebnych
ihned po datu pfechodu na euro.

Predzéasobeni a druhotné piedzasobeni umoznilo
rozvrhnout dodavky eurobankovek a eurominci
na delsi ¢asové obdobi a zamezit tak nedostatkiim
v zasobovani.Piedzasobeni bylo pfevazné vyuzito
na vcasnou upravu bankomatl na euro. Prakticky
vsechny bankomaty vydavaly eurobankovky jiz
1. ledna 20009.

V souvislosti se zavedenim eura na Slovensku
provadély NCB eurozony sménu slovenskych
bankovek za euro podle piepocitaciho
koeficientu od prvniho pracovniho dne roku
2009 do 28. unora 2009 jako bezplatnou
sluzbu.!'  Limit sméhované ¢&astky byl
1 000 EUR na jakoukoli transakei jedné strany
v dany den. Narodni banka Slovenska bude
vymeénovat slovenské bankovky po neomezenou
dobu a mince az do konce roku 2013.

INFORMACNi KAMPAN K ZAVEDEN{ EURA

ECB uzce spolupracovala s Narodni bankou
Slovenska pii ptipravé rozsahlé informacni
kampané¢ k zavedeni eura na Slovensku
k 1. lednu 20009.

Narodni banka Slovenska pouzila pfi
svych komunikaénich aktivitdich tykajicich
se zavedeni eura na Slovensku logo ,,€ — nase
meéna”, které bylo zalozeno na logu uspésné
pouzivaném Eurosystémem od informacni
kampané v roce 2002.

Cilem informa¢ni kampané k zavadéni
eura, kterou zorganizovaly ECB a Narodni

10 Obecné zasady ECB/2008/4 dopliiujici obecné zasady
ECB/2006/9 o nékterych piipravach na piechod na hotovostni
euro a o predzasobeni a druhotném predzasobeni eurobankovkami
a euromincemi mimo eurozonu.

Clanek 52 Statutu ESCB pozaduje, aby Rada guvernérii
ECB pfijala nezbytna opatfeni k zajisténi toho, Ze bankovky
denominované v ménach s neodvolatelné stanovenym sménnym
kurzem vii¢i euru jsou narodnimi centralnimi bankami eurozony
sménovany podle piepocitaciho koeficientu. Na zakladé toho
ptijala Rada guvernéri 24. Cervence 2006 obecné zasady vymeény
takovych bankovek.
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banka Slovenska, bylo seznamit subjekty
zpracovavajici hotovost i Sirokou vefejnost se
vzhledem a ochrannymi prvky eurobankovek
a eurominci, jakoz i s mechanismem ptechodu
na euro.

Kombinace komunikacnich nastroji pouzitych
v kampani brala v tivahu zkusenosti ziskané pii
predchozich prechodech na euro a obsahovala
17 rGznych publikaci, vcetné skolicich
materialti pro subjekty zpracovavajici hotovost.
V pribéhu ¢tvrtého ¢tvrtleti roku 2008 Narodni
banka Slovenska distribuovala pfes 7 milioni
vytiskli riznych publikaci (vCetné letacku
s informacemi pro vefejnost, konverznich karet a
jinych publikaci ve ¢tyfech jazykovych verzich).
V prosinci 2008 obdrzela kazda slovenska
domacnost letacek s informacemi pro vefejnost a
dv¢ konverzni karty. Konverzni karty ukazovaly
ruzné obrazky podle toho, z jakého uhlu se na
né pohlizelo. Na ptedni stran¢ bylo uvedeno
28 cen jak v eurech, tak ve slovenskych
korunach, zatimco zadni strana zobrazovala
hlavni ochranné prvky dvacetieurové bankovky.

Konalo se nékolik akei pro tisk a vefejnost,
véetné seminafe ECB pro média dne 4. zaii 2008,
vystavy eurobankovek a eurominci, ktera
byla zahdjena 21. zaii 2008 v Narodni bance
Slovenska, eurokonference v Bratislavé
22. 741 2008 a statnich oslav 8. ledna 2009.

ECB spolufinancovala nejvétsi  transparent,
ktery byl kdy na Slovensku vyroben. Tento
transparent byl vyvéSen na pruceli budovy
Narodni banky Slovenska v Bratislavé, zatimco
jeho mensi kopie se objevily na budovach vsech
pobocek centralni banky po celé zemi. Pres
100 partnerti, pfevazné bank a uradi, ziskalo
pfistup k vysoce kvalitnim tiskovym souboriim
pfislusnych publikaci ECB, které si mohli
upravit a pouzit pii vlastnich komunikaénich
aktivitach.

Po navazani kontaktu se sdruzenimi pro
nevidomé ECB vytvofila ,mluvici kartu®
pro zrakové postizené se zabudovanym MP3
souborem, ktery ptehraval zakladni informace o
eurobankovkach a euromincich.
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Prezident ECB Willem F. Duisenberg pii piebirani Mezinarodni ceny Karla Velikého za euro v Cachach 9. kvétna 2002



KAPITOLA 4

FINANCNI STABILITA
A INTEGRACE



| FINANCNi STABILITA

Eurosystém prispiva k hladkému provadéni
politik uplatiiovanych pfisluSnymi narodnimi
organy v souvislosti s obezietnostnim dohledem
nad Gv€rovymi institucemi a stabilitou
finan¢niho systému. Nabizi také poradenstvi
témto organim a Evropské komisi v otazkach
oblasti ptisobnosti a uplatiovani pravnich
predpisti Spolecenstvi v téchto oblastech.

I.I MONITOROVANi FINANCNi STABILITY

ECB ve spolupraci s Vyborem bankovniho
dohledu (Banking Supervision Committee, BSC)
ESCB wusiluje o zajisténi stability finan¢niho
systému.! Nejdulezitéjsi ¢innosti je monitorovani
rizik ohrozujicich financni stabilitu a posuzovani
schopnosti finan¢niho systému absorbovat Soky.
Pozornost se soustied’uje hlavné na banky, protoze
banky jsou 1 nadale hlavnimi financnimi
zprostiedkovateli. Rostouci vyznam financnich
trhi a ostatnich finan¢nich instituci a jejich
propojeni s bankami zaroven znamena, ze ESCB
také monitoruje zranitelnost téchto prvkl
finanéniho systému.

CYKLICKY VYVO)

Tlak na finan¢ni systém eurozoény, ktery byl
v roce 2007 zpasoben na celém svété ztratami
finan¢nich instituci z cennych papirQ zajisténych
americkymi rizikovymi hypotékami, v roce 2008
jesté zesilil. V prabéhu roku banky v eurozoné
zaznamenaly dalsi snizeni hodnot aktiv, vyssi
znehodnoceni uvért a naklady na uvéry a také
velky pokles piijmt z obchodovani. Hlavnimi
udalostmi a poucenim plynoucim z této epizody
se zabyvaji jiné ¢asti této zpravy (viz cast 2
kapitoly 1) a fada dalSich publikaci ECB,
zejména ,,Financial Stability Review".

Jelikoz nejistota ohledné celkového
hospodarského vyhledu rostla a bilance
rizik se stale vice vychylovala smérem dold,
averze k riziku se mezi uc€astniky finan¢niho
trhu zvysSovala a vedla k poklesu cen vétSiny
finanénich aktiv. Likvidita na uvérovych trzich
a podminky financovani se béhem roku vyrazné
zhorsily a trhy sekuritizaci se staly vice méné
neaktivnimi. Trvajici napéti v oblasti likvidity
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nakonec vedlo k prohloubeni obav o kredibilitu
a dostatec¢nost kapitalovych ,,polstaia*. Investofi
a veritelé zacali v této situaci ztracet diveéru ve
schopnost nékterych finanénich spoleénosti
splnit své zavazky. Mnoho klicovych
finan¢nich firem tak muselo celit rostoucim
vyzvam na trzich kratkodobého financovani
a kapitalovych trzich. Nékteré nejveétsi svétoveé
finan¢ni instituce zaznamenaly snizeni ratingu
a prudky pokles cen svych akcii. Tato situace
nakonec donutila nékolik finanénich instituci
v eurozon¢ a mezinarodnich finanénich instituci
ke konsolidaci nebo k hledani dalsi podpory
u akcionafd nebo vlady. Rada mezindrodnich
finanénich instituci se v§ak nevyhnula bankrotu.

Banky v eurozoné zpocatku celily turbulencim
na finanénim trhu svymi silnymi finanénimi
pozicemi, které po néckolika letech vysoké
ziskovosti  vyrazn¢ presahovaly minimalni
regulatorni pozadavek. Prestoze nékteré velké
banky v eurozon¢ byly negativné ovlivnény
snizovanim hodnoty strukturovanych tvérovych
cennych papiri a s tim souvisejicim tlakem na
trhu, ktery trval déle nez jeden rok, zdalo se, ze
jsou vicemén¢ odolné vici nepfiznivym vlivim
az do zafi 2008, kdy se situace zna¢né zhorsila.

Rentabilita vlastniho kapitalu bank v eurozéné
v prvnim pololeti 2008 celkové poklesla
v duasledku ztrat vyplyvajicich z oceilovani
trzni hodnoty (mark-to-market losses). Ztraty ze
znehodnoceni uveért a cennych papirt se vyrazné
zvysily, zatimco vynosy z poplatkti a provizi
i pfijmy z obchodovéani poklesly v dusledku
naro¢nych podminek na kapitalovych trzich.
Prestoze doslo k poklesu ziskovosti, ukazatele
regulatorniho kapitdlu se v prabéhu prvni
poloviny roku 2008 zvysily. Toto zlepseni
odrazelo diskrecni snizeni finanéni paky

1 Od konce roku 2004 zvetejiiuje ECB dvakrat do roka zpravu
o stabilité finan¢niho systému eurozoény nazvanou ,,Financial
Stability Review™. V roce 2008 rovnéz zveiejnila sedmé vydani
své zpravy ,,EU banking structures®. Dale zvefejnila nasledujici
ad hoc zpravy ,,Commercial property markets“, ,,The incentive
structure of the ‘originate and distribute’ model®, ,,Covered
bonds in the EU financial system* a ,,EU banks’ liquidity stress
testing and contingency funding plans“. Tyto publikace uvadgji
hlavni zjisténi vyplyvajici z pravidelného monitorovani struktury
a stability bankovniho sektoru, které¢ provadi BSC, a jsou
k dispozici na internetovych strankach ECB.



rizikové vazenych aktiv jednotlivymi bankami,
vSseobecné  zvySovani  kapitalu  navzdory
naroénym obchodnim podminkam a do jisté
miry i dopad implementace nového konceptu
kapitalové piiméfenosti Basel II a pravidel
obezietného podnikani.

Perspektivy ndvratu ziskovosti na uroven
pred vznikem turbulenci na financnich trzich
v kratkodobém horizontu nevypadaji pfilis
slibné. Nelze vyloucit dalsi znacny pokles
hodnoty ostatnich strukturovanych financnich
produkti — vcetné americkych cennych papirQ
zajisténych spotiebitelskym Gvérem a cennych
papird zajisténych hypotékami na rezidenéni
nemovitosti eurozony. Nizsi tempo ristu Gverd
domacnostem a podnikiim, virtudlni stagnace
sekuritizace a nizsi vynosy z poplatki a provizi,
stejné jako z obchodovani, budou ziejme vyzvou
pro finan¢ni hospodaieni bank v roce 2009.
Banky v reakci na tuto situaci zpfisnily své
uveroveé standardy a snizily naklady. Na zakladé
téchto skuteCnosti provedl Eurosystém a vlady
v eurozoné vyznamna opatfeni v oblasti ménové
politiky za ticelem posileni trzni likvidity, dGvéry
a kapitalovych rezerv.

Finan¢ni hospodafeni velkych pojistoven
v eurozéné se v prvni poloviné¢ roku 2008
zhorSilo a vétSina pojistoven zaznamenala
pokles pojistného oproti stejnému obdobi
vroce 2007. Bylo to zptisobeno hlavné poklesem
poptavky po produktech zivotniho pojisténi,
coz bylo vysledkem turbulenci na uvérovych
a akciovych trzich. Turbulence na finan¢nich
trzich a jejich dopad na realnou ekonomiku
budou i nadale vyzvou pro mnohé pojistovny.
Pojistovny, které nabizeji bankovni sluzby,
nebo jsou soucasti finan¢niho konglomeratu,
budou i nadale ovliviiovany vyzvami stojicimi
ptred bankovnim sektorem.

Vynosy sektoru globalnich hedgeovych fondi
byly az do konce zari 2008 znacné negativni
témeét ve vSech investicnich strategiich.
K této slabé vykonnosti pfispély volatilni
ceny aktiv, vynucené snizeni financ¢ni paky
a vyzvy k dodatkové thradé, neocekavané
zakazy odprodeji  kratkodobych cennych

papirti vefejnymi organy a vybéry prostiedkl
investory. Zatimco sektor hedgeovych fondu
od zacatku turbulenci na financnich trzich
znaéné snizil svij dluh, ¢imz snizil svoji
zranitelnost vici dal$im vyzvam k dodatkové
uhradé nebo necekanym snizenim bankovnich
uvérovych linek, zranitelnost hedgeovych
fondt vzhledem k riziku vybéru prostiedkt
investory se béhem roku 2008 zvysila, nebot’
investofi reaguji na vykonnost hedgeovych
fonda velmi citliveé. Jestlize hedgeové fondy si
i nadale nebudou schopny udrzet své investory,
mohou jejich pfipadné dalsi velké odprodeje
aktiv predstavovat pro stabilitu finan¢nich trhi
nezanedbatelnou hrozbu.

STRUKTURALNi VYVO)

Hlavni strukturalni trendy v bankovnim systému
EU jsou v souladu s vyvojem v pfedchozich
letech.? Jeho konsolidace pokracovala, i kdyz se
objevily naznaky mirného zpomaleni. Vyvoj
v 15 starSich clenskych zemich EU se lisil,
zatimco pocet tvérovych instituci v zemich,
které do EU vstoupily v roce 2004 se v podstate
nezménil. Vyjimkou byl Kypr, kde probihala
konsolidace v druzstevnim bankovnim sektoru.
V roce 2007 klesl pocet uvérovych instituci
v EU celkem o 166 ( z 8 514 na 8 348) oproti
poklesu o 175 v pedchozim roce.

V bankovnim sektoru EU i nadadle dominovaly
domaci tvérové instituce. Jejich podil na trhu
¢inil 71,3 % a zbyvajici ¢ast byla rovnomérné
rozdélena mezi pobocky a dcefiné spolecnosti
zahrani¢nich  instituci. Je vS8ak tfeba
poznamenat, ze v jednotlivych zemich jsou
znacné rozdily, pfiCemz v nové¢jsich ¢lenskych
statech pfevazuji zahrani¢ni subjekty, a to
zejména takové, jejichz matetska spolecnost se
nachazi v jedné ze starSich zemi EU. Stoji za
zminku, Ze oproti situaci v roce 2006 pobocky
zahrani¢nich instituci v EU vykazovaly
zvySeni trzniho podilu celkovych aktiv.
To platilo zejména pro zemé, kter¢ do EU
vstoupily v roce 2004, a ve kterych se trzni
podil zahrani¢nich pobocek zvysil ptiblizné o

2 Udaje v této &sti jsou prevzaty ze zpravy ECB nazvané ,,EU
banking structures®, ktera obsahuje pouze data do roku 2007.
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1 procentni bod, zatimco podil zahranic¢nich
dcefinych spolecnosti poklesl pfiblizné o
4 procentni body.

Celkovy pocet fuzi a akvizic (M&A) se
v roce 2007 snizil. Znacné se vSak zvysil
pocet akvizic bank nachdzejicich se v zemich
mimo EU tuvérovymi institucemi EU, ktery
byl v poslednich tfech letech vys$si nez pocet
obchodti v ramci EU. Hodnota M&A od roku
2003 neustale roste a v roce 2007 celkova
hodnota M&A transakei byla jiz druhym rokem
vys$$i nez maximum zaznamenané v roce 2000.
Koncentrace  vzrostla  diky  pokracujici
konsolidaci trhu na jedné stran€ a dynamickému
ristu urcitych bankovnich skupin, ktery byl
Castecné vysledkem jejich M&A aktivit, na
strané¢ druhé. Je tfeba poznamenat, ze mensi
zem¢ maji sklony ke koncentrovangj$im
bankovnim sektorim. Vyjimkou jsou Rakousko
a Lucembursko. Rakousko ma silny sektor
sporitelen a druzstevni bankovni sektor
a Lucembursko je hostitelskou zemi velkého
poctu zahrani¢nich Gvérovych instituci.

Bankovni zprostfedkovani nabylo na intenzité,
o Cemz sveédc¢i skute¢nost, ze celkova aktiva
uveérovych instituci rostla dynamictéji nez
HDP. Rust celkovych aktiv (10,7 %) na urovni
EU byl vsak pomalejsi nez v predchozich letech
(2005: 13,7 %; 2006: 11,9 %).* Je nutné
poznamenat, ze tento agregovany udaj zakryva
silné vykyvy: nov¢jsi Clenské staty vykazovaly
nadprimérny téméer 25 % rdst v nomindlni
hodnoté, kdezto Velka Britanie, jejiz financni
sektor predstavuje pfiblizné Ctvrtinu  aktiv
bankovniho sektoru EU, vykazala pouze 2,3 %
zvySeni celkovych aktiv. Se strukturalnimi
zménami ve finanénim systému a poklesem
v investi¢nich fondech a hedgeovych fondech se
stied zajmu uveérového zprostfedkovani prenese
na komer¢ni banky, které se soustfeduji na
klasické bankovnictvi.

1.2 FINANCNi STABILITA

Jak v mezinarodnim meéfitku, tak v EU byly
zahajeny iniciativy k feSeni slabin ramce celkové
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finanéni stability, které odhalily turbulence na
finan¢nich trzich.

Forum pro finanéni stabilitu (FSF) v dubnu 2008
navrhlo doporuceni zaméfena na zvyseni trzni
a instituciondlni odolnosti. V této souvislosti
se ocekava, ze prislusné organy piezkoumaji,
objasni a posili narodni a preshrani¢ni
mechanismy pro jednani s  kapitalové
slabymi bankami. Tam, kde to bude tieba,
zesili mechanismy pojisténi vkladt. Pokud
jde o mechanismy pfijimani usneseni bank
a preshraniéni fizeni krize, prezkoumal
Basilejsky vybor pro bankovni dohled (BCBS)
vnitrostatni postupy. V soucasné dobé FSF
vyviji soubor hlavnich zasad pro fizeni finanéni
krize (tzv. high level principles).

V kvétnu 2008 Rada ECOFIN aktualizovala
plan EU zaméfeny na posileni opatieni v oblasti
finan¢ni stability pfijatych v fijnu 2007. Podle
tohoto planu vstoupila dne 1. cervna 2008
v platnost Dohoda o spolupraci mezi centralnimi
bankami, organy dohledu a ministerstvy
financi c¢lenskych statt EU (Memorandum of
Understanding — MoU) o pfeshrani¢ni finan¢ni
stabilit¢.* BSC pomahal (prosttednictvim
pracovni  skupiny)  pfislusnym  organtim
v implementaci této dohody tim, Ze se zabyval
implementaci spole¢ného analytického ramce
za ucelem hodnoceni systémovych implikaci
finan¢ni krize. BSC dale piezkoumal klicové
funkce krizového fizeni pouzivané v soucasné
dobé v cClenskych statech a poskytl informace
o prezkoumani nastroju, které maji jednotlivé
organy k dispozici.

V fijnu 2008 provedly c¢lenské staty EU fadu
krokt, které maji zajistit, Ze navrh narodnich

3 Je tfeba poznamenat, ze tato analyza vychazi z idaji o stavu
rozvah. Ke zlepSeni analyzy vyvoje celkovych aktiv by
doslo, kdyby byly k dispozici udaje o tocich sekuritizovanych
aktiv (vefejné i soukromé umisténych). Nedostatek udaju
o sekuritizovanych aktivech ma mensi dopad na analyzu v
zemich, které vstoupily do EU v roce 2004 a kde sekuritizace
aktiv neni jeSt¢ tak rozsifena. U zemi, které nejsou cleny
eurozony, nejsou Udaje o sekuritizovanych aktivech oc€istény
o kurzové vlivy a vyvoj by tak mohl byt ¢aste¢né ovlivnén
zménami kurzu mistnich mén vici euru.

4 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mou-
financialstability2008en.pdf



stabilizacnich opatfeni zaméfenych na feSeni
finan¢énich turbulenci nebude mit negativni
vedlej$i dopady a ze budou v jednotlivych
zemich zachovany rovné podminky.

Rada ECOFIN se dne 7. fijna rozhodla zvysit
ochranu individualnich vkladd v zemich EU
minimalné do vyse 50 000 EUR alespoii po dobu
jednoho roku. Vysledkem bylo, ze Komise dne
15. fijna 2008 schvalila navrh novely smérnice
o systémech pojisténi vkladi. Ocekava se, ze
smérnice se zménami schvalenymi Evropskym
parlamentem a Radou EU bude publikovana
v Utednim véstniku pfiblizng v bfeznu 2009.
Tato smérnice zejména zvysi urovei povinné
ochrany individualnich vkladi na 50 000 EUR
do Cervna 2009 a dale az na 100 000 EUR do
konce roku 2010, pokud Komise neusoudi, ze
by to bylo nevhodné.

Dale byl definovan soubor ,,spolecnych zasad
EU*, které byly doplnény podrobngjsimi
smérnicemi odsouhlasenymi na summitu zemi
eurozény v Pafizi dne 12. fijna a poté plné
schvaleny vSemi 27 ¢lenskymi staty na zasedani
Evropské rady, které se uskutecnilo ve dnech
15. a 16. fijna. Tyto zasady mimo jiné stanovily
spole¢né rysy pro intervence Clenskych statd,
véetné zaruk uplatiovanych pro financovani a
rekapitalizaci bank.

V pfipadé opatieni zaméfenych na podporu
»solventnich bank s omezenym pfistupem
k likvidité* bylo dohodnuto, ze vladni zaruky
by mohly byt poskytovany na nové emitovany
stiednédoby (az do 5 let) prioritni dluh. Kritéria
pro rozhodnuti, které financni instituce jsou
zpusobilé castnit se systému pojisténi vkladd,
nesmi byt diskriminacni a musi zahrnovat
dcefiné spolenosti  zahrani¢nich instituci
provadéjici vyznamné transakce v ¢lenskych
statech EU. Tento systém pojisténi vkladd by
mél byt také limitovany vysi vkladu a skoncit
k 31. prosinci 2009. V Patizské deklaraci
se uvadi, ze vlady musi ,spolupracovat
s Evropskou centralni bankou, aby zajistily
konzistenci s fizenim likvidity Eurosystémem
a  kompatibilitu s operacnim ramcem
Eurosystému®.

Clenské stity vzhledem k rekapitalizaénim
opatfenim rozhodly, Zze zpfistupni zakladni
kapital vyznamnym finan¢nim institucim napf.
ziskanim prioritnich akcii. 1 kdyz se vlady
zavazaly poskytnout v pfipad¢ potieby piislusnou
vysi kapitalu, budou vSeobecné uptednostiiovat
ziskavani kapitalu od soukromych investora.

Evropska rada na svém zasedani, které se konalo
ve dnech 15. a 16. fijna, zdiraznila dtlezitost
mechanisml spoluprace a oznamila vytvoreni
»skupiny pro financni krizi“. Tato skupina,
jejimz clenem je i prezident ECB, usiluje
o zlepseni krizového fizeni v ¢lenskych statech
EU pomoci opatfeni zahrnujicich neformalni
varovani, vyménu informaci a mechanismus
hodnoceni. Evropska rada také zduraznila
dalezitost pravidelnych zasedani narodnich
dohledovych organti.

Rada ECOFIN na svém zasedani dne
2. prosince 2008 zdUraznila zejména nutnost
vytvofit bezodkladné narodni systémy na
podporu bankovniho sektoru v oblasti zaruk,
zejména plany rekapitalizace. Evropska komise
byla pozadana, aby v téchto otazkach tuzce
spolupracovala s ECB.

S cilem zvysit stabilitu finanéniho systému a
zachovat rovné podminky vydal Eurosystém
doporuceni tykajici se vladnich zaruk za
bankovni dluh a ocenovani rekapitalizaci bank.
V prosinci 2008 Evropska komise schvalila
informaci o rekapitalizaci finanénich instituci,
kterda zohlednila také doporuceni ECB
ohledné této zalezitosti.>

V tnoru 2009 Rada ECOFIN souhlasila s tim, ze
v zajmu zachovani stability bankovniho sektoru
mohou byt v uréitych ptipadech vladni zaruky
za bankovni dluhy a rekapitalizace doplnény
opatfenimi zaméfenymi na feSeni Spatnych
aktiv. Tato opatfeni by méla byt konzistentni
se zasadami stanovenymi v fijnu 2008, zejména
co se tyCe: 1) zachovani financni stability
a obnoveni poskytovani uveért do ekonomiky,

5 Tato informace byla publikovana v lednu 2009 (Ut. vést. C10,

15.1. 2009, s. 2-10).
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il) zajisténi rovnych podminek v ramci
jednotného trhu a iii) omezeni dopadu do
vefejnych financi. Komise ve spolupraci s ECB
poskytla v tomto ohledu na urovni EU urcité
poradenstvi.
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2 FINANCNi REGULACE A DOHLED

2.1 OBECNE OTAZKY

Po ukonceni revize Lamfalussyho ramce® pro
finan¢ni regulaci a dohled, kterou provedla
Evropska komise za pomoci Eurosystému, byl
v roce 2008 kladen diraz na implementaci
doporuceni  pfijatych  Radou  ECOFIN
v prosinci 2007.

Za prvé, vybory tieti trovné’ Lamfalussyho
ramce novelizovaly piislusné zasady a zavedly
moznost pouziti hlasovani  kvalifikované
vétSiny. Prestoze rozhodnuti vyborli nejsou
pro jejich ¢leny pravné zavazna, musi ti, ktefi
je nedodrzuji, sva rozhodnuti alespon veiejné
zduvodnit.

Za druhé, vybory tieti arovné zvysily svoji
zodpovédnost tim, ze zacaly zasilat své rocni
pracovni programy do Evropské komise,
Rady EU a Evropského parlamentu, ¢imz jim
umoznily vyjadfit se ke klicovym prioritam
a poskytnout doporuceni tykajici se konvergence
a spoluprace v oblasti bankovniho dohledu.

Za treti, Clenské staty byly vyzvany k zavedeni
evropské dimenze do mandatd svych
narodnich dohledovych organi. ECB se
ucastnila jednani ruznych evropskych vybori
ohledn¢ implementace doporuceni Rady
ECOFIN. Rada ECOFIN dne 14. kvétna 2008
pozadala Komisi, aby zrevidovala rozhodnuti
ustavujici vybory tfeti urovné a zaclenila do
nich specifické tkoly, které by podpotily
konvergenci a spolupraci organt dohledu.
Eurosystém dne 7. listopadu 2008 schvalil
stanovisko k revizi rozhodnuti ustavujiciho
Vybor  evropskych  organi  bankovniho
dohledu (CEBS). ECB se mimo jiné vyjadiila
k pfislusnému rozdéleni prace mezi CEBS
a BSC s ohledem na hodnoceni rizika
bankovniho sektoru EU. Zatimco BSC se
v souladu se svym mandatem soustfed’uje na
uréeni hlavnich rizik obezfetného podnikani
finanéniho a bankovniho syst¢ému, CEBS se
zaméfuje na proaktivni identifikaci specifickych
rizik, obavy organt v oblasti dohledu a piipadna
meénoveépolitickd opatieni.

Kromé posileni Lamfalussyho ramce zahdjily
pfislusné organy fadu konkrétnich iniciativ,
jak na mezinarodni urovni, tak na urovni
EU, za ucelem feSeni systémovych aspekti
a identifikace moznych dlouhodobych vlivi
navrhd ménové politiky souvisejicich s revizi
soucasného regulatorniho a dohledového ramce.
Na mezinarodni trovni FSF zahdjilo analyzu
vyzev, které stoji pfed supervizory a regulatory,
tykajicich se potencidlnich procyklickych
ucinkl rezimu kapitalové ptiméfenosti, pravidel
tvorby rezerv na ztraty z Gveérd, kompenzacnich
ujednani a metod ocenovani pouzivanych
finan¢nimi institucemi.

Na urovni EU vytvofil prezident Evropské
komise v fijnu 2008 nezavislou skupinu na
vysoké urovni pro finan¢ni dohled v EU, ktera
v unoru 2009 vydala doporuceni tykajici se
posileni evropskych mechanismti dohledu,
které pokryvaji vSechny finanéni sektory.® Na
neformalnim zasedani Rady ECOFIN, které¢ se
konalo ve dnech 12. a 13. zafi, byla ustavena
pracovni skupina, v niz byla zastoupena i ECB,
s mandatem zhodnotit Skalu ménovépolitickych
reakci, které by mohly pomoci snizit cyklické
vykyvy v aktivitich finanéniho systému.
ECB byla také vyzvana, aby predkladala
pravidelnou zpravu o potencialnim pro-
cyklickém charakteru kapitalovych pozadavka
podle smérnice o kapitdlovych pozadavcich.
ECB proto tzce spolupracuje s BSC a CEBS
a koncem roku 2008 byla vydana ptredbézna
zprava vychazejici z kvalitativnich informaci od
ptislusnych organt projednavajicich dostupnost
¢asovych fad udaju z oblasti dohledu.

6 Projekt Lamfalussy je CEtyfuroviiovy proces pro schvalovani
pravnich pfedpisi v oblasti cennych papiri, bankovnictvi
a pojistovnictvi. Podrobngji viz ,,Final Report of the Committee
of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets®,
15. tnora 2001. Tato zprava je k dispozici na internetovych
strankach Evropské komise. Viz také Vyro¢ni zprava ECB 2003,
s. 111.

7 Treti uroven Lamfalussyho ramce se zaméfuje na posileni
konvergence a spoluprace v oblasti dohledu. Touto ¢innosti
se zabyvaji tii vybory: Vybor evropskych organti bankovniho
dohledu (CEBS), Vybor regulatori cennych papird (CESR)
a Vybor evropskych dohledi v pojistovnictvi a zaméstnaneckém
penzijnim pojisténi (CEIOPS).

8 http://ec.europa.eu/commission_barroso/president/pdf/

statement_20090225_en.pdf
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2.2 BANKOVNICTVi

SMERNICE O KAPITALOVYCH POZADAVCIiCH
Smérnice o kapitalovych pozadavcich (CRD)
usiluje o ochranu finanéniho zdravi bank
a obchodnikd s cennymi papiry harmonizaci
regulatornich kapitalovych pozadavku s riziky,
kterym tyto instituce musi celit. Evropska
komise pfijala v fijnu 2008 navrh na doplnéni
nékterych ustanoveni CRD  zohlednujicich
mimo jiné pouceni plynouci z finan¢ni krize.
Co se tyce rezimu velké uvérové angazovanosti,
bude angazovanost bank vué¢i jednotlivym
strandm omezena, coz povede také k omezenim
na mezibankovnim trhu. Déle budou na trovni
celé EU zavedena jasna kritéria, kterd musi
spliiovat hybridni kapital, s cilem zlepsit kvalitu
vlastnich zdroju bank. V oblasti fizeni rizika se
revize tykaji fizeni rizika likvidity a zachazeni
se sekuritizovanymi produkty. V prvnim pfipadé¢
byla zavedena fada ustanoveni v souladu
s probihajicimi pracemi BCBS a CEBS.
V druhém piipadé jsou ustanoveni zaméfena
na zlepSeni transparentnosti, posileni procest
fizeni rizika piikazci i investorid a lepsi sladéni
stimul v celém sekuritizaénim fetézci. Navrh
Komise rovnéz predpoklada vytvoteni ,kolegia
organti dohledu” pro vsechny pieshrani¢ni
banky a vysvétleni role pfislusnych organi
s cilem posilit dohled nad pfeshrani¢nimi
bankovnimi skupinami. Tento navrh Komise byl
konzultovan s ECB, ktera pfi svém poradenstvi
vychazela z informaci BSC obsazenych ve dvou
zpravach, které tento vybor zvetejnil ve ¢tvrtém
¢tvrtleti 2008.

V listopadu BSC zvetejnil zpravu o zatéZzovém
testovani rizika likvidity bank v EU
a pohotovostnich planti financovani. Tato zprava
podrobné popisuje metody zatézového testovani
likvidity a pohotovostni plany financovani
likvidity, které se v jednotlivych bankach EU
znacné lisi. Provadi také analyzu adekvatnosti
zpusobu zatézového testovani rizika likvidity
a pohotovostnich planti financovani likvidity
s ohledem na absorpci likviditnich Sokt, a to
zejména v dobé¢ turbulenci na financnich trzich,
a dochazi k zavéru, ze v obou oblastech je stale
co zlepSovat.
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V prosinci vydal BSC zpravu o modelu
»originate-and-distribute®, ktera se zabyvala
vyvojem tohoto modelu v dobé jeho rostouci
popularity a v kontextu turbulenci na finanénich
trzich. Tato zprava popisuje motivacni strukturu
a rizné konflikty z4jmu mezi ucastniky modelu
a navrhuje fadu trzn¢ orientovanych feSeni
a ménovepolitickych opatieni, kterd by mohla
sehrat dulezitou roli pfi snizovani ucinka
konfliktu zajmu.

OCETNICTVI

Turbulence na financnich trzich potvrdily
dilezitost ucetnich standard pro financni
stabilitu. Podle planu Rady ECOFIN i podle
FSF je tfeba vénovat pozornost zejména
otazkam tykajicim se rozsifen¢ho zvetejiiovani
angazovanosti ve strukturovanych produktech,
zachdzeni s podrozvahovymi jednotkami
a uctovani v realné hodnoté v dob¢, kdy se trhy
stanou neaktivnimi nebo nelikvidnimi.

Mezinarodni rada pro ucetni standardy (the
International ~Accounting Standards Board
— IASB) wvytvorila na Zzadost FSF Panel
poradct-expertd  (Expert Advisory Panel),
ktery vydal koncem fijna 2008 navod k pouziti
uctovani v realné hodnoté v dobé, kdy se trhy
stanou neaktivnimi. ECB je také ¢lenem tohoto
panelu.

Dalsi otazka se tyka dulezitosti zajisténi
celosvétove rovnych podminek, pokud jde
o ucetni standardy, zejména na obou stranach
Atlantiku. TASB prfijala v tomto kontextu
rozhodnuti s cilem dosahnout konzistence mezi
Mezinarodnimi standardy ucetniho vykaznictvi
(International Financial Reporting Standards
— IFRS) a Vseobecné piijatymi standardy
Spojenych stati  (US  Generally Accepted
Accounting Principles — US-GAAP) pro
reklasifikaci jednotlivych tucetnich polozek.
IASB vytvofila poradni skupnu na vysoké
urovni (High-Level Advisory Group), kterd
pomuze zajistit, aby podavani zprav vyplyvajici
z globalni ekonomické krize bylo posuzovano
mezinarodn¢  koordinovanym  zpUsobem.
Evropska komise identifikovala klicové oblasti
rozdilt mezi IFRS a US-GAAP a naléhala na



tvlirce Ucetnich standardd, aby se jimi prednostné
zabyvali. Evropska komise poté, co obdrzela
od Rady ECOFIN, Evropského parlamentu
a Evropského vyboru pro cenné papiry pozitivni
stanoviska, dne 12. prosince 2008 rozhodla, zZe
vSeobecné piijaté ucetni standardy Spojenych
statd, Japonska, Ciny, Kanady, Jizni Koreje
a Indie budou od ledna 2009 povazovany za
rovnocenné standardim IFRS. Komise také
oznamila, Ze bude tuto situaci monitorovat
a informovat o svych zjisténich ohledné ctyt
posledné uvedenych zemi nejdéle do roku 2011.
ECB tento vyvoj peclivé sleduje.

2.3 CENNE PAPiRY

Ratingové agentury byly od vzniku turbulenci
na financnich trzich silné kritizovany za
pocatecni ratingy strukturovanych financnich
cennych papiri pod dojmem toho, ze jejich
ratingy plné neodrazely rizika inherentni
v téchto cennych papirech. Zprava FSF
o zvySeni trzni a instituciondlni odolnosti
z dubna 2008° zdlraznila nékteré slabé stranky
ratingovych modelti a metodik a navrhla fadu
doporuceni tykajicich se dal$ich opatfeni ke
zvySeni kvality ratingovych postupl. S cilem
fesit tuto problematiku vydala Evropska komise
31. Cervence 2008 k projednani navrh nafizeni
o ratingovych agenturach. Tento navrh nafizeni
se zabyva podminkami pro autorizaci, fungovani
a dohled nad ratingovymi agenturami a snazi se
zajistit, aby tyto agentury spliiovaly pfi plnéni
svych tukolt vysoké standardy nezavislosti,
integrity a kvality. Na vefejnou diskuzi o tomto
navrhu reagoval Eurosystém dne 25. zati 20081
a v podstaté jej pfivital. Eurosystém zdlraznil,
ze nafizeni EU o ratingovych agenturach by
mélo zvySit miru transparentnosti souvisejici
s piidélovanim ratingh a  probihajicim
sledovanim téchto ratingli, zajistit, aby
regulatorni rdmec nenarusoval jejich obsah,
a zaruCit integritu a nezavislost agentur fesenim
konflikti z4jma. Eurosystém navrhl regulatorni
strukturu a strukturu dohledu EU, podle niz by
ratingové agentury byly stile formalné¢
autorizované a  kontrolované  narodnimi
supervizory, ale tato autorizace a dohled by se

fidily spoleénymi postupy. CESR by mohl hrat
urCitou roli pfi  koordinaci  pfislusnych
vnitrostatnich orgéand, at’ jiz jde o autorizaci
nebo vymahani.

Eurosystém zdaraznil, ze by mu mélo byt
umoznéno urcité zapojeni do koordinacnich
mechanismi  pro fizeni a dohled nad
ratingovymi agenturami, vzhledem k tomu, ze
jiz vytvotil Ramec hodnoceni uvérového rizika
Eurosystému (ECAF), ktery monitoruje vykon
a Cinnosti agentur v kontextu implementace
meénoveépolitickych operaci.

Po vefejné diskuzi vydala Komise v listopadu
2008 navrh nafizeni o ratingovych agenturach.

9 http://www.fsforum.org/publications/r_0804.pdf
10 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
regulationcreditratingagencies2008en.pdf
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3 FINANCNi INTEGRACE

Eurosystém ma velky zajem na finan¢ni integraci
v Evropé, nebot dobfe integrovany financni
systém podporuje plynulou a efektivni transmisi
ménovepolitickych impulzii v eurozoné a ma
vliv na ukol Eurosyst¢ému zachovat finanéni
stabilitu. Finan¢ni integrace také napomaha
plynulému fungovani platebnich systémi
a systémi vypotraddani obchodli s cennymi
papiry. Finanéni integrace jakozto prioritni cil
Evropské unie muze navic piispét k rozvoji
finanéniho systému a zvysit tak moznosti
hospodarského ristu.

Eurosystém rozliSuje cCtyfi typy cinnosti,
jimiz napomaha zvysSeni financni integrace
v Evropé: i) zvySovani povédomi o finanéni
integraci a jeji monitorovani, ii) pusobeni
jako katalyzator Cinnosti soukromého sektoru
usnadiiujici spole¢ny postup, iii) poradenstvi
pro legislativni a  regulatorni  ramec
finan¢niho systému a pfima tvorba pravidel a
iv) poskytovani sluzeb centralni banky, které
rovnéz podporuji finanéni integraci. ECB
v roce 2008 pokracovala ve svych aktivitach
ve vSech téchto Ctyfech oblastech.

IVYSOVANI POVEDOMi O FINANCNi INTEGRACI A
JEJi MONITOROVANi

V dubnu 2008 ECB vydala druhou vyro¢ni
zpravu o ,Finanéni integraci v Evropé“.!!
Hlavnim cilem této zprdvy je pfispéet
k prohloubeni evropské finan¢ni integrace a
zvysit povédomi vetejnosti o uloze Eurosystému
pii podpofe tohoto integraéniho procesu. Ve
zpravé se nejdfive uvadi hodnoceni stavu
finan¢ni integrace v eurozéné. Toto hodnoceni
je zalozené mna souboru kvantitativnich
ukazateld, které jsou zvetejniovany dvakrat do
roka na webovych strankach ECB a od roku
2008 zahrnuji také infrastrukturu evropského
trhu. Zprava také obsahuje podrobné analyzy
problémt vybranych podle jejich dilezitosti
pro program finan¢ni integrace EU a podle
vyznamu pro ukoly ECB. V roce 2008 tyto
odborné analyzy zahrnovaly Cctyfi oblasti:
koncepce a ukazatele finan¢niho vyvoje,
iniciativu STEP (Short-Term European Paper),
integraci a vyvoj hypotecnich trhit v Evrop¢ a
integraci velkych plateb a transakci s cennymi
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papiry. V zavéru zpravy je uveden prehled
toho, jak Eurosysttm v prabéhu minulého
kalendainiho roku pfispival k veétsi integraci
a rozvoji finan¢nich trh v Evropé.

Jelikoz se ocekava, ze financni integrace ovlivni
vyvoj finan¢nich systému a hospodarsky rust, je
¢innost ECB v oblasti finan¢ni integrace tzce
spjata s SirSi analyzou faktord podporujicich
fungovani financnich systémii. Prace v této
oblasti pokracovaly i v roce 20082 s cilem
vytvofit koncepéni ramec pro pravidelné
monitorovani a hodnoceni potencialnich rozdilt
ve finanénich systémech.

ECB v roce 2008 nadale pokracovala v praci
na Vyzkumném programu pro kapitalové trhy
a finan¢ni integraci v Evropé, ktery realizuje
spolecné¢ s Centrem pro financni studia na
univerzit¢ ve Frankfurtu nad Mohanem.
V ramci tohoto programu se konala fada
dalsich konferenci s akademiky, ucastniky
trhu a tvirci ménové politiky za aktivni
ucasti narodnich centralnich bank. V roce
2008 byla dokoncena druhd faze programu,
ktera vyvrcholila na druhém sympoéziu na
téma ,,Kapitalové trhy a finanéni integrace
v Evropé®“, porfadaném od 13. do 14. tunora
ve Frankfurtu nad Mohanem. Treti faze
programu byla zahéajena 11. konferenci, kterou
potadala Ceska narodni banka v Praze od
20.do 21.tijna 2008 na téma ,,Trh pro retailové
sluzby: vyvoj, integrace a ekonomické vlivy*.
V roce 2008, stejné jako v pfedchozich letech,
nabidla ECB v ramci tohoto programu pét
studijnich pobytt (,,Lamfalussy Fellowships®),
ur¢enych pro mladé vyzkumné pracovniky.
Prioritami tohoto programu jsou v soucasné
dobé¢ i) finan¢ni systémy jako spravci
rizika, distributofi rizika a tvurci rizika,
i) integrace a rozvoj retailovych finanénich
sluzeb a podpora novatorskych firem a iii)
finanéni modernizace a sprdva a integrace
Evropského finanéniho systému do globalnich
kapitalovych trha.

11 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
financialintegrationineurope200804en.pdf

12 Podrobngji viz ,, Finan¢ni vyvoj: koncepty a opatieni* v kapitole
2 nazvané ,,Finan¢ni integrace v Evropé®, duben 2008.



KATALYZATOR CINNOSTi SOUKROMEHO SEKTORU
Pokrok v evropské financni integraci zavisi
do znacné miry na tom, zda soukromy sektor
vyuzije soucasné moznosti pieshrani¢niho
obchodovani.  Vefejné organy iniciativu
soukromého sektoru podporuji.

Eurosystétm v roce 2008 nadédle znacné
podporoval iniciativu jednotné oblasti pro platby
v eurech (SEPA), ktera umoziuje fyzickym
osobam, podnikim a orgdntim statni spravy
provadét bezhotovostni platby v eurech v celé
eurozoné a dalsich zemich SEPA z jednoho
uctu kdekoliv v SEPA, s vyuzitim jednotného
souboru platebnich prostfedku, stejné snadno,
efektivné a bezpetné, jako to délaji dnes
v ramci svych zemi. SEPA znamena pfiblizeni
se k integrovanému platebnimu trhu ve Evropé,
coz bude mit vyznamny hospodatsky piinos pro
spolecnost. SEPA je logické vyusténi zavedeni
eura (v soucasné dob¢ v 16 zemich).

Uspésné zahajeni bezhotovostnich pievodii
splityjicich podminky SEPA v lednu 2008 bylo
prvnim meznikem v této iniciativé. Banky od
té doby zaznamenaly jiz prvni piinosy systému
jiz 1 konecni wuzivatelé platebnich sluzeb.
Eurosystém vyzval operatory infrastruktur, aby
pravidelné hodnotili dodrzovani pravidel SEPA.
VétSina  automatizovanych  clearingovych
center zpracovavajicich bezhotovostni ptevody
v eurech jiz nyni dodrzuje pravidla SEPA
pro bezhotovostni pfevody. Neékterd centra
jiz pokrocila dal a presla od provadéni ciste
vnitrostatnich operaci k poskytovani sluzeb
na celoevropské bazi. Jak se uvadi v Sesté
zpravé o pokroku v oblasti SEPA vydané
v listopadu 2008, migra¢ni proces je stale piili§
pomaly a méla by byt piijata opatfeni zaméfena
na jeho urychleni.

V lednu 2008 byl spustén plan SEPA pro
platby kartami, ale tato oblast vyzaduje
stale jest¢ hodné usili. Systém SEPA pro
platebni karty byl mél umoznit vétsi vybér a
efektivitu postupnym odstranovanim pravnich
a technickych piekazek, jakoz i1 zvySenou
konkurenci v oblasti vydavani, ziskavani,

pfijimani a zpracovani karet. Migrace na
Cipové karty s osobnim identifikaénim ¢islem
(PIN), coz je velmi dualezity clanek ramce
SEPA, zaznamenala v roce 2008 velky pokrok.
Nékolik systému platebnich karet upravilo své
ptredpisy podle pozadavki SEPA. Existuji vSak
pochybnosti, zdali vSechny systémy platebnich
karet ucinn¢ oddélily aktivity v oblasti
zpracovani karet od fidicich funkci programu.
Eurosystém predpokladd, ze se v pristich
systém platebnich karet, ktery by spliioval jeho
pozadavky a pozadavky drziteld karet, bank,
obchodniki a organti pro hospodatskou soutéz.
Eurosystém fesi tuto otazku spole¢né s prednimi
dubna 2008 a dostava se mu stale vétsi podpory.
Z trhi prichazeji rizné podnéty na vytvoreni
takového evropského systému platebnich karet,
coz je pro Eurosystém jasné znameni, ze trh
takovy systém potiebuje.

Pokracovaly pfipravy na spusténi systému
pfimych inkas SEPA ke dni 1. listopadu 2009,
které vedly k pfijeti dvou souborl pravidel
tykajicich se hlavnich amezipodnikovychsluzeb.
Spusténi systému je vsak stale spojeno s uréitymi
nejistotami, kter¢ je tfeba rychle odstranit. Jedna
se zejména o pouzivani multilateralnich poplatka
za sménu. Za ucelem v€asného spusténi systému
ECB v tésné spolupraci s Evropskou komisi
navrhla v zafi 2008 prechodné uspotadani,
v némz by pro piima inkasa SEPA platily
stavajici multilateralni poplatky. Po dobu
tohoto ptrechodné¢ho obdobi, které by trvalo
jen nékolik let, by banky musely zménit své
obchodni modely a adekvatnim zptisobem o tom
informovat své zakazniky. Eurosystém i nadale
usiloval o zajisténi vcasného zahajeni téchto
novych platebnich sluzeb na evropské trovni.
Sesta zprava o pokroku v oblasti SEPA v tomto
kontextu ukazuje na priority tohoto projektu a
podporuje jeho dalsi rozvoj.

Trh kratkodobych cennych papirt v Evropé
je prevazné fizen vnitrostatni legislativou.
Iniciativa v oblasti STEP projevovana ucastniky
trhu pod zastitou Evropské bankovni federace
a ACI — Asociace financnich trhti a fizena
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Vyborem pro trh STEP vyfesila tuto mezeru
ve finan¢ni integraci tim, ze vytvofila zakladni
soubor spole¢né dohodnutych trznich standardt
a praktik, které ucastnici trhu dodrzuji na
dobrovolné bazi.

Eurosystém podporoval iniciativu STEP od
samého pocatku v roce 2001 tim, Zze umozioval
interakci ucastnikd trhu, podporoval rozvoj
»Irzni konvence STEP*“ a zvySoval povédomi
vefejnosti o této iniciativé. Po tspéSném spusténi
trthu STEP v ¢ervnu 2006 Eurosystém nadale
prispiva k této iniciativé dvéma zptisoby. ECB
jednak poskytuje statistiku trhu STEP, jednak
pomaha Sekretariatu STEP pfi udélovani znacek
cennym papirim STEP. Tato pomoc Sekretariatu
je vsak doc¢asna a skonéi v ¢ervnu 2010.

Vybor pro trh STEP (STEP Market
Committee) zahajil revizi ,,Trzni konvence
STEP*“ s cilem usnadnit vétSimu poctu trha
jeji aplikaci z technického hlediska. Zaroven
se snazi zachovat nebo dokonce i rozsifit jeji
standardy. ECB tuto revizi vita ze dvou divod:
za prveé, ,,Trzni konvence® musi byt upravovana
v souladu s vyvojem na trhu a za druhé je to
dobra pfrilezitost pro inventarizaci procestu
a postupil pouzivanych od zacatku trhu STEP
v cervnu 2006 a provedeni nezbytnych Uprav
této konvence.

ECB zvetejituje denni statistiku vynosii novych
emisi cennych papirt STEP denominovanych
v eurech a jejich mési¢ni objemy. Navzdory
zhorsenym podminkdm na trhu se celkovy
objem nesplacenych dluhovych cennych papirt
STEP ve c¢tvrtém ctvrtleti 2008 mezirocné
zvysil o0 24 %.

PORADENSTVi PRO LEGISLATIVNi A REGULATORNi
RAMEC FINANCNIHO SYSTEMU A PRIMA TVORBA
PRAVIDEL

Eurosystém pravidelné napomaha rozvoji
legislativniho a regulatorniho ramce EU tim,
ze poskytuje poradenstvi tykajici se iniciativ
probihajicich v oblasti ménové politiky.

V oblasti finan¢niho dohledu v EU v roce 2008
pokracovala revize Lamfalussyho ramce, na
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niz se Eurosystém také podilel (viz cast 2
této kapitoly). ECB jako soucast své poradni
role podle ¢l. 105 odst. 4 Smlouvy poskytuje
pravidelné poradenstvi ohledné legislativnich
navrht Evropské komise (viz také ¢ast 2).

ECB poskytovala poradenstvi v otazkach
integrace systémi vyporadani cennych papirt
a platebnich systémt. Byla intenzivné zapojena
zejména do praci tykajicich se ,,Kodexu chovani
pro zactovani a vyporadani“ (Code of Conduct
for Clearing and Settlement). Tento kodex ma
podporovat konkurenci na zakladé cenové
transparentnosti, pfistupu a interoperability
a oddéleni sluzeb a ucetnictvi. Vzhledem
k tomu, Ze tento kodex je samoregulacni nastroj,
byl vytvofen piisny monitorovaci mechanismus,
ktery ma zajistit, aby veskera opatieni byla
provadéna spravné a vcas. Tento mechanismus
se opira o externi auditory a ad hoc monitorovaci
skupinu, kterou tvoii Evropskd komise, Vybor
evropskych regulatori cennych papirt a ECB.
Monitorovaci skupina se v roce 2008 sesla
ctyfikrat. ECB spolecné s Evropskou asociaci
stiedisek evidence cennych papirG (European
Central Securities Depositories Association)
provedla analyzu cenové transparentnosti
a predlozila navrhy na jeji zlepseni.

Jelikoz koneénym cilem kodexu chovani
je svoboda vybéru, je tfeba, aby byly
také zcela odstranény tzv. Giovanniniho
prekazky efektivniho zctovani a vyporadani
(pojmenované podle skupiny, kterd tyto
prekazky v roce 2001 identifikovala). Tyto
prekazky vyplyvaji z rozdild v technickych
normach a obchodnich praktikach, pravni
nejistoty a z rozdild v danovych tizenich. ECB
je 1 nadale ucastnikem Expertni skupiny pro
poradenstvi a monitorovani vyporadani obchoda
s cennymi papiry (CESAME), zabyvajici se
odstranénim prvniho souboru piekazek. ECB
je nadéle ¢lenem Odborné skupiny pro pravni
jistotu, ktera v srpnu 2008 pfisla s ndvrhem
15 doporuceni na odstranéni pravnich prekazek
souvisejicich s uzavienim obchodu.

Jelikoz harmonizace evropského pravniho ramce
je zakladem SEPA, Eurosyst¢ém se aktivné



zajima o legislativu Spolecenstvi v této oblasti.
Smérnice o platebnich sluzbach'? byla formalné
schvalena v listopadu 2007. Clenské staty
udélaly podle Evropské komise velky pokrok
v oblasti transpozice této smérnice do
vnitrostatnich predpist, ktera ma byt provedena
nejpozdéji do 1. listopadu 2009. ECB je ¢lenem
pracovni skupiny Evropské komise pro
transpozici této smérnice. Revize natizeni (ES)
¢. 2560/2001 o preshranicnich platbach
v eurech'* ma také velké dopady na SEPA a
zejména na jeji pfima inkasa. Panuje obecna
shoda, Ze toto nafizeni bylo aktivacnim
mechanismem pro rozhodnuti zacit v roce 2002
s rozvojem SEPA. Navrh Komise!S ma
piizpusobit toto nafizeni soucasnym platebnim
podminkam, napf. roz§ifenim tohoto nafizeni na
piimé inkasa. Bude to znamenat, Ze ceny za
provadéni pieshrani¢nich pfimych inkas SEPA
nebudou moci byt vyssi nez ceny za odpovidajici
vnitrostatni pfima inkasa. ECB se ucastnila
piiprav Komise na navrh nafizeni a vydala
v tomto kontextu své stanovisko. '

ECB se také podilela na revizi smérnice
o elektronickych penézich, kterou pfipravovala
Komise a kterou se stanovi pravni ramec
pro Cinnost instituci elektronickych penéz.!
Komise uvadi, ze poskytovani a pouzivani
elektronickych penéz se nezvySuje tak, jak
se ocekdvalo, a navrhuje proto tuto smérnici
pozménit. ECB tuto revizi schvaluje. Nékteré
casti nadvrhu Komise vsak vzbuzuji obavy,
zejména pokud jde o ramec obezietného
podnikani a institucionalni statut instituci
elektronickych penéz. '3

POSKYTOVANi SLUZEB CENTRALNi BANKY, KTERE
PODPORUJi FINANCNi INTEGRACI

Systétm TARGET2 ptedstavujici  druhou
generaci  platebniho  systému pro  velké
platby Eurosystému byl Gspésné spustén

19. listopadu 2007 a 19. kvétna 2008 plné
nahradil prvni generaci systému TARGET.
Tento novy systém ma poskytovat penéznim
a finanénim trhiim v eurozongé efektivni
a bezpetny mechanismus pro zuctovani
eurovych plateb v realném case v penézich
centralni banky. TARGET2 je vyznamnym

ptispévkem Eurosystému k evropské financni
integraci. Jde o prvni trzni infrastrukturu, ktera
ma byt zcela integrovana a sladéna na evropské
urovni a ktera odstranila pfedchozi fragmentaci
v fizeni likvidity centralni banky a provadéni
velkych plateb. Charakter tohoto mnového
systému umoznil a podporoval organizacni
zmény v uvérovych institucich provozujicich
své aktivity v nekolika evropskych zemich
tim, ze jim umoznil racionalizovat funkce back
office a konsolidovat fizeni likvidity v eurech
(viz cast 2.1 kapitoly 2).

Eurosystém a ucastnici trhu pokracovali v praci
na projektu TARGET2 - Securities (T2S).
T2S bude platformou pro vyporadani transakci
s cennymi papiry v penézich centralni banky ve
vice ménach, kterou budou pouzivat evropska
sttediska evidence cennych papirt. Dne
17. cervence 2008 Rada guvernérii rozhodla
o vybudovani systému T2S a povéfila jeho
technickym vyvojem a provozem Deutsche
Bundesbank, Banco de Espafia, Banque de France
aBanca d’Italia. T2S, ktery nabizi harmonizované,
bezhrani¢ni a neutralni vypofadaci sluzby
v eurech a ostatnich ménach, bude zasadnim
krokem k zavedeni integrovaného trhu cennych
papirt a vyznamnym pfispévkem k financni
integraci v Evrop¢ (viz ¢ast 2.2 kapitoly 2).

V oblasti fizeni zajisténi Rada guvernéra
v Cervenci 2008 rozhodla  vybudovat
jednotnou sdilenou platformu (CCBM2) pro
narodni centralni banky v eurozéoné s cilem
konsolidovat vnitini systémy eurozony a zvysit
jejich efektivitu a rovnéz zvysit likviditu a
fizeni zajiSténi protistran. Rada guvernéru

13 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2007/64/ES ze dne
13. listopadu 2007 o platebnich sluzbach na vnitinim trhu, kterou
se méni smérnice Rady 97/7/ES, 2002/65/ES, 2005/60/ES a také
smérnice 2006/48/ES a rusi smérnice 97/5/ES.

14 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 2560/2001 ze
dne 19. prosince 2001 o pfeshrani¢nich platbach v eurech.

15 Viz http://ec.europa.eu/internal_market/payments/crossborder/
index_en.htm

16 Stanovisko k novému nafizeni o pfeshrani¢nich platbach ve
Spolecenstvi (CON/2009/1).

17 Viz http://ec.europa.eu/internal_market/payments/emoney/
index_en.htm

18 Stanovisko ke Smérnici o piistupu k Cinnosti instituci
elektronickych penéz, o jejim vykonu a o obezietném dohledu

nad touto ¢innosti (CON/2008/84).
ECB
Vyrocni zprava
2008



povéfila vyvojem a provozem platformy
v zastoupeni Eurosystému Nationale Bank
van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique
a De Nederlandsche Bank. Tato platforma je
vyvijena v té€sné spolupraci s ucastniky trhu
(viz ¢ast 2.3 kapitoly 2).

ECB
1) Vyrocni zpriva
01 2008



4 PLATEBNi SYSTEMY A DOZOR NAD TRZINiMI

INFRASTRUKTURAMI

Platebni systtmy a systémy zuCtovani a
vyporadani obchodii s cennymi papiry jsou
zakladni infrastruktury, které jsou nezbytné pro
fadné fungovani trznich ekonomik. Jsou potiebné
pro efektivni tok plateb za zbozi, sluzby a finan¢ni
aktiva a jejich hladké fungovani ma zasadni
vyznam pro provadéni ménové politiky centralni
banky a pro udrzeni stability mény a divéry v ni,
ve finan¢ni systém a ekonomiku obecné.

Prostfednictvim  své dozorové funkce se
Eurosystém snazi mimo jiné uplathovanim
minimalnich standardd a pozadavkl zajistit
bezpecnost a efektivnost platebnich systému a
systému vypotadani obchodl s cennymi papiry a
ustfednich protistran operujicich v eurech. Cilem
dozorové funkce je zejména udrzet systémovou
stabilitu v  platebnim systtmu omezenim
systémového rizika. V této souvislosti se organy
dozoru obecné zabyvaji jednotlivymi platebnimi
systtmy a systémy vypotfadani obchodl
s cennymi papiry a — vzhledem k zavislosti mezi
témito dvéma systémy — trzni infrastrukturou jako
celkem. Do dozoru Eurosystému také spadaji
platebni prostfedky. Pozornost dozoru se zamétuje
predevsim na jejich bezpecnost a efektivitu.

Podle Smlouvy je =za dozor odpovédny
Eurosystém. Za Géelem G¢inného a efektivniho
dozoru vykonavaji ECB a NCB Eurosystému
tyto ukoly zplsobem, ktery umoziuje
Eurosystému vyuzivat svou decentralizovanou
strukturu a zaroven zajiStovat koordinaci
svych dozorovych ¢innosti a rovné uplatnovani
své politiky. Politika a pozadavky dozoru
Eurosystému odrazeji mezinarodné uznavané
standardy, jejichz detaily jsou pfizplsobeny
specifickym  podminkam  a  potfebam
Eurosystému.

4.1 PLATEBNi SYSTEMY PRO PLATBY VYSOKYCH
HODNOT A POSKYTOVATELE SLUZEB
INFRASTRUKTURY

Eurosystém vykondva dozor nad vSemi
platebnimi systémy pro platby vysokych
hodnot, které vyporadavaji obchody v eurech,
véetn¢ téch, které sam spravuje. Eurosystém

uplatiuje stejné standardy dozoru ve vztahu
k vlastnim systémiim i systémim provozovanym
soukromym  sektorem. Témito standardy
jsou Zakladni principy systémové dulezitych
platebnich systémt (Core Principles for
Systemically Important Payment Systems)
definované Vyborem pro platebni a vypoiradaci
systémy G10 (G10 Committee on Payment and
Settlement Systems, CPSS) a schvalené Radou
guvernér v roce 2001. Dopliuji je pozadavky
Eurosystému tykajici se dozoru na zachovani
kontinuity provozu pro systémoveé dulezité
platebni systémy, které Rada guvernéri schvalila
v roce 2006 a které maji byt implementovany
vsemi systémove dulezitymi platebnimi systémy
v eurozoné do cervna 2009.

Hlavni platebni infrastruktury na vypotadani
obchodi v eurech (TARGET2, EUROI a
CLS), poskytovatelé sluzeb infrastruktury
(jako je SWIFT) a infrastruktury na zuctovani
a vyporadani obchodd s cennymi papiry
v eurech se Uspésné vyporadaly s problémy
vyplyvajicimi z turbulenci na trzich, které
pokracovaly i v roce 2008. Z hlediska dozoru
si 1ze z téchto udalosti vzit ponauceni, zejména
co se tyka vyznamu ptiméteného fizeni kapacity
ze strany provozovateld systémi a vyznamu
zavedenych ramct pro krizovou komunikaci
mezi organy dozoru, dal$imi pfislusnymi ufady
a poskytovateli trzni infrastruktury.

TARGET2

Postupny piechod ze syst¢tmu TARGET na
systétm TARGET?2, ktery zacal v listopadu 2007,
byl dokoncen hladce a podle planu 19. kvétna
2008, kdy se tieti a posledni skupina narodnich
bankovnich sektort tispésné pripojila k systému
TARGET2. Veskerou dozorovou ¢innost nad
systtmem TARGET2 vede a koordinuje ECB
v Uzké spolupraci se zGcastnénymi NCB.
Narodni centralni banky vykonavaji dozor
nad lokalnimi prvky syst¢tmu TARGET2 a
na dobrovolné bazi prispivaji k dozoru nad
centralnimi prvky systému TARGET2.

Na zacatku roku 2007, kdy byl syst¢ém TARGET2
jesteé ve fazi vyvoje, zacaly organy dozoru nad
timto systémem provadét komplexni hodnoceni
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navrhu systému ve vztahu k Zakladnim
principim  systémové dulezitych platebnich
systémll a pozadavkiim dozoru na zachovani
kontinuity provozu pro systémoveé dilezité
platebni systémy. Prvni vysledky hodnoceni byly
povzbudivé a na konci roku 2007 dosly organy
dozoru nad systémem TARGET2 k zavéru,
ze tento systém bude pravdépodobné zcela
spliiovat Zakladni principy za piedpokladu, ze
provozovatel systému bude v pribéhu roku 2008
na zékladé dohodnutého akéniho planu vénovat
pozornost fadé zjisténi. V listopadu 2008
provozovatel systému poskytl organtiim dozoru
zpravu, v niz bylo podrobné uvedeno, jak byly
feseny jednotlivé body akéniho planu. Organy
dozoru nad syst¢émem TARGET?2 piezkoumaly
zpravu a kroky podniknuté jeho provozovatelem
a v breznu 2009 poskytly rozhodovacim
organim ECB zavérecnou zpravu o hodnoceni
navrhu systému TARGET2. K dispozici bude
vefejna verze hodnotici zpravy.

Organy dozoru nad systémem TARGET2
maji za to, ze provoz systému je v souladu
s oc¢ekavanimi. Zvlastni pozornost a kroky ze
strany organti dozoru nad systémem TARGET2
k niz doslo 30. Cervna 2008. V souvislosti
s touto nehodou bylo s provozovatelem systému
projednano nékolik doporuceni a byla zavedena
nezbytna opatfeni.

EUROI

EUROL1 je platebni systém pro pteshrani¢ni
a domaci platby vysokych hodnot v eurech
mezi bankami ptsobicimi v EU. Tento systém
provozuje spole¢nost EBA CLEARING ve
vlastnictvi Euro Banking Association. EUROI
funguje na mnohostranné netto bazi. Pozice
ucastnikit EUROI1 na konci kazdého obchodniho
dne jsou na zavér zactovany v penézich centralni
banky prostfednictvim systému TARGET2,
kdy ECB vystupuje jako zuctovatel. Dozorové
¢innosti se v roce 2008 soustfedily mimo jiné
na pfechod zuctovani pozic EUROI na konci
obchodniho dne na systém TARGET2 v kvétnu
2008, kdy zanikl ptedchozi systém TARGET.
Prechod zuctovani na systém TARGET2 byl
dokoncen bez problémi.
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Dne 7. cervence 2008 spolecnost EBA
CLEARING zavedla dalsi dvé okna pro
distribuci likvidity v EUROI1 podle Flexible
Settlement Capability (jeZ se oznacuje také jako
pienos likvidity), jednou ve 13.00 hod a podruhé
v 15.30 hod. Tento systém pienosu likvidity
umoziuje zpracovani plateb, které by jinak byly
odlozeny v dusledku toho, ze banky dosahly
svych debetnich a kreditnich limitd v EUROI.
Cilem dvou dalsich oken pro distribuci likvidity
je snizit zGstatek na vyporadacim u¢tu EUROI
v systtmu TARGET2 a maximalizovat
recyklovani predem financované likvidity.
Tento krok byl ze strany organti dozoru
hodnocen kladn¢ z hlediska EUROLI i systému
TRAGET?2.

SYSTEM PRO ZUCTOVANi DEVIZOVYCH TRANSAKCI
Systém pro zictovani devizovych transakei
(Continuous Linked Settlement system, CLS)
poskytuje sluzbu zGc¢tovani ve vice meénach
zaroven, tj. platba proti platbé, s neodvolatelnosti
platebnich piikazi tykajicich se devizovych
transakci. Prostfednictvim mechanismu platba
proti platbé¢ systém CLS v podstaté eliminuje
riziko devizového vyporadani, tj. riziko toho, ze
jedna ze stran devizové transakce zaplati ménu,
kterou prodala, ale neobdrzi ménu, kterou
zakoupila.

Systém CLS byl spustén v roce 2002 a zpocatku
zpracovaval devizové transakce v sedmi
hlavnich ménach vcetné eura. Poté, co organy
dozoru nad CLS v roce 2008 schvalily, aby CLS
zpracovaval mexické peso a izraelsky Sekel,
systém nyni provadi vypofadani v 17 ménach.
Vedle toho CLS zpracovava platby v jedné
meéngé, které jsou spojeny s omezenym souborem
finan¢nich nastrojl, tj. mimoburzovni obchody
s uvérovymi derivaty a obchody
s nedoruditelnymi forwardy !°.

19 Definuji se jako forwardové ménové transakce ,,vypofadané
v ¢istych penézich®, pii nichz dvé strany souhlasi, ze uzaviou
dva fiktivni devizové obchody a vypotadaji rozdil mezi témito
dvéma fiktivnimi obchody v hotovosti v dohodnuté méné. Mény
uvedené v téchto dvou fiktivnich devizovych obchodech si
smluvni strany nevymeéni fyzicky na nedorucitelny forward.



Systém CLS je fizen newyorskou CLS Bank
International (CLS Bank). Vlastnikem CLS
Bank jsou banky ze soukromého sektoru a
dal$i finan¢ni instituce. Federalni rezervni
systém pfijima primarni odpovédnost za dozor
nad CLS podle ujednani o spolupraci pii
dozoru, které se tyka centralnich bank G10 a
centralnich bank mén vypotradanych v systému
CLS. V ramci ujednani o spolupraci pti dozoru
je ECB (ve spolupraci s NCB eurozény)
primarnim organem dozoru nad vypofadanim
eura ze strany CLS.

Systém CLS je z hlediska hodnoty nejvetsi
platebni systtm mimo eurozénu, ktery
vyporadava transakce v eurech. Bezpecnost
a cfektivita CLS a jeho dodrzovani principu
Eurosystému? je pro Eurosystém velmi dilezita.
V prosinci 2008 systém CLS zpracovaval
v prumeéru 473 000 devizovych transakci denné
v prumérné denni hodnoté odpovidajici Castce
3,3 bilionu EUR.?!' Jedna se o vyrazny narist
z hlediska objemu oproti prosinci 2007, kdy CLS
zpracoval denné v priméru 381 436 transakci
v prumérné denni hodnoté odpovidajici Castce
2,9 bilionu EUR. S piiblizné 21% podilem
na vSech transakcich vypotadanych v CLS je
ménou (po americkém dolaru s pfiblizné¢ 44%
podilem). Primérna denni hodnota obchodi
CLS vypotradanych v eurech ¢inila v roce 2008
560 mld. EUR.

V roce 2008 zverejnila BIS zpravu nazvanou
»Vyvoj snizovani rizika z  vypofadani
devizovych transakei” (,,Progress in reducing
foreign exchange settlement risk*).> Zprava,
kterda obsahuje prispévky od Eurosystému,
naznacuje, ze komplexni dlouhodoba strategie
odsouhlasena centralnimi bankami zemi G10
v roce 1996 vyznamné snizila systémové riziko
vyplyvajici ze zpusobu vypotradani devizovych
transakci. Také ale zdGraziuje, Ze jednotlivé
instituce, skupiny sektoru a centrdlni banky
mohou a mély by udélat vice ve véci
odstranovani zbyvajicich rizik a na ochranu
proti riziku obratu ve vyvoji, kterého bylo
dosazeno.

SWIFT

ECB se spolu s ostatnimi centralnimi bankami
zemi G10 ucastni kolektivniho dozoru nad
systtmem SWIFT, pifi¢emz organem dozoru
s primarni odpovédnosti je belgicka centralni
banka. Kolektivni dozor zemi G10 nad
systémem SWIFT se soustfed’uje na bezpecnost,
operacni spolehlivost, zachovani kontinuity
provozu a odolnost infrastruktury SWIFT.
Béhem roku 2008 dozorova skupina zkoumala,
zda systtm SWIFT plni tyto cile a zajistuje
existenci  fidicich mechanism®, struktur,
postupii, metod fizeni rizik a kontrol tak, aby
bylo mozné efektivné fidit potencialni rizika pro
fadné fungovani trznich infrastruktur za pomoci
systému SWIFT a pro finan¢ni stabilitu obecné.

V roce 2008 organy dozoru nad systémem
SWIFT vénovaly zvlastni pozornost projektu
pfechodu na multizonovou strukturu zasilani
zprav. Zpracovani v ramci systému SWIFT
bude rozdéleno na dvé zoény, transatlantickou
a evropskou, coz povede ke zvySeni kapacity
zpracovani jeho infrastruktury, zvySeni jeho
odolnosti a splnéni evropskych pozadavkd na
ochranu udajii. V ramci projektu, ktery bude
realizovan ve dvou fazich do roku 2010 a 2013,
bude v Evropé€ vytvoteno nové globalni operacni
centrum pro transatlantickou i evropskou zénu.
Evropsti  zakaznici systému SWIFT budou
automaticky predani do evropské zény a jejich
veskeré zpravy zasilané v rdmci Evropy budou
zpracovany a ulozeny v Evropé€. Organy dozoru
provadéji prezkum postupll systému SWIFT
ohledné¢ navrhu a zavadéni této struktury a
zaroven monitoruji, zda je vénovana patficna
pozornost odolnosti a dostupnosti sluzeb tohoto
systému, které jsou zasadni pro udrzeni globalni
finanéni stability.

20 ,Principy Eurosystému tykajici se umisténi a provozu
infrastruktur na vyporadani plateb v eurech® (,,Eurosystem policy
principles on the location and operation of infrastructures settling
euro-denominated payment transactions*), ECB, &ervenec 2007.
Hotovostni vypofadani kazdého obchodu se skladd ze dvou
platebnich transakci, z nichz kazdd probihd v jedné ze
zacastnénych mén. V prosinci 2008 tak systém CLS zpracoval
236 396 transakei v primérné denni hodnoté odpovidajici ¢astce
1,65 bil. EUR.

22 http://www.bis.org/publ/cpss83.htm
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4.2 PLATEBNi SYSTEMY A NASTROJE PRO
KLIENTSKE PLATBY

Dozor Eurosystému pokryva také platebni
systtmy a nastroje pro klientské retailové
platby. V roce 2008 ECB nadale monitorovala
hladké fungovani systému STEP2, ktery je
platebnim systémem pro pieshranicni a stale ve
veétsi mife i domaci klientské platby v eurech
a ktery provozuje EBA CLEARING. V roce
2008 bylo tieba vyhodnotit fadu zmén systému
v porovnani s piislusnymi standardy dozoru.

Dne 28. ledna 2008 spolecnost EBA
CLEARING zahgjila v ramci STEP2 sluzbu
bezhotovostnich prevodii SEPA pro zpracovani
bezhotovostnich pfevodli v souladu s pravidly
Evropské rady pro platby (EPC) pro systémy
bezhotovostnich pfevodi. V kvétnu 2008 byl
do sluzby bezhotovostnich prevodi SEPA
zafazen dalsi vnitrodenni cyklus, jehoz cilem
bylo pokryt poptavku vyplyvajici z prechodu
vnitrostatnich obchodli zemi eurozény na tuto
novou sluzbu. K zasadni zméné v systému
doslo 8. prosince 2008, kdy bylo vypotadani
bezhotovostnich pfevodit SEPA presunuto do
systtmu TARGET2. Pied timto datem byly
bezhotovostni prevody zpracovavany v systému
EUROL, jako je tomu nadale v ptipad¢ ostatnich
sluzeb v ramci systému STEP2. Tyto zmény
neovlivnily troven dodrzovani piislusnych
standardt dozoru ze strany systému STEP2.

V lednu 2008 Rada guvernérti schvalila ramec
dozoru pro systémy platebnich karet provozované
v eurozoné a vzala pfi tom v Gvahu komentaie
ziskané pii vefejné diskusi v roce 2007.
V kvétnu 2008 Eurosystém zahdjil posuzovani
systétmi  platebnich karet provozovanych
v eurozoné¢ s noveé vytvorenymi standardy
dozoru. Hodnoceni zahrnuje 26 systémd,
z nichz C¢tyfi jsou mezinarodni. Mezinarodni
systémy karet jsou posuzovany kolektivnimi
hodnoticimi  skupinami  skladajicimi  se
z centralni banky v roli vedouciho organu dozoru
a dalSich dobrovoln¢ se Gcastnicich centralnich
bank.”> Hodnoceni jednotlivych narodnich a
mezinarodnich systému karet budou predmétem
peer reviews, které zajisti rovné uplatiovani
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standardi dozoru. Pfedpoklada se, ze bude
zvefejnéna celkova zprava shrnujici  hlavni
vysledky tohoto hodnoceni.

V roce 2008 zacal Eurosystém vypracovavat
ramce dozoru pro nové platebni instrumenty
SEPA vyvinuté EPC, ato systém bezhotovostnich
prevodd, ktery byl zaveden k 28. lednu 2008,
a systém piimych inkas naplanovany na rok
2009. Jakmile budou ramce dozoru stanoveny,
predpoklada se, ze budou zvetejnény k veifejné
diskusi.

4.3 10CTOVANi A VYPORADANI OBCHODU
S CENNYMI PAPIiRY A DERIVATY

Eurosystétm ma velky zajem na hladkém
fungovani systému zuactovani a vypotadani
obchodtl s cennymi papiry vzhledem k tomu,
ze chyby v pribéhu zactovani, vyporadani a
uschovy zajisténi mohou ohrozit provadéni
ménoveé politiky, hladké fungovani platebnich
systémil a zachovani finan¢ni stability.

Ze své funkce uzivatele systému vypotradani
obchodli s cennymi papiry (SSS) posuzuje
Eurosystém soulad systému vyporadani obchodt
s cennymi papiry v eurozoné, jakoz i spojeni
mezi témito systémy, s uzivatelskymi standardy
Eurosystému.?* SSS a spojeni jsou zpisobila pro
uvérové operace v ramci Eurosystému, pokud
spliiuji tyto uzivatelské standardy, které také
poskytuji zaklad, podle nehoz Eurosystém
posuzuje nové SSS a spojeni nebo vyznamné
aktualizace téchto jiz zptsobilych systému.

V roce 2008 byl posouzen novy systém
(VP Lux) a jedno nové zprostiedkované
spojeni a bylo shledano, ze spliuji uzivatelské
standardy Eurosystému. V ramci pfipravy na

23 ECB je vedoucim organem dozoru Eurosystému pro VISA,
American Express a Diners/Discover. Jako ¢len hodnotici
skupiny se ucastni kolektivniho dozoru nad MasterCard, pfi¢emz
centralni bankou v roli vedouciho organu dozoru je belgicka
centralni banka.

24 Standards for the use of EU securities settlement systems
in ESCB credit operations (Standardy pro vyuziti systému
vyporadani obchodt s cennymi papiry EU v Gvérovych operacich
ESCB), leden 1998.



vstup Slovenska do eurozony 1. ledna 2009
Rada guvernéru také posoudila slovensky SSS.
Uznala, ze SSS spliuje uzivatelské standardy,
a je tudiz zpusobily pro pouziti v operacich
ménové politiky a vnitrodennich avérovych
operacich Eurosystému. Kromeé toho Eurosystém
také provedl prvni komplexni hodnoceni vsech
jiz uzivanych SSS, spojeni a zprostfedkovanych
spojeni, jehoz vysledky by mély byt k dispozici
na jaie 2009.

V roce 2008 Eurosystétm posoudil novy
mechanismus drzby mezinarodnich dluhovych
cennych papird v globalni registrované formé
emitovanych spole¢né dvéma mezinarodnimi
sttedisky cennych papird (ICSD) Euroclear
Bank (Belgie) a Clearstream Banking
Luxembourg. Tento novy mechanismus — ktery
ma byt zaveden kolem poloviny roku 2010 —
bude kopirovat hlavni zisady mechanismu
»INew Global Note* zavedeného v roce 2006 pro
mezinarodni dluhové cenné papiry v globalni
form¢é na dorucitele. Vzhledem ke snizujici
se emisi mezinarodnich dluhovych cennych
papira ve formé ,individual note* nebyla
odtvodnéna revize struktury jejich drzby. Bylo
proto rozhodnuto, Ze tyto cenné papiry budou
stazeny ze seznamu zpusobilych aktiv pro
uveérové operace Eurosystému. Bylo stanoveno
piechodné obdobi konéici 30. zati 2010, v némz
cenné papiry tohoto typu emitované pied
timto datem nebo k tomuto datu budou nadale
zpusobilé pro pouziti jako zajisténi do jejich
splatnosti.

DOPORUCENi ESCB-CESR OHLEDNE ZUCTOVANI

A VYPORADANi OBCHODU S CENNYMI PAPIRY

V EVROPSKE UNII

V roce 2001 Rada guvernérii schvalila ramec
spoluprace v oblasti systémi  z(étovani
a vyporadani obchodii s cennymi papiry
mezi ESCB a CESR. V tom samém roce
byla vytvofena spolecnd pracovni skupina,
jejimz cilem bylo pfizpisobit podminkam
EU doporuceni pro SSS vytvorena CPSS a
Mezindrodni organizaci komise pro cenné
papiry (doporuceni CPSS-IOSCO) a od roku
2004 také doporuceni pro ustfedni protistrany.
Prace byly zastaveny v roce 2005 kvili tfem

otevienym otazkam ohledné rozsahu, obsahu a
pravniho zakladu doporuceni ESCB-CESR.

Dne 3. ¢ervna Rada ECOFIN formaln¢ vyzvala
ESCB a CESR, aby piizpusobily a do podzimu
2008 dokoncily svij navrh ,,Standardi pro
zactovani a vypotradani obchodl s cennymi
papiry v EU* a vzaly pii tom v potaz fadu zasad,
jmenovité: 1) pfijaty text by mél mit podobu
nezavaznych doporuceni uréenych vyhradné
pro vefejné organy a nikoli po Ucastniky trhu,
ii) jeho rozsah by mél pokryvat mezinarodni
stiediska evidence cennych papirti a nezahrnovat
uschovatelské banky a iii) ohledné kontroly
uvérového rizika a rizika likvidity by méla byt
pfijata referencni hodnota piijatd zemémi G10 —
konkrétné doporuceni 9 CPSS-IOSCO pro SSS.

V souladu s zadosti Rady ECOFIN obnovila
pracovni skupina ESCB-CESR svoji c¢innost
a vypracovala soubor navrhd doporuceni,
které byly predmétem vefejné diskuse od
23. fijna 2008 do 23. ledna 2009. Béhem
tohoto obdobi se konalo vefejné slySeni
zainteresovanych stran.

V rtznych fazich se na praci podilel Evropsky
parlament, Evropska komise, CEBS, ucastnici
trhu a asociace. Ocekava se, ze ke kone¢nému
schvaleni  revidovanych  doporuceni  ze
strany CESR, Rady guvernéri a NCB mimo
eurozonu dojde na konci prvniho Cctvrtleti
2009. Soubézné s tim CEBS provadi analyzu
za Ucelem stanoveni oblasti, kde by mohly byt
zapotiebi dalSi opatfeni na preklenuti mezery
mezi doporu¢enimi ESCB-CESR a bankovni
regulaci, jiz se fidi banky, které internalizovaly
zuétovaci a vypotadaci ¢innosti.

Jakmile budou doporu¢eni dokonéena, budou
pouzita organy dohledu centralnich bank a
regulatory cennych papird k zajisténi zdravi
i efektivity zuctovani a vyporadani obchodi
s cennymi papiry v EU, jakoz i k zajiSténi
srovnatelnych podminek proriznéinfrastruktury.
Doporuc¢eni ESCB-CESR  dopliuji  praci
dalsich for Evropské unie a spolecné se
systtmem TARGET2-Securities, Kodexem
chovani pro zuctovani a vyporadani a zruSenim
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tzv. Giovanniniho piekazek se povazuji za jeden
z pilift politiky EU v oblasti sektoru po uzavieni
obchodu (post-trading sector).

SNIZENi RIZIKA PROTISTRANY VE SWAPECH
UVEROVEHO SELHANi

Podleudaji BIS ¢inila v ¢ervnu 2008 nesplacena
jmenovitd hodnota swapt uveérového selhani
57 bil. USD a tvorila piiblizné¢ 8 % vSech
mimoburzovnich derivatt. Potifeba odolngjsiho
opera¢nitho rdmce na podporu fadného
zpracovani obchodli s mimoburzovnimi
derivaty, ktera byla identifikovana ve zpraveé
CPSS z bfezna 2007 nazvané ,Novy vyvoj
v zuctovani a vypofadani mimoburzovnich
derivati“ (,,New developments in clearing and
settlement arrangements for OTC derivatives®),
se stala jeSté naléhavéjsi v  disledku
turbulenci na financnich trzich v roce 2008.
Dne 3. listopadu 2008 byla ECB hostitelem
jednani s evropskymi zainteresovanymi
subjekty ve véci vytvofeni ustfednich
protistran (CCP) pro swapy uvérového selhani.
Mezi ucastniky byli potencialni poskytovatelé
téchto CCP, obchodnici, uzivatelé a regulatofi.
Toto jednani doplnilo iniciativy Federal
Reserve Bank of New York a Evropské
komise v této oblasti. ECB se také ucastnila
pracovni skupiny, kterou vytvotila Evropska
komise a kterd se zabyvala kratkodobymi i
dlouhodobymi otazkami dohledu, regulace
a konkurence na trhu s derivaty s cilem
podpofit finan¢ni stabilitu. Zainteresované
subjekty zdlraznily vyhody vicenasobnych
feSeni a nejméné jednoho evropského feseni.
Dne 18. prosince 2008 Rada guvernért
pfipomnéla vyznam posileni infrastruktury
pro mimoburzovni derivaty a potiebu
nejméné jedné evropské CCP pro uvérové
derivaty. Vzhledem ke svému potencialnimu
systémovému vyznamu by tato evropska CCP
méla byt umisténa v ramci eurozony.

Eurosystém sdili ndzor Féra pro finan¢ni stabilitu
a Evropské komise ohledné vyznamu snizeni
rizika protistrany a zvySeni transparentnosti
na trzich mimoburzovnich derivatd, zejména
v oblasti systémového vyznamu (napf. uvérovych
derivati). Zavedeni CCP pro mimoburzovni
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derivaty se povazuje za vhodné feSeni, protoze
CCP diky koncentraci otevienych pozic na
jednom misté 1) snizuji riziko protistrany,
jemuz jsou vystaveni Ucastnici trhu, a zvySuji
efektivnost fizeni rizika, ii) zvySuji integritu
trhu, transparentnost a dostupnost informaci,
iii) standardizuji kritéria pro hodnoceni pozic
a iv) uvolnuji zajisténi. Eurosystém oznamil
svij umysl spolupracovat s jinymi organy a
umoznit v tomto sméru ucinny spolecny postup
soukromého sektoru. V prosinci 2008 Rada
ECOFIN vyzvala ESCB a CESR, aby upravily
své navrhy doporuéeni ohledné CPP tak, aby se
explicitné zabyvaly rizikem mimoburzovnich
derivata.

4.4 OSTATNi CINNOSTI

S cilem informovat vefejné  organy,
poskytovatele trznich infrastruktur a jejich
ucastniky, stejné¢ jako i1 Sirokou vefejnost o
vyvoji svého ramce dozoru a své dozorové
Cinnosti tykajici se konkrétnich platebnich
systémii, ECB 11. Cervence 2008 zvefejnila
svou zpravu o platebnich systémech a dozoru
nad trznimi infrastrukturami za rok 2007. Tato
zprava byla prvni publikaci vénovanou dozorové
¢innosti ECB. Rozsah zpravy se bude rozsifovat
a dalsi vydani budou mit podobu zpravy o
dozoru Eurosystému.

Vzhledem k tomu, Ze infrastruktura plateb a
cennych papirtt ma zasadni vyznam pro fadné
fungovani trznich ekonomik, je dtlezité, aby
tyto infrastruktury, vcetné jejich ucastnikti a
poskytovatelli sluzeb, ktefi jsou tfetimi stranami,
realizovaly ucinné a efektivni postupy fizeni
rizika a kontinuity provozu a spliiovaly prislusné
narodni a mezinarodni standardy. Vzhledem
k mnoha zavislostem mezi riznymi trznimi
infrastrukturami a potiebou zajistit vysokou
urovenn vymény informaci a vzajemného
porozuméni se ECB a NCB EU dohodly, ze
budou podporovat sdileni informaci
o mezinarodnich a narodnich standardech
vztahujici se k provozni odolnosti a zejména
o informacich tykajicich se kontinuity provozu.
V tnoru 2008 ECB vytvofila na své internetové



strance stranku vénovanou zajisténi kontinuity
provozu trznich infrastruktur.?> Tato stranka
poskytuje zainteresovanym stranam informace
o nejnovéjsich standardech kontinuity provozu
platnych pro infrastrukturu provozovanou
v Evropé, glosar terminti tykajicich se kontinuity
provozu a aktudlni informace o nejnovéj$im
evropském vyvoji v této oblasti. Stranka také
uvadi odkazy na centrdlni banky a ostatni
regulatorni organy, které vydaly prislusné
standardy a trzni postupy ve svych zemich
(v€etn¢ neevropskych zemi jako Spojené staty
americké, Hongkong a Japonsko).

K zajisténi konzistentniho pouziti termint
ve vSech publikacich ESCB, které se tykaji
plateb, vypotadani a z(étovani, ECB vydala
30. zafi 2008 k vefejné diskusi glosar tykajici
se technickych hledisek platebnich systémd,
systému vypotadani a zuctovani v EU. Terminy
obsazené v glosaii byly definovany zptisobem,
ktery je privetivy pro uzivatele a neobsahuje
slozité pravnické vyrazy, aby bylo jejich piijeti
snazsi. Konecna verze glosafe bude zverejnéna
na internetovych strankach ECB.

ECB kazdoro¢né zvefejnuje statistické tdaje
o platbach a obchodech s cennymi papiry a jejich
zigtovani a vypotadani. Udaje jsou &lenéné
podle zemi a od roku 2007 jsou dostupné
vyhradné v elektronické forme prostfednictvim
rozhrani Statistical Data Warehouse na
internetovych strankach ECB. Udaje za rok
2007 byly zvefejnény 26. listopadu 2008.

25 Tuto stranku lze nalézt na adrese http://www.ecb.europa.eu/

paym/pol/be/html/index.en.html
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Prezident ECB Duisenberg a Jean-Claude Trichet na slavnostnim veceru na rozlou¢enou 22. fijna 2003 pfi pfedavani zvonku,
kterym se zahajuje zasedani Rady guvernéra



KAPITOLA 5

EVROPSKE A
MEZINARODNI
VITAHY



| EVROPSKE OTAZKY

I'vroce 2008 ECB udrzovala pravidelné kontakty
s evropskymi institucemi a fory, zejména
s Evropskym parlamentem (viz kapitola 6),
Radou ECOFIN, Euroskupinou a Evropskou
komisi. Prezident ECB se pravidelné ucastnil
zasedani Rady ECOFIN, na kterych byly
projednavany zalezitosti souvisejici s ukoly a cili
ESCB, ale také setkani Euroskupiny. Predseda
Euroskupiny a komisai pro hospodarské a
ménove zalezitosti se Ucastnili jednani Rady
guvernérd, jestlize to povazovali za vhodné.

1.1 HOSPODARSKOPOLITICKE OTAZKY

PAKT STABILITY A RUSTU

Zpocatku ptiznivé makroekonomické
prostiedi v roce 2008 podporovalo zlepsovani
rozpoctovych sald ve vétsin¢ zemi. V disledku
toho byl ukoncen postup pii nadmérném
schodku v piipadé¢ péti clenskych statd ze
Sesti, které se v situaci nadmérného schodku
nachazely na konci roku 2007. V cervnu
2008 Rada ECOFIN wukoncila postup pfi
nadmérném schodku uplatiiovany vici Ceské
republice, Italii, Portugalsku a Slovensku, a
v Cervenci ucinila totéz ve vztahu k Polsku.
V pripadé¢ Slovenska tim byla odstranéna
zavazna prekazka pro piijeti eura v roce 2009.
Revize schodku Recka za rok 2007 z 2,8 % na
3,5 % HDP nevedla k pfijeti procedurdlnich
krokti v rdmeci postupu pii nadmérném schodku.

Zhorseni makroekonomické situace v pribéhu
roku a dopad financni krize na danové piijmy
vsak vytvorily tlak na vefejné finance a vedly
k opétovnému vyskytu vysokych schodki, a
to predevs§im v zemich, které byly zranitelné
kvali nedostatecné konsolidaci v pfiznivém
obdobi. V ¢ervenci 2008 Rada ECOFIN zahajila
postup pii nadmérném schodku vuci Velké
Britanii a podle ¢l. 104 odst. 7 Smlouvy vydala
doporuceni, podle néhoz by Velka Britanie méla
snizit schodek pod 3 % HDP do finan¢niho
roku 2009/2010. V roce 2008 byl nadale
uplatiovan postup pifi nadmérném schodku
vici Mad’arsku, pfi¢emz nejzazS$im terminem
pro napravu schodku je rok 2009. V kvétnu
2008 Komise vydala ,doporuceni pro
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hospodarskou a rozpoctovou politiku“ pro
Francii, v némz tuto zemi vyzvala, aby provedla
nezbytnou konsolidaci vefejnych financi a
uskutecnila strukturalni reformy. S ohledem na
potiebu zavazného stfednédobého fiskalniho
ramce a riziko schodku pievysujiciho 3 % HDP
Komise také vydala doporuceni pro Rumunsko.

Euroskupina v kvétnu podpofila
hospodaiskopoliticky ramec stanoveny Paktem
stability a rlstu. Ministfi konstatovali, ze
v nékolika zemich budou zapotrebi ambicioznéjsi
opatfeni, aby byla dodrzena preventivni
ustanoveni Paktu a byly splnény rozpoctové cile
podle Berlinské dohody z roku 2007, konkrétné
dosazZeni stfednédobych cilti v roce 2008 nebo
2009, pticemz vSechny zemé by mély usilovat o
jejich dosazeni nejpozdéji v roce 2010.

Vzhledem k zesileni financ¢nich turbulenci
béhem roku, které¢ vedlo k poklesu divéry ve
finan¢ni sektor, Rada ECOFIN v fijnu vyzvala
k provadéni obezrfetné fiskalni politiky s cilem
podporit davéru. Ministii zopakovali, ze Pakt
je 1 nadale pfiméfenym hospodaiskopolitickym
ramcem a mél by byt uplathovan v plném
rozsahu. Océekavané zpomaleni by mély pomoci
tlumit zejména automatické stabilizatory. Pokud
jde o dlouhodobou udrzitelnost vetejnych financi,
Rada se zabyvala navrhy zpusobu zahrnuti
fiskalniho zatizeni souvisejictho se starnutim
populace do definice stfednédobych cila.

LISABONSKA STRATEGIE

Lisabonska strategie — program ekonomickych,
socidlnich a environmentalnich reforem pro
celou EU — v roce 2008 vstoupila do druhého
tiiletého cyklu od revize v roce 2005.

Na jafe roku 2008 Evropska rada potvrdila
platnost tzv. Integrovanych zasad piijatych pro
v soucasném cyklu by mélo spocivat v dosazeni
dohodnutych cild. Zaroven doplnila tyto zésady
o konkrétni doporuceni pro jednotlivé staty a
pokyny pro zemé eurozony. Evropska komise
byla vyzvana, aby nadale spolupracovala
s ¢lenskymi staty na piiprave jasné a transparentni
metodiky sledovani a vyhodnocovani reforem



v ramci lisabonské strategie. S cilem zajistit
pokracovani provadéni strukturalnich reforem
Evropska rada rovnéz vyzvala Komisi, Radu EU
a narodni koordinatory pro lisabonskou strategii,
aby zacali uvazovat o budoucnosti lisabonské
strategie po roce 2010.

Na podzim roku 2008 ¢lenské staty predlozily
své narodni programy reforem. Tyto programy
se zabyvaji pokrokem, kterého cClenské staty
zatim dosahly v zavadéni svych strategii
strukturdlnich reforem. Cilem reformnich
strategii je zajisténi udrzitelnosti a kvality
vefejnych  financi, zlepSeni regulatorniho
prostfedi pro podnikani, zvySeni investic do
vyzkumu, vyvoje a inovaci a zavedeni opatieni
podporujicich participaci na trhu prace a
zvysujicich jeho pruznost. Na konci roku 2008
Evropska komise zvetejnila své prvni hodnoceni
zavadeéni lisabonského programu Spolecenstvi
pro obdobi let 20082010, ktery byl pfijat na
konci roku 2007 a dopliuje narodni programy
reforem podrobnym vyctem krokd, které maji
byt uc¢inény na trovni EU. Komise také navrhla
dodatecna opatieni k posileni ulohy lisabonské
strategie v ramci Planu na oZiveni evropského
hospodarstvi (EERP).!

ECB opakované zduraznila vyznam zavadéni
strukturalnich reforem s cilem podpofit rast
a zameéstnanost. Predev§im zemé eurozony
by mély uskutecnit komplexni reformy, aby
prispély k bezproblémovému fungovani HMU.

VYVOJ NA FINANCNIiCH TRZiCH A FINANCNi
INTEGRACE

Politika EU v oblasti finanénich trhi byla v roce
2008 do znaéné miry ovlivnéna finan¢ni krizi.
V druhé poloving roku 2007 Rada EU v reakci na
srpnové turbulence na finan¢nich trzich piijala tfi
plany (tzv. cestovni mapy), které konkretizovaly
zamyslené kroky tykajici se 1) reakce na finanéni
turbulence, ii) posileni opatieni v oblasti finan¢ni
stability a iii) revize Lamfalussyho procesu pro
finanéni regulaci a dohled.

V pribéhu roku 2008 bylo dosazeno znacného
pokroku v realizaci vSech tfi plani. Pokud jde o
reakci na finan¢ni turbulence, Evropska komise

v Cervenci zvefejnila své navrhy na podminky
pro ratingové agentury pokud jde o ud¢lovani
opravnéni, ¢innost téchto agentur a dohled nad
nimi. Vfijnupfedstavilanavrhnazménusmérnice
o kapitalové piimétenosti (podrobnosti viz ¢ast
2 kapitoly 4). S cilem posilit opatieni EU
v oblasti finan¢ni stability podepsali zastupci
organt dohledu, centralnich bank a ministerstev
financi zemi EU dohodu o spolupraci pii
zajiStovani preshraniéni financni stability,
ktera vstoupila v platnost v ¢ervnu. Doslo také
k vyraznému pokroku v revizi Lamfalussyho
procesu, jehoz vysledkem byla dohoda, ze
mandaty vnitrostatnich organd dohledu by
do poloviny roku 2009 mély byt rozsifeny o
evropsky rozmér a ze by pro nejvétsi preshraniéni
finanéni skupiny méla byt vytvoiena kolegia
organti dohledu.

Po zintenzivnéni financni krize na podzim
roku 2008 instituce a Clenské staty EU zvysily
koordinaci opatieni, kterymi chtéji ¢elit novym
vyzvam. Dne 12. fijna hlavy stati a predsedové
vlad zemi eurozony piijali spolecny akéni plan.
Dne 15. fijna Evropska rada podpofila zasady
dohodnuté zemémi eurozony a vyzvala clenské
staty EU, aby pfijaly vnitrostatni opatfeni
v souladu s akénim planem. Obou jednani se
zucastnil 1 prezident ECB.

Hlavnimi cili spolecného akéniho planu bylo
zajistit odpovidajici podminky likvidity pro
finan¢ni instituce, podpofit financovani bank,
poskytnout finan¢nim institucim dodate¢ny
kapital, umoznit rekapitalizaci bank, které se
dostaly do potizi, a zajistit dostate¢nou flexibilitu
v uplatnovani ucetnich predpisi. Dale byla
vytvofena bunka pro zvladani finanéni krize,
jejimz cilem je zajistit rychlé a efektivni jednani
v krizové situaci. Jejimi ¢leny jsou zastupci
predsednické zemé¢ EU, piedseda Evropské
komise, prezident ECB (spole¢né s piedstaviteli

1 Opatieni strukturalni politiky navrzena Komisi v rdmci EERP
zahrmuji mimo jiné: i) urychleni implementace opatieni
podporujicich podnikatelské prostiedi, ii) zlepSeni fungovani
trhli prace, iii) omezeni nedostatku kvalifikované pracovni sily
a iv) urychleni vefejnych investic do infrastruktury. EERP také
zdiraziiuje vyznam zlepSeni piistupu na mezinarodni trhy a

intenzivnéjsi mezinarodni spoluprace regulatort.
ECB
Vyrocni zprava 0
2008 '



dalsich centralnich bank v EU), pfedseda
Euroskupiny a zastupci vlad ¢lenskych statu.

OSTATNi POLITIKY EU

ECB sledovala vyvoj politik EU v oblasti zmén
klimatu a energetiky s ohledem na jejich
ptipadné dopady na makroekonomicky vyvoj,
cenovou stabilitu a fiskalni pozice. Pokud jde

zejména s ohledem na jeji vliv na ceny potravin.
V reakci na prudky nardst cen potravin se Rada
EU shodla na né¢kolika opatfenich na zlepseni
nabidky potravin, napf. prodeji vefejnych zasob,
pozastaveni povinnosti zemédélci ponechat
urCitou Cast orné pidy neobdélanou, zvyseni
kvot na mléko a pozastaveni dovoznich cel na
obiloviny. Po zahdjeni ,,zdravotni prohlidky*

o energetickou politiku, lze ocekavat, Ze spolecné zemédeélské politiky ze strany Komise
zlepSené  fungovani vnitintho trhu EU dosahla Rada EU v listopadu 2008 dohody
s energiemi bude mit pozitivni vliv na ceny o modernizaci a optimalizaci spole¢né
energii a zvysi predvidatelnost dodavek. V obou
oblastech bylo v roce 2008 hlavni snahou »
promitnout ambiciéozni zavazky EU do
legislativy.? ECB rovnéz sledovala vyvoj
v oblasti spolecné zemédélské politiky, a to

Podle balicku klimatickych a energetickych piedpisti by EU do
roku 2020 méla omezit emise sklenikovych plynd o 20 % oproti
roku 1990 a zvysit vyuzivani energie z obnovitelnych zdroji
na 20 % celkové spotfeby energie v EU. Déle by méla zvysit
efektivnost vyuzivani energie o 20 %.

DESET LET HMU

Rok 2008 byl rokem desatého vyroci existence ECB, Eurosystému a ESCB. Toto vyroci
poskytlo prilezitost zhodnotit prvnich deset let fungovani HMU a poucit se ze zkusenosti
ziskanych béhem tohoto obdobi.

V kvétnu 2008 ECB zvetejnila zvlastni vydani Mgési¢niho bulletinu, které prezentovalo
praci a uspéchy Eurosystému a zabyvalo se vyzvami, kterym Eurosystém a eurozona ¢eli na
pocatku druhého desetileti své existence. Prvnich deset let HMU prokazalo schopnost ECB
plné dostat svému mandatu podle Smlouvy. Navzdory nestdlému vnéjSimu prostredi, v nedavné
dob¢ charakterizovanému prudkym rastem cen komodit, se vétSinou dafilo dosahovat
cenové stability. V eurozoné mezi roky 1999 a 2007 rostly spotiebitelské ceny meziro¢né
v pruméru o 2,1 %, coz je o poznani méné nez v obdobi 1990-1998, kdy primérny meziro¢ni
rust spotrebitelskych cen ¢inil 3 %. ECB byla rovnéz spésna v ukotveni dlouhodobych
inflacnich ocekavani na urovni odpovidajici cenové stabilité. HMU také podpofila tvorbu
pracovnich mist. Zameéstnanost v eurozoné od roku 1999 do roku 2007 stoupla zhruba o 16
miliont osob ve srovnani s nartistem o 6 milionti osob v obdobi 1990—1998.

Evropska komise v kvétnu zvetejnila sdéleni a zpravu nazvanou ,,Deset let HMU — uspéchy
a problémy po prvnich deseti letech fungovani Hospodaiské a ménové unie®, kde zdiraznila,
ze euro je deset let po svém zavedeni Gspé$na ména. Komise také predlozila nekolik navrha
na zlepSeni koordinace a dohledu v ramci HMU, posileni mezinarodni ulohy eura a podporu
efektivniho fizeni HMU.

Rada ECOFIN se prvnimi deseti lety eura zabyvala na svém jednani 7. fijna 2008. Ministfi

dospéli k zavéru, ze HMU béhem uplynulych deseti let prispéla k makroekonomické stabilité a
ze EU je v navaznosti na reformni proces v ramci HMU nyni schopna lépe celit hospodarskym
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otfesim. Rada ECOFIN se shodla na né€kolika navrzich, které maji umoznit vyuziti dalSich
vyhod HMU a zlepSeni hospodatskych vysledku ¢lenskych statd. Patii mezi n€ 1) lepsi sledovani
vyvoje konkurenceschopnosti (pfedevsim v zemich eurozony a zemich tc€astnicich se ERM II),
i) ureni priorit v rdmci doporucovanych strukturdlnich reforem s ohledem na ekonomickou
situaci a iii) opatfeni, kterd umozni 1épe zohlednit vliv hospodarského cyklu a souvisejicich

cyklt cen aktiv na danové pfijmy.

Evropsky parlament také pfijal usneseni k prvnim deseti letim existence HMU (viz kapitola 6).

Obecny zavér vyplyvajici z diskuzi o prvnich deseti letech HMU znél, Ze institucionalni
usporadani HMU funguje dobie. K zajisténi dlouhodobého tspéchu HMU je vSak nezbytné,
aby tvirci hospodarské politiky byli pevné odhodlani plnit cile dohodnuté na evropské tirovni a

duasledné provadéli nezbytna opatieni.

zemédelské politiky a odstranéni zbyvajicich
omezeni vuéi zeme&dé&lcim v reakci na rostouci
poptavku po potravinach.

1.2 INSTITUCIONALNi OTAZKY

LISABONSKA SMLOUVA

Po podpisu Lisabonské smlouvy hlavami stati
nebo predsedy vlad 13. prosince 2007 zahajily
Clenské staty ratifikacni postup v souladu
se svymi prislusSnymi ustavnimi pozadavky.
Lisabonskou smlouvu zatim ratifikovalo 23
¢lenskych statti. Némecko a Polsko jsou velmi
blizko formalnimu zavrSeni ratifika¢niho
postupu. V Ceské republice dosud probiha
ratifikace parlamentem.

V Irsku byla Lisabonskd smlouva povinné
predmétem referenda, ve kterém neziskala
vétsinovou podporu. V této souvislosti Evropska
rada na svém zasedani 19.-20. cervna 2008
zopakovala, ze Lisabonska smlouva, jejimz cilem
je ,,hapomoci tomu, aby rozsifena Evropska
by méla byt dale prosazovana. Na zasedani
Evropské rady 11.-12. prosince 2008 hlavy
statt a predsedové vlad souhlasili s poskytnutim
»pravnich zaruk* Irsku po odmitnuti Lisabonské
smlouvy. Irskd vlada se zavazala pokusit se
znovu o ratifikaci Lisabonské smlouvy do konce
funkéniho obdobi soucasné Evropské komise.

KONVERGENCNi ZPRAVY

V souladu s ¢l. 122 Smlouvy ECB a Evropska
komise vypracovaly konvergenéni zpravy
o pokroku dosazeném Bulharskem, Ceskou
republikou, Estonskem, LotySskem, Litvou,
Mad’arskem, Polskem, Rumunskem,
Slovenskem a Svédskem pii plnéni podminek
vstupu do eurozény. V téchto zpravach,
které byly zvefejnény 7. kvétna 2008, bylo
Slovensko hodnoceno ponékud podrobnéji nez
ostatni zemé, nebot’ slovenské organy podaly
zadost o zhodnoceni s ohledem na umysl
Slovenska pfijmout euro k 1. lednu 2009.
Na zaklad¢ navrhu Komise Rada ECOFIN
8. cCervence 2008 rozhodla, ze Slovensko
podminky pro vstup do eurozény k 1. lednu
2009 splnilo (viz kapitola 3).

1.3 VYVO] V KANDIDATSKYCH ZEMiCH EU A
VITAHY § NIMI

ECB  pokracovala v  ménovépolitickém
dialogu s centralnimi bankami kandidatskych
zemi prostiednictvim dvojstrannych setkani
i celkového institucionalniho ramce EU pro
proces rozsifeni.

Ptistupova jednani s Chorvatskem zacala v fijnu
2005. Vyjednavani o jednotlivych kapitolach
acquis communautaire bylo zahdjeno v ¢ervnu
2006 a béhem roku 2008 vyrazné pokrocilo. Do
konce roku bylo otevieno 21 kapitol a 4 kapitoly

ECB
Vyrocni zprava
2008



byly predbézné uzavieny. ECB dale rozvijela své
mimotadné dobré vztahy s chorvatskou centralni
bankou, naptiklad v oblasti ménovépolitického
dialogu na vysoké Grovni.

Po zahajeni pfistupovych jednani s Tureckem
v fijnu 2005 Evropskd komise v ¢ervnu 2006
zahajila rozhovory o jednotlivych kapitolach
acquis communautaire. V  prosinci 2006
Evropska rada rozhodla o pozastaveni rozhovort
v 8 z 35 kapitol pfedvstupniho procesu z diivodu
nedostateéného pokroku v rozSifovani celni
unie na clenské staty EU. Instituce EU dale
vyhodnocuji slucitelnost turecké legislativy
s acquis communautaire a dosahuji pokroku
v otevirani dalSich kapitol. ECB pokracovala
v dlouhotrvajicim ménovépolitickém dialogu
na vysoké urovni s centralni bankou Turecké
republiky.

Prestoze byl Byvalé jugoslavské republice
Makedonii v roce 2005 priznan status
kandidatské zemé, stale zbyva splnit fadu
institucionalnich Kkritérii, z nichZ néktera se
tykaji zasadnich oblasti politickych reforem, nez
bude moci byt zahajeno vyjednavani o ¢lenstvi
v EU. ECB a makedonska centralni banka
nadale udrzovaly intenzivni styky na pracovni
urovni.
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2 MEZINARODNi OTAZKY

2.1 HLAVNi ASPEKTY VYVOJE MEZINARODNiHO
MENOVEHO A FINANCNIHO SYSTEMU

DOHLED NAD MAKROEKONOMICKYMI POLITIKAMI
VE SVETOVE EKONOMICE

Vzhledem k vysoké urovni hospodaiské a
finanéni integrace je globalni ekonomické
prostiedi mimoiadné dalezité pro
provadéni hospodaiské politiky v eurozoné.
Eurosystém  proto  pozorné sleduje a
analyzuje  makroekonomické  politiky a
hlavni rysy vyvoje v zemich mimo eurozénu.
ECB také hraje vyznamnou roli v procesu

mezinarodniho ~ mnohostranného  dohledu
nad makroekonomickymi politikami, ktery
se uskuteCnuje pfedevSim na jednanich

mezinarodnich organizaci jako napt. BIS, MMF
a OECD, ale také v ramci for jako jednani
ministrt financi a guvernéri centralnich bank
zemi G7 a G20. Hodnoceni mezinarodniho
vyvoje s ohledem na to, zda prispiva ke
stabilnimu makroekonomickému prosttedi a
k vyvazenym makroekonomickym a financnim
politikdm, mélo v roce 2008 mimotadny
vyznam.

Hlavnim rysem mezinarodniho ekonomického
prostiedi v roce 2008 byly globalni finanéni
turbulence, které odrazely nerovnomérné
odeznivani domaci i zahrani¢ni nerovnovahy
nahromadéné v predchozich letech a naplnéni
souvisejicich rizik.

Problémy plynouci z naplnéni téchto rizik
se rychle pfenesly do celého svéta vzhledem
ke globalni povaze regulatornich, uéetnich a
podnikatelskych modelti, které ptispély k praxi,
jez se pozd¢ji ukazala jako neudrzitelna, ale také
vzhledem k silnym pfeshrani¢nim finanénim a
obchodnim vztahtim. Pivodni Sok, ktery zacal
na americkém trhu rizikovych hypoték, byl
vyrazné zesilen vysokou zadluzenosti finanénich
instituci a podcenéni rizik na globalni Grovni.
Ackoli turbulence v obdobi od srpna 2007 do
741 2008 trvaly pomérné kratce a byly omezeny
na relativné maly pocet financnich instituci,
vyskyt problémt v fadé velkych a celosvétove
pusobicich instituci zptisobil od zari 2008
znaéné otiesy. Tyto otfesy vedly k vyraznému

napéti na mezibankovnich trzich a v ostatnich
segmentech finanénich trhi, silnému tlaku na
bankovni sektor v nékolika zemich, vyznamnym
zménam sménnych kurzi a cen ropy, prudkému
poklesu cen aktiv po celém svété a znacnému
zpomaleni  realné  hospodarské  aktivity
(viz také kapitola 1). Pfestoze tato finan¢ni krize
vznikla ve Spojenych statech, je ji ovliviiovano
stale vice zemi, at’ jiz jde o rozvinuté zemé
nebo v posledni dobé také o rozvijejici se trzni
ekonomiky. Nékolik zemi pozadalo o pomoc
MMF (viz nize ¢ast o mezindrodni finanéni
architektufe). Nejveétsi centralni banky vcetné
ECB a Federalniho rezervniho systému také
poskytly pomoc v oblasti likvidity centralnim
bankam jinych zemi. Napftiklad Federalni
rezervni systém na konci fijna 2008 zridil
likviditni swapové facility pro centralni banky
¢tyt velkych a systémové vyznamnych zemi
(Brazilie, Mexiko, Jizni Korea a Singapur)
ve snaze odblokovat penézni trhy rozvijejicich
se zemi.?

Zejména v duasledku tohoto vyvoje se v roce
2008 vyrazné zmeénily bilance béznych uctl.
Schodek bézného uctu Spojenych statl se snizil
0 0,7 procentniho bodu na 4,6 % HDP, coz bylo
zpusobeno piedevs$im nizs$i domaci poptavkou.*
Prebytky béznych uctd nékterych zemi se
znaéné snizily: Cina zaznamenala pokles
o 1,9 procentntho bodu a Japonsko o
0,8 procentniho bodu. Celkové vzrostly prebytky
béznych uctl zemi vyvazejicich ropu. Piestoze
ceny ropy ke konci roku prudce klesaly,
prebytky po vétSinu roku zlstaly nad urovni
dosazenou v roce 2007. Saldo bézného uctu
eurozony se ve stejném obdobi propadlo do
schodku ve vysi 0,5 % HDP.

Eurosystém pii néekolika pfilezitostech v roce
2008 zddaraznil rizika a zkresleni souvisejici
s pokracovanim  globalni  nerovnovahy.
Potvrdil také svoji plnou podporu spolupraci
pfi zajisStovani jejiho fizeného zmiriovani.
Eurosystém predev§im opakované zdurazioval

3 Informace o swapovych linkach poskytnutych ECB naleznete
v ¢asti 1 kapitoly 2.
4 Udaje v tomto odstavci jsou prevzaty z publikace MMF ,,World

Economic Outlook®, fijen 2008.
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potiebu uplatinovani politiky zamétené na
zvySovani soukromych i vefejnych tspor
v zemich se schodky bézného uctu, provadéni
dalSich strukturalnich reforem ve vyspélych
ekonomikach s relativné nizkym potencialnim
ristem, zavadéni opatieni ke zvySeni
domaci poptavky a zefektivnéni alokace
kapitdlu v rozvijejicich se ekonomikach, a
v obecnégjsi roviné také lepsiho ocenovani
rizik. V kontextu pokracujicich tivah o zptisobu
zkvalitnéni mezinarodni financni architektury
(viz nize), jichz se ECB a ostatni centralni banky
Eurosystému ucastni, Eurosystém zdtrazioval
nutnost zajistit, aby toto zkvalitnéni kromé
zvyseni discipliny finan¢nich trha také zvysilo
disciplinu tvirci makroekonomické politiky.
Posileni mnohostranného ramce dohledu nad
hospodatrskymi politikami by mélo pomoci
zajistit, aby hospodaiska politika byla udrzitelna
a orientovana na stabilitu, a to zejména
v systémove vyznamnych zemich.

V  ramci  vyhodnocovani  mezindrodni
hospodarské politiky je zkoumana i eurozona
jako takova. V roce 2008 provadély MMF i
OECD vedle analyz jednotlivych zemi eurozony
rovnéz pravidelné analyzy ménové, finan¢ni a
hospodarské politiky eurozony. Konzultace
MMEF podle ¢l. IV a analyzy provedené
Vyborem pro ekonomické prehledy OECD
(Economic  and  Development  Review
Committee, EDRC) poskytly pfilezitost k plodné
vymeéné nazord mezi témito mezinarodnimi
organizacemi a  ECB,  pfedsednictvim
Euroskupiny a Evropskou komisi. V navaznosti
na tyto diskuze MMF i OECD sestavily zpravy
obsahujici hodnoceni politik eurozony.’

MEZINARODNI FINANCNi ARCHITEKTURA

Finan¢ni turbulence vedly k rozsahlé debaté
o usporfadani a fungovani mezinarodniho
ménového a finanéniho systému. Hlavy
sttt a predsedové vlad zemi EU se na svém
neformalnim setkani 7. listopadu 2008 v Bruselu
shodli na koordinaci reakei na financni krizi
a zavedeni spole¢nych zasad, na nichz ma byt
vybudovan novy mezinarodni finanéni systém.
Celni predstavitelé zemi skupiny G20 se 15.
listopadu sesli ve Washingtonu ke svému
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historicky prvnimu summitu o finan¢nich trzich
a svétové ekonomice. Vyzvali k opatfenim
v oblasti finan¢ni regulace a makroekonomické
politiky a zddraznili svoji podporu volného
obchodu. Nasledna jednani po tomto summitu
organizovaly Ctyfi pracovni skupiny, které
podaly zpravu skupiné ndméstkl ministra financi
a viceguvernéru centralnich bank zemi G20. Ti
pak na jafe 2009 pfipravili zasedani ministra
financi a guvernérti centralnich bank G20.

V reakci na vyzvy ¢leni MMF byly provedeny
konkrétni zmény nastroji financni pomoci
MMF. V fijnu byla zfizena nova kratkodoba
likviditni facilita. Uelem tohoto nastroje je
poskytnout rychlé financovani zemim se silnou
hospodatskou politikou a dobrou uvérovou
historii, které celi doCasnym problémim
s likviditou v dasledku vyvoje na zahrani¢nich
kapitadlovych  trzich. Krom¢  zavedeni
tohoto nového nastroje MMF také zahdjil
hodnoceni riznych aspektti své véfitelské role.
Prostiednictvim svych pravidelnych stalych
nastroji rovnéz poskytl financovani nékterym
¢lenskym zemim, napt. Bélorusku, Mad’arsku,
Islandu, Lotyssku, Pakistanu a Ukrajiné.

V roce 2008 pokracovalo n&kolik dalsich
iniciativ k reformé MMF. Mezi klicové reformni
oblasti patfil dohled MMF, jeho véfitelska role,
sprava (véetné kvot a rozdéleni vlivu) a ramec
pro piijmy a vydaje. Hledani dohody o téchto
otazkach probiha prostfednictvim diskuzi
uvnitt MMF i na jinych férech, napt. G7 a
G20, pficemz ESCB a Eurosystém v ném hraji
svoji ulohu tim, ze tyto diskuze sleduji a podle
potieby do nich prispivaji.

Po pfijeti nového rozhodnuti o dvojstranném
dohledu nad politikami clenskych statd
v poloviné roku 2007 se MMF zaméfil na jeho
provadéni v ramci pravidelnych konzultaci
s ¢lenskymi staty podle ¢l. IV. Nové rozhodnuti
usiluje o to, aby byla vénovana vétsi pozornost
pfenosu mezi jednotlivymi zemémi, a proto
ma byt dohled organizovan podle principu

5 ,Euro area policies: 2008 Article IV consultation — staff report*,
MME, srpen 2008, a ,,Economic survey of the euro area”, OECD,
leden 2009.



vnéjsi stability. Vnéjsi stabilita je definovana
pomoci sménného kurzu, jehoz analyza se
poté stava klicovou slozkou procesu dohledu.
V fijnu MMF pfijal své prvni ,,Prohlaseni o
prioritach dohledu®, jimz se ma dohled MMF
fidit do roku 2011. Toto prohlaseni identifikuje
¢tyfi hlavni priority MMF v oblasti dohledu:
feSeni napéti na financnich trzich, posileni
svetového financniho systému, pfizpusobeni
nahlym zménam cen komodit a podporu
fizeného zmirilovani globalni nerovnovahy.
MMF chce podpoftit tyto priority vylepSenim
svého systému véasného varovani pred
riziky a zranitelnymi misty, k ¢emuz ma
prispét mimo jiné analyza makrofinancnich
vztahl, a rozSifenim analyzy zranitelnych
mist na vyspélé ekonomiky. MMF se také
nadale vénoval otazkam finan¢niho sektoru
a souvisejicim zkuSenostem s hospodatiskou
politikou a wusiloval o zlepSeni spoluprace
s Forem pro finan¢ni stabilitu.

Dale se Rada guvernéric MMF shodla na
komplexni reformé kvét a rozd€leni vlivu,
kterd zahrnuje piedevSim novy vzorec pro
vypocet kvot, druhé kolo ad hoc navyseni kvot
na zakladé tohoto nového vzorce, ztrojnasobeni
zékladnich hlast, jehoz cilem je zvySeni vlivu
nizkoptijmovych zemi, a ziizeni funkce dalsiho
nahradnika za dva africké ¢leny Vykonné rady
MMEF. Reformy sledovaly dva hlavni cile:
znovu sladit kvoty s relativni vdhou clenti a
jejich postavenim ve svétové ekonomice a
posilit vliv a participaci zemi s nizkymi pfijmy
v ramci MMF. Usili o reformu spravy MMF
bude pokracovat mimo jiné na zakladé zpravy
nezavislého hodnoticiho utvaru MMF z roku
2008 a zpravy Vyboru vyznamnych osobnosti,
ktera ma byt zvetejnéna do jara 2009.

Rada guvernéri MMF také odsouhlasila
opatfeni na vytvoreni zdravejsiho finanéniho
zékladu pro tuto instituci. Pokud jde o pfijmy,
MMF se v budoucnu bude spolé¢hat na Sirsi
a snaze udrzitelnou skupinu zdroji. K tomu
patii rozsifeni investicniho mandatu MMF a
zavedeni dotaci financovanych ze ziskl z prisné
omezeného prodeje zlata, ktery bude v souladu
s Dohodou centralnich bank o zlaté. Zasadami

pro novy vydajovy ramec, ktery piinasi vyrazné
snizeni rozpoCtu, jsou zohlednéni zakladniho
mandatu MMF a peélivé stanoveni priorit.

K posileni odolnosti svétového finanéniho
systétmu  vyznamné prispélo Foérum pro
finanéni stabilitu, které usnadnilo koordinaci
riznych ndrodnich a mezinarodnich iniciativ
a dohlizelo na jejich vcasnou realizaci.
Vydalo také doporuceni pro pét klicovych
oblasti a vyhodnocovalo jejich provadéni.
Témito oblastmi byly obezfetnostni dohled,
transparentnost a ocenovani, veérové ratingy,
schopnost uradii reagovat na rizika a opatfeni
k feSeni napéti ve finan¢nim systému.

Mezinarodni finanéni spoleCenstvi se rovnéz
dale vénovalo podpofe mechanismi prevence
a fadného feSeni krizi. V této souvislosti
opét pokrocilo zavadéni zasad pro stabilni
kapitalové toky a spravedlivou restrukturalizaci
dluhu v rozvijejicich se ekonomikach, které
pfijala skupina ministr financi a guvernért
centralnich bank zemi G20 v roce 2004. Cilem
téchto dobrovolnych trznich zasad je poskytnout
navod k chovani emitenti statnich dluhopisi a
jejich soukromych véfitelt v oblasti vymény
informaci, dialogu a tésné spoluprace. Podporu
témto zdsadam a vazny zajem o jejich uvedeni
do praxe vyjadiuje rostouci pocet finan¢nich
instituci a emitujicich zemi. Na svém
poslednim zaseddni ve Washingtonu v fijnu
2008 Dozor¢i rada, ktera je slozena z ptednich
osobnosti finanéniho svéta a ma dohlizet na
provadéni zasad, vyhodnotila pokrok dosazeny
v ramci mezinarodni financni architektury a
formulovala doporuceni pro dalsi praci.

Dalsi iniciativou v oblasti finanéniho trhu bylo
v roce 2008 vypracovani tzv. Santiagskych
zasad Mezinarodni pracovni skupinou statnich
fondd. Zasady vznikly dohodou statnich fondu
investujicich piebytecné uspory vyspélych,
rozvijejicich se i rozvojovych ekonomik a
predstavuji vysledek spoluprace zaméfené
na zavedeni komplexniho rdmce vedouciho
k lep$imu porozuméni operacim statnich fondi.
Cilem téchto dobrovolnych zasad je posilit
stabiliza¢ni roli statnich fondd na finanénich

ECB
Vyrocni zprava
2008



trzich a pomoci zachovat volny pohyb
preshrani¢nich investic. OECD analyzuje
politiku cilovych zemi ve vztahu k investicim
statnich fonda.

2.2 SPOLUPRACE SE ZEMEMI MIMO EU

Eurosystém nadale podporoval své mezinarodni
aktivity ve vztahu ke skupin€é centralnich
bank mimo EU prostiednictvim organizovani
seminail. Vyznamnymi nastroji posilovani
administrativni kapacity centralnich bank byly
také technicka pomoc Eurosystému, a to zejména
v regionech sousedicich s EU, a zvySovani
souladu s evropskymi a mezinarodnimi
standardy.

Ve dnech 26.—27. listopadu 2008 se v Alexandrii
uskutecnil paty seminai Eurosystému na vysoké
urovni za Ucasti guvernérti centralnich bank
partnert EU z jizniho a vychodniho Stfedozemi,
ktery spolecné organizovaly ECB a egyptska
centralni banka. Guvernéfi zhodnotili posledni
hospodarsky a finan¢ni vyvoj v regionu a
diskutovali o strategiich ménové politiky,
rezimech sménného kurzu a problematice
bankovniho sektoru ve statech Stiedozemi.
Zastupci ECB se také ucastnili fady jednani
zaméfenych na hospodaiské a financni otazky
v ramci barcelonského procesu a Unie pro
Stfedozemi.

Poprvé byl usporadan seminat Eurosystému
na vysoké urovni s guvernéry centralnich
bank a ménovych organt clenskych statt
Rady pro spolupraci v Zalivu (GCC) ¢, ktery
uspotadaly ECB a Deutsche Bundesbank.
Konal se 11. — 12. biezna 2008 v Mohuci.
Diskuze se zaméfily na hospodaisky vyvoj a
strukturu ekonomik zemi GCC a na ulohu
GCC ve svétové ekonomice, zejména pokud
jde o penézni a financni otdzky, ale také
energetiku a obchod.

Béhem roku 2008 ECB dale posilovala své
vztahy s Ccinskou centrdlni bankou. Byla
obnovena dvojstrannd dohoda o spolupraci,
podepsana v roce 2002. Vzajemna spoluprace
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se behem poslednich let vyrazné zintenzivnila,
at’” jiz v podob¢ jednani na vysoké urovni
nebo posilené spoluprace na pracovni Grovni.
Prezident ECB a guvernér Cinské lidové banky
se 5. zafi 2008 setkali na pudé ECB pii jednani
o otazkach hospodaiské politiky.

ECB spolu s ¢inskou a italskou centralni bankou
zorganizovala Ctvrty semindf na vysoké urovni
za Ucasti centralnich bank vychodoasijského
a tichomotského regionu a eurozony, ktery
se konal 26. a 27. Cervna v italské centralni
bance. Cilem seminafe byla vyména nazorti na
otazky, kterym Celi tviirci hospodaiské politiky
v obou regionech, napf. finanéni krizi, svétovou
nerovnovahu a vyhled ristu.

Technicka spoluprace s ruskou centralni bankou
byla posilena diky novému programu spoluprace
mezi centralnimi bankami financovaného
Evropskou komisi, ktery byl spustén 1. dubna
2008. Tohoto programu se ucastni ECB ve
spolupraci s centralnimi bankami Némecka,
Recka, Spanélska, Francie, Italie, Nizozemska,
Rakouska a Finska (spole¢né¢ s finskym organem
dohledu nad finan¢nim trhem Rahoitustarkastus).
Program bude zavrsen v prosinci 2010. Jeho
cilem je sdilet znalosti a zkusenosti EU s ruskou
centralni bankou v oblasti interniho auditu a
podpofit ji v postupném zavadéni principa
Basel II do bankovniho dohledu.

Pokracujici spoluprace s egyptskou centralni
bankou vytstila v zahdjeni nového triletého
programu, ktery financuje Evropska komise,
k 1. lednu 2009. Programu se zc¢astni odbornici
z centralnich bank Bulharska, Ceské republiky,
Némecka, Recka, Francie, Itilie a Rumunska.
Program ma tii hlavni cile: pfipravit zasady, které
pomohou egyptské centralni bance pifi zavadéni
novych piedpisi v souladu se zakladnim
rezimem Basel II, dokoncit tyto predpisy a
organizaci jejich zavddéni a navrhnout novy
systém vykazovani udaji bankami, aby nové
predpisy mohly byt zavedeny.

6 Bahrajn, Katar, Kuvajt, Oman, Saudska Arabie a Spojené
arabské emiraty.



ECB pokracovala v prohlubovani svych vztahi
se zemémi zapadniho Balkanu. K 1. zafi 2008
ECB spoleén¢ se 17 narodnimi centralnimi
bankami zemi EU’ spustila devitimési¢ni
program technické pomoci pro srbskou centralni
banku. Tento program, financovany Evropskou
agenturou pro obnovu, poskytne srbské centralni
bance analyzu krokt, které je tfeba udé¢lat ve
vybranych oblastech centralniho bankovnictvi
pfi piiprave na pristoupeni k EU. Mezi témata,
ktera program pokryva, patfi bankovni dohled,
harmonizace legislativy s acquis communautaire
v kompetenci srbské centralni banky, liberalizace
kapitalovych toki, provadéni ménové politiky a
rezim sménného kurzu, ménova a finan¢ni
statistika a statistika platebni bilance a ochrana
spotiebitele na trhu finanénich sluzeb.

ECB se také spolecné¢ s Evropskou komisi
aktivné tcastnila makroekonomického dialogu
EU s Cinou, Indii a Ruskem.

7

Jednalo se o centralni banky Belgie, Bulharska, Ceské republiky,

Dénska, Némecka, Estonska, Recka, Francie, Italie, Kypru,

Lotysska, Mad’arska, Nizozemska, Rakouska, Polska, Rumunska

a Velké Britanie.
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Byvaly italsky prezident Carlo Azeglio Ciampi (vpravo) a prezident ECB Jean Claude Trichet na cesté na slavnostni ceremonial
u piilezitosti oslav desatého vyroc¢i ECB v Alte Oper ve Frankfurtu nad Mohanem 2. ¢ervna 2008



KAPITOLA 6

ODPOVEDNOST



| ODPOVEDNOST VE VITAHU K SIROKE VEREJNOSTI
A EVROPSKEMU PARLAMENTU

V  poslednich desetiletich se nezavislost
centralni banky stala nezbytnou soucasti
meénoveépolitickych rezimi  rozvinutych a
rozvijejicich se ekonomik. Rozhodnuti udélit
centralnim bankdam nezavislost je pevné
zakotveno v ekonomické teorii a empirickych
dikazech, které ukazuji, ze takové nastaveni
prispiva k udrzeni cenové stability. Zakladnim
principem  demokratickych spolecnosti je
zaroven to, ze kazdd nezavisla instituce, jiz
je svéfena vefejna funkce, odpovidd za své
¢iny obCanim a jejich volenym zastupcim.
V pripadé nezavislé centralni banky lze
odpovédnost chapat jako povinnost vysvétlovat
a oduvodnovat jeji rozhodnuti obfanim a
jejich politickym zastupciim. Z toho divodu je
odpovédnost dulezitym protipdlem nezavislosti
centralni banky.

Od svého zalozeni ECB uznava zasadni
vyznam odpovédnosti za sva ménovepoliticka
rozhodnuti. Podle pozadavkd Smlouvy udrzuje
pravidelny dialog s obcany EU a Evropskym
parlamentem. Tento zavazek ECB ilustruje
mimo jiné fada publikaci, které ECB vydala
v roce 2008, a velky pocet projevi prednesenych
¢leny Rady guvernéra v pribéhu roku.

Smlouva piesné stanovi informaéni povinnosti
ECB, které zahrnuji vydavani ctvrtletni zpravy,
tydenni konsolidované rozvahy a vyrocni
zpravy. ECB jedna vlastné nad ramec téchto
povinnosti, zvefejiuje napiiklad M¢esicni
bulletin (nikoli pouze ¢tvrtletni zpravu) a jednou
mésicné porada tiskové konference po prvnim
zasedani Rady guvernéri v mésici.

Evropsky parlament — jako organ, ktery odvozuje
svou legitimitu ptimo od ob¢ani EU —ma nadale
vyznamnou roli ve vztahu k odpovédnosti
ECB. V souladu se Smlouvou prezident ECB
prezentoval v roce 2008 Vyrocni zpravu ECB
za rok 2007 plenarnimu zasedani Evropského
parlamentu. Prezident navic nadéale pravidelné
podaval zpravy o ménové politice ECB a jejich
dalsich ukolech pfi svych Ctvrtletnich slySenich
pfed Vyborem pro hospodaiské a ménové
zalezitosti Evropského parlamentu. Prezident
rovnéz vystoupil pfed spoleénym zasedanim
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Evropského parlamentu a narodnich parlamentt
za ucelem projednani ramce ECB v oblasti
zachovani finanéni stability.

Také dalsi ¢lenové Vykonné rady vystoupili pti
fad¢ prilezitosti pfed Evropskym parlamentem.
Viceprezident prezentoval Vyro¢ni zpravu ECB
za rok 2007 Vyboru pro hospodaiské a ménové
zalezitosti.  Gertrude = Tumpel-Gugerellova
dvakrat vystoupila pfed Vyborem a poskytla
jeho clenim informace o nedavném vyvoji
v oblasti zactovani a vyporadani cennych
papirt a projektu Eurosystému nazvaném
TARGET2-Securities. Jiirgen Stark prezentoval
Vyboru Konvergenéni zpravu ECB za rok
2008 a ucastnil se diskuse o vstupu Slovenska
do eurozony. Lorenzo Bini Smaghi se U€astnil
panelové diskuze organizované Vyborem,
kterd se zabyvala prvnimi deseti lety HMU a
budoucimi vyzvami.

Kromé¢ toho mezi pracovniky ECB a c¢leny
Evropského parlamentu probihaly diskuze
o otazkach, ohledné nichz ECB disponuje
odbornymi znalostmi (napf. padélani eura,
kapitalové pozadavky a statistika). V souladu
se zavedenou praxi delegace Vyboru pro
hospodarské a ménové zalezitosti navstivila
ECB a vymeénila si s ¢leny Vykonné rady nazory
na fadu otazek. ECB také nadale odpovidala na
pisemné otazky predlozené poslanci Evropského
parlamentu k problematice dotykajici se
pusobnosti ECB.



2 VYBRANA TEMATA NASTOLENA V PRUBEHU

JEDNANi S EVROPSKYM

Pii nejrizngjsich vyménach nazorGt mezi
Evropskym parlamentem a ECB byla feSena
jez byly nastoleny béhem téchto diskuzi, jsou
uvedeny nize.

USNESENi EVROPSKEHO PARLAMENTU 0 VYROCNi
IPRAVE ECB ZA ROK 2007

V souladu se zavedenou praxi Evropsky
parlament pfijal 9. Cervence 2008 usneseni z
vlastni iniciativy o Vyro¢ni zpravé ECB za rok
2007. V ném potvrdil plnou nezavislost ECB a
konstatoval, Zze zvefejiiovani zapisi z jednani
Rady guvernérti by mohlo vést k politickému tlaku
na ¢leny Rady guvernéri. V tomto usneseni také
uznal vynikajici praci ECB pfi feSeni finan¢nich
turbulenci a zduraznil skutecnost, Ze vyznamné
centralni banky vcetné ECB varovaly pred
podceniovanim rizik jiz pied zacatkem financni
krize. Kromé¢ toho vyzvedl pfinos dvoupilifové
meénovepolitické strategie Eurosystému.

FINANCN REGULACE

Evropsky parlament a ECB pokracovaly ve
svém uzkém dialogu o zalezitostech tykajicich
se financni regulace. Ve svém usneseni o této
problematice Evropsky parlament pozadoval,
aby veskeré subjekty pusobici na finan¢nich
trzich  splnily  odpovidajici  proticyklické
kapitalové pozadavky. Evropsky parlament mél
také za to, Ze je tfeba stanovit ptislusné postupy
pro uctovani o podrozvahovych polozkach a
jejich zvefejilovani, a pozadoval vétsi mnozstvi
a zvySeni kvality informaci o komplikovanych
produktech a procesu sekuritizace. Co se tyka
ratingovych agentur, Parlament prosazoval
vytvoreni revizniho mechanismu EU a pozadoval
opatfeni na zlepSeni transparentnosti metod
hodnoceni a systému zabezpeceni kvality.

Béhem svého vystoupeni pied spole¢nym
zasedanim Evropského parlamentu a narodnich
parlamentt 23. ledna 2008 prezident upozornil,
ze rostouci slozitost financnich nastroji a
nejasnosti ohledné angazovanosti financnich
instituci by mohly vést k vys§i nejistote
ohledn¢ miry rizika a konecného piijemce
téchto rizik, coz by mohlo podnitit vSeobecné;jsi
nakazu. Prezident zdUraznil, ze je tieba zvysit
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transparentnost a posilit proticyklicky charakter
regulatorniho ramce. Také vyzval financni
instituce, aby zlepsily své postupy fizeni rizika.
Pii nékolika pfilezitostech prezident zdlraznil
potfebu urychlené implementace strategického
planu Rady ECOFIN, ktery stanovuje nezbytné
hospodafiskopolitické  reakce na  finanéni
turbulence.

RAMEC EU PRO FINANCNi DOHLED A STABILITU
Vyznamnou roli v diskusich mezi ECB a
Evropskym parlamentem hral také ramec
EU pro financni dohled a stabilitu. Ve svych
nejruzngjsich usnesenich na toto téma Evropsky
parlament poznamenal, Ze finan¢ni dohled
v Evropé nedrzel krok s integraci finan¢nich trha
EU. V souladu s tim mél Evropsky parlament
za to, ze je v piipadé nejvétsich preshrani¢nich
finan¢nich skupin tfeba vytvofit ,,kolegia organti
dohledu® a posilit a ujasnit status a odpovédnost
trech vybori tieti irovné Lamfalussyho ramce
(vice informaci o Lamfalussyho ramci viz
cast 2 kapitoly 4). Evropsky parlament také
vybidl ECB a ESCB, aby hraly aktivni roli
pfi zpracovani a implementaci politiky EU
v oblasti makroobezietnostniho dohledu a
finanéni stability, a vyzval organy dohledu a
centralni banky, aby prostfednictvim Vyboru
pro bankovni dohled poskytly ECB ptislusné
mikroobezietnostni informace. Parlament také
prosazoval legislativni kroky s cilem zlepsit
opatfeni k prevenci a fizeni krizi.

Pti svém vystoupeni pfed Parlamentem prezident
zdtraznil, ze by mél byt dale vyuzit potencial
Lamfalussyho ramce a ze by méla byt urychlen¢
implementovana rozhodnuti uvedena v planu
v souvislosti s revizi Lamfalussyho ramce.
Prezident také vyzval k rychlé implementaci
krokti uvedenych v planu zaméfeném na
posileni opatfeni EU v oblasti finan¢ni stability.
Zduraznil zejména potfebu bezproblémové
interakce a vhodné vymeény informaci mezi
organy dohledu a centralnimi bankami.

DESET LET HMU

Evropsky parlament také piispél k diskuzi
o prvnich deseti letech HMU (viz box 12).
Dne 18. listopadu 2008 ptijal usneseni, v
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némz prezentoval svij pohled na prvnich
deset let HMU. Usneseni konstatovalo, ze
HMU je uspésna, a Ze jednotna ména zvysuje
hospodarskou stabilitu a integraci v zemich
eurozony. Zaroven meél Parlament za to, Ze pro
vyuziti v§ech vyhod HMU je tfeba ucinit vice,
zejména v oblasti provadéni strukturdlnich
reforem a zdravé fiskalni politiky.

Prezident ECB souhlasil s nazorem, ze
strukturalni reformy a obezfetna fiskalni politika
jsou nezbytné pro zajisténi bezproblémového
fungovani HMU. Vyjadiil také své obavy
ohledn¢ pomalejsiho provadéni strukturalnich
reforem a fiskalni konsolidace.

ECB
1Ja ) Vyrocni zprava
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Jean-Claude Trichet pfi krajeni narozeninového dortu u piileZitosti oslav desatého vyro¢i ECB v Alte Oper ve Frankfurtu nad
Mohanem 2. ¢ervna 2008. Zleva: José Manuel Barroso, Jean-Claude Juncker, Jean-Claude Trichet, Aline Trichetova, Hans-Gert
Péttering, Gretta Duisenbergova, Janez Jansa
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VNE|SI KOMUNIKACE



| KOMUNIKACNiI POLITIKA

Cilem wvnéjsi komunikace v ECB je zvysit

povédomi vefejnosti o rozhodovani a politice

ECB. Je nedilnou soucasti ménové politiky
ECB a jejich dalsich ukoli. Komunika¢ni
¢innosti ECB jsou urovany dvéma klicovymi

prvky — otevienosti a transparentnosti. Oba
tyto prvky pfispivaji k efektivnosti, ti¢innosti

a davéryhodnosti meénové politiky ECB.

Podporuji také usili ECB informovat v plném
rozsahu o jejich krocich, jak je podrobnéji
vysvétleno v kapitole 6.

Strategie =~ okamzitého,  pravideln¢ho a

komplexniho vysvétlovani ménové politiky

a ménovepolitickych rozhodnuti, kterd byla

zavedena v roce 1999, predstavuje mimotadné

otevieny a transparentni pfistup ke komunikaci
centralni banky. Ménovépolitickd rozhodnuti

jsou vysvétlovdna na tiskové konferenci
bezprostiedné poté, co je Rada guvernéri
pfijme. Na tiskové konferenci prezident
prednese podrobné¢ tUvodni prohlaseni a
vysvétli rozhodnuti Rady guvernéri. Poté je

s viceprezidentem k dispozici médiim pro dalsi
dotazy. Na internetovych strankach centralnich

bank Eurosystému jsou od prosince 2004 kazdy
mésic kromé rozhodnuti o urokovych sazbach
zvetejiiovana také rozhodnuti pfijatd Radou

guvernéra v jinych oblastech.

Pravni akty ECB, jakoz i konsolidované ucetni
zavérky Eurosystému, jsou k dispozici ve vSech
ufednich jazycich Eurosystému.! Také vyro¢ni
zprava ECB a cCtvrtletni vydani Mési¢niho
bulletinu jsou k dispozici v oficialnich jazycich
EU v plném znéni.? Konvergenéni zprava je
k dispozici ve vsech oficialnich jazycich EU,
bud’ v plném znéni, nebo ve zkracené verzi.?

S cilem zajistit odpovédnost a transparentnost

ve vztahu k vefejnosti ECB zvefejiiuje kromé
povinnych publikaci také dalsi dokumenty
v nékterych nebo vSech ufednich jazycich,
zejména tiskové zpravy o meénovépolitickych
rozhodnutich, makroeckonomické projekce?,
ménova stanoviska a informace, které jsou
relevantni pro Sirokou vefejnost. Pfiprava,
zvefejiovani a distribuce narodnich jazykovych
verzi klicovych publikaci ECB se realizuje
v uzkeé spolupraci s NCB.

ECB
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S vyjimkou irtiny, na kterou se vztahuje na trovni EU vyjimka.
S vyjimkou irstiny (na zaklad¢ vyjimky EU) a maltstiny (na
zakladé 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  Siroké  spektrum  osob
s rozdilnymi stupni znalosti financi a ekonomie,
jako jsou finan¢ni experti, média, vlady,
parlamenty a Sirokd vefejnost. K vykladu
jejiho mandatu a rozhodnuti se tudiz pouziva
fada komunikaCnich nastrojd a cinnosti,
které jsou neustdle zdokonalovany, aby byly
co nejefektivnéjsi, pficemz se bere v tvahu
ruznorodost oslovovanych osob a komunikaéni
prostiedi a potieby.

ECB zvefejniuje fadu studii a zprav, jako
je vyrocni zprava, ktera prezentuje analyzu
¢innosti ECB za uplynuly rok a tak pfispiva
k odpovédnosti ECB. Me¢si¢ni bulletin
pfinasi pravidelnou aktualizaci hodnoceni
hospodatrského a ménového vyvoje ze strany
ECB a podrobné informace, které jsou
vychodiskem pro rozhodovani ECB, zatimco
Financial Stability Review hodnoti stabilitu
finan¢niho systému eurozony z hlediska jeho
schopnosti absorbovat nepfiznivé Soky.

Vsichni ¢lenové Rady guvernér piimo
prispivaji k lepsi trovni obeznamenosti
vefejnosti s tkoly a politikami Eurosystému
a k jejich chapani prostfednictvim slySeni
pfed Evropskym parlamentem a narodnimi
parlamenty a prostiednictvim vefejnych projevi
a rozhovort poskytovanych médiim. Prezident
ECB wvystoupil v roce 2008 pétkrat pied
Evropskym parlamentem. Clenové Vykonné
rady ECB prednesli v roce 2008 pfiblizné
300 projevi pred Sirokym spektrem osob,
poskytli asi 200 rozhovori médiim a pfispéli
¢lanky do odborného tisku, ¢asopisti a novin.

NCB ecurozény hraji dulezitou roli pfi Sifeni
informaci  Eurosysttmu urenych  Siroké
vetejnosti a zainteresovanym stranam na narodni
urovni. Oslovuji Siroké spektrum obcani na
narodni i1 regionalni urovni v jejich vlastnich
jazycich a prostfedich.

ECB v roce 2008 uspotadala 12 seminafi
s cilem prohloubit informovanost a znalosti
zastupcli mezinarodnich i narodnich médii, a to
bud’ vlastnimi silami, nebo ve spolupraci s NCB
EU a s Evropskym centrem pro zurnalistiku

(European Journalism Centre). Jeden takovy
seminai byl poprvé uspofadan u pfilezitosti
vyjezdniho zasedani Rady guvernéri, a to
dne 4. prosince v Bruselu.

ECB ve svém sidle ve Frankfurtu pfivitala v
roce 2008 piiblizn¢ 14 000 navstévnika.
Navstévnici ziskali informace z prvni ruky
formou prezentaci odborniki a manazert
ECB. Navstévniky byli prevazné stfedoskolsti
a vysokoskolsti studenti spolecn¢ s odbornymi
pracovniky z finan¢niho sektoru.

Vsechny dokumenty zvefejiiované ECB
a jeji rizné cinnosti jsou prezentovany na
internetovych strankach ECB. V roce 2008
zaznamenaly internetové stranky 18 milionQ
navstév (o 20 % vice nez v predchozim roce),
pfi¢emz bylo prohlizeno 126 milionti stranek a
stazeno 25 miliont dokumentd. ECB v roce 2008
zodpovédéla priblizné 60 000 dotazli vefejnosti
tykajicich se fady informaci o ¢innosti, politice
a rozhodnutich ECB.

Komunikac¢ni c¢innost ECB se v roce 2008
soustied’ovala zejména na vysvétlovani udalosti
a duasledkt globalnich finan¢nich turbulenci
a opatieni piijatych ECB a Eurosystémem.
Ctvrtina vech vefejnych projevil prednesenych
Cleny Vykonné rady a tfetina vSech tiskovych
zprav ECB se tykala tohoto problému a byla
soustifedéna do druhé poloviny roku 2008.
Bylo zaznamenéano zvyseni poctu stanovisek
vydanych ECB k fiskdlnim a regulatornim
opatfenim, ktera pfijaly jednotlivé clenské
staty EU. Vyznamné vzrostl také pocet zadosti
ze strany tisku, vefejnosti a navstévnika
ECB o informace o finan¢nich turbulencich
a o opatfenich piijatych Eurosystémem. Cast
internetovych stranek ECB vénovana operacim
na volném trhu byla rozsifena tak, aby vyhovéla
zvySené poptavce po informacich: byla
zavedena rubrika ,news feed s informacemi
o meénoveépolitickych nabidkovych fizenich a
byly zvetejnény tdaje o vSech operacich na trhu
od roku 1999.

U prilezitosti 10. vyro¢i svého zalozeni ECB
usporadala dne 1. ¢ervna den otevienych dvefi.

ECB
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Prohlidek budov s privodcem, workshopd,
vystav a her se zucastnilo 1 400 registrovanych
navstévniku.

Kulturni dny ECB, které byly v roce 2008
usporddany ve spolupraci se vS§emi centralnimi
bankami ESCB, byly vénovany EU a piedstavily
umeélecka dila ze vSech 27 clenskych statd
EU. Program kulturnich dnd byl nacasovan
tak, aby pfipadl na stejnou dobu jako oslavy
vyro¢i ECB, jichz se zGcastnily hlavy statl a
pfedsedové vlad EU a rada osobnosti, které
vyznamneé piispély k realizaci HMU. Byl vydan
jubilejni Mésicni bulletin, ktery shrnul prvnich
deset let fungovani HMU a naznacil vyzvy
pro budoucnost. Ve dnech 13. a 14. listopadu
2008 se ve Frankfurtu konala 5. konference
o centralnim bankovnictvi na téma , Euro ve
veéku deseti let: pouceni a vyzvy*, kde se sesli
centralni bankéfi, akademici, ucCastnici trhu a
média z celého svéta.

V roce 2008 usporadala ECB ve spolupraci
se slovenskou centralni bankou informacni
kampan v ramci piiprav na zavedeni eura
na Slovensku k 1. lednu 2009. Logo ,,€ nase
meéna“, vytvoiené Eurosystémem, figurovalo ve
vSech komunikacnich ¢innostech vztahujicich
se k pfechodu na hotovostni euro na Slovensku.
Kamparn na Slovensku se podobala komunikaéni
strategii vypracované pro Slovinsko, Kypr
a Maltu. Jejim cilem bylo obeznamit osoby
manipulujici s hotovosti a Sirokou vefejnost se
vzhledem a ochrannymi prvky eurobankovek a
eurominci 1 s postupy pfechodu na hotovostni
euro (viz kapitola 3). Centralni banky
Eurosystému nyni piipravuji komunikaéni
strategii pro vydani druhé série eurobankovek
v piistich letech.

ECB
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Renici na 5. konferenci ECB o centralnim bankovnictvi ve dnech 13.~14. listopadu 2008
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| ROZHODOVACi ORGANY A SPRAVA A RIiZENi ECB
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2 Rada

S guvernéru

Eurosystém je systém centralniho bankovnictvi
eurozony. Tvoii jej ECB a narodni centrdlni
banky (NCB) clenskych statl, které zavedly
euro jako svou ménu (16 statti od 1. ledna 2009).
Rada guvernért pfijala nazev Eurosystém proto,
aby usnadnila pochopeni struktury centralniho
bankovnictvi v eurozoné. Tento termin
zduraziiuje spole¢nou identitu, tymovou praci a
spolupraci vsech ¢lent. Termin ,,Eurosystém® je
zakotven i v Lisabonské smlouvé!.

Evropsky systém centralnich bank (ESCB) se
sklada z Evropské centralni banky a narodnich
centralnich bank vSech clenskych statt EU
(27 statt od 1. ledna 2007), tj. zahrnuje i NCB
¢lenskych statl, které dosud nezavedly euro.

ECB je zakladem Eurosyst¢tmu a ESCB
a zajistuje plnéni piislusnych ukold bud’

ECB
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EUROSYSTEM A EVROPSKY SYSTEM CENTRALNiCH BANK

vlastnimi silami nebo prostfednictvim NCB.
M4 pravni subjektivitu podle mezinarodniho
prava.

Kazda NCB ma pravni subjektivitu podle
prava své zemé. NCB eurozony, které jsou
nedilnou soucasti Eurosystému, plni ukoly
Eurosystému v souladu s pravidly stanovenymi
rozhodovacimi organy ECB. NCB dale
ptispivaji k praci Eurosystému a ESCB svou
ucasti v ruznych vyborech Eurosystému a
ESCB (viz ¢ast 1.5 této kapitoly). Na svou
odpovédnost mohou NCB vykonavat funkce,
které nejsou spojeny s Eurosystémem, pokud
Rada guvernérti neshleda, ze tyto funkce jsou v
rozporu s cili a ikoly Eurosystému.

1 Vice informaci o Lisabonské smlouvé viz ¢ast 1.2 kapitoly 5.



Eurosystém a ESCB jsou fizeny rozhodovacimi
organy ECB: Radou guvernéri a Vykonnou
radou. Generalni rada byla zfizena jako tieti
rozhodovaci organ ECB, ktery bude fungovat,
dokud budou existovat ¢lenské zemé EU, které
dosud nezavedly euro. Cinnost rozhodovacich
organu je upravena Smlouvou, statutem ESCB
a piislusnymi jednacimi fady2 Rozhodovani
v ramci Eurosystému a ESCB je centralizované.
Avsak ze strategického i provozniho hlediska
se ECB a NCB eurozény podileji na plnéni
spolecnych cilti Eurosystému, pficemz dodrzuji
zasadu decentralizace podle statutu ESCB.

1.2 RADA GUVERNERU

Rada guvernéra se sklada z clen Vykonné
rady ECB a guvernéri NCB ¢lenskych zemi,
které zavedly euro. Jeji hlavni tkoly, stanovené
Smlouvou, jsou:

— pfijimani obecnych zasad a rozhodnuti
nezbytnych pro provadéni ¢innosti, kterou
byl povéfen Eurosystém

— uréovani meénové politiky  eurozony
véetné piijimani rozhodnuti tykajicich se
sttednédobych ménovych cild, zakladnich
urokovych sazeb a vytvafeni ménovych
rezerv Eurosystému. Rada guvernérti také
prijima obecné zasady pro provadéni téchto
rozhodnuti.

Rada guvernért zasedd obvykle dvakrat
meésicné v budové ECB ve Frankfurtu nad
Mohanem. Provadi krom¢ jiného hloubkové
hodnoceni meénového a  hospodaiského
vyvoje a prijima piislusnd rozhodnuti, a to
zejména na prvnim zasedani v mésici, zatimco
druhé zasedani se vétSinou zabyva ostatnimi
zalezitostmi spojenymi s ukoly a ¢innosti ECB
a Eurosystému. V roce 2008 se dvé zasedani
konala mimo Frankfurt: jednou byla hostitelem
feckd narodni banka v Aténach a v druhém
pripadé belgicka narodni banka v Bruselu.

Pfi rozhodovani o ménové politice a dalSich
ukolech ECB a Eurosystému nejednaji ¢lenové

Rady guvernért jako zastupci svych zemi, ale
jako zcela nezavislé osoby. V Radé guvernér
je tedy uplatiiovana zasada ,,jeden ¢len, jeden
hlas*. Dne 18. prosince 2008 Rada guvernéru
rozhodla o pokradovani soucasného systému
hlasovani® a o zavedeni rota¢niho systému
teprve az pocet guvernérti narodnich centralnich
bank ecurozény bude vys$si nez 18.4 Toto
rozhodnuti bylo pfijato v souvislosti se
zvysSenim poctu guvernéri v Rad¢é guvernéru
na 16 v dusledku pfijeti eura na Slovensku od
1. ledna 2009. Rada guvernérl zaroven pfijala
rozhodnuti tykajici se hlavnich aspektt
zavedeni rota¢niho systému®, jakmile pocet
guvernéri  piekro¢i 18. Po vyhodnoceni
n¢kolika modeld Rada guvernérii zvolila
nasledujici model rotace: guvernéti si budou
stiidat hlasovaci pravo vzdy po jednom mésici.
Pocet  stiidajicich se guvernéri  bude
v jakémkoliv jednom obdobi dén rozdilem
mezi poctem guvernérd a poctem hlast
pridélenych jednotlivym skupindm minus dva,
pficemz v pripadé zaporného cisla se pouzije
absolutni hodnota. Tento rotacni model
zajiStuje jednotlivym guvernérim kratka
obdobi bez hlasu a soucasn¢ relativni stabilitu
ve sloZeni hlasujici skupiny.®

2 Viz rozhodnuti ECB/2004/2 z 19. unora 2004, jimz se schvaluje
jednaci tad Evropské centralni banky, Ur. vést. L 80, 18.3. 2004,
s. 33; rozhodnuti ECB/2004/12 ze 17. ervna 2004, jimz se schvaluje
jednaci ¥ad Rady guvernérit ECB, UR. vést. L 230, 30.6. 2004, s. 61
arozhodnuti ECB 1999/7 z 12. fijna 1999 o jednacim fadu Vykonné
rady ECB, UF. vést. L 314, 8.12. 1999, s. 34. Tyto jednaci fady jsou
rovnéz k dispozici na internetovych strankach ECB.

3 Jak je uvedeno v ¢l. 10.2 statutu ESCB, ktery omezuje pocet
guvernérii s hlasovacim pravem na 15, ale zaroven pocita
s moznosti, ze Rada guvernérii odlozi zavedeni rota¢niho
systému do doby, kdy pocet guvernéri bude vyssi nez 18.

4 Viz tiskova zprava z 18. prosince 2008 a rozhodnuti
ECB/2008/29 o odkladu zahajeni rota¢niho systému v Radé
guvernéru Evropské centralni banky.

5 Dne 19. prosince 2002 Rada guvernérii rozhodla o systému
rotace, podle néhoz guvernéti NCB budou uplatiiovat hlasovaci
pravo v ruzné periodicité v zavislosti na ukazateli relativni
velikosti ekonomik svych zemi v eurozoné. Na zakladé tohoto
ukazatele budou guvernéii NCB rozdéleni do riznych skupin.
Toto rozd€leni urcuje, jak Casto guvernéfi mohou uplathovat
hlasovaci pravo. Z pocatku budou dvé skupiny, a jakmile bude
¢leny eurozony 22 zemi, budou skupiny tii. Popis systému rotace
viz také tiskova zprava z 20. prosince 2002 na adrese http://
www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2002/html/index.en.html

6 Model rotace bude formaln¢ zaveden rozhodnutim ECB, kterym
se méni rozhodnuti ECB/2004/2 ze dne 19. tinora 2004, kterym
se prijima jednaci fad Evropské centralni banky; vice podrobnosti
viz ¢lanek v piistim vydani Mési¢niho bulletinu ECB.
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RADA GUVERNERU
Pi‘edni Fada (zleva):
John Hurley,
Michael C. Bonello,
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos,
Miguel Fernandez Ordoiiez,
Yves Mersch

Prostiedni Fada (zleva):
Christian Noyer,

Marko Kranjec,

Vitor Manuel Ribeiro Constancio,
George A. Provopoulos,

Erkki Liikanen, Ewald Nowotny

Zadni iada (zleva):
Ivan Sramko,

José Manuel Gonzlez-Paramo, ean-Claude Trichet Yves Mersch
Axel A. Weber, Nout Wellink, prezident ECB guvernér, Banque centrale du Luxembourg
Guy Quaden, Lorenzo Bini Smaghi, Lucas D. Papademos Ewald Nowotny
Jirgen Stark yjceprezident ECB guvernér, Oesterreichische Nationalbank
Poznamka: Mario Draghi a Athanasios Lorenzo Bini Smaghi (od 1. zafi 2008)
Orphanides se spolecného fotografovani ~ €len Vykonne rady ECB Christian Noyer
nezacastnili.  Michael C. Bonello guvernér, Banque de France
guvernér, Central Bank of Malta Athanasios Orphanides
Vitor Constincio guvernér, Central Bank of Cyprus
guvernér, Banco de Portugal George A. Provopoulos
Mario Draghi guvernér, Bank of Greece
guvernér, Banca d’Italia (od 20. ¢ervna 2008)
Miguel Fernandez Ordéfiez Guy Quaden
guvernér, Banco de Espafia guvernér, Nationale Bank van Belgié/
Nicholas C. Garganas Banque Nationale de Belgique
guvernér, Bank of Greece (do 13. ¢ervna 2008)  Ivan Sramko’
José Manuel Gonzilez-Paramo guvernér, Narodna banka Slovenska
¢len Vykonné rady ECB (od 1. ledna 2009)
Tony Grimes Jiirgen Stark
uradujici guvernér, Central Bank and Financial ~ ¢len Vykonné rady ECB
Services Autority of Ireland Gertrude Tumpel-Gugerellova
(od 19. ¢ervence do 19. zati 2008) ¢lenka Vykonné rady ECB
John Hurley Panayotis-Aristidis Thomopoulos
guvernér, Central Bank and Financial Services ~ tfadujici guvernér, Bank of Greece
Autority of Ireland (od 1. ledna do (od 14. ¢ervna do 19. ¢ervna 2008)
18. cervence 2008 a od 20. zati 2008) Axel A. Weber
Marko Kranjec prezident, Deutsche Bundesbank
guvernér, Banka Slovenije Nout Wellink
Klaus Liebscher prezident, De Nederlandsche Bank
guvernér, Oesterreichische Nationalbank
(do 31. srpna 2008) 7 Guvernér slovenské centrdlni banky se v roce 2008 tcastnil
Erkki Liikanen za}sedéuvli Rady gl}vemérﬁ jako ,,zvlai§vtni pozvana os/obz}t‘ ,na
zakladé rozhodnuti Rady ECOFIN z 8. ¢ervence 2008 tykajiciho
guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank se zruSeni vyjimky Slovenska s u¢inkem od 1. ledna 2009.
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1.3 VYKONNA RADA

Vykonna rada se sklada z prezidenta a
viceprezidenta ECB a Ctyf dalSich c¢lent
jmenovanych na zakladé vzajemné dohody hlav
statt nebo predsedu vlad ¢lenskych zemi, které
zavedly euro. Hlavni tkoly Vykonné rady, ktera
se obvykle schazi jednou tydné, jsou:

— pfiprava zasedani Rady guvernért;
— provadéni meénové politiky v eurozoné
na zaklad¢ rozhodnuti a obecnych zasad

pokyny narodnim centralnim bankam statl

eurozony;

fizeni bézné ¢innosti ECB,;

— vykon pravomoci, které Vykonné radé
svéfi Rada guvernéru. Mezi tyto pravomoci
Castecné spada regulatorni ¢innost.

Vykonné radé poskytuje pomoc v oblasti fizeni,
planovani cinnosti a roc¢niho rozpoctového
procesu ECB Ridici vybor. Ridici vybor se
sklada z jednoho ¢lena Vykonné rady, ktery
vykonava funkci predsedy, a fady vysSich

prijatych  Radou guvernéri. Pfi této
Cinnosti dava Vykonna rada nezbytné

vedoucich pracovniki.

Zadni Fada (zleva):

Jiirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Pi'edni Fada (zleva):
Gertrude Tumpel-Gugerellova,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

Jean-Claude Trichet José Manuel Gonzalez-Paramo

prezident ECB ¢len Vykonné rady ECB

Lucas D. Papademos Jiirgen Stark

viceprezident ECB ¢len Vykonné rady ECB
Lorenzo Bini Smaghi Gertrude Tumpel-Gugerellova
¢len Vykonné rady ECB ¢lenka Vykonné rady ECB
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Odbory: e externi statistika

+ ménova a finanéni statistika

« statistické zpracovani dat a sluzby
pro uzivatele

« statisticky vyvoj a koordinace

+ UCty eurozony a ekonomické udaje

Odbory: ¢ sprava obéziva
¢ Vyvoj ob&ziva

Generalni Feditelstvi
pro statistiku
Steven Keuning Reditelstvi pro
y P, , Zastupce: Werner Bier bank ks
B - Generalni feditelstvi pro EULDLY
Odbory: + ekonometrické modelovani sekretariat a jazykové sluzby Ton Roos
+ finanéni vyzkum . 3
+ ménovépoliticky vyzkum P}fl Van Haeg " Reditelstvi pro
Zistupce: Klaus Riemke Komunikaci
Generilni Feditelstvi
pro vyzkum
Frank Smets

Zéstupce: Huw Pill Vykonna rada

Elisabeth Ardaillon-Poirierova

Poradci Vykonné rady
Christian Thimann

Odbory: « dohled
+ TARGET

. Generalni Feditelstvi pro platebni
+ TARGET2 - cenné papiry . s
« teni infi 1 systémy a trzni infrastrukturu

Jean-Michel Godeffroy

ashingtonu
Zastupkyné: Daniela Russova

Georges Pineau

gdbory: « fiskalni politika
Ny . editelstvi pro hospodarsky vyvoj
pro trZni operace Generaln{ redltfil.StVl Hans-Joachim Klockers
pro ekonomii Odbory: + makroekonomicky vyvoj
Wolfgang Schill v eurozoné
Wenmer Simlenar Zastupci: Hans-Joachim Klockers,  staty EU

Philippe Moutot + vyvoj na vnéjsich trzich

Generalni feditelstvi

Reditelstvi pro ménovou politiku

Generalni Feditelstvi Philippe Moutot )
pro pravni sluzby Odbory: + kapitalové trhy a finanéni struktura

Antonio Séinz de Vicufia + orientace ménové politiky

* strategie ménové politiky

Reditelstvi pro finanéni
stabilitu a dohled

Mauro Grande

Generalni feditelstvi Generalni Feditelstvi
pro mezinarodni a pro lidské zdroje,
evropské vztahy rozpocet a organizaci
Odbory: * pravnici-lingvisté Frank Mo . Koenraad De Geest

avnl » Astunce: Gilles Reditelstvi pro Generalni Feditelstvi pro
* pravni poradenstvi Zastupce: Gille interni au(li)it informaéni systémy

Kikns Ceseilmge Hans-Gert Penzel
Zastupce: Francois Laurent

Zastupce: Berend van Baak

Odbory: ¢ nabor a odménovani pracovnikil
+ organizaéni planovani
+ personalni politika a vztahy
se zaméstnanci
» rozpocet a projekty
o fizeni rizik

Odbory: ¢ koordinace auditu
+ vykon auditu

Vykonna rada

1 Veetné funkee ochrany dat. Zadni fada, zleva:  Jiirgen Stark, Jos¢ Manuel Gonzélez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi

2 Odpovida pimo Vykonné radg. Predni fada, zleva:  Gertrude Tumpel-Gugerellova, Jean-Claude Trichet (prezident), Lucas D. Papademos (viceprezident)
3 Tajemnik Vykonné rady, Rady guvernéri a Generalni rady.



1.4 GENERALNi RADA prevzaté od Evropského ménového institutu,
které ECB musi nadale plnit vzhledem k tomu,
Generalni rada se skladd z prezidenta a Ze ne vSechny célenské staty zavedly euro.
viceprezidenta ECB a guvernéri NCB vSech V roce 2008 se Generalni rada sesla pétkrat.

27 ¢&lenskych zemi EU. Plni zejména tukoly

Piedni Fada (zleva):

Marko Kranjec,

John Hurley,

Michael C. Bonello,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos,

Miguel Fernandez Ordoiiez,
Yves Mersch, Christian Noyer

Prostiedni Fada (zleva):

Ivan Sramko,

George A. Provopoulos,

Vitor Manuel Ribeiro Constancio,
Erkki Liikanen, Ewald Nowotny,
Reinoldijus Sarkinas, Stefan Ingves

Zadni iada (zleva):

Axel A. Weber, Zdenék Tuma,
Ilmars Rims$&vics, Nout Wellink,
Guy Quaden, Ivan Iskrov,

Nils Bernstein, Andres Lipstok,
Stawomir Skrzypek, Andras Simor

Poznamka: Mario Draghi, Mervyn

King, Athanasios Orphanides a Mugur

Constantin Isdrescu se spolecného
fotografovani neztcastnili.

Jean-Claude Trichet

prezident ECB

Lucas D. Papademos
viceprezident ECB

Nils Bernstein

guvernér, Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

guvernér, Central Bank of Malta
Vitor Constancio

guvernér, Banco de Portugal
Mario Draghi

guvernér, Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordéfiez
guvernér, Banco de Espaiia
Nicholas C. Garganas
guvernér, Bank of Greece

(do 13. ¢ervna 2008)

Tony Grimes

utadujici guvernér, Central Bank and Financial

Services Autority of Ireland
(od 19. ¢ervence do 19. zaii 2008)
John Hurley

guvernér, Central Bank and Financial Services

Autority of Ireland

(od 1. ledna do 18. ¢ervence 2008 a od

20. zari 2008)
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Stefan Ingves

guvernér, Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isarescu

guvernér, Banca Nationald a Romaniei
Ivan Iskrov

guvernér, beirapcka HapoaHa GaHKa
(Bulgarian National Bank)

Mervyn King

guvernér, Bank of England

Marko Kranjec

guvernér, Banka Slovenije

Klaus Liebscher

guvernér, Oesterreichische Nationalbank
(do 31. srpna 2008)

Erkki Liikanen

guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

guvernér, Eesti Pank

Yves Mersch

guvernér, Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

guvernér, Oesterreichische Nationalbank
(od 1. zati 2008)

Christian Noyer

guvernér, Banque de France

Athanasios Orphanides

guvernér, Central Bank of Cyprus



George A. Provopoulos
guvernér, Bank of Greece

(od 20. ¢ervna 2008)

Guy Quaden

guvernér, Nationale Bank van Belgi¢/
Banque Nationale de Belgique
Ilmars RimsSevics

guvernér, Latvijas Banka
Andras Simor

guvernér, Magyar Nemzeti Bank
Stawomir Skrzypek

prezident, Narodowy Bank Polski

EUROSYSTEMU PRO IT

Reinoldijus Sarkinas

predseda Rady, Lictuvos bankas
Ivan Sramko

guvernér, Narodna banka Slovenska
Panayotis-Aristidis Thomopoulos
utadujici guvernér, Bank of Greece
(od 14. ¢ervna do 19. ¢ervna 2008)
Zdenék Tima

guvernér, Ceskd narodni banka
Axel A. Weber

prezident, Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

prezident, De Nederlandsche Bank

VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, ROZPOCTOVY VYBOR, VYBOR PRO LIDSKE ZDROJE A RiDiCi VYBOR

VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, ROZPOCTOVY VYBOR, VYBOR PRO LIDSKE
IDROJE A JEJICH PREDSEDOVE

Vybor pro ucetnictvi a ménové piijmy (AMICO)

Vybor pro bankovni dohled (BSC)

Vybor pro bankovky (BANCO)

Vybor pro metodiku nikladi (COMCO)

Vybor Eurosystému/ESCB pro komunikaci (ECCO)

Vybor pro informacni technologie (ITC)

Vybor internich auditori (IAC)

Rozpoctovy vybor (BUCOM) Vybor pro lidské zdroje (HRC)

Vybory Eurosyst¢ému/ESCB nadale pomahaly
rozhodovacim organim ECB pii plnéni jejich
ukold. Na zadost Rady guvernéri a Vykonné
rady tyto vybory poskytovaly expertizy
v oblasti svych kompetenci a napomahaly tak

Vybor pro mezinirodni vztahy (IRC)

Vybor pro pravni zalezZitosti (LEGCO)

Vybor pro operace na trhu (MOC)

Vybor pro ménovou politiku (MPC)

Vybor pro platebni styk a zi¢tovani (PSSC)

Vybor pro statistiku (STC)

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
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centralni banky cClenskych statd, které dosud
nezavedly euro. Nékdy mohou byt pfizvany i
dalsi kompetentni organy, napf. narodni organy
bankovniho dohledu v piipadé Vyboru pro
bankovni dohled. Ke dni 31. prosince 2008
bylo podle ¢l. 9.1 jednaciho fadu ECB ustaveno
13 vybort Eurosystému/ESCB.

Rozpoctovy vybor, ktery byl ustaven podle
¢l. 15 jednaciho fadu ECB, pomaha Radé guvernérti
v zalezitostech tykajicich se rozpoctu ECB.

Vybor pro lidské zdroje (Human Resources
Conference) byl vytvoien v roce 2005 podle
¢l. 9a jednaciho fadu jako forum pro vyménu
zku$enosti, odbornych znalosti a informaci
mezi centralnimi bankami Eurosystému/ESCB
v oblasti fizeni lidskych zdroju.

Na zékladé dokumentu Uloha Eurosystému a
organizaénich principt, jejichzcilemje vyuzivani
vyhod spoluprace v ramci Eurosystému a
dosahovani vyssi efektivnosti prostiednictvim
uspor z rozsahu ustavila Rada guvernért
v srpnu 2007 Ridici vybor Eurosystému pro IT
(EISC) s mandatem fidit trvaly rozvoj vyuzivani
IT v ramci Eurosystému. Pisobnost EISC se
vztahuje zejména k fizeni IT Eurosystému a jeho
cilem je zvysit G¢innost a efektivitu rozhodovani
Rady guvernéri o projektech a operacich IT
Eurosystému/ESCB. EISC se sklada ze zastupcii
centralnich bank Eurosystému (jeden c¢len
z kazdé centralni banky) a podéava zpravy Radé
guvernérl prostfednictvim Vykonné rady.

1.6 SPRAVA A RiZENi

Vedle rozhodovacich organti je v fidici struktufe
ECB zastoupena cela fada vnéjsich a vnitinich
kontrolnich mechanismt, tfi kodexy chovani
a pravidla tykajici se pfistupu vefejnosti
k dokumentim ECB.

VNE)Si KONTROLNi MECHANISMY

Statut ESCB stanovi dva mechanismy, a to
externiho auditora, jehoz ukolem je ovéfit rocni
ucetni zavérku ECB (El. 27.1 statutu ESCB), a
Evropsky ucetni dvir, ktery provéiuje efektivitu

ECB
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fizeni ECB (¢l. 27.2). Vyro¢ni zprava Evropského
ucetniho dvora je spolecné s odpovédi ECB
zvefejhovana na internetovych strankach ECB a
v Utednim véstniku Evropské unie. V zajmu
posileni jistoty ohledné nezavislosti externiho
auditora ECB je aplikovana zasada rotace
auditorskych firem.? V roce 2008, v souvislosti se
statutarnim tikolem Rady guvernérti poskytovat
Radé EU doporuceni ohledné jmenovani
externich auditor pro centralni banky ESCB
podle ¢l. 27.1 statutu ESCB, ECB schvilila a
publikovala na svych internetovych strankach
»Hlavni zasady pro vybér a mandat externich
auditort™ (Good practices for the selection and
mandate of External Auditors). Tyto zasady,
které kazdé centralni bance Eurosystému
poskytuji vedeni pii vybéru externich auditori a
poté pii stanoveni jejich mandatu, zajistuji, ze
Rada guvernérii formuluje sva doporuceni Radé
EU na zéklad¢ harmonizovanych, dislednych a
transparentnich vyberovych kritérii.

VNITRNi KONTROLNi MECHANISMY

Struktura vnitini kontroly ECB vychazi z ptistupu,
kdy kazda organizacni jednotka (sekce, odbor,
feditelstvi a generalni feditelstvi) odpovida za
fizeni svych rizik a kontrol i za Gi¢innost a efektivitu
svych operaci. Kazdd organizaéni jednotka
zavadi v ramci své puisobnosti soubor provoznich
kontrolnich postupti podle tolerance rizika, kterou
ex ante stanovi Vykonna rada. Napiiklad soubor
pravidel a postupli zndmy jako c¢inskd zed’ byl
zaveden, aby nedochazelo k pfenosu informaci
z utvarli odpovédnych za ménovou politiku na
utvary odpovédné za fizeni devizovych rezerv
ECB a za portfolia souvisejici s vlastnim jménim.
V roce 2008 ECB dosahla dalsiho pokroku ve
svém piistupu k fizeni operacniho rizika. Za
prvé, hlavni Gtvar Generalniho feditelstvi pro
lidské zdroje, rozpocet a organizaci koordinoval
komplexni kontrolu shora dolt, v jejimz ramci
jednotlivé obchodni ttvary identifikovaly operacni
rizika, kterd, pokud by se naplnila, by mohla mit

8 Pro finanéni roky 2003-2007 byla externim auditorem
ECB firma KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft.  Po vybérového
fizeni a v souladu s praxi rotace auditorskych firem byla
externim auditorem ECB pro finanéni roky 2008-2012
jmenovana firma PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft.

uzavieni



pro ECB zna¢né negativni obchodni, reputacni
nebo finan¢ni disledky. Za druhé, ECB a NCB
eurozony vytvorily systém fizeni opera¢niho
rizika pro tkoly a procesy v ramci Eurosystému,
ktery bude zavadén od roku 2009.

Nezavisle na struktufe vnitiniho 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® vnitini auditofi poskytuji
nezavislé a objektivni ovérovaci a poradenské
sluzby a zavadéji systematicky  pfistup
k hodnoceni a zvySovani efektivity fizeni,
kontroly a spravy rizika. Reditelstvi pro vnitini
audit se piitom fidi Mezinarodnimi standardy
pro profesni praxi vnitini kontroly, které
vypracoval Institut internich auditort.

Vybor internich auditord (vybor Eurosystému/
ESCB), ktery se sklada z vedoucich interniho
auditu v ECB a NCB, odpovida za koordinaci
pokryti spolecnych projektii a provoznich
systémt Eurosystému a ESCB auditem.

Zatcelem dalsiho posileni spravy afizeni vytvotila
Rada guvernérit v dubnu 2007 vybor ECB pro
audit, ktery se sklada ze tii jejich ¢lent a jehoz
ptedsedou je John Hurley (guvernér Central Bank
and Financial Services Authority of Ireland).

KODEXY CHOVANi

V ECB existuji tii kodexy chovani. Prvni z nich
je pro ¢leny Rady guvernérti a vyjadfuje jejich
odpovédnost za zachovani davéryhodnosti
a dobrého jména Eurosysttmu a za udrzeni
efektivity jeho fungovani.'® Poskytuje ¢lentim
Rady guvernért a jejich nahradnikiim odborné
vedeni pfi vykonu jejich funkci ¢lenti Rady
guvernéri a stanovuje pro né etické standardy.
Rada guvernérid rovnéz jmenovala poradce,
ktery ma poskytovat jejim clenim odborné
vedeni pokud jde o nékteré aspekty profesniho
chovani. Druhym kodexem je Kodex chovani
ECB, ktery stanovuje obecné zasady a normy
pro zaméstnance ECB a ¢leny Vykonné
rady, od nichz se ocekava, ze budou pri
plnéni svych povinnosti dodrzovat vysokou

uroven profesni etiky."" V souladu s pravidly
Kodexu chovani tykajicimi se obchodovani
zasvécenych osob nesméji zaméstnanci ECB
a Clenové Vykonné rady vyuzivat vnitinich
informaci pfi provadéni financnich aktivit na
vlastniriziko, na vlastnii¢et ¢ina GiCet téeti strany. '?
Tretim kodexem je Doplitkovy kodex etickych
kritérii pro ¢leny Vykonné rady.'* Dopliuje
druhé dva kodexy o dalsi detaily etického rezimu
pro ¢leny Vykonné rady. Jednotny vyklad téchto
pravidel zajistuje poradce pro zalezitosti etiky
jmenovany Vykonnou radou.

OPATRENi PROTI PODVODNEMU JEDNANI

V roce 1999 Evropsky parlament a Rada
EU schvalily nafizeni'* s cilem posilit boj
proti podvodnému jednani, korupci a dal$im
protipravnim  ¢innostem, které  poskozuji
finan¢ni z4jmy Spolecenstvi. Nafizeni mimo
jiné upravuje vnitini Setfeni Evropskym ufadem
pro boj proti podvodim (OLAF) pfi podezieni
z podvodného jednani v institucich, organech,
uradech a agenturach Spolecenstvi.

Nafizeni o OLAF piedpoklada, ze vsechny
vySe uvedené instituce piijmou takova
rozhodnuti, aby OLAF mohl provadét Setfeni
uvnitt kazdé z nich. V Cervnu 2004 schvalila
Rada guvernérii rozhodnuti'® o podminkach

9 V zijmu zvySeni transparentnosti kontrolnich mechanismi
uplatiovanych v ECB jsou tyto Zasady uvefejnény na jejich
internetovych strankach.

10 Viz Kodex chovéni pro &leny Rady guvernéri, U, vést. C 123,
24.5.2002, s. 9, jeho novela, Ut vést. C 10, 16.1.2007, s. 6 a
internetové stranky ECB.

11 Viz Kodex chovani Evropské centralni banky v souladu
s ¢l. 11.3 jednaciho fadu Evropské centralni banky, UF. 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 Dopliikovy kodex etickych kritérii pro ¢leny Vykonné rady,
UK. vést. C 230, 23. zaii 2006, s. 46 a internetové stranky ECB.

14 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) €. 1073/1999 ze dne
25. kvétna 1999 o vySetfovani provadéném Evropskym tfadem
pro boj proti podvodim (OLAF), Ut. vést. L 136, 31.5.1999, s.1.

15 Rozhodnuti ECB/2004/11 o podminkéch vySetfovani provadéného
Evropskym ufadem pro boj proti podvodiim v Evropské centralni
bance v souvislosti s pfedchazenim podvodim, uplatkafstvi a
jakymkoli jinym protipravnim ¢innostem poskozujicim finanéni
zajmy Spolecenstvi, kterym se méni pracovni fad pro zaméstnance
Evropské centralni banky, Uk, vést. L 230, 30.6.2004, str. 56. Toto
rozhodnuti bylo pfijato v reakci na rozsudek Evropského soudniho
dvora z 10. Cervence 2003 v piipadé C-11/00 Komise versus

Evropska centralni banka, ECR 1-7147.
ECB
Vyrocni zprava .
2008



Setfeni provadénych v ECB Evropskym tGfadem
pro boj proti podvodim, které vstoupilo
v platnost 1. ¢ervence 2004.

PRISTUP VEREJNOSTI K DOKUMENTUM ECB
Rozhodnuti ECB o pfistupu vefejnosti
k dokumentim ECB®, piijaté v bieznu 2004, je
v souladu s cili a normami jinych instituci a
organt Spolecenstvi v oblasti pfistupu verejnosti
k jejich dokumentiim. Zvysuje to transparentnost
a zaroven zohlednuje nezavislost ECB a NCB a
zajistuje  zachovani sluzebniho tajemstvi
v nékterych zalezitostech specifickych pro
plnéni tkold ECB."

V roce 2008 byl pocet zadosti o pristup
vetejnosti nadale omezeny.

16 Rozhodnuti ECB/2004/3 o pristupu vefejnosti k dokumentim
Evropské centralni banky, Uk vést. L 80, 18.3. 2004, s. 42

17 V souladu se zavazkem ECB zachovavat zasady otevienosti
a transparentnosti zajistuji internetové stranky ECB, cast
,Archiv®, piistup k historické dokumentaci.
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2 ORGANIZACNI VYVO]
2.1 LIDSKE ZDROJE

V roce 2008 ECB pokracovala v implementaci
svého ramce politiky lidskych zdroji, ktery
zahrnuje hodnoty ECB a zakladni principy
lidskych zdroja!®. Tento ramec objasiiuje volby
specifickych opatieni v oblasti lidskych zdrojt a
jejich vzajemnych souvislosti. Strategie lidskych
zdroji se podle tohoto ramce deli do Cctyf
hlavnich oblasti.

FIREMNi KULTURA

Vzhledem k tomu, Ze zaméstnanci ECB
pochazeji z 27 clenskych stati, zaradila ECB
fizeni diverzity do své praxe fizeni lidskych
zdroji a chce zajistit, aby pfi dosahovani cili
ECB byly rozpoznany a pln¢ vyuzity schopnosti
jednotlivych zaméstnancii. Rizeni diverzity
v ECB vychazi ze strategie diverzity uplatilované
od roku 2006. Cilem fizeni diverzity je zajistit,
aby se vSemi zaméstnanci bylo zachdzeno
s Uctou a aby byli hodnoceni podle vykonané
prace. V roce 2008 ECB organizovala prvni
forum v oblasti fizeni diverzity pro vedouci
pracovniky, jehoz cilem bylo zvyseni povédomi
o otazkach diverzity a vymeéna nazord a
zkuSenosti k nejriznéj$im tématim tykajicim se
pohlavi, narodnosti a véku.

Do strategie lidskych zdroji bylo dale zakotveno
Sest zdkladnich hodnot ECB (kompetence,
efektivita a ucinnost, integrita, tymovy duch,
transparentnost a odpovédnost a prace pro
Evropu) s cilem pievést je do kazdodenniho
chovani a zlepsit vykon zaméstnancti.

ROZVO) ZAMESTNANCU

Vseobecné zasady interni mobility, které
motivuji zaméstnance zménit kazdych pét let
misto, nadale ziskavaly zna¢nou podporu.
Mobilita ptedstavuje pfilezitost pro rozsifeni
odbornosti zaméstnancii a rozvoj jejich
dovednosti a je pro ECB prostfedkem k roz§ireni
povédomi jejich zaméstnancd a zvySeni
synergii v jednotlivych oblastech cinnosti.
Cilem interniho naboru, ktery klade diraz
na Sirokou kvalifikaci, je jest¢ vice usnadnit
interni mobilitu zamé&stnanct. V roce 2008 bylo
celkem 165 zaméstnanctl, véetné 17 manazerd

a poradcti, pfesunuto docasné nebo dlouhodobé
na jiné pracovni misto.

Program ECB External Work Experience
Scheme umoziuje vysilani zaméstnanci do
27 narodnich centralnich bank EU nebo do
piislusnych mezindrodnich organizaci (napf.
MMF nebo BIS) na dobu od dvou do dvanacti
mesict. V ramci tohoto programu bylo v roce
2008 vyslano 23 pracovniki. Kromé toho ECB
poskytla 30 pracovniktim neplacenou dovolenou
na dobu az tii let. Mnozi z nich (19) nastoupili
do narodnich centralnich bank, mezinarodnich
organizaci nebo soukromych spole¢nosti. Jini
tuto neplacenou dovolenou vyuzili ke studijnim
ucelim. Na konci prosince 2008 ¢inil celkovy
pocet zaméstnanci na neplacené dovolené
54 (oproti 56 v roce 2007) a pocet zaméstnanct
na rodicovské dovolené c¢inil 26 (oproti 23
v roce 2007).

Kromé podpory mobility véetné rotace vedoucich
zameéstnancu se strategie lidskych zdroji nadale
zamétfovala na rozvoj zaméstnanci ECB a
zejména na posilovani manazerskych dovednosti
prostfednictvim vzdélavani a individualniho
koucovani. Vzdélavani pro vedouci zaméstnance
se soustied'ovalo na prohloubeni vykonnosti
tymu, fidicich a naborovych dovednosti a
ruznych aspekti fizeni vykonnosti.

Vedouci zaméstnanci se také zcastnili cviceni
vyuzivajiciho zpétnou vazbu z vice zdroju, kdy
pfimi podfizeni, osoby se stejnym postavenim
a externi spolupracovnici urcuji oblasti pro
osobni rozvoj vedoucich zaméstnanci. Na
zakladé vysledkl zpétné vazby z vice zdroju
bylo poskytovano individualni kouc¢ovani.

Trvalé osvojovani a rozvijeni dovednosti
a kompetenci vSemi zaméstnanci je stale
zakladnim prvkem strategie ECB v oblasti
lidskych zdroji. Vzdélavani a rozvoj jsou
principidlné¢ spoleénym tkolem zaméstnanct
a instituce. Na jedné strané ECB poskytuje

18 Zakladni principy lidskych zdroji jsou tyto: organizacéni
potieba, decentralizované fizeni lidskych zdroji, vykonana
prace, diverzita, atraktivni podminky zaméstnanosti a vzajemny

zavazek.
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rozpoctové prostfedky a vzdelavaci ramec a
vedouci zaméstnanci definuji vzdélavaci potieby
zaméstnancll pro vykonavani jednotlivych
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 trovni. Kromé cetnych
nabidek internitho vzdélavani zaméstnanci
nadale vyuzivali moznosti externiho vzdélavani
k teseni individualnich specifickych pozadavki
na vzdélavani  odborngjsiho  charakteru.
Vyuzivali také vzdélavaci aktivity organizované
v ramci spolecnych programtit ESCB nebo
nabizenych NCB.

V souladu s politikou sekundarniho vzdélavani
ECB pomohla 12 zaméstnancim ziskat
kvalifikaci, ktera je vyssi, nez vyzaduje jejich
stavajici funkce.

NABOR

Na konci roku 2008 c¢inil fakticky ekvivalent
poctu zaméstnancti ECB na plny Gvazek 1 536"
(oproti 1 478 zaméstnanct na konci roku 2007).
Externi nabor k obsazeni stalych pracovnich
mist probihal na zakladé smluv na dobu urcitou
na 5 let v pfipad¢ vedoucich pozic a smluv na
dobu urcitou na 3 roky v piipad¢ ostatnich mist,
které mohou byt po posouzeni potieb organizace
a pracovniho vykonu jednotlivce zménény na
smlouvy na dobu neurcitou. Smlouvy na dobu
ur¢itou mohou byt také uzavirany k nahrazeni
stalych zaméstnancti, ktefi jsou docasn¢
nepfitomni po dobu delsi nez 12 mésicd,
naptiklad v piipadé rodi¢ovské nebo neplacené
dovolené. V roce 2008 ECB nabidla celkem 108
smluv na dobu uréitou. Oproti tomu v roce 2008
45 zaméstnanct se smlouvou na dobu urcitou
nebo neurcitou z ECB odeslo. Béhem roku 2008
bylo dale uzavieno 113 kratkodobych smluv
(krom¢ prodlouzeni smluv z roku 2007)
k pokryti absence zaméstnancu kratsi nez jeden
rok a 83 kratkodobych smluv béhem roku
skoncilo.

ECB také nabizi kratkodobé smlouvy
zaméstnancim NCB a mezinarodnich organizaci
a umoziuje tak ECB a témto organizacim
tézit ze vzajemnych zkuSenosti. Kratkodobé
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zamgstnavani zaméstnanci NCB  pomaha
také podporovat tymového ducha v celém
ESCB. K 31. prosinci 2008 pracovalo v ECB
v ramci nejrizngjSich stazi 122 zaméstnanct
z NCB a mezinarodnich organizaci (oproti 91
k 31. prosinci 2007).

V zaii 2008 zacali v bance pracovat na zakladé
dvouletych smluv bez moznosti zmény na
smlouvu na dobu neuréitou dal§i ucastnici
programu ECB pro nové absolventy vysokych
Skol se Sirokym spektrem vzdélani. Prvni
generace ucastnikli dokonéila program pro
absolventy v roce 2008 a velka fada z nich se
uspésné uchazela o pozice v ECB se smlouvou
na dobu ur€itou s moznosti zmény na smlouvu
na dobu neurcitou.

ECB rovnéz nabidla stdze pro studenty
a absolventy obord ekonomie, statistika,
podnikova ekonomika, pravo a ptekladatelstvi.
K 31. prosinci 2008 ECB hostila 84 stazistt.

ECB rovnéz nabidla dva studijni pobyty
v ramci Wim Duisenberg Research Fellowship
Programme, ktery je urcen pro predni ekonomy,
a pét studijnich pobytd mladym vyzkumnym
pracovnikim v ramci svého programu
Lamfalussy Fellowship.

PODMINKY ZAMESTNANOST

V souvislosti s vyvojem délky zivota v posledni
dobé provadi ECB revizi penzijniho planu,
ktery nabizi svym zaméstnanciim. Vysledky této
revize by mély byt implementovany na zacatku
roku 2009.

V roce 2008 ECB také zahgjila revizi svych
disciplinarnich a odvolacich postupt. Cilem
zavadénych zmén bylo zvysit ucinnost a
efektivitu obou postupti a zaroven zachovat
prava pfiznana zaméstnancum.

19 Zaméstnanci na neplacené dovolené nejsou zahrnuti. Tento pocet
zahrnuje zaméstnance se smlouvou na dobu neur¢itou, uréitou
a kratkodobou a tucastniky programu pro absolventy vysokych
$kol. Zahrnuti jsou také zaméstnanci na matei'ské dovolené nebo
dlouhodobé nemocni.



Zaicelem zlepsSeni rovnovahy mezi profesnim a
soukromym zivotem a dalsiho rozvoje pruznosti
ECB Vykonna rada v roce 2008 rozhodla spustit
pilotni projekt pro postupné zavadéni prace
z domova. Po dokonéeni projektu v roce 2009
budou nejdiive peclivé posouzeny vsSechny
jeho klady a zapory, a poté se rozhodne o jeho
ptipadném rozsiteni.

2.2 VYBOR PRO LIDSKE ZDROJE

Cinnost Vyboru pro lidské zdroje (HRC) a jeho
podvyborti se v roce 2008 zaméfila na rizné
aspekty vzdélavani a rozvoje zaméstnancg.
Na zaklad¢ analyzy potfeb byly vypracovany
nové vzdélavaci aktivity ESCB, které budou
predstaveny v roce 2009. HRC také piijal
opatfeni na zvySeni mobility v ramci ESCB
s cilem dat zaméstnancim centrdlnich bank
Eurosystétmu/ESCB  vétsi prilezitost ucit se
od sebe navzajem a prohloubit spolupraci a
tymového ducha.

Za UCelem vymény zkuSenosti a vytvoreni
nejlepsich postupt poiadal navic HRC a Vybor
Eurosystému/ESCB pro komunikaci konferenci
o komunikaci v oblasti lidskych zdroji, na niz
byly zastoupeny vSechny centralni banky ESCB.
Na svych jednanich se HRC zabyval dal$imi
tématy, jako je demograficky vyvoj, hodnotici
stiediska, budoucnost lidskych zdroji v Evropé
a hlavni vyzvy do roku 2015.

2.3 NOVE SiDLO ECB

V roce 2008 doslo k dalsimu vyvoji v otazce
nového sidla ECB ve frankfurtské ¢tvrti Ostend.

V dubnu 2008 byly pfed stavebnimi pracemi
zahajeny na novém misté piipravné prace. Na
konci Grossmarkthalle byly rucné zbourdny
dveé Ctyfpatrové piistavby. VétSina licovych
cihel byla vyhrazena pro renovaci fasady
Grossmarkthalle, ¢imz bude zachovana barva a
struktura pivodnich cihel. Na konci jara zacaly
v jizni ¢asti parcely prvni vykopové prace na
budoucim mist¢ dvou podzemnich podlazi

kancelatskych vézi a podzemniho parkovisté pro
zameéstnance. Do zemé byly posléze zasazeny
zakladové pilite. Tyto predbézné prace byly
dokonceny do zafi 2008, dle planu a v ramci
rozpoctu.

Dne 6. kvétna 2008 starostka Frankfurtu Petra
Roth prfedala prezidentovi ECB stavebni
povoleni na nové sidlo ECB. Stavebni povoleni
predstavuje formalni zdkonné schvaleni nového
sidla na mist¢ byvalé Grossmarkthalle.

Dne 25. cervna 2008 se ECB rozhodla
formaln¢  uzaviit mezinarodni vefejné
vyb&rové fizeni na generalniho dodavatele na
vystavbu nového sidla ECB, jelikoz nemélo
uspokojivy ekonomicky vysledek (obdrzena
nabidka zna¢né prekracovala odhad rozpoctu
ECB). V 1été a na podzim 2008 architekti a
projektanti provedli hloubkovou analyzu
situace na stavebnim trhu. Na zakladé
této analyzy se Rada guvernérti rozhodla
v listopadu 2008 zménit strategii vybérového
fizeni, rozdelit stavebni prace na jednotlivé
¢innosti a C¢asti a znovu vypsat vybérové
fizeni na stavebni prace. V priabéhu roku 2009
bude uvefejnéno piiblizné 15 riznych vyzev
k podavani nabidek na stavebni prace, fasadu
a dalsi ¢asti budovy. Cilem této strategic je
pritahnout vice nabidek, i od stfedné velkych
firem, a najit specializované spolec¢nosti pro
kazdou c¢innost. Tato strategie bude zalozena
na vyvazenych smluvnich podminkach, které
se obvykle pouzivaji na stavebnim trhu.

ECB je nadale plné¢ odhodlana dodrzet
odhadované stavebni naklady ve vysi priblizné
500 milion EUR (ve stalych cenach roku 2005).
Tyto naklady jsou prehodnoceny v souladu
s pfislusnymi oficidlnimi cenovymi indexy
sestavenymi némeckym statistickym tfadem
(Statistisches Bundesamt). Vystavba nového
sidla navrzeného pro konkrétni potteby ECB se
povazuje za nejlepsi moznost z hlediska vyuziti
zdroja.

Po vyhodnoceni vybérového fizeni na konci
roku 2009 Rada guvernérii provede nezbytna

rozhodnuti o dal$im postupu.
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2.4 URAD EUROSYSTEMU PRO KOORDINACI
ZADAVANI VEREJNYCH ZAKAZEK

V c¢ervenci 2007 Rada guvernéri rozhodla
o zfizeni Ufadu Eurosystému pro koordinaci
zadavani vetejnych zakazek (EPCO) za ucelem
zvySeni spoluprace v Eurosystému v oblasti
zadavani vetejnych zakazek. Zapojeno je na
dobrovolném zékladé celkem 20 centralnich
bank z ESCB. V prosinci 2007 byla potadajici
organizaci EPCO pro obdobi od 1. ledna 2008
do 31. prosince 2012 stanovena Banque centrale
du Luxemburg. V roce 2008 byli piijati vSichni
Ctyfi zaméstnanci EPCO a konalo se sedm
jednani odbornikli na zadavéani vefejnych
zakazek ze zGcCastnénych centralnich bank.
Prace se soustfedila na vytvoieni nejlepsich
postupt. V listopadu 2008 Rada guvernéra
pfijala rozhodnuti, kterym se stanovi ramec
Eurosystému pro spole¢né zadavani zakazek.
Na zéklad¢ tohoto rozhodnuti, jehoz cilem je
zajistit srovnatelné podminky pro centralni
banky ucastnici se spolecného zadavani zakazek,
Rada guvernéri také schvalila plan zadavani
zakéazek pro rok 2009. EPCO fidi Ridici vybor
EPCO, ktery je odpovédny Radé guvernéri
prostiednictvim Vykonné rady.

ECB
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3 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 nazorti na
otazky, které mohou mit zavazny dopad na
pracovni podminky a podminky zaméstnanosti
v narodnich centralnich bankach ESCB.

ECB informuje o téchto otazkach ve zpravodaji,
ktery je vydavan dvakrat do roka, a také na
zasedanich v dubnu a v fijnu. V roce 2008
byla zasedani zaméfena na otazky spoluprace
a specializace v Eurosystému, na Lisabonskou
smlouvu a jeji vliv na ESCB a na tlohu operaci
na trhu a finan¢niho dohledu v dobé turbulenci.
Diskuze se tykaly také vyroby a obéhu bankovek
a platebnich systémt (TARGET2, TARGET2-
Securities a CCBM2). Zastupci zaméstnanct
byli také informovani o otazkach, kterymi se
v soucasnosti zabyva HRC.

Byla ustavena ad hoc pracovni skupina pro
vyrobu a obéh bankovek. Tato skupina méla
jen velmi omezeny pocet UCastnikli a jejim
cilem bylo zabyvat se technickymi otazkami
tykajicimi  se bankovek pred plenarnim
zasedanim Socialniho dialogu ESCB.

20 Staly vybor odborovych svazi Evropské centralni banky
(SCECBU), Union Network International — Europa (UNI-Europa
Finance) a Evropska federace odborovych svazi vetejnych

sluzeb (EPSU).
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4 ROCNi UCETNi ZAVERKA ECB
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ZPRAVA 0 CINNOSTI ZA ROK KONCici

I HLAVNi CINNOST

Cinnost ECB v roce 2008 je podrobn& popsana
v piislusnych kapitolach Vyro¢ni zpravy.

2 CILE A UKOLY

Cile a ukoly ECB jsou popsany ve Statutu ESCB
(¢lanky 2 a 3). Piehled plnéni téchto cilil je dale
uveden v predmluvé prezidenta ECB k Vyro¢ni
Zprave.

3 HLAVNI ZDROJE, RIZIKA A PROCESY

ZPUSOB RIZENi ECB

Informace o zptsobu fizeni ECB jsou uvedeny
v kapitole 8.

CLENOVE VYKONNE RADY

Clenové

Vykonné rady jsou jmenovani
z uznavanych osobnosti s profesionalni
zkuSenosti v ménovych a bankovnich

zalezitostech vzajemnou dohodou vlad ¢lenskych
statl na Urovni hlav stati nebo predsedu vlad
na doporuceni Rady EU, ktera své doporuceni
konzultuje s Evropskym parlamentem a Radou
guvernéru.

Pracovni fad ¢lentt Vykonné rady urcuje Rada
guvernérii na zakladé navrhu vyboru, ktery
se sklada ze tff ¢lent nominovanych Radou
guvernéru a tii ¢lenti nominovanych Radou EU.

Funkéni pozitky ¢lentt Vykonné rady jsou
popsany v komentafi ¢. 29 ro¢ni tcetni zavérky
(,;osobni naklady*).

ZAMESTNANCI

Primérny pocet zaméstnanci ECB (ekvivalent
poctu zaméstnancti na plny uvazek)! vzrostl
z 1 448 v roce 2007 na 1 499 v roce 2008. Na
konci roku 2008 méla ECB 1 536 zaméstnanct.

Podrobngjsi informace jsou uvedeny v komentaii
¢. 29 ro¢ni ucetni zaveérky (,,osobni naklady*) a

v kapitole 8, ¢asti 2, v niz je popsana také
strategic ECB v oblasti lidskych zdroju.

INVESTICNi CINNOST A RiZENi RIZIK

Portfolio devizovych rezerv ECB se sklada
z devizovych rezerv, které narodni centralni
banky Eurosystému pievedly na ECB v souladu
s ustanovenimi ¢lanku 30 Statutu ESCB,
a z vynosu z téchto rezerv. Tyto rezervy
jsou urceny k financovani operaci ECB na
devizovém trhu pro ucely, které jsou stanoveny
ve Smlouve.

Portfolio vlastnich zdroji ECB se sklada
z investovaného splaceného kapitalu ECB,
protipolozky rezervy na kryti rizik souvisejicich
se zménami sménnych kurzd, urokovych sazeb
a ceny zlata, ze vSeobecného rezervniho fondu
a minulych zisk v portfoliu. Jeho ucelem je
vytvaret pro ECB piijem, ktery bude pfispivat
ke kryti jejich provoznich nakladd.

Investi¢ni ¢innost ECB a fizeni souvisejicich
rizik jsou podrobnéji popsany v kapitole 2.

ROZPOCTOVY PROCES

Rozpoctovy vybor (BUCOM), ktery se sklada
z odbornikit ECB a narodnich centralnich bank
zemi eurozony, hraje jednu z hlavnich roli ve
finan¢nim fizeni ECB. V souladu s clankem
15 Jednaciho tadu prispiva Rozpoctovy vybor
k ¢innosti Rady guvernéra tim, ze ji poskytuje
podrobné hodnoceni navrhi ro¢niho rozpoctu
ECB a dodateénych zadosti Vykonné rady
o rozpoc¢tové financovani. Tato hodnoceni
poskytuje Rozpocétovy vybor jesté predtim,
nez jsou tyto navrhy a zadosti predloZzeny Radé
guvernérl ke schvaleni. Vynakladani prostiedkt
v souladu se schvélenymi rozpocty pravidelné
vyhodnocuje Vykonna rada, pticemz piihlizi
k doporucenim internich kontrolort ECB, a

1 Zaméstnanci na neplacené dovolené zde nejsou zapocteni. Do
této polozky patii zaméstnanci v pracovnim pomeéru na dobu
neurcitou, na dobu urcitou nebo v kratkodobém pracovnim
poméru a Gi¢astnici programu ECB pro nové absolventy vysokych
Skol. Zaméstnanci na mateiské dovolené a dlouhodobé nemocni

jsou zde rovnéz zahrnuti.
ECB
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dale Rada guvernéri za podpory Rozpoctového
vyboru.

4  HOSPODARSKY VYSLEDEK
FINANCNi OCTY

Podle clanku 26.2 Statutu ESCB sestavuje
ro¢ni ucetni zavérku ECB Vykonna rada, ktera
postupuje podle zasad stanovenych Radou
guvernéri. Ucetni zavérku pak Rada guvernéri
schvali a zvefejni.

REZERVA NA KRYTI RIZIK SOUVISEJiCiCH SE
IMENAMI SMENNEHO KURZU, UROKOVYCH SAZEB
A CENY ZLATA

Vzhledem k tomu, ze vétSina aktiv a pasiv ECB
je pravidelné pfecenovana za pouziti aktudlnich
trznich sménnych kurzl a cen cennych papird,
ziskovost ECB je vyrazné ovliviiovana pohyby
sménnych kurzi a v mens$i 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 rizikiim, a vzhledem
k objemu ucth piecenéni se Rada guvernéri
v roce 2005 rozhodla vytvofit rezervu
na kryti rizik souvisejicich se zménami
sménnych kurzii, urokovych sazeb a ceny
zlata. K 31. prosinci 2007 dosahla tato rezerva
hodnoty 2 668 758 313 EUR. S ucinnosti od
1. ledna 2008 prispély v souladu s ¢lankem 49.2
Statutu ESCB rovnéz Central Bank of Cyprus
a Bank Centrali ta> Malta / Central Bank of
Malta k rezervam castkami 4 795 450 EUR
a2 388 127 EUR. S ohledem na vysledky svého
hodnoceni se Rada guvernérti rozhodla prevést
k 31. prosinci 2008 do této rezervy dodatecnou
¢astku 1 339 019 690 EUR. V dusledku tohoto
prevodu vzrostl objem rezervy na své povolené
maximum 4 014 961 580 EUR. Rada guvernért
rozhodla, Ze tato rezerva spolu s jakoukoli
castkou drzenou ve vSeobecném rezervnim
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fondu ECB nesmi pfesahnout hodnotu podilti na
zakladnim kapitalu ECB splacenych narodnimi
centralnimi bankami zemi eurozony.

Rezerva bude pouzita na kryti realizovanych
a nerealizovanych ztrat, a zejména kurzovych
ztrat, které nejsou kryty UCty piecenéni.
Objem této rezervy a jeji dalSi nutnost se
kazdoroéné posuzuje, pficemz se zohlediuje
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) u rizikovych aktiv, které
se pouzivaji konzistentn¢ po delsi dobu.

HOSPODARSKY VYSLEDEK ZA ROK 2008

Cisty vynos ECB pied odvodem do rezervy ke
kryti rizik dosahl 2 661 mil. EUR v porovnani
s 286 mil. EUR v roce 2007. Cisty zisk
1 322 mil. EUR po tomto odvodu byl rozdélen
narodnim centralnim bankam.

Za rok 2007 mélo posileni eura vuci
americkému dolaru a v mensim rozsahu také
vacéi japonskému jenu za dusledek snizeni
eurové hodnoty devizovych aktiv ECB
znéjicich na tyto mény. Toto snizeni dosahlo
hodnoty zhruba 2,5 mld. EUR a je jako naklad
zachyceno ve vykazu ziskll a ztradt. Za rok
2008 mélo oslabeni eura vici japonskému jenu
a americkému dolaru za diasledek dosazeni
nerealizovaného zisku v objemu zhruba
3,6 mld. EUR. Tento zisk byl zachycen na
uctech precenéni v souladu se spoleCnymi
ucetnimi  postupy, které Rada guvernéru
stanovila pro Eurosystém.

V roce 2008 poklesly Cisté Grokové piijmy na
2 381 mil. EUR (z urovné 2 421 mil. EUR za
rok 2007), a to zejména v diasledku (a) nizsiho
¢isttho urokového pifjmu v americkych
dolarech a (b) vyssiho uroceni pohledavek
narodnich centralnich bank z prevedenych
devizovych rezerv. Z toho vyplyvajici pokles
Cistych urokovych piijmt byl pouze Castecné
kompenzovan rastem urokovych piijmu
z rozd¢leni eurobankovek v ramci Eurosystému.



Tento rust odrazel predevsim celkové zvySeni
objemu eurobankovek v ob&hu.

Cisté realizované zisky z finan¢nich operaci
klesly ze 779 mil. EUR v roce 2007 na
662 mil. EUR v roce 2008 zejména v dusledku
niz§tho objemu zlata prodaného v souladu
s Dohodou centralnich bank o zlaté (Central
Bank Gold Agreement), kterd vstoupila
v platnost 27. zati 2004 a k niz pfistoupila
1 ECB. Vysledné nizsi realizované zisky z téchto
operaci byly pouze castecné kompenzovany
vys$$imi Cistymi realizovanymi zisky z prodeje
cennych papirt v roce 2008 poté, co v uvedeném
roce v USA poklesly tirokové sazby.

Celkové spravni naklady ECB vcetné odpisu
vzrostly z 385 mil. EUR v roce 2007 na
388 mil. EUR v roce 2008.

IMENA ZAKLADNiHO KAPITALU ECB

Podle rozhodnuti Rady 2007/503/ES a
2007/504/ES ze dne 10. cervence 2007 piijaly
Kypr a Malta jednotnou ménu 1. ledna 2008.
V souladu se clankem 49.1 Statutu ESCB
nasledné splatily k tomuto datu Central Bank
of Cyprus a Bank Centrali ta’ Malta / Central
Bank of Malta zbyvajici ¢ast svého tpisu
zékladniho kapitalu ECB. V dusledku téchto
plateb se splaceny zakladni kapitdl ECB
zvysil ze 4 127 mil. EUR 31. prosince 2007 na
4 137 mil. EUR 1. ledna 2008.

5  OSTATNI
OCHRANA ZIVOTNiHO PROSTREDI

Na zakladé ,Ramce environmentalni
politiky*, ktery ECB schvalila na konci roku
2007, byl v roce 2008 vypracovan seznam
ekologickych aspektl spojenych se spravou
ECB a také prvni odhad jejiho dopadu na
zivotni prostfedi. ECB rovnéz rozhodla zavést
systtm  environmentadlniho = managementu,
ktery bude spliovat mezinarodné¢ uznavané
normy ISO 14001 a EMAS. Pro systém
environmentalniho managementu byl zahdjen

projekt certifikace, ktera by méla prob&éhnout
v roce 2010. Nektera opatieni jiz byla uspésné
zavedena v roce 2008.

RIZENi SLUZEB INFORMACNi TECHNIKY

V roce 2008 ziskala ECB jako prvni centralni
banka certifikaci shody s mezindrodni normou
ISO/IEC 20000 za vynikajici vysledky
v oblasti fizeni sluzeb informacni techniky
(ITSM). Norma ISO/IEC 20000 je popisuje
uceleny soubor fidicich proces pro efektivni
poskytovani sluzeb IT organizacim, podnikiim
a jejich zakaznikim. Jeji uplatnéni vyrazné
ptispélo ke zkvalitnéni sluzeb IT v ECB a
jiz se projevilo méfitelnymi vysledky i vetsi
spokojenosti koncovych uzivatela.

ECB
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ROZVAHA K 31. PROSINCI 2008

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
papirt, zahrani¢ni pujcky a jina
zahrani¢ni aktiva

Pohledavky viici 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

Pohledavky uvniti Eurosystému
Pohledavky z rozdéleni eurobankovek
uvnitt Eurosystému
Ostatni pohledavky uvnitt Eurosystému
(netto)

Ostatni aktiva
Hmotna stala aktiva
Ostatni finan¢ni aktiva
Rozdily z piecenéni podrozvahovych
polozek
Polozky ¢asového rozliseni
Ostatni

Aktiva celkem

ECB
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cisLo
KOMENT.

2008

10 663 514 154

346 651 334

41264 100 632
41 610 751 966

22 225 882 711

629 326 381

25006

61 021 794 350

234095 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

2007

10 280 374 109

449 565 998

28721 418 912
29170 984 910

3 868 163 459

13774

54 130 517 580

17241 183 222
71 371 700 802

188 209 963
9678 817 294

34986 651
1365 938 582
69 064 934

11 337 017 424

126 028 254 478



PASIVA cisLo 2008 2007
KOMENT. € €
Bankovky v obéhu 7 61 021 794 350 54130 517 580
ZavazKky K jinym rezidentim eurozony
v eurech 8 1020 000 000 1 050 000 000
ZavazKy Kk nerezidentim eurozony
v eurech 9 253930530070 14 571 253 753
ZavazKky k rezidentim eurozony v cizi
méné 10 272 822 807 0
Zavazky k nerezidentiim eurozony v cizi
méné 10
Vklady, zlstatky a jiné zavazky 1444797 283 667 076 397
ZavazKky uvnitt Eurosystému 11
Zavazky z prevodu devizovych rezerv 40 149 615 805 40 041 833 998
Ostatni zavazky 12
Rozdily z pfecenéni podrozvahovych
polozek 1 130 580 103 69 589 536
Polozky ¢asového rozliseni 2284795433 1 848 257 491
Ostatni 1797 414 878 659 763 920
5212790 414 2 577 610 947
Rezervy 13 4 038 858 227 2 693 816 002
Utty precenéni 14 11 352 601 325 6169 009 571
Kapital a rezervni fondy 15
Kapital 4137 159 938 4127 136 230
Zisk za rok 1322 253 536 0
Pasiva celkem 383903 223 755 126 028 254 478
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VYKAZ ZISKU A ZTRAT ZA ROK KONCici

31. PROSINCE 2008

cisLo
KOMENT.

Urokové vynosy z devizovych rezerv
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

Urokové ndklady

Cisty trokovy vynos 23
Realizované zisky nebo ztraty z finan¢nich
operaci

Snizeni hodnoty finan¢nich aktiv a pozic
Prevod do/z rezerv pro ménova a cenova
rizika

24
25

Cisty vysledek finanénich operaci, sniZeni
hodnoty a rezerv ke Kkryti rizik

Cisté naklady na poplatky a provize 26

Vynosy z akcii a majetkovych ucasti 27

Ostatni vynosy 28

Cisté vynosy celkem

Osobni naklady 29

Spravni naklady 30
Odpisy stalych hmotnych aktiv

Néklady na bankovky 31

Zisk za rok

Frankfurt nad Mohanem, 24. unora 2009

2008

997 075 442

2230477327
8430 894 437
11658 447 206

(1400 368 012)
(7 876 884 520)
(9277 252 532)

2381194 674

662 342 084
(2662 102)

(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)

1322 253 536

EVROPSKA CENTRALNI[ BANKA

Jean-Claude Trichet
prezident
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2007

1354 887 368

2 004 355 782
4380 066 479
7 739 309 629

(1356 536 045)
(3 962 006 944)
(5 318 542 989)

2 420 766 640
778 547 213
(2 534 252 814)

(286 416 109)

(2 042 121 710)

(621 691)

920 730
6 345 668

385 289 637

(168 870 244)
(184 589 229)
(26 478 405)
(5 351 759)



UCETNi POSTUPY '
FORMA A PREZENTACE FINANCNiCH VYKAZO

Finanéni vykazy ECB byly navrzeny tak,
aby vérn¢ odrazely finan¢ni pozici ECB a
vysledky jejich operaci. Finan¢ni vykazy byly
sestaveny v souladu s nize uvedenymi Gc¢etnimi
postupy?, které Rada guvernértt ECB povazuje
za odpovidajici vzhledem k charakteru ¢innosti
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 vSechna souvisejici
rizika a prospéch byla pievedena na ECB
a potizovaci cenu nebo hodnotu aktiva nebo
vysi zavazku lze spolehlivé ocenit.

ZAKLAD OCTOVANI

Utty jsou sestavovany na zakladé potizovacich
cen, které jsou upraveny tak, aby zahrnovaly
trzni ocenéni obchodovatelnych cennych papirt,
zlata a dalSich rozvahovych a podrozvahovych
aktiv a pasiv v cizi méné. Transakce s financnimi
aktivy a pasivy jsou v uctech vykazovany podle
data vypotadani téchto transakei.

S vyjimkou cennych papirQ jsou nyni transakce
s finan¢nimi nastroji v cizi méné zachycovany
v podrozvahovych uétech v obchodni den. Ke
dni vyporadani se podrozvahové polozky zactuji
opacné a transakce jsou vykazany v rozvaze.
Prodej a ndkup cizi mény ovliviiuje Cistou
ménovou pozici v cizi méné v obchodni den
a realizované vysledky prodeje se vypocitavaji
rovnéz v obchodni den. Nabéhly urok, prémie a
diskonty souvisejici s finan¢nimi nastroji v cizi

meéné se vypocitavaji a Uétuji denné. Témito
polozkami casového rozliSeni se také denné
meéni pozice v cizi méné.

ZLATO, AKTIVA A PASIVA V CIZi MENE

Aktiva a pasiva v cizi mén¢ jsou pfevadéna na
eura v kurzu platném v rozvahovy den. Vynosy
a naklady jsou prepocteny za pouziti sménného
kurzu platného v dobé zauctovani. Piecenéni
devizovych aktiv a pasiv vcetné rozvahovych
i podrozvahovych nastroji probiha pro kazdou
meénu zvl1ast.

Precenéni aktiv a pasiv v cizi méné na trzni ceny
se provadi oddélené¢ od precenéni odvozeného
od sménného kurzu.

Zlato je ocenovano v trzni cen¢ platné na konci
roku. U zlata se nerozliSuje mezi cenovymi
a kurzovymi rozdily z pfecenéni, ale tctuje se
podle jedné ceny zlata zalozené na cené unce
ryziho zlata v eurech odvozené pro rok koncici
31. prosince 2008 ze sménného kurzu eura
k americkému dolaru k 31. prosinci 2008.

CENNE PAPIRY

Veskeré obchodovatelné cenné papiry a
podobnéd aktiva jsou ocenovany zvlast pro
kazdy cenny papir za pouziti stfedni trzni ceny
nebo na zakladé pfislusné vynosové kiivky
platné k rozvahovému dni. Pro rok koncici dnem
31. prosince 2008 byly pouzity stiedni trzni
ceny k 30. prosinci 2008. Neobchodovatelné
cenné papiry jsou oceilovany pofizovaci cenou,
zatimco nelikvidni kapitalové podily jsou
ocenovany s ohledem na znehodnoceni.

ZACHYCOVANI VYNOSU

Vynosy a nédklady se zachycuji v obdobi, kdy
vznikly. Realizované zisky a ztraty z prodeje

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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deviz, zlata a cennych papirti se zachycuji ve
vykazu ziskd a ztrat a vypocitavaji se odkazem
na pramérné pofizovaci naklady pfislusného
aktiva.

Nerealizované zisky se nezachycuji jako vynosy,
ale pfevad¢ji se pfimo na ticet pecenéni.

Nerealizované ztraty se pievedou na vykaz ziskii a
ztrat, pokud piekracuji zisky z predeslého precenéni
zachyceného na pfisluSném UCtu precenéni.
Nerealizované ztraty z urcit¢tho druhu cenného
papiru ¢i mény nebo zlata se nezapocitavaji vici
nerealizovanym zisktim z ostatnich cennych papirt
¢i mén nebo zlata. V pripadé nerealizované ztraty
z jakékoli polozky na konci roku se primérna
potizovaci cena této polozky snizi na sménny kurz
nebo trzni cenu na konci roku.

Prémie nebo diskonty pii ndkupu cennych papiri
se pocitaji a zachycuji jako soucast tirokového
vynosu a odepisuji se béhem zbyvajici zivotnosti
téchto aktiv.

REVERZNi TRANSAKCE

Reverzni transakce jsou obchody, pfi nichz
ECB nakupuje nebo prodava aktiva na zakladé
dohody o zpétném odkupu nebo provadi Gvérové
operace proti poskytnutému zajisténi.

V ramci dohody o zpétném odkupu jsou
cenné papiry prodany za hotovost a soucasn¢
je uzaviena dohoda o jejich zpétné koupi od
protistrany za dohodnutou cenu k ur¢itému datu
v budoucnu. Tyto dohody o zpétném odkupu
jsou v rozvaze vykazovany na strané pasiv jako
zajisténé prijaté vklady, urokovy naklad s nimi
spojeny se zachycuje na vykazu ziskl a ztrat.
Cenné papiry prodané na zakladé takovychto
dohod jsou ponechany v rozvaze ECB.

V ramci reverzni dohody o zpétném odkupu jsou
cenné papiry nakupovany za hotovost a soucasné
je uzaviena dohoda o jejich zpétném prodeji
protistrané za dohodnutou cenu k urcitému
datu v budoucnu. Tyto dohody jsou v rozvaze
vykazovany na strané aktiv jako zajisténé uvery,
ale nejsou zahrnuty do cennych papird v drzeni
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ECB. Urokovy vynos z téchto cennych papirii
se zachycuje na vykazu ziski a ztrat.

Reverzni transakce (véetné zapujcéek cennych
papirl) provedené v ramci automatizovaného
systému zapujéek cennych papirt se vykazuji
v rozvaze pouze v piipadé, ze je poskytnuto
zajisténi ve formé hotovosti uloZzené na ucet
ECB. V roce 2008 nepiijala ECB v souvislosti
s témito operacemi zadné zajisténi ve formé
hotovosti.

PODROZVAHOVE NASTROJE

M¢nové nastroje, jmenovité forwardové ménové
transakce, forwardové ¢asti ménovych swapi
a ostatni ménové nastroje zahrnujici sménu
jedné mény za druhou k budoucimu datu se pro
vypocet kurzovych ziskli a ztrat zahrnuji do
pozice cizi ména netto.

Urokové néstroje se piecefiuji jednotlivé. Denni
zmény variacni marze nesplacenych urokovych
futures se zachycuji na vykazu ziskll a ztrat.
Ocenéni forwardovych transakei s cennymi
papiry a urokovych swapl je zalozeno na
obecné pfijatych metodach ocenovani, které
vychazi z pozorovatelnych trznich cen a kurzd
a diskontnich faktord od dat vypotadani do data
ocenéni.

UDALOSTI PO ROZVAHOVEM DNI

Aktiva a pasiva jsou upravena o udalosti (pokud
tyto udalosti vyrazné ovliviuji stav aktiv a pasiv
k rozvahovému dni), které nastaly mezi datem
ro¢ni rozvahy a dnem, kdy Rada guvernérit ECB
schvalila finan¢ni vykazy.

Dulezité udalosti po rozvahovém dni, které
neovliviyji stav aktiv a pasiv k rozvahovému
dni, jsou uvedeny v komentafi.

ZUSTATKY UVNITR ESCB / ZOSTATKY UVNITR
EUROSYSTEMU

Transakce uvniti ESCB jsou pieshrani¢ni transakce
mezi dvéma centralnimi bankami zemi EU. Tyto
transakce se zpracovavaji prevazné v systému



TARGET2? - Trans-European Automated
Real-time Gross settlement Express Transfer
system (viz kapitola 2) — a jsou vykazovany jako
dvoustranné ziistatky na G¢tech mezi centralnimi
bankami zemi EU, které jsou pfipojeny k systému
TARGET2. Tyto dvoustranné zistatky jsou
nasledné kazdy den postupovany ECB, pficemz
kazdé z narodnich centralnich bank je ponechana
pouze jedna Cistd dvoustrannd pozice vici ECB.
Tato pozice v ucetnictvi ECB piedstavuje Cistou
pohledavku nebo zavazek jednotlivych narodnich
centralnich bank vii¢i zbytku ESCB.

Zustatky uvnitt ESCB v eurech vedené u ECB,
které piislusi narodnim centralnim bankam zemi
eurozony (s vyjimkou zakladniho kapitalu ECB
a polozek vyplyvajicich z pievodu devizovych
rezerv. na ECB), jsou vykazovany jako
pohledavky nebo zavazky uvnitf Eurosystému a
jsou zachyceny v rozvaze ECB jako jedna Cista
aktivni nebo pasivni pozice.

Zustatky uvnitt Eurosystému z umisténi
eurobankovek  uvnitt  Eurosystému  jsou
vykazovany jako jedno Ccisté aktivum pod
polozkou,,pohledavky z rozdéleni eurobankovek
uvnitt Eurosystému* (viz ,,bankovky v ob&hu*
v komentafi k uc¢etnim postuptim).

Zustatky uvnitt ESCB vedené u ECB, které
prislusi nékterym narodnim centrdlnim bankam
zemi mimo eurozoénu a které vyplyvaji z jejich
ucasti v systému TARGET2, jsou vykazovany
pod polozkou ,zavazky k nerezidentim
eurozony v eurech®.

NAKLADANI SE STALYMI AKTIVY

Stala aktiva s vyjimkou pozemk jsou oceniovana
pofizovaci cenou snizenou o odpisy. Pozemky
jsou ocenovany potfizovaci cenou. Odpisy jsou
uplatiovany rovnomérné¢ od Ctvrtleti, které
nasleduje po pofizeni aktiva, po dobu jeho
predpokladané pouzitelnosti, a to takto:

Pocitacove a souvisejici technické nebo

programové vybaveni a motorova vozidla 4 roky
Zatizeni, vybaveni a vestavéné Casti 10 let
Stala aktiva s pofizovaci cenou méné nez odpisuji se v roce
10 000 EUR pofizeni

Doba odpisovani aktivovanych naklad na
budovy a jejich modernizaci byla u stavajicich
objekttit ECB zkracena tak, aby byla tato aktiva
odepsana dfive, nez se ECB pfemisti 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
zamg&stnaneckych davek.

ROZVAHA

Zavazek, ktery se nyni v rozvaze v souvislosti
s davkové definovanym planem vykazuje,
je soucasnd hodnota déavkové definovanych
zavazki k rozvahovému dni minus trzni hodnota
aktiv, ktera jsou v planu uréena k financovani
téchto zavazkl, upravend o nevykazané zisky
nebo ztraty vypoctené pojistnym znalcem.

Vysi  davkové  definovanych  zavazkl
vypocitavaji kazdy rok nezavisli pojistni
znalci pomoci tzv. metody piedpokladaného
ro¢niho zhodnoceni pozitki (projected credit
unit method). Soucasna hodnota davkové
definovanych zavazki se ur¢i jako upravena
hodnota piedpokladanych budoucich penéznich
tokli vypoctend 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 vypocétené pojistnymi
znalci mohou vznikat pii upravach na zakladeé
zkuSenosti (kdyz se skutec¢né vysledky lisi od

rrrrr

3 Technicky decentralizovany systém prvni generace byl postupné
nahrazen syst¢émem druhé generace (TARGET2), ktery je
postaven na jednotné technické infrastruktute, s ndzvem jednotna
sdilena platforma (SSP). Pfechod na systtm TARGET2 byl
zahdjen v listopadu 2007 a dokonéen v kvétnu 2008.

4 K 3I. prosinci 2008 se systému TARGET?2 ti¢astnily tyto narodni
centralni banky zemi vné eurozony: Danmarks Nationalbank,
Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank Polski a

Eesti Pank.
ECB
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pojistnych  matematikl) a pifi zménach

predpokladi pro pojistné vypocty.
VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Cista castka, kterd se nyni zaznamenava na
vykazu ziskl a ztrat, obsahuje:

(a) naklady na bézny provoz spojené s davkami
v daném roce,

(b)urok z davkové definovanych zavazkt
vypocteny pomoci diskontni sazby,

(¢) ocekavany vynos aktiv v penzijnim planu a

(d) jakékoliv zisky/ztraty vypocétené pojistnymi
znalci zachycované ve vykazu ziskd a ztrat
pomoci tzv. metody 10% koridoru.

METODA 10% KORIDORU

Cisté kumulativni nevykazané ztraty nebo zisky
vypoctené pojistnym znalcem, které presahnou
vyssi z téchto Castek: (a) 10 % stavajici hodnoty
davkové definovaného zavazku nebo (b)
10 % z trzni hodnoty aktiv v penzijnim planu,
se amortizuji po dobu primérné ocekavané
zbyvajici doby pied odchodem do dichodu u
ucastnicich se zaméstnanca.

DUCHODY CLENU VYKONNE RADY A DALSI
PENZIJNi ZAVAZKY

Dtchody ¢lentt Vykonné rady ECB a invalidni
penze pro zaméstnance jsou kryty na zaklade
nefinancovanych  opatfeni.  Piedpokladané
naklady na tato plnéni se nacitaji po dobu vykonu
funkce v pfipadé ¢lenti Vykonné rady a po dobu
vykonu zaméstnani v piipadé zaméstnancd.
Pouziva se pfi tom ucetni metodika, ktera se
podoba metodice pro davkové definované plany.
Ztraty nebo zisky vypoctené pojistnym znalcem
se zuctovavaji stejnym zpiisobem jako ve vyse
popsaném pripade.

Tyto zavazky kazdy rok oceniuji nezavisli pojistni

znalci, ktefi tak stanovi odpovidajici vysi zavazku,
ktera se ma vykazat ve financnich vykazech.

ECB
1) Vyrocni zpriva
01 2008

BANKOVKY V OBEHU

Eurobankovky® vydava ECB a narodni centralni
banky statl 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 ptidélovani 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 GroCeny’, jsou vykazovany
v podpolozce ,,pohledavky uvnitt Eurosystému:
pohledavky ~ z  rozdéleni  eurobankovek
v ramci Eurosystému® (viz ,,zlstatky uvnitt
ESCB / ztstatky uvnitf  Eurosystému‘
v komentafi k G&etnim postuptim). Urokovy
vynos z téchto pohledavek je zahrnut do
polozky ,.Cisty urokovy vynos®. Tento vynos
nalezi narodnim centralnim bankam v ti¢etnim
roce, v némz vznikl, rozdélen vsak je v druhy
pracovni den nasledujiciho 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 guvernérii o odvodu do rezerv na kryti
rizik souvisejicich se zménami sménnych kurza,
urokovych sazeb a ceny zlata nebo o sniZeni
tohoto vynosu z divodu nakladi vzniklych
ECB v souvislosti s vydavanim eurobankovek a
manipulaci s nimi.

5 Rozhodnuti ECB/2001/15 ze dne 6. prosince 2001 o vydavani
eurobankovek, Uk, vést. L 337, 20.12.2001, s. 52, v platném
znéni.

6 ,Kli¢em pro pfidélovani 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
prerozdélovani ménovych piijmi narodnich centralnich bank
zigastnénych ¢lenskych stath od uéetniho roku 2002, UF. vést.
L 337,20.12.2001, s. 55, v platném znéni.

8 Rozhodnuti ECB/2005/11 ze dne 17. listopadu 2005 o
prerozdélovani piijmt Evropské centralni banky z eurobankovek
v ob¢hu mezi narodni centralni banky zicastnénych ¢lenskych
stata, UF. vést. L 311, 26.11.2005, 5. 41.



REKLASIFIKACE

Nékolik  polozek bylo v roce 2008
z prezentacnich divodi pieklasifikovano
a srovnatelné zustatky k 31. prosinci 2007 byly
odpovidajicim zptisobem upraveny. Tyto zmény
zattidéni jsou popsany v komentati k rozvaze.’

OSTATNi

Vzhledem k 1loze ECB jakozto -centralni
banky je Vykonna rada ECB toho nazoru, ze
zvefejnéni vykazu penéznich tokd by neposkytlo
uzivatelim finan¢nich vykazi zadné dalsi
vyznamné informace.

Podle c¢lanku 27 Statutu ESCB a na
zakladé doporuceni Rady guvernérl
schvalila Rada Evropské unie jmenovani
PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft externim
auditorem ECB na dobu péti let do konce
ucetniho roku 2012.

9 Tyto zmény zatfidéni jsou v souladu s podrobnymi Gcetnimi
postupy ECB stanovenymi v rozhodnuti ECB/2006/17, UF. vést.

L 348, 11.12.2006, s. 38, v platném znéni.
ECB
Vyrocni zprava 0
2008



KOMENTAR K ROZVAZE

|  ZLATO A POHLEDAVKY VE ZLATE

K 31. prosinci 2008 drzela ECB 17 156 546 unci
ryziho zlata (18 091 733 unci v roce 2007).
K poklesu doslo z duvodu (a) prodeje 963 987
unci ryziho zlata v souladu s Dohodou centralnich
bank o zlaté, ktera vstoupila v platnost 27. zafi
2004 a jiz je ECB signatafem, a (b) ptevodu 19 151
unci ryziho zlata ze strany Central Bank of Cyprus
a 9 649 unci ryziho zlata ze strany Bank Centrali
ta> Malta / Central Bank of Malta na ECB'
v souvislosti s piijetim jednotné mény na Kypru
a Malte, jak je stanoveno v ¢lanku 30.1 Statutu
ESCB. Pokles eurové hodnoty téchto aktiv
v disledku uvedenych transakci byl vice nez
vykompenzovan vyraznym narlstem cen zlata
béhem roku 2008 (viz ,,zlato, aktiva a pasiva v cizi
méné* v komentafi k ucetnim postuptim).

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), ktera ECB
drzela k 31. prosinci 2008, a vyplyva z dohody
s Mezindrodnim meénovym fondem (MMF)
o prodeji a nakupu, podle niz je MMF opravnén
organizovat za ECB prodeje nebo koupé SDR
vici euru pii dodrzeni stanoveného maximalniho a
minimalniho objemu SDR v drzbé¢ ECB. Zvlastni
prava Cerpani jsou definovana na zakladé kose
mén. Hodnota SDR je stanovena jako vazeny
soucet sménnych kurzl ¢tyt hlavnich mén (euro,
japonsky jen, libra Sterlinkti a americky dolar).
Pro tcely uctovani se k SDR pfistupuje jako
k cizi méné (viz ,zlato, aktiva a pasiva v cizi
méné* v komentafi k uéetnim postuptim).
ZOSTATKY U BANK A INVESTICE DO CENNYCH
PAPiRU, ZAHRANICNI PUJCKY A JINA ZAHRANICNi
AKTIVA A POHLEDAVKY VUCI REZIDENTUM
EUROZONY V CIZi MENE

Tyto dvé polozky sestavaji ze zistatkli u bank,
pujcek v cizi méné a investic do cennych papirti

ECB
. Vyrocni zprava
2008

v americkych dolarech a japonskych jenech.
Odpisy diskontli a prémii cennych papirt v cizi
méné byly v minulosti vykazovany v ,,polozkach
¢asového rozliseni* v aktivech nebo v pasivech.
ECB se z divodu vétsi prehlednosti rozhodla
tyto polozky pietfadit pod zahlavi ,zistatky
u bank, investice do cennych papiri, zahrani¢ni
pujc¢ky a jind zahrani¢ni aktiva“. Srovnatelné
zustatky k 31. prosinci 2007 byly odpovidajicim
zplsobem upraveny.

Pohledavky

Vici

nerezidentiim 2008 2007 Zména
eurozony € € €
Bézné ucty 5808 582 148 761073 851 5047 508 297
Vklady na

penéznim trhu 573 557 686 688 783 688 (115226 002)
Dohody o

zpétném

odprodeji 379961 453 543247 188 (163 285 735)
Investice

do cennych

papirt 34501999345 26728314185 7773 685 160
Celkem 41264100 632 28 721418 912 12 542 681 720
Pohledavky

Vici

rezidentiim 2008 2007 Zména
eurozony € € €
Bézné ucty 619 534 574 945 44 589
Vklady na

penéznim trhu 22225263 177 3 867 588 514 18 357 674 663

Celkem 22225882711 3868163459 18357719 252

Zustatek na béznych uctech vedenych u
nerezidentd eurozony vzrostl zejména v disledku
a) vyporadani ¢asti swapl v danskych korunach
s Danmarks Nationalbank, které byly splatné
k 31. prosinci 2008 a cinily 3,9 mld. EUR
(vizkomentart €. 20, ,,ménové swapy a forwardové
meénové transakce®) a b) zlstatkd ve Svycarskych
francich v hodnoté 1,2 mld. EUR, které vznikly
v souvislosti se swapovou dohodou se Svycarskou
narodni bankou'' (viz komentai ¢. 9, ,,zavazky

10 Tyto ptevody, jejichz souhrnna hodnota odpovida 16,5 mil. EUR,
byly provedeny s Gi¢innosti od 1. ledna 2008.

V zuistatcich ve Svycarskych francich se odrazeji opatfeni na
kontrolu rizika, kterda ECB uplatiiuje pii svych nabidkovych
fizenich pro ménové swapy v eurech a Svycarskych francich a jez
se uskuteciuji v podobé 5% pocateéni marze v piipadé tydennich
operaci a 15% pocatecni marze v piipadé operaci v délce 84 dni.

1
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k nerezidentim eurozény v eurech™). K nartstu
celkové hodnoty téchto polozek pfispélo také
zhodnoceni japonského jenu a amerického dolaru
vaci euru, nerealizované zisky z cennych papir
(viz komentat ¢. 14, ,,0¢ty precenéni®), investice
vynosu z prodeje zlata (viz komentar €. 1, ,,zlato
a pohledavky ve zlate¢*) a vynosy obdrzené
predevsim z portfolia amerického dolaru.

Vklady souvisejici s operacemi provadénymi
centralnimi bankami Eurosystému, jejichz cilem
je poskytnout Gvérovym institucim v eurozoné
likviditu v americkych dolarech, se vykazuji pod
polozkou vklady na penéznim trhu u rezidentl
eurozony.

Kromé toho v souvislosti s pfijetim jednotné
meény na Kypru a Malté€ s G¢innosti od 1. ledna
2008 pievedly v souladu s ¢lankem 30.1 Statutu
ESCB Central Bank of Cyprus a Bank Centrali
ta’ Malta / Central Bank of Malta americké
dolary v hodnoté 93,5 mil. EUR ve prospéch
ECB.

Objem ¢&istych devizovych rezerv. ECB'?
v americkych dolarech a japonskych jenech
k 31. prosinci 2008:

v mil. ménovych jednotek
40 062
1084 548

Americky dolar
Japonsky jen

3 POHLEDAVKY VOCI NEREZIDENTUM
EUROZONY V EURECH

Pod toto zahlavi byly za rok 2007 zahrnuty
vklady na penéznim trhu a bézné udty
vedené u nerezidentl eurozony jako pifima
protipolozka zakladniho kapitalu a rezervnich
fondt ECB. ECB se rozhodla uvedené vklady
a ucty preklasifikovat na samostatné portfolio,
které je nyni vykdzano pod zdhlavim ,,ostatni
finanéni  aktiva®“.  Srovnatelny  zUstatek
k 31. prosinci 2007 byl odpovidajicim
zpusobem upraven.

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
zapujéni facilitu do vySe 5 mld. EUR na
podporu jejich domacich operaci zamétenych
na poskytovani likvidity v eurech.

4  OSTATNi POHLEDAVKY VUCI OVEROVYM
INSTITUCIM EUROZONY V EURECH

Pod toto zahlavi byly za rok 2007 zahrnuty
vklady na penéznim trhu a bézné ucty vedené
u rezidentll eurozony jako pifima protipolozka
zakladniho kapitalu a rezervnich fonda
ECB. ECB se rozhodla uvedené vklady a
ucty preklasifikovat na samostatné portfolio,
které je nyni vykdzdno pod zahlavim ,,ostatni
finanéni  aktiva®“.  Srovnatelny  zlstatek
k 31. prosinci 2007 byl odpovidajicim
zpUsobem upraven.

K 31. prosinci 2008 tvofil tuto pohledavku bézny
ucet vedeny u jednoho rezidenta eurozony.

5  POHLEDAVKY UVNITR EUROSYSTEMU

POHLEDAVKY Z ROZDELENi EUROBANKOVEK
UVNITR EUROSYSTEMU

Tato polozka se sklada z pohledavek ECB vici
narodnim centrdlnim bankdm zemi eurozény
vyplyvajicich z rozdéleni eurobankovek
v ramci Eurosystému (viz ,,bankovky v ob&éhu*
v komentafi k ucetnim postuptim).

12 Aktiva minus pasiva v piislusné cizi méné, ktera podléhaji
precenéni podle kurzu cizi mény. Tato aktiva jsou zahrnuta
pod zéhlavimi ,,pohledavky vi¢i nerezidentim eurozony v cizi
méné&“, ,,pohledavky vici rezidentim eurozony v cizi méng*,
aktivni ,,polozky ¢asového rozliseni”, ,,zavazky k rezidentim
eurozény v cizi méné“, ,zavazky k nerezidentim eurozony
v cizi méne“, pasivni ,rozdily z piecenéni podrozvahovych
polozek® a pasivni ,,polozky Casového rozliSeni a rovnéz
zohlednuji forwardové ménové transakce a ménové swapy pod
podrozvahovymi polozkami. Vliv zisku z pfecenéni na finanéni

nastroje v cizi méné neni zahrnut.
ECB
Vyrocni zprava
2008



OSTATNi POHLEDAVKY UVNITR EUROSYSTEMU
(NETTO)

Za rok 2008 byly do této polozky zahrnuty
zejména zustatky na Gctech systému TARGET2
u ECB, které pfislusi narodnim centralnim
bankdm statl eurozoény (viz ,,zdstatky uvnitt
ESCB / zstatky uvnitf Eurosystému*
v komentafi k ucetnim postuptim). Tato polozka
se zvysila predev§im v dusledku vzajemnych
swapl, které byly provedeny s narodnimi
centralnimi bankami v souvislosti s operacemi
na poskytnuti likvidity v americkych dolarech
(viz komentat ¢. 9, ,,zavazky k nerezidentim
eurozony v eurech®).

Tato polozka zahrnuje rovnéz Castku splatnou
ve prospéch narodnich centralnich bank zemi
eurozony v souvislosti s pferozdélenim piijmt
ECB z eurobankovek (viz ,,bankovky v ob&hu*
v komentafi k ucetnim postuptim).

2008 2007
@ €

Pohledavky vuci
NCB zemi eurozony
z platebniho

styku v systému
TARGET2

Zavazky k NCB
zemi eurozony
z platebniho
styku v systému
TARGET2

Zavazky k NCB
zemi eurozony
z prozatimniho
rozdéleni
piijmi ECB

z eurobankovek

420 833 781 929 145 320 642 526

(185532591 178) (128 079 459 304)

(1205 675 418) 0

Ostatni pohledavky
uvniti Eurosystému

(netto) 234095 515333 17 241 183 222

6  OSTATNi AKTIVA
HMOTNA STALA AKTIVA

Tato aktiva k 31.
nasledujici polozky:

prosinci 2008  tvorily

ECB
Vyrocni zprava
2008

2008 2007 Zména
Niklady

Pozemky a
budovy 159 972 149

156 964 236 3007913

Pocitacoveé
technické a
programoveé
vybaveni 174 191 055

168 730 634 5460 421

Zaftizeni,
vybaveni,
vestaveéné Casti
a motorovéa
vozidla 28 862 720

27 105 564 1757 156

Nedokoncena

aktiva 83407 619 59791855 23615764

Ostatni stala
aktiva

Niklady celkem

3577485
450 011 028

1195 290
413 787 579

2382195
36 223 449
Opravky

Pozemky a

budovy (59 885983) (49 672 589) (10213 394)

Pocitacoveé

technické a
programoveé
vybaveni (150 195 777)

(160 665 542) (10 469 765)

Zatizeni,
vybaveni,
vestaveéné Casti
a motorové
vozidla (26 618 732)

(25562 068) (1 056 664)

Ostatni stala
aktiva (150 427)

(247 320 684)

(147 182)
(225 577 616)

(3 245)

Opravky celkem (21 743 068)

Cista udetni

hodnota 202 690 344 188209963 14 480 381

Nartst v kategorii ,,nedokoncena aktiva® souvisi
predevsim s poc¢ate¢nimi pracemi na novém sidle
ECB. Ptevody z této kategorie do piislusnych
skupin stalych aktiv budou provedeny, jakmile
budou aktiva v uzivani.

OSTATNi FINANCNi AKTIVA

Odpisy diskonti a prémii cennych papirQ
v eurech byly v minulosti vykazovany
v ,,polozkach Casového rozliSeni v aktivech
nebo v pasivech. ECB se z divodu vétsi
prehlednosti rozhodla tyto polozky pietadit
pod vyse uvedené zdhlavi. Nové jsou pod
nim dale zahrnuty vklady na penéznim trhu
a bézné ucty v eurech vedené jako piima
protipolozka zakladniho kapitalu a rezervnich
fondi ECB (viz komentat ¢. 3, ,,pohledavky



vic¢i nerezidentim eurozony v eurech®, a
komentat ¢. 4, ,ostatni pohledavky vuci
uveérovym institucim eurozény v eurech®).
Srovnatelné zustatky k 31. prosinci 2007 byly
odpovidajicim zptisobem upraveny.

Hlavnimi aktivy této polozky jsou:

2008 2007 Zména
€ € €

Bézné Gicty
v eurech 4936 630 5153295 (216 665)
Vklady na
penéznim trhu
v eurech 150 000 000 120 000 000 30 000 000
Cenné papiry
v eurech 9675505128 8 843 080 586 832424 542
Dohody o
zpétném
odprodeji
v eurech 479293075 668392837 (189099 762)
Ostatni
finanéni aktiva 42 124 863 42190 576 (65 713)
Celkem 10351 859 696 9 678 817 294 673 042 402

(a) Bézné ucty, vklady na penéznim trhu,
cenné papiry a dohody o zpétném odprodeji
v eurech predstavuji investici vlastnich
zdroji ECB (viz komentat ¢. 12, ,,ostatni
zavazky®). K cistému zvyseni hodnoty
vlastnich zdroji ECB doslo zejména vlivem
investice protipolozky ¢astky pievedené do
rezervy ECB na kryti rizik souvisejicich
se zménami sménnych kurzl, urokovych
sazeb a ceny zlata v roce 2007 do portfolia
vlastnich zdrojt, vlivem nerealizovanych
ziski z cennych papiri (viz komentar
¢. 14, ,ucty precenéni®) a pfijmu ziskanych
z portfolia vlastnich zdroju.

(b) ECB drzi 3 211 kusu akcii Banky pro
mezinarodni platby (BIS), které jsou
vykazany v potizovaci cen¢ 41,8 mil. EUR.

ROZDILY Z PRECENENi PODROZVAHOVYCH
POLOZEK

V roce 2008 tato polozka zahrnovala zejména
zisky z ocenéni nesplacenych transakciurokovych
swapt (viz komentar ¢. 19, ,,arokové swapy*).

POLOZKY CASOVEHO ROZLISENi

Tato polozka v roce 2008 obsahovala Casové
rozlisené nab¢hlé uroky z pohledavek ECB
z rozdéleni eurobankovek uvnitf Eurosystému
za posledni Ctvrtleti (viz ,,bankovky v ob&hu*
v komentari k tcetnim postuptim), které dosahly
castky 500,4 mil. EUR, a casové rozliSené
nab¢hlé uroky z pohleddvek vi¢i narodnim
centralnim bankdm zemi eurozony ze zistatkl
na uctech systému TARGET?2 za posledni mésic
roku 2008, které Cinily 648,9 mil. EUR.

Do této polozky jsou zahrnuty také nabehly
urok z cennych papirt (viz také komentai €. 2,
»pohledavky vuci rezidentim a nerezidentiim

eurozony v cizi méné*, a komentar ¢. 6, ,,0statni
aktiva®) a dalsi finan¢ni aktiva.

OSTATNi

Tato polozka sestava predevSim z casové
rozliSeného prozatimniho pierozdéleni piijmu
ECB z eurobankovek (viz ,,bankovky v ob&éhu*
v komentaii k ucetnim postuplim a komentar
¢. 5, ,,pohledavky uvniti Eurosystému®).

Tato polozka rovnéz zahrnuje kladné zustatky
v souvislosti se swapy a forwardovymi
transakcemi v cizi méné, které byly nesplaceny k
31. prosinci 2008 (viz komentar €. 20, ,,ménové
swapy a forwardové ménové transakce®). Tyto
zustatky vyplyvaji z pfepoctu téchto transakei na
eura prumérnou cenou prislusné mény platnou
v rozvahovy den v porovnani s eurovymi
hodnotami, v nichz byly tyto transakce ptivodné
zactovany  (viz  ,,podrozvahové nastroje*
v komentafi k acetnim postuptim).

Soucasti této polozky je rovnéz pohledavka vici
Spolkovému ministerstvu financi SRN z titulu
vraceni dan¢ z pridané hodnoty a ostatnich
zaplacenych nepfimych dani. Podle ustanoveni
¢lanku 3 Protokolu o vysadach a imunitach
Evropskych spoleCenstvi, ktery se na zakladé
¢l. 40 Statutu ESCB vztahuje na ECB, se tyto
dané vraceji.
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7  BANKOVKY V OBEHU

Tato polozka se sklada z podilu ECB (8 %) na
uhrnu eurobankovek v obéhu (viz ,,bankovky
v obéhu* v komentaii k ucetnim postuptim).

8  ZAVAIKY K JINYM REZIDENTUM EUROZONY
V EURECH

Tato polozka obsahuje vklady ¢lentt Euro
Banking Association (EBA), které ECB pouziva
jako zajisténi plateb EBA vyporadanych
prostfednictvim systému TARGET2.

9  ZAVAZKY K NEREZIDENTUM EUROZONY
V EURECH

Tato polozka zahrnuje piedev§im zéavazek
vici Federdlnimu rezervnimu systému, ktery
v souvislosti s terminovou aukci (Term Auction
Facility) v americkych dolarech dosahuje
219,7 mld. EUR. V ramci tohoto programu
poskytl  Federdlni rezervni systétm ECB
prostiednictvim  doCasné vzdjemné meénové
dohody (swapové linky) americké dolary s cilem
nabidnout protistranam v Eurosystému kratkodobé
financovani v americkych dolarech. ECB soucasné
zahgjila vzajemné swapové transakce s narodnimi
centralnimi bankami zemi eurozény, které
vyuzily ziskané prostfedky k provadéni operaci
na poskytnuti likvidity v americkych dolarech
protistranam v Eurosystému formou reverznich
a swapovych transakci. Vzijemné swapové
transakce mezi ECB a narodnimi centralnimi
bankami vedly k zGstatkiim uvnitf Eurosystému
mezi ECB a narodnimi centralnimi bankami,
které se vykazuji v ,,ostatnich pohledavkach uvnitt
Eurosystému (netto)*.

Tato polozka rovnéz zahrnuje zavazek
viiéi  Svycarské narodni bance o objemu
18,4 mld. EUR. Svycarska narodni banka
poskytla prostiednictvim swapové dohody
Svycarské franky s cilem nabidnout protistrandm
v Eurosystému kratkodobé financovani ve
Svycarskych francich. ECB soucasné zahajila
swapové transakce s narodnimi centralnimi

ECB
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bankami zemi eurozény, které vyuzily ziskané
prostfedky 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 ndrodnimi centralnimi bankami
vedly k ztstatkim uvnitt Eurosystému, které
se vykazuji v ,ostatnich pohleddvkach uvnitf
Eurosystému (netto)”“. Polozka dale zahrnuje
zévazky viéi Svycarské narodni bance o objemu
15,4 mld. EUR. Uvedeny zavazek vyplyva ze
skutecnosti, ze u ECB byly umistény fondy
v eurech, které obdrzela Svycarska narodni
banka z operaci s dalSimi protistranami.

Ostatni ¢asti této polozky predstavuji zistatky,
které u ECB drzi narodni centralni banky zemi
mimo eurozénu a které vznikaji z transakci
zpracovavanych systétmem TARGET2 (viz
Zustatky uvnitt ESCB / zistatky uvniti
Eurosystému® v komentafi k ucetnim postuptim).

10 POHLEDAVKY VUCI REZIDENTUM A
NEREZIDENTUM EUROZONY V CIZi MENE

Jedna se predevsim o zavazky z dohod o zpétném
odkupu uzavienych s rezidenty a nerezidenty
eurozony v souvislosti se spravou devizovych
rezerv ECB.

11 ZAVAZKY UVNITR EUROSYSTEMU

Zavazky uvnitf Eurosystému jsou zavazky
k narodnim centralnim bankam zemi eurozony,
které vznikly z ptrevodu devizovych rezerv
na ECB, kdyz tyto banky vstoupily do
Eurosystému. Jsou tGro¢eny posledni dostupnou
mezni urokovou sazbou pro hlavni refinanéni
operace Eurosystému upravenou tak, aby
odrazela nulové trocCeni polozky zlato (viz
komentar €. 23, ,,Cisty irokovy vynos®).

Pievod devizovych rezerv provedeny Central
Bank of Cyprus a Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta po zavedeni jednotné mény na
Kypru a Malté vedl k narastu téchto zavazkl
0107 781 807 EUR.



Do 31. prosince Od 1. ledna
2007 2008 "
€ €
Nationale Bank van
Belgié/
Banque Nationale de
Belgique 1423 341 996 1423 341 996
Deutsche Bundesbank 11 821 492 402 11 821 492 402
Central Bank and
Financial Services
Authority of Treland 511 833 966 511 833 966

1046 595 329
4349177 351
8288 138 644
7217924 641

1 046 595 329
4349 177 351
8288 138 644
7217 924 641

Bank of Greece
Banco de Espafia
Banque de France
Banca d’Italia

Central Bank of Cyprus - 71950 549
Banque centrale du

Luxembourg 90 730 275 90 730 275
Bank Centrali ta’

Malta / Central bank

of Malta - 35831258
De Nederlandsche Bank 2243 025 226 2243 025 226
Oesterreichische

Nationalbank 1161289918 1161289918
Banco de Portugal 987 203 002 987 203 002
Banka Slovenije 183 995 238 183 995 238
Suomen Pankki —

Finlands Bank 717 086 011 717 086 011
Celkem 40 041 833 998 40 149 615 805

1) Jednotlivé ¢astky jsou zaokrouhleny na nejblizsi celé euro.
Celkovy vysledek nemusi souhlasit z divodu zaokrouhlovani.

Pohledavky Central Bank of Cyprus a Bank
Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta
byly stanoveny ve vysi 71 950 549 EUR a
35 831 258 EUR, aby tak bylo zajisténo, zZe
pomér mezi témito pohledavkami a agregovanou
pohledavkou pfipsanou ostatnim narodnim
centralnim bankam, které pfijaly euro, bude
odpovidat poméru mezi vazenymi podily Central
Bank of Cyprus a Bank Centrali ta’ Malta/ Central
Bank of Malta v kli¢i pro upisovani zakladniho
kapitalu ECB a agregovanym vazenym podilem
ostatnich z(c¢astnénych narodnich centralnich
bank v tomto kli¢i. Rozdil mezi pohledavkou a
hodnotou ptevedenych aktiv (viz komentaf €. 1,
»zlato a pohledavky ve zlaté”, a komentar ¢. 2,
»pohledavky vii¢i rezidentim a nerezidentim
eurozony v cizi méné*) predstavuje v souladu
s Clankem 49.2 Statutu ESCB cast ptispévkt
Central Bank of Cyprus a Bank Centrali ta’
Malta / Central Bank of Malta na rezervni fondy
arezervy ECB k 31. prosinci 2007 (viz komentaf
¢. 13, ,rezervy®, a ¢. 14, ,,0Cty pfecenéni®).

12 OSTATNi ZAVAZKY

ROZDILY Z PRECENENi PODROZVAHOVYCH
POLOZEK

Tato polozka se sklada predevS$im ze zmén
ocenéni swaptl a forwardovych transakci v cizi
meéné, které byly nesplaceny k 31. prosinci 2008
(vizkomentar €. 20, ,,ménové swapy a forwardové
meénové transakce). Zmeény ocenéni jsou
disledkem prepoctu téchto transakci na eura
sménnym kurzem platnym v rozvahovy den v
porovnani s eurovymi hodnotami, které vyplyvaji
z piepoctu transakci primérnou cenou dané cizi
meény (viz ,zlato, aktiva a pasiva v cizi méne"
v komentafi k ucetnim postupim a komentar
¢. 6, ,,ostatni aktiva“).

Do této polozky jsou rovnéz zahrnuty ztraty
z ocenéni urokovych swapt.

POLOZKY CASOVEHO ROZLISENI

Do této polozky patii predevsim uroky ve vysi
1,4 mld. EUR splatné narodnim centralnim
bankam z jejich pohledavek vyplyvajicich
z prevedenych devizovych rezerv (viz komentar
¢. 11, ,zavazky uvniti Eurosystému®). Do
tohoto =zistatku jsou zahrnuty také polozky
Casového rozliseni zustatki splatnych narodnim
centralnim bankdm v rdmeci systému TARGET?2,
polozky €asového rozliSeni finan¢nich nastroja
(viz také komentdi ¢. 2, ,pohledavky vici
rezidentim a nerezidentim eurozény v cizi
meéné*, a komentar €. 6, ,,ostatni aktiva“) a dalsi
polozky Casového rozliseni.

OSTATNI

Tato polozka se sklada predevsim ze
zapornych zustatkli v souvislosti se swapy
a forwardovymi transakcemi v cizi méng,
které byly nesplaceny k 31. prosinci 2008
(viz komentat ¢. 20, ,ménové swapy a
forwardové ménové transakce®). Tyto zUstatky
vyplyvaji z pfepoctu téchto transakci na euro
primérnou cenou piislusné mény platnou
v rozvahovy den v porovnani s eurovymi
hodnotami, v nichz byly tyto transakce pivodné
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zuctovany (viz ,,podrozvahové nastroje*

v komentafi k i¢etnim postuptim).

Tato polozka zahrnuje také nesplacené prodeje
se zpétnym odkupem o objemu 337,6 mil. EUR
uskute¢néné v souvislosti se spravou vlastnich
zdroji ECB (viz komentaf €. 6, ,,ostatni aktiva“)
a Cisté pasivum v souvislosti s penzijnimi
zévazky 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 uéetnim
postuptim) jsou v rozvaze zachyceny tyto ¢astky:

2008 2007
mil. € mil. €
Soucasna hodnota zavazkl 317,0 285,8
Realna hodnota aktiv planu (226,7) (229,8)
Nevykazané zisky/(ztraty)
vypoctené pojistnym
znalcem 7,6 354
Pasivum vykéazané
V rozvaze 97,9 91,4
Soucasti soucasné hodnoty zavazkd jsou

nefinancované zavazky v objemu 42,3 mil. EUR
souvisejici s penzemi c¢lend Vykonné rady
a rezervami na invalidni penze pro zaméstnance
(36,8 mil. EUR v roce 2007).

Dale jsou uvedeny ¢astky zachycené ve vykazu
ziskll a ztrat za rok 2008 a 2007 ohledné
,»hakladl soucasné sluzby*, ,uroki ze zavazka®,
»ocekavaného vynosu z aktiv planu“ a ,,Cistych
(ziskl)/ztrat vykazanych v roce vypoctenych
pojistnym znalcem*:

2008 2007

mil. € mil. €
Naklady soucasné sluzby 24,7 26,5
Uroky ze zavazkl 10,7 8,6
Ocekavany vynos z aktiv
planu (10,0) (7,9)
Cisté (zisky)/ztraty vykazané
v roce vypoctené pojistnym
znalcem (1,1) 0
Celkem zahrnuto do ,,0sobnich 243 272

naklada*

ECB
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V ramci metody tzv. 10% koridoru (viz ,,penzijni
plan ECB a ostatni pozitky po skonceni
pracovniho poméru“ v komentafi k tcéetnim
postuptim) se Cisté kumulativni nevykéazané
zisky vypoctené pojistnym znalcem, které
pfesahnou vyssi z téchto castek: (a) 10 %
stavajici  hodnoty davkové definovaného
zavazku nebo (b) 10 % z trzni hodnoty aktiv
v penzijnim planu, amortizuji po dobu primérné
ocekavané zbyvajici doby pred odchodem do
dichodu u ucastnicich se zaméstnanci.

Zmény v  soucasné hodnoté¢  davkove
definovaného zavazku:
2008 2007
mil. € mil. €
Pocatecni vyse davkove
definovaného zavazku 285,8 258,5
Naklady na sluzbu 24,7 26,5
Urokové néklady 10,7 8,6
Prispévky hrazené Gcastniky
planu 17,9 14,2
Ostatni ¢isté zmény v pasivech
predstavujicich pfispévky
ucastnikd planu (12,3) 2,5
Vyplacené pozitky (3,8) 2,5)
(Zisky)/ztraty vypoctené
pojistnym znalcem (6,0) (22,0)
Konecna vyse davkove
definovaného zavazku 317,0 285,8
Zmény realné hodnoty aktiv planu:
2008 2007
mil. € mil. €
Pocatecni realna hodnota aktiv
planu 229.8 1953
Ocekavany vynos 10,0 7,9
Zisky/(ztraty) vypoctené pojistnym
znalcem (32,7) (4,0)
Prispévky hrazené
zaméstnavatelem 17,5 16,2
Prispévky hrazené uéastniky planu 17,8 14,1
Vyplacené pozitky 3.4) 2,2)
Ostatni ¢isté zmény v aktivech
predstavujicich pfispévky
ucastnikd planu (12,3) 2,5
Konec¢na realna hodnota aktiv
planu 226,7 229.8

Pfi sestavovani ocenéni, na néz se odkazuje
v tomto komentéfi, pouzili pojistni znalci
predpoklady, které pro ucely uctovani a
vykazovani schvalila Vykonna rada.



Pro vypocet pasiv zaméstnaneckého planu
byly pouzity hlavni ptedpoklady uvedené
v nasledujici tabulce. K vypoctu ro¢nich nakladi
ve vykazu zisk a ztrat pouzili pojistni znalci
ocekavanou navratnost aktiv penzijniho planu.

2008 2007

% %

Diskontni sazba 5,75 5,30
Ocdekavana navratnost aktiv

planu 6,50 6,50

Budouci rast mezd 2,00 2,00

Budouci rust dichoda 2,00 2,00

13 REZERVY

Tato polozka obsahuje rezervu na kryti rizik
souvisejicich se zménami sménnych kurzd,
urokovych sazeb a ceny zlata a ostatni rtzné
rezervy. Jejich soucasti je rovnéz odpovidajici
rezerva na smluvni zavazek ECB uvést své
stavajici prostory do jejich ptivodniho stavu,
jakmile je ECB uvolni a pfesté¢huje se do svého
nového objektu.

Vzhledem k vysoké expozici ECB vuci rizikiim
souvisejicim se zménami sménnych kurzi,
urokovych sazeb a ceny zlata i vzhledem
k objemu pfecenovacich uétit ECB povazovala
Rada guvernéri ECB za vhodné vytvofit k
31. prosinci 2005 vuci t€émto rizikim rezervu.
Tato rezerva bude pouzita v rozsahu, ktery bude
Rada guvernérii povazovat za nezbytny, na
financovani  budoucich  realizovanych a
nerealizovanych ztrat a zejména ztrat z ocenéni,
které nejsou kryty ucty piecenéni. Objem této
rezervy a jeji dal$i nutnost se kazdorocné
posuzuje podle toho, jak ECB vyhodnoti svou

expozici vu¢i zminénym rizikim. Toto
hodnoceni zohlediiuje fadu faktord, a to
pfedev§im objem rizikovych aktiv, objem

naplnénych rizik v bézném ucetnim obdobi,
ocekavané vysledky v nasledujicim roce a
hodnoceni rizik zahrnujici vypocty
Value-at-Risk (VaR) u rizikovych aktiv, které
se pouzivaji konzistentné po del§i dobu.!
Rezerva spolu s jakoukoli ¢astkou drzenou ve
vseobecném rezervnim fondu nesmi presdhnout
hodnotu zékladniho kapitalu ECB splaceného
narodnimi centralnimi bankami zemi eurozony.

K 31. prosinci 2007 dosahla rezerva na kryti
rizik souvisejicich se zménami sménnych
kurzi, trokovych sazeb a ceny zlata
hodnoty 2 668 758 313 EUR. S ucinnosti od
1. ledna 2008 pfispély v souladu s ¢lankem
49.2 Statutu ESCB rovnéz Central Bank of
Cyprus a Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank
of Malta k rezervam castkami 4 795 450 EUR
a 2 388 127 EUR. S ohledem na vysledky
hodnoceni se Rada guvernérii rozhodla prevést
k 31. prosinci 2008 do této rezervy dodatecnou
Castku 1 339 019 690 EUR.™ Tim objem
rezervy vzrostl na 4 014 961 580 EUR, coz
je hodnota zakladniho kapitalu ECB, ktera
byla k 31. prosinci 2008 splacena narodnimi
centralnimi bankami zemi eurozony, a Cisty zisk
se snizil na 1 322 253 536 EUR.

14 OCTY PRECENENI

Tyto ucty predstavuji zlstatky piecenéni z
divodu nerealizovanych ziskti z aktiv a pasiv.
S tcinnosti od 1. ledna 2008 pfispély v souladu
s ¢l. 49.2 Statutu ESCB Central Bank of Cyprus
aBank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta
k témto zustatkim c¢astkami 11,1 mil. EUR
a 5,5 mil. EUR.

2008 2007 Zména

€ € €

Zlato 6449713267 5830485388 619227879

Cizi ména 3616514710 0 3616514710
Cenné papiry a

ostatni nastroje 1286373348 338524 183 947 849 165

Celkem 11352601 325 6169009 571 5183591 754

Pro ptfecenéni na konci roku byly pouzity tyto
sménné kurzy:

Smeénné kurzy 2008 2007
USD za EUR 1,3917 1,4721
JPY za EUR 126,14 164,93
EUR za SDR 1,1048 1,0740
CHF za EUR 1,4850 neuplatiiuje se
DKK za EUR 7,4506 neuplatiuje se
EUR za unci ryziho zlata 621,542 568,236

13 Viz téz kapitola 2 Vyro¢ni zpravy ECB.
14 Tento ptevod byl financovan z realizovanych ziskt z prodeje
zlata o objemu 0,3 mld. EUR a z piijmu ECB z eurobankovek

v obéhu, ktery dosahl 1,0 mld. EUR.
ECB
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I5 KAPITAL A REZERVNi FONDY
KAPITAL

Na zakladé¢ rozhodnuti Rady 2007/503/ES a
2007/504/ES ze dne 10. Cervence 2007 ptijatych
v souladu se ¢l. 122 odst. 2 Smlouvy piijaly
Kypr a Malta spole¢nou ménu k 1. lednu 2008.
V souladu s c¢lankem 49.1 Statutu ESCB a
pravnimi akty pfijatymi Radou guvernérii dne
31. prosince 2007'° splatila k 1. lednu 2008
Central Bank of Cyprus castku 6 691 401 EUR
a Bank Centrali ta> Malta / Central Bank of
Malta ¢astku 3 332 307 EUR, které ptedstavuji
zbyvajici ¢ast jejich upisu zakladniho kapitalu
ECB. V dusledku toho vzrostl splaceny zakladni
kapital ECB ze 4 127 136 230 EUR
k 31. prosinci 2007 na 4 137 159 938 EUR
k 1. lednu 2008, jak je uvedeno v tabulce nize:!¢

Narodni centralni banky zemi mimo eurozénu
musi jako prispévek na provozni ndklady ECB
splatit 7% podil jimi upsaného zékladniho
kapitalu. Na konci roku 2008 dosahl tento
prispévek celkem 122 198 358 EUR. Narodni

15 Rozhodnuti ECB/2007/22 ze dne 31. prosince 2007 o splaceni
zékladniho kapitalu, prevodu devizovych rezerv a prispévku
na rezervni fondy a rezervy Evropské centralni banky ze strany
Central Bank of Cyprus a Bank Centrali ta’ Malta / Central
Bank of Malta, UF. vést. L 28, 1.2.2008, s. 36; Dohoda ze dne
31. prosince 2007 mezi Evropskou centralni bankou a Central
Bank of Cyprus o pohledavce pfipsané Evropskou centralni
bankou ve prospéch Central Bank of Cyprus podle ¢l. 30.3 Statutu
Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni
banky, UK vést. C 29, 1.2.2008, s. 4; Dohoda ze dne 31. prosince
2007 mezi Evropskou centralni bankou a Bank Centrali ta’
Malta / Central Bank of Malta o pohledavce ptipsané Evropskou
centralni bankou ve prospéch Bank Centrali ta’ Malta / Central
Bank of Malta podle ¢l. 30.3 Statutu Evropského systému centralnich
bank a Evropské centrélni banky, Ur. vést. C 29, 1.2.2008, s. 6.

16 Jednotlivé Castky jsou zaokrouhleny na nejblizsi celé euro.
Mezisoucty v tabulkach v tomto oddile nemusi odpovidat
uvadénym celkovym souctim v dusledku zaokrouhlovéni.

Kli¢ pro
Kli¢ pro upisovani upisovani
zakladniho Splaceny zakladni zakladniho  Splaceny zakladni
kapitalu do kapital do kapitalu od kapital od
31. prosince 2007 31. prosince 2007 1. ledna 2008 1. ledna 2008
% € % €
Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique 2,4708 142 334 200 2,4708 142 334 200
Deutsche Bundesbank 20,5211 1182 149 240 20,5211 1182 149 240

Central Bank and Financial Services Authority of
Ireland 0,8885 51183397 0,8885 51183397
Bank of Greece 1,8168 104 659 533 1,8168 104 659 533
Banco de Espafia 7,5498 434917735 7,5498 434917735
Banque de France 14,3875 828 813 864 14,3875 828 813 864
Banca d’Italia 12,5297 721 792 464 12,5297 721 792 464
Central Bank of Cyprus - - 0,1249 7195 055
Banque centrale du Luxembourg 0,1575 9073 028 0,1575 9073 028
Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta - - 0,0622 3583126
De Nederlandsche Bank 3,8937 224302 523 3,8937 224302 523
Oesterreichische Nationalbank 2,0159 116 128 992 2,0159 116 128 992
Banco de Portugal 1,7137 98 720 300 1,7137 98 720 300
Banka Slovenije 0,3194 18 399 524 0,3194 18399 524
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2448 71708 601 1,2448 71708 601
Mezisoucet pro NCB zemi eurozony 69,5092 4004 183 400 69,6963 4014 961 580
Brarapcka HaponHa 6anka (Bulharska narodni banka) 0,8833 3561 869 0,8833 3561 869
Ceska narodni banka 1,3880 5597 050 1,3880 5597 050
Danmarks Nationalbank 1,5138 6104 333 1,5138 6104 333
Eesti Pank 0,1703 686 727 0,1703 686 727
Central Bank of Cyprus 0,1249 503 654 - -
Latvijas Banka 0,2813 1134330 0,2813 1134330
Lietuvos bankas 0,4178 1 684 760 0,4178 1 684 760
Magyar Nemzeti Bank 1,3141 5299 051 1,3141 5299 051
Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta 0,0622 250 819 - -
Narodowy Bank Polski 4,8748 19 657 420 4,8748 19 657 420
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Kli¢ pro upisovani

zékladniho  Splaceny zakladni

kapitalu do kapital do

31. prosince 2007 31. prosince 2007

% €

Banca Nationala a Romaniei 2,5188 10 156 952
Narodna banka Slovenska 0,6765 2727957
Sveriges Riksbank 2,3313 9 400 866
Bank of England 13,9337 56 187 042
Mezisoucet pro NCB zemi mimo eurozonu 30,4908 122 952 830
Celkem 100,0000 4127 136 230

centralni banky zemi mimo eurozénu nejsou
opravnény ziskat podil na zisku ECB uréeném
k rozdéleni, a to ani na vynosech z rozdélovani
eurobankovek v ramci Eurosystému, ale
také neodpovidaji za financovani pfipadné
ztraty ECB.

16 UDALOSTI PO ROZVAHOVEM DNI

IMENY V KLi€1 PRO UPISOVANi ZAKLADNiHO
KAPITALU ECB

Podle ¢l. 29 Statutu ESCB jsou vahy podila
narodnich centralnich bank v klici pro upisovani
zakladniho kapitalu ECB stanoveny rovnym
dilem podle podilu ptislusného ¢lenského statu
na celkovém pocétu obyvatel a na hrubém
doméacim produktu EU. Pfi vypoctu se vychazi
z udajt, které ECB poskytne Evropskéa komise.
Tyto vazené podily jsou upravovany jednou za
pét let.!” Druha pravidelna uprava od vzniku
ECB prob¢hla 1. ledna 2009. V souladu
s rozhodnutim Rady 2003/517/ES ze dne
15. cervence 2003 o statistickych udajich, jez
maji byt pouzity k upravé kli¢e pro upisovani
zakladniho kapitalu Evropské centralni banky!®,
byly podily narodnich centralnich bank upraveny
1. ledna 2009 takto:

Nationale Bank van Belgi¢/
Banque Nationale de
Belgique

Deutsche Bundesbank

Central Bank and Financial
Services Authority of
Ireland

Bank of Greece

Banco de Espafia
Banque de France
Banca d’Italia

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du
Luxembourg

Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta
De Nederlandsche Bank
Oesterreichische
Nationalbank

Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska

Suomen Pankki — Finlands
Bank

Mezisoucet pro NCB zemi
eurozony

bbarapcka HapogHa GaHKa
(Bulharska narodni banka)
Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Kli¢ pro
upisovani
zakladniho
kapitalu od
1. ledna 2008
%

2,5188
0,6765
2,3313
13,9337
30,3037

100,0000

Kli¢ pro
upisovani
zakladniho
kapitalu od

1. ledna 2008 do
31. prosince 2008
%

2,4708
20,5211

0,8885
1,8168
7,5498

14,3875

12,5297
0,1249

0,1575

0,0622
3,8937

2,0159
1,7137
0,3194

1,2448
69,6963

0,8833
1,3880
1,5138
0,1703
0,2813
0,4178

Splaceny zakladni
kapital od

1. ledna 2008

€

10 156 952
2727957

9 400 866
56 187 042
122 198 358

4137 159 938

KIli¢ pro
upisovani
zakladniho
kapitalu od
1. ledna 2009

%

2,4256
18,9373

1,1107
1,9649
8,3040

14,2212

12,4966
0,1369

0,1747

0,0632
3,9882

1,9417
1,7504
0,3288
0,6934

1,2539
69,7915

0,3686
1,4472
1,4835
0,1790
0,2837
0,4256

17 Tyto vazené podily jsou rovnéz upravovany, kdykoli k EU
pristoupi novy ¢lensky stat.
18 UF. vést. L 181, 19.7.2003, s. 43.
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Kli¢ pro KIi¢ pro
upisovani upisovani
zakladniho zakladniho
kapitalu od kapitalu od
1. ledna 2008 do 1. ledna 2009
31. prosince 2008
% %
Magyar Nemzeti Bank 1,3141 1,3856
Narodowy Bank Polski 4,8748 4,8954
Banca Nationald a
Romaniei 2,5188 2,4645
Narodna banka Slovenska 0,6765 -
Sveriges Riksbank 2,3313 2,2582
Bank of England 13,9337 14,5172
Mezisoucet pro NCB zemi
mimo eurozonu 30,3037 30,2085
Celkem 100,0000 100,0000

VSTUP SLOVENSKA DO EUROZONY

Na zakladé rozhodnuti Rady 2008/608/ES ze
dne 8. cCervence 2008, piijatého v souladu
s ¢l. 122 odst. 2 Smlouvy, pfijalo Slovensko
jednotnou ménu k 1. lednu 2009. V souladu
s ¢lankem 49.1 Statutu ESCB a pravnimi akty
prijatymi Radou guvernéra dne
31. prosince 2008" splatila Narodnd banka
Slovenska k 1. lednu 2009  castku
37 216 407 EUR, ktera piedstavuje zbyvajici
¢ast jejiho upisu zékladniho kapitalu ECB.
V souladu s ¢l. 30.1 Statutu ESCB pievedla
Narodna banka Slovenska s G¢innosti od 1. ledna
2009 na ECB devizové rezervy odpovidajici
celkové hodnoté 443 086 156 EUR. Celkova
prevedena castka byla ur¢ena nasobkem hodnoty
devizovych rezerv, které jiz byly pfevedeny na
ECB, vyjadfené v EUR podle sménnych kurzt
platnych k 31. prosinci 2008, a poméru mezi
poétem podil upsanych Narodni bankou
Slovenska a poctem podild jiz splacenych
ostatnimi narodnimi centralnimi bankami, na néz
se nevztahuje vyjimka. Tyto devizové rezervy se
skladaly z castek v americkych dolarech
v podob¢ cennych papiri a hotovosti a ze zlata.
Jejich pomér €inil 85 ku 15.

Narodni bance Slovenska byla pfipsana

pohledavka ze splaceného zakladniho kapitalu
a z devizovych rezerv rovnajici se prevedenym

ECB
. Vyrocni zprava
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Castkdm. Pohledavka z devizovych rezerv se
vykazuje stejnym zplsobem jako stavajici
pohledavky ostatnich zGcastnénych narodnich
centralnich bank (viz komentat ¢. 11, ,,zavazky
uvnité Eurosystému®).

VLIV NA ZAKLADNI KAPITAL ECB

Upravy podilti narodnich centralnich bank v kligi
pro upisovani zakladniho kapitalu v souvislosti se
vstupem Slovenska do eurozony vedly ke zvyseni
splaceného zakladniho kapitalu ECB o 5 100 251
EUR.

VLIV NA POHLEDAVKY NCB ROVNAJICi SE DEVIZOVYM
REZERVAM PREVEDENYM NA ECB

Cisty vliv zmény vazenych podili narodnich
centralnich bank v kli¢i pro upisovani zakladniho
kapitalu ECB a cisty vliv pfevodu devizovych
rezerv Narodni bankou Slovenska na pohledavky
narodnich centralnich bank rovnajici se
devizovym aktivim pievedenym na ECB
predstavoval nartist o objemu 54 841 411 EUR.

PODROZVAHOVE NASTROJE

17 STANDARDIZOVANY PROGRAM ZAPUJCEK
CENNYCH PAPiRU

V réamci spravy vlastnich zdroji uzaviela
ECB dohodu o standardizovaném programu
zapujcek cennych papirti, podle niz jmenovany
zprostiedkovatel uzavira za ECB zapujcky
cennych papird s vice protistranami, které ECBurci
jako zpusobilé protistrany. Nesplacené reverzni
transakce v ramci této smlouvy dosahovaly
k 31. prosinci 2008 objemu 1,2 mld. EUR
(3,0 mld. EUR v roce 2007) (viz ,reverzni
transakce® v komentafi k i¢etnim postuptim).

19 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 Evropskou centralni
bankou a Narodni bankou Slovenska o pohledavce piipsané
Evropskou centralni bankou ve prospéch Narodni banky
Slovenska podle ¢l. 30.3 Statutu Evropského systému centralnich
bank a Evropské centralni banky, Ut. vést. C 18, 24.1.2009, s. 3.



18 UROKOVE FUTURES

Pii sprave devizovych rezerv ECB a vlastnich
zdroji byly v roce 2008 pouzivany urokové
futures. K 31. prosinci 2008 byly neuhrazeny
tyto transakce:

Hodnota transakci

Urokové futures v cizi méné €
Nékup 2 041 082 857
Prodej 1209470518

Hodnota transakei

Urokové futures v eurech €
Nakup 50 000 000
Prodej 33 000 000

19 OROKOVE SWAPY

K 31. prosinci 2008 byly neuhrazeny transakce
urokovych swapt v hodnoté 459,3 mil. EUR.
Tyto transakce byly provadény v ramci spravy
devizovych rezerv ECB.

20 MENOVE SWAPY A FORWARDOVE MENOVE
TRANSAKCE

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERV

K 31. prosinci 2008 ziistdvaly z ménovych swapil
a forwardovych ménovych transakci nesplacené
pohledavky ve vysi 358,1 mil. EUR a zavazky
ve vysi 404,3 mil. EUR. Tyto transakce byly
provadény v ramci spravy devizovych rezerv
ECB.

OPERACE NA POSKYTNUTI LIKVIDITY

K 31. prosinci 2008 zistavaly nesplacené
forwardové zavazky vaci Danmarks
Nationalbank ve vysi 3,9 mld. EUR. Tyto
zévazky vznikly v souvislosti s vzijemnou
ménovou dohodou (swapovou linkou) uzavienou
s ECB. Podle této dohody poskytuje ECB
po dobu téchto transakci financni prostredky
v eurech Danmarks Nationalbank proti danské
korun¢. Ziskané finan¢ni prostfedky jsou

pouzity na opatieni ke zlepSeni likvidity na
kratkodobych trzich s eurem.

Dale k 31. prosinci 2008 zGstavaly
nesplacené  forwardové pohledavky  viaci
narodnim centralnim bankam a zavazky
vuci  Federdlnimu  rezervnimu  systému,
které vznikly v souvislosti s poskytovanim
likvidity v americkych dolarech protistrandm
Eurosystému (viz komentat ¢. 9, ,,zavazky k
nerezidentiim eurozony v eurech®).

K 31. prosinci 2008 zlstavaly rovnéz
nesplacené forwardové pohledavky  vaci
narodnim centralnim bankam a zavazky

viiéi Svycarské narodni bance, které vznikly
v souvislosti s poskytovanim likvidity ve
Svycarskych francich protistranam Eurosystému
(viz komentar €. 9, ,,zdvazky k nerezidentim
eurozony v eurech®).

21 SPRAVA VYPUJCNiCH A OVEROVYCH OPERACI
V souladu s ¢l. 123 odst. 2 Smlouvy a ¢l. 9
nafizeni Rady (ES) ¢. 332/2002 ze dne
18. unora 2002 ma ECB odpovédnost za spravu
vypijénich a uvérovych operaci Evropského
spolecenstvinazakladé mechanismu sttednédobé
finanéni pomoci (Medium-Term Financial
Assistance). V radmci tohoto mechanismu
byla k 31. prosinci 2008 nesplacena pijcka
Evropského spolecenstvi Mad’arsku ve vysi
2,0 mld. EUR.

22 PROBIHAJiCi SOUDNi RIiZENi

Spole¢nost Document Security Systems Inc.
(DSSI) vznesla proti ECB u Soudu prvniho
stupné Evropskych spolecenstvi Zalobu o
nahradu skody za udajné poruSeni patentové
ochrany DSSI? pfi vyrobé eurobankovek. Soud
prvniho stupné zalobu DSSI o nédhradu skody ze
strany ECB v plném rozsahu zamitl.?! ECB

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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v soucasné dobé podnika kroky ke zruseni
tohoto patentu na urovni nékolika narodnich
jurisdikci. Kromé toho je ECB plné ptesvédcena,
ze zadnym zplisobem patentovou ochranu
neporusila, a bude se tudiz také branit jakékoli
zalobé& na poruseni patentové ochrany, kterou by
mohla spole¢nost DSSI podat u kteréhokoli
ptislusného vnitrostatniho soudu.

Vzhledem k tomu, ze soud prvniho stupné zalobu
spolec¢nosti DSSI o nahradu Skody za strany
ECB zamitnul a ECB v soucasné dob¢ uspésné
podnika kroky ke zruSeni vnitrostatnich cCasti
patentu DSSI na trovni nékterych narodnich
jurisdikei, je ECB nadale pfesvédCena, ze
pravdépodobnost plnéni vaci DSSI je mala.
ECB aktivn¢ sleduje veskery vyvoj, ktery
s probihajicim soudnim sporem souvisi.

ECB
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KOMENTAR K VYKAZU ZISKU A ZTRAT

23 CISTY UROKOVY VYNOS
UROKOVE VYNOSY Z DEVIZOVYCH REZERV
Tato polozka obsahuje trokové vynosy (po

odecteni urokovych vydaji) z aktiv a pasiv
v cizi méné¢:

2008 2007 Zména
€ € €

Urokové vynosy z
béznych uéta 11202 181 24052321 (12 850 140)
Urokové vynosy
z vkladii na
penéznim trhu 218 184237 196 784 561 21399 676
Urokové vynosy
z dohod o zpétném
odprodeji 42404 485 138079 630 (95 675 145)
Urokové vynosy
z cennych papirt 885725044 1036836752 (151 111 708)

Cisté urokové
vynosy

z urokovych
swapt

2299 631 0 2299 631

Cisty vynos

z forwardovych

a swapovych

transakei v cizi

meéné 0

19766 033 (19 766 033)

Urokovy vynos z
devizovych rezerv
celkem

Urokové naklady
na b&zné ucty

1159815578 1415519297 (255703 719)

(45 896) (154 041) 108 145

Urokové naklady

na piijaté vklady (1574 337) 0 (1574337)

Cisté urokové
naklady na
dohody o zpétném
odkupu (29 492 415)

(60 476 997) 30 984 582

Cisté trokové
naklady na
urokové swapy 0 (891) 891
Cisté trokové
naklady na
forwardové a
swapové transakce
v cizi méné

(131 627 488) 0 (131627 488)

Urokovy vynos z
devizovych rezerv

(netto) 997075442 1354 887368 (357 811 926)

UROKOVE VYNOSY Z ROZDELENi EUROBANKOVEK
V RAMCI EUROSYSTEMU

Tuto polozku tvofi turokové vynosy ECB
z jejiho podilu na celkové emisi eurobankovek.
Pohledavky ECB z jejiho podilu na bankovkach

jsou uro¢eny posledni dostupnou mezni sazbou
pro hlavni refinan¢ni operace Eurosystému. Rust
vynosu v roce 2008 odrazi piedev$im celkovy
rist mnozstvi bankovek v ob&hu.

Tyto vynosy jsou rozdéleny narodnim
centralnim bankdm (viz ,,bankovky v obé&hu‘
v komentafi k Gcetnim postupiim). Na zakladé
predpokladaného vysledku hospodafeni ECB
za rok 2008 a rozhodnuti financovat odvod do
rezerv na kryti rizik souvisejicich se zménami
sménnych kurzi, Grokovych sazeb a ceny zlata
z vynosi ECB z bankovek v obéhu (viz komentaf
¢. 13, ,rezervy“) rozhodla Rada guvernéri
rozdélit zbyvajicich 1,2 mld. EUR z tohoto
vynosu mezi narodni centralni banky zemi
eurozony, a to v souladu s jejich pfislusnymi
podily na zakladnim kapitalu ECB.

UROCENi POHLEDAVEK NARODNiCH CENTRALNiCH
BANK Z PREVEDENYCH DEVIZOVYCH REZERV

V této polozce je vykazano uroceni pohledavek
narodnich centralnich bank zemi eurozony vuci
ECB z devizovych rezerv pievedenych podle
¢l. 30.1 Statutu ESCB.

OSTATNi UROKOVE VYNOSY A OSTATNi UROKOVE
NAKLADY

Do téchto polozek jsou zahrnuty turokové
vynosy ve vysi 8,0 mld. EUR (3,9 mld. EUR
v roce 2007) a urokové ndklady ve vysi
7,6 mld. EUR (3,8 mld. EUR v roce 2007) ze
zustatkti systému TARGET2 (viz ,zistatky
uvnitt ESCB / zistatky uvnitt Eurosystému*
v komentafi k ucetnim postuptim). Jsou zde
zachyceny rovnéz trokové vynosy a naklady
z ostatnich aktiv a pasiv v eurech.

24 REALIZOVANE ZISKY NEBO ZTRATY
Z FINANCNiCH OPERACI

V roce 2008 byly dosazeny tyto Cisté realizované
zisky/ztraty z finan¢nich operaci:
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2008 2007 Zména
€ € €

Cisté realizované
zisky/(ztraty)
z cennych papirt a
z urokovych futures
vyplyvajici ze
zmén cen 349 179 481

69252941 279 926 540

Cisté realizované
zisky ze zmeén
cen zlata nebo

sménnych kurzi 313162 603 709 294 272 (396 131 669)

Realizované

zisky z finan¢nich
operaci 662342084 778 547213 (116 205 129)
Celkovy pokles Cistych realizovanych ziski ze
zmén sménnych kurzi a cen zlata byl zptisoben
pfedev§im niz§im objemem zlata prodaného
v daném roce (viz komentai ¢. 1, ,zlato

a pohledavky ve zlate*).

25 SNiZENi HODNOTY FINANCNICH AKTIV A
POZIC

2008 2007 Zména
€ € €
Nerealizované
ztraty z
cennych papirt
vyplyvajici ze
zmén cen (2 164 000) (15 864 181) 13 700 181
Nerealizované
ztraty
z urokovych
swaptl
vyplyvajici ze
zmen cen (476 831) (18 899) (457 932)
Nerealizované
kurzové ztraty (21271) (2518369 734) 2518348 463
Snizeni
hodnoty celkem (2662 102) (2534252814) 2531590712

V roce 2008 souviseji tyto naklady piedevsim
se snizenim hodnoty pofizovacich nakladu
jednotlivych  cennych papiri zachycenych
v rozvaze podle jejich trzniho kurzu
k 30. prosinci 2008.

26 CISTE NAKLADY NA POPLATKY A PROVIZE

Vynosy pod touto polozkou zahrnuji sankce
vyméfené uve€rovym institucim za nedodrzeni

ECB
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povinnych minimdlnich rezerv. Naklady
souviseji s poplatky za bézné ucty a s poplatky
spojenymi se sjednavanim trokovych futures
v cizi mén¢ (viz komentat ¢. 18, ,urokové
futures®).

2008 2007 Zména
€ € €

Vynosy z poplatkt
a provizi 588 052 263 440 324612
Naklady na poplatky
a provize (737059) (885 131) 148 072
Cisté néklady na
poplatky a provize (149007) (621 691) 472 684

27 VYNOSY Z AKCIi A MAJETKOVYCH UCASTI

Pod touto polozkou jsou vykazany pfijaté
dividendy z akcii Banky pro mezindrodni platby
(BIS) (viz komentar €. 6, ,,ostatni aktiva®).

28 OSTATNi VYNOSY

Rizné ostatni vynosy béhem roku pochazeji
predevsim z ptispévki ostatnich centralnich bank
na naklady servisni smlouvy, kterou uzaviela
centralné ECB s externim poskytovatelem
pocitacové sité, a z pifevodu rezerv na spravni
naklady na ucet zisku a ztrat.

29 0SOBNi NAKLADY

Do této polozky patii mzdy, nahrady, naklady
na pojisténi zameéstnancti a dalsi rizné naklady
ve vysi 149,9 mil. EUR (141,7 mil. EUR
v roce 2007). Osobni naklady ve vysi 1,1
mil. EUR (1,1 mil. EUR v roce 2007) vzniklé
v souvislosti s vystavbou nového sidla ECB byly
aktivovany a do této polozky nejsou zahrnuty.
Mzdy, nahrady i funkéni pozitky predstavitel
vrcholného vedeni v zasad¢ vychazi ze systému
odmeénovani, ktery je uplatnovan v Evropskych
spolecenstvich, a jsou s nim srovnatelné.

Clenové Vykonné rady dostavaji zékladni
mzdu a dal$i nahrady na bydleni a reprezentaci.
Prezident nepobira ndhrady na bydleni a misto



toho je mu k dispozici oficialni sidlo, jehoz
vlastnikem je ECB. V souladu s pracovnim
fadem pro zaméstnance Evropské centralni
banky maji ¢lenové Vykonné rady podle své
zivotni situace narok na nahrady na doméacnost,
dit¢ a vzdélani ditéte. Zakladni mzda podléha
dani ve prospéch Evropskych spolecenstvi 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
¢lenim Vykonné rady v letech 2008 a 2007:

2008 2007
€ €
Jean-Claude Trichet (prezident) 351 816 345252
Lucas D. Papademos (viceprezident) 301 548 295 920
Gertrude Tumpel-Gugerellova (¢lenka
rady) 251280 246 588
José Manuel Gonzalez-Paramo (&len
rady) 251 280 246 588
Lorenzo Bini Smaghi (¢len rady) 251280 246 588
Jiirgen Stark (Glen rady) 251280 246 588
Celkem 1658484 1627524

Celkovy objem nahrad vyplacenych c¢lenim
Vykonné rady a jejich pfijmi z pfispévku
ECB na zdravotni a trazové pojisténi dosahl
600 523 EUR (579 842 EUR v roce 2007),
takze jejich funkéni pozitky cinily celkem
2259007 EUR (2 207 366 EUR v roce 2007).

Byvalym ¢lentim Vykonné rady jsou po skonceni
jejich funkce vyplaceny po prechodnou dobu
platby spojené s odchodem z funkce. V roce
2008 ¢Cinily tyto platby spolu s ptispévkem ECB
na zdravotni a Urazové pojisténi byvalych ¢lent
30 748 EUR (52 020 EUR v roce 2007). Penze
a souvisejici nahrady vyplacené byvalym ¢leniim
Vykonné rady ¢i osobam na nich zavislym
a prispévky na jejich zdravotni a urazové
pojisténi dosahly 306 798 EUR (249 902 EUR
v roce 2007).

Do této polozky je rovnéz zahrnuta castka ve
vysi 24,3 mil. EUR (27,2 mil. EUR v roce 2007)
vykdzana v souvislosti s penzijnim planem ECB
a ostatnimi pozitky po skonceni pracovniho
pomeéru (viz komentar €. 12, ,,ostatni zavazky*).

Na konci roku 2008 dosahoval fakticky
ekvivalent po¢tu zaméstnancti na plny pracovni
uvazek 1 536%, véetné 144 na vedoucich
mistech.

V roce 2008 doslo k této zméné v poctu
zaméstnancu: 23

2008 2007
K 1. lednu 1478 1416
Novi zaméstnanci 307 310
Skonceni prac. poméru 238 235
Cisty pokles v diisledku zmén
v systému prace na ¢astecny
pracovni uvazek 11 13
K 31. prosinci 1536 1478
Pramérny pocet zaméstnanct 1499 1448

30 SPRAVNi NAKLADY

Do této polozky patii veskeré ostatni bézné
vydaje souvisejici s nijmem a udrzbou prostor,
zbozim a zafizenim neinvesticni povahy,
odménami a dal$imi sluzbami a dodavkami
a dale naklady na zaméstnance spojené s jejich
naborem, pfemisténim a vzdélavanim a s jejich
prestéhovanim po skonceni pracovniho pomeéru.

31 NAKLADY NA BANKOVKY

Tyto naklady souviseji s pfeshrani¢ni piepravou
eurobankovek mezi narodnimi centralnimi
bankami na vyrovnavani neocekavanych vykyvi
v poptavce. Tyto naklady nese centraln¢ ECB.

22 Zaméstnanci na neplacené dovolené zde nejsou zapocteni. Do
této polozky patii zaméstnanci v pracovnim poméru na dobu
neurc¢itou, na dobu ur¢itou nebo v kratkodobém pracovnim
poméru a ucastnici programu ECB pro nové absolventy vysokych
Skol. Zaméstnanci na matei'ské dovolené a dlouhodobé nemocni
jsou zde rovnéz zahrnuti.

23 V roce 2007 zahrnoval pocet zaméstnanci v této tabulce
zaméstnance na neplacené a mateiské dovolené, zatimco
zaméstnanci v kratkodobém pracovnim poméru i zaméstnanci
z ostatnich centralnich bank ESCB pfechodné pracujici v ECB
a Ucastnici vzdélavaciho programu ECB pro nové absolventy
vysokych 8kol zde nebyli zahrnuti. Prezentace Cisel za rok
2008 byla upravena tak, aby uzivatelim finan¢nich vykazi vice
vyhovovala. Hodnoty za rok 2007 byly odpovidajicim zptisobem

upraveny.
ECB
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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.

Zprava nezavislého auditora

Prezident a Rada guvernéra
Evropské centralni banky

Frankfurt nad Mohanem

Provedli jsme audit pfilozené ucetni zavérky Evropské centralni banky, ktera se sklada z rozvahy k 31. prosinci 2008,
vykazu ziskt a ztrat za rok koncici ke stejnému dni, pfehledu dilezitych tcetnich zasad a dalSich vysvétlujicich
komentari.

Odpovédnost Vykonné rady Evropské centralni banky za ucetni zaverku

Vykonna rada odpovida za piipravu ucetni zavérky a za to, ze tato tcetni zavérka pfinadsi vérny obraz v souladu se
zasadami, které stanovila Rada guvernérii a které jsou uvedeny v rozhodnuti ECB/2006/17 o ro¢nich tcetnich zavérkach
Evropské centralni banky, ve znéni pozdéjsich predpist. Tato odpovédnost Vykonné rady zahrnuje navrhovani, provadéni
a udrzovani internich kontrolnich funkci, které souviseji s pfipravou ucetni zaveérky, ktera predstavuje vérny obraz
skute¢né situace a neobsahuje vyznamné nespravnosti, at’ uz v disledku chyby nebo timysIného zkresleni. Vykonna rada
dale odpovida za to, ze v Gi€etni zavérce jsou pouzity odpovidajici G€etni postupy a ze odhady pouzivané v ucetnictvi jsou
za danych okolnosti realistické.

Odpovednost auditora

Nasi ulohou je vydat na zaklad¢ auditu vyrok k této ti€etni zévérce. 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 zavérka neobsahuje vyznamné nespravnosti.

Audit zahrnuje provedeni postup, které ovéii prikaznost ¢astek a informaci uvedenych v ti€etni zavérce. Vybér postupt
zalezi na auditorové zvazeni, véetné posouzeni rizik, zda se v Ucetni zaveérce mize objevit vyznamna nespravnost, at’
uz zameérné, nebo omylem. Pii vyhodnocovani téchto rizik posuzuje auditor interni kontrolni funkce, které souviseji s
pripravou ucetni zavérky a s tim, ze predstavuje vérny obraz skute¢né situace, a nasledné navrhuje auditorsky postup,
ktery je za dané situace vhodny. Ugelem tohoto postupu viak neni vyjadfit stanovisko k efektivité internich kontrolnich
funkci daného subjektu. Audit rovnéz zahrnuje posouzeni pouzitych ucetnich postupt, realnost ucetnich odhadi ué¢inénych
vedenim a zhodnoceni celkové prezentace ucetni zaveérky.

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 finan¢ni situace Evropské centralni banky k
31. prosinci 2008 a vysledkti hospodateni za uplynuly rok v souladu se zasadami, které stanovila Rada guvernért a které
jsou uvedeny v rozhodnuti ECB/2006/17 o rocnich ucetnich zavérkach Evropské centralni banky, ve znéni pozdéjsich
predpisu.

Frankfurt nad Mohanem, 25. inora 2009

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Ronnberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer






ROZHODNUTI O ROZDELENi ZISKU / UHRADE ZTRATY

Toto rozhodnuti neni soucdsti ucetni zaverky Narodni centralni banky statl, které nejsou

ECB za rok 2008. ¢leny eurozoény, nejsou opravnény ziskat podil
na zisku ECB.

PRIJMY SOUVISE)iCi S PODILEM ECB NA

CELKOVEM OBJEMU BANKOVEK V OBEHU 20"2 2002
Zisk za rok 1322253 536 0

Celou vysi pfijmil v hodnoté 2 004 mil. EUR za  vynosy 7 emise bankovek

rok 2007 ziskanych z podilu na celkovém objemu  ECB rozdélenjch mezi nirodni

bankovek v obshu ECB na zakladé rozhodnuti ~ <"™mibeky
K R Zisk za rok po rozdéleni vynost

Rady guvernéri nerozdélila, aby celkovy zisk  , emise bankovek ECB 116 578 118 0

ECB k rozdéleni za dany rok nepiesahl jeji Cisty  Rozdéleni zisku mezi narodni

zisk za stejné obdobi. Za rok 2008 byla mezi ~ centrélni banky (116578 118) 0

narodni centralni banky rozd&lena 5. ledna 2009 ~ Celkem 0 0

castka 1 206 mil. EUR, kterou tvofi ¢ast piijma

z podilu ECB na vSech bankovkach v obéhu,

v poméru k jejich splacenym podilim na

upsaném zakladnim kapitalu ECB.

(1205 675 418) 0

ROZDELENI ZISKU / UHRADA ZTRATY

Podle ¢lanku 33 Statutu ESCB je Cisty zisk ECB
prevadén v tomto potadi:

(a) ¢astka, kterou ur¢i Rada guvernéri 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 rozdéluje podilnikiim
ECB v poméru k jejich splacenym podilum.

Zaznamena-li ECB ztratu, mtze byt schodek
vyrovnan ze vSeobecného rezervniho fondu
ECB, a bude-li to nezbytné, na =zakladé
rozhodnuti Rady guvernéri z ménovych piijmt
prislusného ucetniho roku, a to pomérné az do
vyse Castek pridélenych narodnim centralnim
bankam podle ¢lanku 32.5 Statutu ESCB .

Rada guvernéri 5. bfezna 2009 rozhodla,

ze nebudou pievedeny zadné prostiedky do

vSeobecného rezervniho fondu a Ze zbyvajici

dastka 117 mil. EUR bude rozdélena mezi 1 Podle ¢lanku 32.5 Statutu ESCB se hrnny ménovy piijem
srodni tralni bank P P « narodnich centralnich bank rozdéli mezi narodni centralni banky

na.r(?. nicentralnl banky zemi eurozor}yvpomem v poméru k jejich splacenym podilim na zakladnim kapitalu

k jejich splacenému zékladnimu kapitalu. ECB.

ECB
Vyrocni zprava
2008



5 KONSOLIDOVANA ROZVAHA EUROSYSTEMU
K 31. PROSINCI 2008

(V MIL. EUR)
AKTIVA 31. PROSINCE  31. PROSINCE
2008’ 20072
1 Zlato a pohledavky ve zlaté 217 722 201 584
2 Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozony 160 372 139 030
2.1 Pohledavky za MMF 13192 9 057
2.2 Zustatky u bank a investice do cennych papird,
zahrani¢ni pajcky a jina zahranicni aktiva 147 180 129 973
3 Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény 234293 41 975
4 Pohledavky v eurech za nerezidenty eurozony 18 651 18 822
4.1 Zustatky u bank, investice do cennych papirt a pijcky 18 651 18 822
4.2 Pohledavky z tivérové facility v ramci ERM II 0 0
5 Uvéry v eurech ivérovym institucim eurozony
souvisejici s ménovépolitickymi operacemi 860 312 637 178
5.1 Hlavni refinan¢ni operace 239 527 368 607
5.2 Dlouhodobg¢;jsi refinan¢ni operace 616 662 268 477
5.3 Reverzni operace jemného dolad’ovani 0 0
5.4 Strukturalni reverzni operace 0 0
5.5 Mezni zapujcni facilita 4057 91
5.6 Pohledavky z vyrovnani marze 66 2
6  Ostatni pohledavky v eurech za tivérovymi institucemi
eurozony 56 988 23 798
7 Cenné papiry rezidentii eurozony v eurech 271 196 143 983
8 Pohledavky v eurech za vefejnymi rozpocty 37438 37 062
9 Ostatni aktiva 218 134 264 454
Aktiva celkem 2075107 1507 887

V dusledku zaokrohulovani nemusi soucty/mezisoucty souhlasit.

1 Konsolidované udaje k 31. prosinci 2008 zahrnuji rovnéz Central Bank of Cyprus a Bank Centrali ta' Malta / Central Bank of Malta,
které jsou od 1.ledna 2008 ¢leny Eurosystému.

2 Srovnatelné daje k 31. prosinci 2007 byly piepracovany tak, aby zahrnovaly reklasifikace provedené 3 1. prosince 2008.

m "
Vyrocni zprava
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PASIVA

Bankovky v obéhu

ZavazKky v eurech vii¢i ivérovym institucim
eurozony souvisejici s ménovépolitickymi operacemi
2.1 Bézné ety (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 zavazKky v eurech viici uvérovym institucim
eurozony

Emitované dluhopisy

Zavazky v eurech vidi ostatnim rezidentiim eurozony
5.1 Zavazky vuci vetejnym rozpoctim
5.2 Ostatni zavazky

Zavazky v eurech vici nerezidentim eurozony
ZavazKy v cizi méné viidi rezidentiim eurozony

ZavazKky v cizi méné vuci nerezidentim eurozéony
8.1 Vklady, ztstatky a jiné zavazky
8.2 Zavazky z Giveérové facility v rameci ERM I1

Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF

10 Ostatni zavazky
11 Utty piecenéni
12 Kapital a rezervni fondy

Pasiva celkem

31. PROSINCE
2008

762 921

492 310
291 710
200 487
0

0

113

328

0

91 077
83282
7794

293 592

5723

10 258
10 258
0

5465

166 500

175 735

71 200

2075107

31. PROSINCE
2007

676 678

379 183
267 337
8831
101 580
0

1435

126

46 183
38 115
8 069

45 094

2490

15 553
15 553

5279

123 076

147 123

67 101

1507 887
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PRAVNI NASTROJE PRIJATE ECB

Nasledujici tabulka uvadi pravni nastroje, které
ECB prijala v roce 2008 a na zacatku roku 2009
a které byly zvefejnény v Utednim véstniku
Evropské unie. Kopie Ufedniho véstniku lze
ziskat od Ufadu pro ufedni tisky Evropskych

Cislo
ECB/2008/1

ECB/2008/2

ECB/2008/3

ECB/2008/4

ECB/2008/5
ECB/2008/6

ECB/2008/7

ECB/2008/8

ECB/2008/9

m "
Vyrocni zprava
atad 2008

spolecenstvi.

ramec*.

Nazev

Doporuceni  Evropské centralni banky ze dne
28. ledna 2008 Radé Evropské unie o externich auditorech
Suomen Pankki

Doporuceni  Evropské  centralni banky ze dne
30. dubna 2008 Rad¢ Evropské unie o externich auditorech
Evropské centralni banky

Rozhodnuti  Evropské centrdlni banky ze dne
15. kvétna 2008 o postupech pro bezpecnostni akreditaci
vyrobct  ochranovanych hodnot eura ve

k eurobankovkam

vztahu

Obecné zéasady Evropské centralni banky ze dne
19. cervna 2008, kterymi obecné zasady
o nékterych piipravach na prechod na hotovostni euro a
o0 predzasobeni a druhotném predzasobeni eurobankovami
a euromincemi mimo eurozonu

se meéni

Obecné zésady Evropské centralni banky ze dne
20. ¢ervna 2008 o spraveé devizovych rezerv Evropskeé centralni
banky narodnimi centralnimi bankami a o pravnich podkladech
pro operace s témito rezervami (prepracované znéni)

Obecné zéasady Evropské centralni banky ze dne
26. srpna 2008, kterymi se méni obecné zasady ECB/2002/7
o statistické zpravodajské povinnosti stanovené Evropskou
centralni bankou v oblasti ¢tvrtletnich finanénich ¢t

Obecné zésady Evropské centralni banky ze dne
5. zari 2008, kterymi se meéni obecné zasady ECB/2005/5
ze dne 17. unora 2005 o pozadavcich Evropské centralni
banky tykajicich se statistické zpravodajské povinnosti a
0 postupech pro vyménu statistickych informaci v ramci
Evropského systému centralnich bank v oblasti vladni
finan¢ni statistiky

Obecné zésady Evropské centralni banky ze dne
11. zati 2008 o shromazd’ovani informaci tykajicich se eura
a provozovani Systému ménovych informaci 2

Doporuceni k natizeni Rady, kterym se méni nafizeni Rady
(ES) ¢. 2533/98 o shromazd’ovani statistickych informaci
Evropskou centralni bankou

Seznam
nastroji piijatych ECB od jejiho ustaveni a
zvefejnénych v Ufednim véstniku je k dispozici
na internetovych strankach ECB v ¢&asti ,,Pravni

vsech  pravnich

Odkaz na UF. vést.

Ut vést. C 29,

1.2.2008, s. 1

Ut. vést. C 114,
9.5.2008, s. 1

Ut vést. L 140,
30.5. 2008, s. 26

Ut vést. L 176,
4.7.2008,s. 16

Ui vést. L 192,
19.7. 2008, s. 63

Ui vést. L 259,
27.9.2008, s. 12

Ut vést. L 276,
17.10. 2008, s. 32

Ui vést. L 346,
23.12. 2008, s. 89

Ui vést. C 251,
3.10. 2008, s. 1



Cislo
ECB/2008/10

ECB/2008/11

ECB/2008/13

ECB/2008/14

ECB/2008/15

ECB/2008/16

ECB/2008/17

ECB/2008/18

ECB/2008/19

Nazev

Natizeni Evropské centralni banky ze dne 22. fijna 2008,
kterym se meéni nafizeni ECB/2003/9 o uplatiovani
minimalnich rezerv

Narizeni Evropské centralni banky ze dne 23. fijna 2008
o docasnych zmeénach pravidel tykajicich se zpusobilosti
zajisténi

Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne
23. tijna 2008, kterymi se méni obecné zasady ECB/2000/7
o0 nastrojich a postupech ménové politiky Eurosystému

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 28. fijna
2008 o prechodnych ustanovenich pro uplatiovani
minimalnich rezerv Evropskou centralni bankou po
zavedeni eura na Slovensku

Rozhodnuti  Evropské centrdlni banky ze dne
14. listopadu 2008 o uplatnovani natizeni ECB/2008/11
ze dne 23. fijna 2008 o docasnych zménach pravidel
tykajicich se zpiasobilosti zajisténi

Doporuceni  Evropské centralni banky ze dne
17. listopadu 2008 Radé Evropské unie o externich
auditorech Banque centrale du Luxembourg

Rozhodnuti  Evropské centrdlni banky ze dne
17. listopadu 2008, kterym se stanovi rdmec Eurosystému
pro spolecné zadavani zakazek

Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne
21. listopadu 2008 o docasnych zménach pravidel
tykajicich se zpusobilosti zajisténi

Doporuceni  Evropské centralni banky ze dne
5. prosince 2008 Radé Evropské unie o externich
auditorech Central Bank of Malta

0Odkaz na UF. vést.

Ui. vést. L 282,
25.10. 2008, s. 14

Ur. vést. L 282,
25.10. 2008, s. 17

Ut vést. L 36,
5.2.2009, s. 31
Ut vést. L 319,

29.11. 2008, s. 73

Ut vést. L 309,
20.11. 2008, s. 8

Ut vést. C 299,
22.11.2008, s. 5

Ui vést. L 319,
29.11. 2008, s. 76

Ut vést. L 314,
25.11. 2008, s. 14

Ut veést. C 322,
17.12. 2008, s. 1

ECB
Vyrocni zprava
2008
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Cislo
ECB/2008/20

ECB/2008/21

ECB/2008/22

ECB/2008/23

ECB/2008/24

ECB/2008/25

ECB/2008/26

ECB/2008/27

ECB/2008/28

ECB/2008/29

ECB
Vyrocni zprava
2008

Nazev

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 11. prosince 2008
o schvaleni objemu emise minci pro rok 2009

Obecné zéasady Evropské centralni banky ze dne
11. prosince 2007, kterymi se méni obecné zasady
ECB/2006/16 o pravnim ramci pro ucetnictvi a finan¢ni
vykazovani v Evropském systému centralnich bank

Rozhodnuti  Evropské centralni banky ze dne
11. prosince 2008, kterym se méni rozhodnuti ECB/2006/17
o ro¢nich ucetnich zaveérkach Evropské centralni banky

Rozhodnuti  Evropské centrdlni banky ze dne
12. prosince 2008 o procentnich podilech néarodnich
centralnich bank v kli¢i pro upisovani zakladniho kapitalu
Evropské centralni banky

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 12. dubna 2008
o opatfenich nezbytnych ke splaceni zakladniho kapitalu
Evropské centralni banky narodnimi centralnimi bankami
zucastnénych Clenskych statt

Rozhodnuti Evropskeé centralni banky ze dne 12. prosince 2008
o podminkach pro pievody podili na zakladnim kapitalu
Evropské centrdlni banky mezi ndrodnimi centralnimi
bankami a pro Gpravu splacené¢ho zakladniho kapitalu

Rozhodnuti  Evropské centrdlni banky ze dne
12. prosince 2008, kterym se méni rozhodnuti ECB/2001/15
ze dne 6. prosince 2001 o vydavani eurobankovek

Rozhodnuti  Evropské centralni banky ze dne
12. prosince 2008 o opatienich nezbytnych pro ptispévek
na souhrnnou hodnotu kapitalu Evropské centralni banky,
pro tpravu pohledavek narodnich centralnich bank ve vysi

prevedenych devizovych rezerv

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 15. prosince 2008
o opatienich nezbytnych ke splaceni zédkladniho kapitalu
Evropské centralni banky narodnimi centralnimi bankami
nezicastnénych clenskych stati

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 18. prosince 2008
o odkladu zahajeni rota¢niho systému v Radé guvernérl
Evropské centralni banky

Odkaz na UF. vést.

Ut wvést. L 352,
31.12. 2008, s. 58
Ut vést. L 36,
5.2.2009, s. 46

Ut vést. L 36,
5.2.2009, s. 22

Ut vést. L 21,
24.1. 2009, s. 66
Ut vést. L 21,
24.1. 2009, s. 69
Ut vést. L 21,
24.1.2009, s. 71

Ut vést. L 21,
24.1.2009, s. 75
Ut vést. L 21,
24.1.2009, s. 77
Ur. vést. L 21,
24.1.2009, s. 81
Ut vést. L 3,
7.1.2009, s. 4



Cislo

Nazev

Odkaz na UF. vést.

ECB/2008/30

ECB/2008/31

ECB/2008/32

ECB/2008/33

ECB/2009/1

ECB/2009/2

ECB/2009/3

Naftizeni Evropské centralni banky ze dne 19. prosince 2008
o statistice aktiv a pasiv Ucelovych financnich spolecnosti
zapojenych do sekuritizacnich transakci

Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne
19. prosince 2008, kterymi se méni obecné zasady
ECB/2007/9 o ménové statistice a statistice finan¢nich
instituci a trhi (pfepracované znéni)

Narizeni  Evropské  centralni  banky ze  dne
19. prosince 2008 o sektoru ménovych

finanénich instituci (pfepracované znéni)

Rozhodnuti ~ Evropské  centralni  banky ze  dne
31. prosince 2008 o splaceni zakladniho kapitalu, prevodu
devizovych rezerv a prispévcich na rezervni fondy a rezervy
Evropské centralni banky ze strany Narodni banky Slovenska

rozvaze

Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne
20. ledna 2009, kterymi se méni rozhodnuti ECB/2007/7 o
nastrojich a postupech ménové politiky Eurosystému

Rozhodnuti  Evropské centrdlni banky ze dne
27. ledna 2009, kterym se méni rozhodnuti ECB/2007/5,
kterym se stanovi pravidla pro zadavani zakazek

Doporuceni  Evropské centrdlni banky ze dne
16. unora 2009 Rad¢ Evropské unie o externich
auditorech Deutsche Bundesbank

Ut vést. L 15,
20.1. 2009, s. 1
Ur. vést. L 53,

26.2. 2009, s. 76

Ut vést. L 15,
20.1. 2009, s. 14

Ut wvést. L 21,
24.1.2009, s. 83

Uf. Vést. L 36,
5.2.2009, s. 59
Ut vést. L 51,

24.2.2009, s. 10

Ut. vést. C 43,
21.2.2009, s. 1
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STANOVISKA PRIJATA ECB

Nasledujici tabulka podava ptehled stanovisek a ¢l. 11.2 Statutu. Seznam vSech stanovisek
ECB pfijatych v roce 2008 a na zacatku roku pfijatych ECB od jejiho ustaveni je k dispozici
2009 podle ¢l. 105 odst. 4 Smlouvy a ¢l. 4 na internetovych strankach ECB.

Statutu ESCB, ¢l. 112 odst. 2 pism. b) Smlouvy

(a) Stanoviska ECB vydana na Zadost ¢lenského statu !

Cislo? Piivodce Predmét

CON/2008/1 Kypr Dozor nad reprodukci eurobankovek a eurominci na
Kypru

CON/2008/2 Ceska republika Vymezeni  pravomoci  Ceské ndrodni  banky

a Ministerstva financi pfipravovat a predkladat vladé
navrhy zakonnych tprav

CON/2008/3 Némecko Pravni uprava minci

CON/2008/4 Svédsko Zmény statutu Sveriges Riksbank tykajici se funkéniho
obdobi ¢lent vykonné rady

CON/2008/5 Polsko Zmény, které se tykaji spravy a zpusobu financovani
systému ochrany vkladd, jakoz i dohledu nad nim,
zejména pokud jde o Gcast Narodowy Bank Polski

CON/2008/6 Portugalsko Zasady, pravidla a struktura narodniho statistického
systému a postaveni Banco de Portugal

CON/2008/7 Rumunsko Zmény zakonné upravy Sekti a smének

CON/2008/8 Francie Dusledky zmény postaveni ostrovii Svaty Martin

a Svaty Bartoloméj podle francouzského prava na jejich
meénovy rezim

CON/2008/9 Némecko Pracovni vztahy mezi Deutsche Bundesbank a jejimi
zameéstnanci

CON/2008/10 Italie Odménovani v Banca d'Italia a strukturalni reforma
vladniho G¢tu vedeného Banca d'Italia

CON/2008/11 Portugalsko Dohled nad auditory a tiloha Banco de Portugal v této
souvislosti

CON/2008/13 Recko Reforma feckého systému socidlniho zabezpeceni ve

vztahu k Bank of Greece

CON/2008/14 Estonsko Zmény zakona o Eesti Pank

1V prosinci 2004 rozhodla Rada guvernért, ze stanoviska ECB vydana na zadost narodnich organt budou zvefejiovana ihned po pfijeti
a nasledném doruceni organu, ktery zadost podal.
2 Stanoviska jsou ¢islovana podle porfadi, v kterém Rada guvernéri obdrzela zadosti.
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Cislo?

CON/2008/16

CON/2008/17

CON/2008/18

CON/2008/20

CON/2008/21
CON/2008/23

CON/2008/24

CON/2008/25
CON/2008/26
CON/2008/27

CON/2008/29

CON/2008/30

CON/2008/31

CON/2008/32

CON/2008/33

CON/2008/34
CON/2008/35

CON/2008/36

Puvodce

Finsko

Lucembursko

Slovensko

Polsko

Cesk4 republika

Slovensko

Recko

Slovensko
Polsko

Slovensko

Bulharsko

Rakousko

Rumunsko

Polsko

Belgie

Svédsko
Dansko

Loty$sko

Piredmét
Sjednoceni  dohledu nad finanénim trhem a
pojistovnictvim

Pravomoci Banque centrale du Luxembourg a penzijni
plan pro jeji zaméstnance

Pravni Gprava platebniho styku s cilem zajistit soulad
se Smlouvou a usnadnit hladky pfechod vnitrostatniho
platebniho systému na TARGET2

Uloha Narodowy Bank Polski, pokud jde o za&tovéani
a vyporadani obchodi s cennymi papiry a systém
centralni evidence cennych papird

Néavrh zakona o Ceské narodni bance

Navrh pravnich predpist tykajicich se dvojiho
oznacovani cen v oblastech bankovnictvi, kapitalového
trhu, pojiStovnictvi a dichodového spofeni a déle
pravidla pro zaokrouhlovani u urcitych druhd cennych
papirti

Vyjimka z prava obchodnich spole¢nosti, pokud jde
o urcité transakce uveérovych instituci

Dvoji oznacovani ¢astek v sazkovém sektoru
Pravidla pro vyménu bankovek a minci

Dvoji oznacovani cen a pravidla zaokrouhlovani
v pracovnépravni oblasti a oblasti prava socialniho
zabezpeceni

Zmeény zakona, ktery se tyka statistiky

Zavedeni investicné zaméfeného Zivotniho pojiSténi
a pravidla obchodovani pro pojistovny

Zmény statutu Banca Nationala a Romaniei

Zmeény, které se tykaji spravy a zpusobu financovani
systému ochrany vkladl, jakoz i dohledu nad nim,
zejména pokud jde o ucast Narodowy Bank Polski

Ztizeni vyboru pro audit Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Finan¢ni nezavislost Sveriges Riksbank

Stazeni minci nejmensi nominalni hodnoty jako
zakonného platidla z obéhu

Pravni uprava bankovek a minci
ECB

Vyrocni zprava
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Cislo?

CON/2008/38

CON/2008/39
CON/2008/40
CON/2008/41
CON/2008/42

CON/2008/43
CON/2008/44
CON/2008/46

CON/2008/47

CON/2008/48

CON/2008/49

CON/2008/50
CON/2008/51
CON/2008/52

CON/2008/53

CON/2008/54

CON/2008/55
CON/2008/56

CON/2008/57

CON/2008/58
CON/2008/59

ECB
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Puavodce

Malta

Polsko
Slovensko
Rakousko

Lucembursko

Slovinsko
Irsko

Belgie

Svédsko

Irsko

Némecko

Belgie
Recko

Spanélsko

Polsko

Dansko

Rakousko

Francie

Némecko

Italie

Svédsko

Predmét

Pravni rémec pro navraceni bankovek zpét do
obéhu uveérovymi institucemi a ostatnimi subjekty
zpracovavajicimi hotovost

Vybor pro financni stabilitu

Dalsi podrobna pravidla pfechodu na euro

Financovani ptispévku Rakouska na oddluzeni Libérie
Zmény, které umozni Banque centrale du Luxembourg
ucinnéji prispivat k financni stabilité¢ a které upresnuji
Upravu povinnosti minimalnich rezerv

Omezeni a zakazy pro vefejné funkcionare

Finan¢ni podpora Gveérovych instituci

Statni zaruka za uvér poskytnuty ze strany Nationale
Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique
v souvislosti s jejim pfispévkem k financ¢ni stabilité

Vymeéna a stahovani bankovek a minci

Provadéni opatfeni k finanni podpofe uvérovych
instituci

Nahrazeni eurominci a

eurominci

némeckych pamétnich

Statni zaruka za zavazKky uvérovych instituci
Systémy ochrany vkladi a investorti

Ztizeni fondu pro nabyvani financénich aktiv a dalsi
vladni opatteni, kterd pfispivaji k finanéni stabilité

Rozsiteni pravniho ramce, na jehoz zakladé Narodowy
Bank Polski shromazd'uje statistické informace

Systém financni stability, ktery zarucuje néhradu
pohledévek vkladatelt a béznych veftitelt v plné vysi

Pravni opatfeni na obnoveni stability finan¢niho trhu

Poskytnuti statnich zaruk s cilem prispét k financni
stabilite

Ztizeni Fondu stabilizace finan¢niho trhu a dal$i opatfeni
k zajiSténi financni stability

Opatreni k zajisténi stability bankovniho systému

Opatieni ke stabilizaci finan¢niho systému



Cislo2

CON/2008/60
CON/2008/61
CON/2008/62

CON/2008/64

CON/2008/65

CON/2008/66
CON/2008/67
CON/2008/68

CON/2008/69

CON/2008/71

CON/2008/72

CON/2008/73

CON/2008/74

CON/2008/75
CON/2008/76

CON/2008/78

CON/2008/79

CON/2008/80

CON/2008/81

CON/2008/82

Piivodce
Spanélsko
Belgie
Svédsko

Belgie

Italie

Litva
Spanglsko

Finsko

Irsko

Bulharsko

Rumunsko

Bulharsko

Belgie

Finsko

Slovinsko

Bulharsko

Recko

Polsko

Mad’arsko

Spanglsko

Piredmét
Operace Fondu pro nabyvani financnich aktiv
Ochrana vkladii a nékterych produktti Zivotniho pojiSténi

Poskytnuti statnich zaruk bankam a spolecnostem
pusobicim na Gvérovém trhu

Sprava informaci o emitentech v  souvislosti

s dematerializaci jimi vydanych cennych papirt

Ustanoveni, kterymi se provade¢ji opatfeni k zajisténi
stability uvérového systému

Zmény povinnosti minimalnich rezerv
Pozadavky na poskytovani statnich zaruk

Opatieni na zajisténi financni stability, ktera se tykaji
statniho zajistovaciho fondu

Rozsiteni oblasti ptisobnosti systému pojisténi vkladi

Ztizeni rejstiiku financnich instituci, ktery vede bbarapcka
HapojHa Oanka (the Bulgarian National Bank)

Pouziti devizovych rezerv v oblasti turistiky

Zmény statutu bearapcka HapomHa 6anka (Bulharska
narodni banka) v rdmci pfiprav na prijeti eura

Statni zaruka s cilem zamezit odlivu likvidity

Statni kapitdlovéa podpora pro banky

Statni zaruky a dal$i opatfeni na zachovani stability
finanéniho systému

Uloha bsarapcka Hapomma 6amka (Bulharska narodni
banka) ve vztahu k platebnim institucim a provozovatelim
platebniho syst¢ému a dohled nad platebnimi a
vyporadacimi systémy

Opatfeni na zvySeni likvidity v hospodafstvi

Poskytnuti pomoci finan¢nim institucim ze strany statni
pokladny

Opatieni na posileni systému finan¢niho zprostiedkovani
s cilem udrzet finanéni stabilitu

Odvod zisku Banco de Espaiia do statni pokladny
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Cislo?

CON/2008/83

CON/2008/85
CON/2008/86
CON/2008/87

CON/2008/88
CON/2008/89
CON/2008/90

CON/2008/91

CON/2008/92
CON/2009/2
CON/2009/3

CON/2009/4

CON/2009/5

CON/2009/6

CON/2009/7

CON/2009/8

CON/2009/9

CON/2009/10
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Piivodce

Mad’arsko

Francie
Slovensko

Spanélsko

Slovinsko
Lotyssko
Mad’arsko

Belgie

Slovinsko
Lotyssko

Slovinsko

Belgie

Rakousko

Dansko

Lucembursko

Svédsko

Mad’arsko

Lotyssko

Piredmét

Zajistovani souladu statutu Magyar Nemzeti Bank s
pravem Spolecenstvi

Modernizace pravniho ramce pro finan¢ni nastroje
Hotovostni penézni obéh

Zmény zakona o platebnich systémech a systémech
vyporadani obchodt s cennymi papiry

Kritéria a podminky pro poskytovani statni zaruky
Nastroje ménové politiky

Zpracovani a distribuce bankovek a minci a technicka
opatieni na ochranu proti padélani

Uplatnéni omezeni tykajicich se odstupného pro
vykonné Cleny predstavenstva spolecnosti kotovanych
na burze ve vztahu k Nationale Bank van Belgie/Banque
Nationale de Belgique

Kritéria a podminky pro poskytovani statnich tveért
Statni zaruky za bankovni uvery

Podminky statnich kapitalovych investic a preména
dluhu na akciovy podil podle zdkona o vetejnych
financich

Zmény pravidel, ktera upravuji rozdélovani prijma
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de
Belgique a odvod jejiho zisku belgickému statu

Financovani navrhovaného zvySeni kvoty Rakouska
v MMF ze strany Oesterreichische Nationalbank

Rozsifeni systému finanéni stability, ktery zarucuje
nahradu pohledavek vkladatelti a béznych vériteli v plné
vysi, a systém poskytovani statniho kapitalu avérovym
institucim

Uloha Banque centrale du Luxembourg pii sestavovani
nékterych statistik

Ukonceni platnosti minci nejmensi nominalni hodnoty a
zmény pravidel zaokrouhlovani

Provozni pravidla centralniho depozitate, clearingové
instituce a centralni protistrany

Systém pojisténi vkladd a tloha organu dohledu
v insolven¢nim fizeni



Cislo? Piivodce Predmét

CON/2009/11 Lotyssko Nahrady vyplacené statem v souvislosti s prevzetim
bank

CON/2009/12 Kypr Podminky pro poskytovani statnich tvéra a zaruk
v mimotadnych situacich

CON/2009/13 Bulharsko Dodate¢né podminky pro vykon funkce ¢lena ridici rady
Brarapcka HapogHa 6anka (Bulharska narodni banka) a
dalsi pravidla o poskytovani informaci v této souvislosti

CON/2009/15 Irsko Opatfeni finanéni podpory, kterd se vztahuji na
odmeénovani statnich zaméstnanct

CON/2009/16 Irsko Pravni uprava, kterd umoziuje ministru financi

nafidit Narodnimu penzijnimu rezervnimu fondu, aby
investoval do finan¢nich instituci v ramci procesu
rekapitalizace bank

ECB
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(b) Stanoviska ECB vydana na Zadost evropské instituce?

Cislo*

CON/2008/12

CON/2008/15

CON/2008/19

CON/2008/22

CON/2008/28

CON/2008/37

CON/2008/45

CON/2008/63

CON/2008/70

CON/2008/77

Piivodce

Rada EU

Rada EU

Rada EU

Evropska
komise

Rada EU

Rada EU

Rada EU
Evropska

komise

Rada EU

Rada EU

Predmét

Statistika  SpoleCenstvi  tykajici se
zahrani¢niho obchodu se tfetimi zemémi

Kodifikace nafizeni Rady o pouziti
Protokolu o postupu prfi nadmérném
schodku

Zavedeni regulativniho postupu
s kontrolou, pokud jde o urcité pravni
akty v oblasti statistiky

Provadéni natizeni o statistice volnych
pracovnich mist ve Spolecenstvi, pokud
jde o postupy pro sezonni ocisténi,
zpravy o kvalité, shromazd’ovéani udaji,
specifikace tykajici se predavani udaju a
studie proveditelnosti

Zavedeni eura na Slovensku a prepocitaci
koeficient mezi eurem a slovenskou
korunou

Zména smérnice o neodvolatelnosti
zactovani v platebnich systémech a
v systémech vyporadani obchodi s
cennymi papiry a smérnice o dohodach o
finan¢nim zajisténi, pokud jde o propojené

systémy a uverové pohledavky

Medaile a zetony podobné euromincim

Nové rozhodnuti Vyboru evropskych
organt bankovniho dohledu

Zmény smérnice o systémech pojiSténi
vkladii, pokud jde o Groven kryti a lhttu
k vyplaté

Navrh nafizeni Rady, kterym se zavadi
systém stfednédobé financni pomoci
platebnim bilancim ¢lenskych stati

3 Zvefejnovano také na internetovych strankach ECB.
4 Stanoviska jsou ¢islovana podle pofadi, v kterém Rada guvernérii obdrzela zadosti.

ECB
Vyrocni zprava
2008

Odkaz na
UF. vést.

Uk vést. C 70,
15.3.2008, s. 1

UE. vé&st. C 88,
9.4.2008, s. 1

Ut vést. C 117,
14.5.2008, s. 1

UL vést. C 134,
31.5.2008, s. 10

Ut vést. C 180,
17.7.2008, s. 1

Uk. vést. C 216,
23.8.2008, s. 1

Uk vést. C 283,
7.11.2008, s. 1

UE. v&st. C 45,
24.2.2009, s.1

Uk vést. C 314,
9.12.2008, s. 1

UL vést. C 328,
23.12.2008, s. 1



Cislo* Pivodce Predmét Odkaz na
UF. vést.
CON/2008/84 Rada EU Smérnice o piistupu k &innosti instituci  Uf. vést. C 30,
elektronickych penéz, o jejim vykonu 6.2.2009, s.1
a o obezfetnostnim dohledu nad touto
¢innosti
CON/2009/1 Rada EU Nové nafizeni o preshrani¢nich platbach Ut. vést. C 21,
ve Spolecenstvi 28.1.2009, s.1
CON/2009/14 Evropska Standardy pro zachazeni se sezonnimi Nebylo dosud
komise vyrobky v harmonizovanych indexech uvefejnéno

spotfebnich cen

ECB
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CHRONOLOGIE MENOVYCH ROZHODNUTI

EUROSYSTEMU'
I1. LEDNA A 8. UNORA 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla, ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace a
urokové sazby pro mezni zapijcni a vkladovou
facilitu ziistanou nezménény na urovni 3,50 %,
4,50 % a 2,50 %.

8. BREZNA 2007

Rada guvernért ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
o 25 bazickych bodi na 3,75 % pocinaje
operaci, ktera bude vypotradana 14. biezna 2007.
Rozhodla také zvysit urokové sazby pro mezni
zapujéni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
boda na 4,75 % a 2,75 %, oboji s ucinnosti od
14. btezna 2007.

12. DUBNA A 10. KVETNA 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla, ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace a
urokové sazby pro mezni zapujcni a vkladovou
facilitu ziistanou nezménény na urovni 3,75 %,
4,75 % a 2,75 %.

6. CERVNA 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinancni operace
0o 25 bazickych bodi na 4,00 % pocinaje
operaci, ktera bude vypoiradana 13. ¢ervna 2007.
Rozhodla také zvysit urokové sazby pro mezni
zapujéni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodd na 5,00 % a 3,00 %, oboji s ucinnosti od
13. €ervna 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 a

ECB
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urokové sazby pro mezni zapujcni a vkladovou
facilitu ztistanou nezménény na urovni 4,00 %,
5,00 % a 3,00 %.

3. CERVENCE 2008

Rada guvernérit ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
0 25 bazickych bodi na 4,25 % pocinaje operaci,
kterda bude vypoiadana 9. cervence 2008.
Rozhodla také zvysit irokové sazby pro mezni
zapujéni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodl na 5,25 % a 3,25 %, oboji s u¢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 zapijéni 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 refinanéni operace
0 50 bazickych bodii na 3,75 % pocinaje operaci,
kterd bude vypotadana 15. fijna 2008. Rozhodla
také snizit irokové sazby pro mezni zapijcni a
vkladovou facilitu o 50 bazickych bodti na 4,75 %
a 2,75 %, oboji s okamzitou ucinnosti. Dale Rada
guvernérii rozhodla, ze od operace, kterd bude
vyporadana 15. fijna 2008, budou tydenni hlavni
refinancni operace provadény prostiednictvim
nabidkovych fizeni s pevnou sazbou s plnym
ptidélenim za Girokovou sazbu pro hlavni refinan¢ni
operace. Od 9. fijna zmensi ECB koridor pro stalé
facility z 200 bazickych bodi na 100 bazickych
bodt kolem urokové sazby pro hlavni refinancni
operace. Tato dvé opatfeni zistanou u¢innd po
potfebnou dobu, ale nejméné do konce prvniho
udrzovaciho obdobi roku 20009, tj. 20. ledna.

1 Chronologie ménovych rozhodnuti Eurosystému v letech 1999 az
2006 je k dispozici ve Vyro¢nich zpravach ECB za piislusné roky.



I5. RiJNA 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla dale rozsifit
ramec pro zajisténi a podpofit poskytovani
likvidity. Za timto ucelem Rada guvernért
rozhodla: (i) s ucinnosti do konce roku
2009 rozsifit seznam aktiv zpusobilych jako
zajisténi v uverovych operacich Eurosystému,
(i) s ucinnosti od 30. fijna 2008 do konce
1. ctvrtleti roku 2009 podpofit poskytovani
dlouhodobéjsiho refinancovani a (iii) poskytovat
likviditu v americkych dolarech prostiednictvim
meénovych swaptl.

6. LISTOPADU 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla snizit urokovou
sazbu pro hlavni refinanéni operace o
50 bazickych bodl na 3,25 % pocinaje operaci,
kterd bude vyporadana 12. listopadu 2008.
Rozhodla také snizit irokové sazby pro mezni
zapujcni a vkladovou facilitu o 50 bazickych
bodt na 3,75 % a 2,75 %, oboji s G¢innosti od
12. listopadu 2008.

4. PROSINCE 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla snizit urokovou
sazbu pro hlavni refinanéni operace o
75 bazickych bodl na 2,50 % pocinaje operaci,
kterd bude vypofadadna 10. prosince 2008.
Rozhodla také snizit irokové sazby pro mezni
zapujcni a vkladovou facilitu o 75 bazickych
bodt na 3,00 % a 2,00 %, oboji s G¢innosti od
10. prosince 2008.

18. PROSINCE 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla, ze hlavni
refinanéni operace budou i po udrzovacim
obdobi, které skon¢i 20. ledna 2009, provadény
prostfednictvim nabidkovych fizeni s pevnou
sazbou s plnym pfidélenim. Toto opatieni
zistane v ucinnosti po potfebnou dobu, ale
nejméné do posledniho ptid€leni v ramci tfetiho
udrzovaciho obdobi roku 2009, tj. 31. bfezna.

Koridor pro sazby stalych facilit, ktery byl
9.1ijna 2008 ztizen na 100 bazickych bodt kolem
urokové sazby pro hlavni refinan¢ni operace, se
s platnosti od 21. ledna 2009 symetricky rozsiti
zpét na 200 bazickych bodd.

15. LEDNA 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla snizit pevnou
urokovou sazbu pro hlavni refinan¢ni 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 zaptjcéni a vkladovou facilitu na 3,00 % a
1,00 %, oboji s uc¢innosti od 21. ledna 2009.

5. UNORA 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla, ze turokova
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 refinan¢ni operace o
50 bazickych bodi na 1,50 % pocinaje operaci,
ktera bude vypotadana 11. brezna 2009. Rozhodla
také stanovit trokové sazby pro mezni zaptjcni
a vkladovou facilitu na 2,50 % a 0,50 %, oboji
s ucinnosti od 11. bfezna 2009. Dale Rada
guvernérul rozhodla, ze vSechny hlavni refinancni
operace, refinancni operace se zvlastni dobou
trvani a dlouhodobéjsi refinan¢ni operace budou
nadale provadény prostfednictvim nabidkovych
fizeni s pevnou sazbou s plnym pfidélenim.
Toto opatfeni zlistane v ucinnosti po potfebnou
dobu, ale nejméné do konce roku 2009. Rada
guvernérti rovnéz rozhodla, ze soucasna Cetnost
a doba splatnosti dopliyjicich dlouhodobéjsich
refinancnich operaci a refinancnich operaci se
zvlastni dobou trvani zlstane zachovéna po
potiebnou dobu, ale nejméné do konce roku 2009.
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PREHLED SDELENi ECB SOUVISEJiCiCH
S POSKYTOVANIM LIKVIDITY V EURECH'

14. LEDNA 2008

HLAVNi REFINANCNi OPERACE

ECB nadale podrobné sleduje podminky
likvidity a jejim cilem je udrZzovat velmi
kratkodobé sazby blizko zékladni nabidkové
sazby pro hlavni refinancni operace. Dokud
to bude nezbytné, ECB bude v hlavnich
refinan¢nich operacich pridélovat vice likvidity,
nez je srovnavaci ¢astka, aby vyhovéla poptavce
protistran na doplnéni povinnych minimalnich
rezerv na pocatku udrzovaciho obdobi. Cilem
ECB jsou vyvazené podminky likvidity na konci
udrzovaciho obdobi.

7. UNORA 2008

DOPLNUJiCi DLOUHODOBE)Si REFINANCNi
OPERACE

Rada guvernéri dnes rozhodla obnovit
dvé  dopliujici LTRO  (dlouhodobg;jsi
refinanéni operace), které byly pridéleny

23. listopadu 2007 (60 mld. EUR) a
12. prosince 2007 (60 mld. EUR) a jez budou
splatné 21. unora 2008, resp. 13. biezna 2008.
Obnoveni uvedenych dvou dopliujicich LTRO
ma za cil dale posilit pokrok, které¢ho bylo jiz
dosazeno pii normalizaci fungovani penézniho
trhu s eurem. Jejich obnoveni bude provedeno
nasledujicim zptsobem, aniz by ovlivnilo
bézné¢ LTRO: dveé dopliujici LTRO budou
uskutecnény  prostfednictvim  nabidkovych
fizeni s proménlivou sazbou a jejich
objem bude v obou piipadech piedem
nastaven na 60 mld. EUR. Prvni operace
bude vyporadana 21. unora 2008, splatna bude
22.kvétna 2008. Druha operace bude vyporadana
13. bfezna 2008, splatna bude 12. ¢ervna 2008.
Dvé doplnujici LTRO budou uskutecnény
prostfednictvim  standardniho  nabidkového
fizeni, v ramci néhoz budou vyhlaseny dva dny
pred vyporadanim a pfidéleny jeden den pied
vyporadanim.
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28. BREZNA 2008

DOPLNUJiCi DLOUHODOBE)Si REFINANCNi
OPERACE

Rada guvernéri na svém zasedani
27. btezna 2008 rozhodla provést doplnujici
dlouhodobéjsi refinanéni operace (LTRO)
se splatnosti Sest mésici. Kromé toho Rada
guvernérii rozhodla provést dalsi LTRO se
splatnosti tfi mésice. Pravidelné mésicni
LTRO zGstavaji beze zmény. Tyto dopliujici
tiimesicni a Sestimésicni LTRO jsou provadény
s cilem podpofit normalizaci fungovani
penézniho trhu s eurem. Dopliujici tiimésicni a
Sestimésicni operace se uskutecni nasledujicim
zpusobem: vSechny prob&éhnou prostiednictvim
nabidkového fizeni s proménlivou sazbou
a jejich objem bude nastaven pfedem. Splatné
budou zpravidla druhy c¢tvrtek daného mésice.
Jedna dopliujici Sestimésicni LTRO s predem
stanovenym objemem 25 mld. EUR bude
pridélena ve stiedu 2. dubna, vyporadana
bude ve ctvrtek 3. dubna a splatnd bude
ve ctvrtek 9. fijna 2008. Dalsi dopliujici
Sestimésicni LTRO v objemu 25 mld. EUR
bude pfidélena ve sttedu 9. cervence,
vypofadana bude ve ¢tvrtek 10. ¢ervence 2008
a splatna bude ve Ctvrtek 8. ledna 2009. Dvé
nové dopliujici tfimésicni LTRO, kazda o
pfedem nastaveném objemu 50 mld. EUR,
nahradi dvé v soucasné dobé nesplacené
tiimési¢ni dopliujici LTRO, kazdou o objemu
60 mld. EUR. Prvni operace bude pfidélena
ve stiedu 21. kvétna, vypotfaddana ve ctvrtek
22.kvétnaasplatnabudevectvrtek 14.srpna2008.
Druhd operace bude pfidélena ve stiedu
11. Cervna, vyporadana ve ctvrtek 12. Cervna
a splatna bude ve ¢tvrtek 11. zari 2008.

1 Piehled sdéleni souvisejicich s poskytovanim likvidity v jinych
ménach, nez je euro, lze dohledat na internetovych strankach
ECB.



31. CERVENCE 2008

DOPLNUJiCi DLOUHODOBE)Si REFINANCNi
OPERACE

Rada guvernéri dnes rozhodla obnovit dvé
nesplacené¢  tiimési¢ni  dopliujici LTRO
(dlouhodobéjsi refinancni operace), které byly
pridéleny 21. kvétna 2008 (50 mld. EUR)
a 11. ¢ervna 2008 (50 mld. EUR) a jez budou
splatné 14. srpna 2008, resp. 11. zafi 2008.
Obnoveni uvedenych dvou dopliujicich
tiimesiénich LTRO ma za cil dale posilit pokrok,
kterého bylo jiz dosaZzeno pii normalizaci
fungovani penézniho trhu s eurem. Jejich
obnoveni neovlivni bézné LTRO a provedeno
bude nasledujicim zptisobem: dvé dopliujici
LTRO budou uskute¢nény prostfednictvim
nabidkovych fizeni s proménlivou sazbou a jejich
objem bude v obou piipadech pfedem nastaven
na 50 mld. EUR. Prvni operace bude vyporadana
14. srpna 2008, splatna bude 13. listopadu 2008.
Druhé operace bude vyporadana 11. zafi 2008,
splatnd bude 11. prosince 2008. Dv¢é doplnujici
LTRO budou uskuteénény prostiednictvim
standardniho nabidkového fizeni, v rAmci né¢hoz
budou vyhlaseny dva dny pied vypotradanim
a pridéleny jeden den pfed vyporadanim.

4. TARI 2008

DOPLNUJiCi DLOUHODOBE)Si REFINANCNI
OPERACE

Rada guvernéri dnes rozhodla obnovit
nesplacenou Sestimési¢ni  dopliluyjici LTRO
(dlouhodobéjsi refinancni operaci) o objemu
25 mld. EUR, ktera byla pfidélena 2. dubna
a jez bude splatna 9. fijna 2008. Dale rozhodla
obnovit dveé tfimésicni dopliujici LTRO
(50 mld. EUR), které budou splatné 13. listopadu,
resp. 11. prosince 2008. Obnoveni téchto
doplnujicich LTRO ma za cil podporit dalsi
normalizaci fungovani penézniho trhu s eurem.
Jejich obnoveni neovlivni bézné LTRO.
Dopliujici  LTRO  budou  uskute¢nény
nasledujicim zpisobem: dvé dopliuyjici tiimésicni
LTRO budou uskute¢nény prostrednictvim
nabidkovych fizeni s proménlivou sazbou
a jejich objem bude v obou pfipadech predem

nastaven na 50 mld. EUR. Prvni operace bude
vyporadana 13. listopadu 2008, splatna bude
12. tnora 2009. Druha operace bude vyporadana
11. prosince 2008, splatna bude 12. biezna 2009.
Doplnujici Sestimési¢ni LTRO bude uskute¢néna
prostiednictvim nabidkového fizeni s proménlivou
sazbou a jeji objem bude predem nastaven
na 25 mld. EUR. Tato operace bude vyporadana
9. fijna 2008, splatnd bude 9. dubna 2009. Jako
v predeslych piipadech také na Sestimésicni
doplniujici LTRO bude uplatnéna maximalni
Castka nabidek ve vysi 2,5 mld. EUR. Dopliwujici
LTRO budou uskutenény prostiednictvim
standardniho nabidkového fizeni, v rdmci néhoz
budou vyhlaseny dva dny pied vypotradanim
a pridéleny jeden den pted vypotradanim.

29. ZARi 2008

REFINANCNi OPERACE SE ZVLASTNi DOBOU
TRVANI

Rada guvernéri ECB rozhodla provést
refinanéni operaci se zvlastni dobou trvani.
Jejim cilem je zlepsit celkovou likvidni pozici
bankovniho systému eurozény. Operace bude
uskuteénéna nasledujicim zpusobem: prob&hne
dnes standardnim postupem nabidkového fizeni,
a to nabidkového fizeni s proménlivou sazbou,
aniz by byl pfedem nastaven jeji objem. Tato
operace bude vyporadana v utery 30. zati 2008,
splatnd bude v patek 7. listopadu 2008. ECB
bude likviditu naddle smérovat k vyvazenym
podminkdm v souladu s cilem zachovat
velmi kratkodobé sazby v blizkosti zakladni
nabidkové sazby. Refinancni operace se zvlastni
dobou trvani bude obnovena tak, aby zahrnula
pfinejmensim také zacatek pristiho roku.

3. RiJNA 20082

OZNAMENi 0 OPATRENiCH TYKAJiCiCH SE
LIKVIDITY

Rada guvernéri ECB rozhodla, ze vsechny
finan¢ni instituce opravnéné Uicastnit se operaci

2 Obecna oznameni tykajici se opatieni v oblasti likvidity, kterd nebyla

piimo spojena s poskytovanim likvidity, nejsou v tomto prehledu
zahrnuta. Jsou k dispozici na internetovych strankach ECB.
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Eurosystému na volném trhu, které jsou zalozeny
na standardnich nabidkovych fizenich a spliuji
dodate¢na provozni a dal$i vybérova kritéria
uréena prislusnymi narodnimi centralnimi
bankami, se od 6. fijna 2008 az do odvolani
mohou tcCastnit také rychlych nabidkovych
fizeni, kterd se bézn¢ vyuzivaji k operacim
jemného doladéni. Narodni centrdlni banky
mohou podle potfeby oznamit dal§i podrobné
informace, které se vztahuji na instituce se
sidlem v pfislusném clenském state.

7. RiJNA 2008

DOPLNUJiCi DLOUHODOBE)Si REFINANCNI
OPERACE

Rada guvernéri ECB dnes rozhodla castku
pfidélenou pro Sestimésicni dlouhodobéjsi
refinanéni  operaci, ktera byla pfedbézné
oznamena v tiskové zprave ze 4. zari 2008 a bude
pridélena 8. fijna 2008, zvysit z 25 mld. EUR
na 50 mld. EUR. Na tuto operaci se tedy bude
uplatiiovat maximalni castka nabidek ve vysi
5 mld. EUR.

8. RiJNA 2008

OZNAMENi O OPATRENICH TYKAJiCiCH SE
LIKVIDITY

Rada guvernéri ECB dnes prostfednictvim
telekonference rozhodla o nasledujicich dvou
opatfenich. Pocinaje operaci vypotfadanou
15. fijna budou tydenni hlavni refinancni
operace provadény prostiednictvim nabidkového
fizeni s pevnou sazbou s plnym piidélenim pfi
urokové sazbé pro hlavni refinancni operace,
v soucasné dobé¢ tedy pii 3,75 %. K 9. fijnu
ECB zuzi koridor pro sazby stalych facilit
z 200 bazickych bodi na 100 bazickych boda
kolem trokové sazby pro hlavni refinanéni
operace. Od 9. fijna se tedy sazba pro mezni
zapijcni facilitu snizi ze 100 na 50 bazickych
bodt nad trokovou sazbou pro hlavni refinancni
operace, v soucasné¢ dobé tedy na 4,25 %,
a sazba pro vkladovou facilitu se zvysi ze 100
na 50 bazickych bodl pod urokovou sazbou
pro hlavni refinancni operace, v souc¢asné dob¢
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tedy na 3,25 %. Tato dv¢ opatieni budou platit
tak dlouho, jak to bude nutné, a to nejméné do
20. ledna, kdy konci prvni udrzovaci obdobi
v roce 2009. ECB bude likviditu nadale
smérovat k vyvazenym podminkam v souladu
s cilem zachovat kratkodobé sazby v blizkosti
urokové sazby pro hlavni refinan¢ni operace.

9. RiJNA 2008

OPERACE JEMNEHO DOLADENI

Touto operaci se provadi v¢erejsi rozhodnuti (viz
tiskova zprava z 8. fijna) uspokojovat veskerou
poptavku protistran, tzn. plné ptidéleni, po
refinancovani pfi hlavni refinanéni sazbé ve
vysi 3,75 % oproti zajisténi tak dlouho, jak
to bude nutné, a to nejméné do 20. ledna, kdy
kon¢i prvni udrzovaci obdobi v roce 2009.

I5. RiJNA 2008

DOPLNUJiCi DLOUHODOBE)Si REFINANCNI
OPERACE / REFINANCNi OPERACE SE ZVLASTNI
DOBOU TRVANi®

Rada guvernéri. ECB  dnes rozhodla
prostfednictvim telekonference, Zze pocinaje
operaci vyporadanou dne 30. fijna 2008 do
konce prvniho ¢étvrtleti 2009 bude poskytovani
dlouhodobéjsiho refinancovani Eurosystémem
v souladu se soucasnym rozsifenim akceptovaného
zajisténi zdokonaleno nasledovné:

Vsechny dlouhodobéjsi refinanéni operace
(LTRO) budou az do biezna 2009 provadény
prostfednictvim nabidkovych fizeni s plnym
ptfidélenim za pevnou sazbu. Dvé dopliujici
tiimésiéni dlouhodobéjsi refinanéni operace
splatné v unoru a bieznu 2009 budou obnoveny
a v lednu 2009 se uskute¢ni dodatec¢na tfimésicni
operace. Nesplacené dopliujici Sestimésicni
LTRO splatné v lednu 2009 budou obnoveny
a v listopadu 2008, prosinci 2008, unoru 2009
a v bfeznu 2009 budou zaroven s odpovidajicimi

3 Oznameni o pevné sazbé pro LTRO, dopliujici LTRO
a refinancni operace se zvlastni dobou Cerpani z obdobi od 30.
fijna do 31. prosince 2008 nejsou v tomto piehledu uvedena.
Jsou k dispozici na internetovych strankach ECB.



tiimesicnimi doplnujicimi LTRO uskutecnény
¢tyfi dodate¢né doplnujici Sestimési¢ni LTRO.
Do konce biezna 2009 tak budou kazdy mésic
uskutecnény dvé tfimésiéni LTRO / doplnujici
LTRO a jedna Sestimé&si¢ni LTRO. Navic bude
v den splatnosti 7. listopadu 2008 obnovena
refinanéni operace se zvlastni dobou trvani
pridélena 29. zari 2008, a jeji splatnost se bude
rovnat délce udrzovaciho obdobi.

ECB bude likviditu nadale smérovat
k vyvazenym podminkdm v souladu s cilem
zachovat velmi kratkodobé sazby v blizkosti
zakladni nabidkové sazby pro hlavni refinanéni
operace. Za timto ucelem bude rovnéz piijimat
terminové vklady se splatnosti jeden tyden.

16. RiJNA 2008

DALST POSKYTNUTI LIKVIDITY V EURECH

Dne 10. fijna 2008 Magyar Nemzeti Bank
oznamila novou operaci na volném trhu ve
snaze podpofit likviditu na domécim trhu
ménovych swapt. Magyar Nemzeti Bank
a ECB dnes spole¢né¢ oznamily dohodu o
podpofe instrumentd Magyar Nemzeti Bank
na poskytovani likvidity v eurech. Uzaviely
dohodu o repo operacich, které poskytnou
Magyar Nemzeti Bank facilitu na vypujcku az
5 mld. EUR s cilem dale podpofit jeji operace.
Dalsi informace o nabidkovych fizenich
Magyar Nemzeti Bank pro ménové swapy jsou
k dispozici na internetovych strankdch Magyar
Nemzeti Bank: http://www.mnb.hu.

27. RiJNA 2008

DALSi POSKYTOVANI LIKVIDITY V EURECH
Danmarks Nationalbank dnes oznamila opatfeni
na zlepseni likvidity na kratkodobych penéznich
eurovych trzich. Na podporu téchto opatfeni
ECB a Danmarks Nationalbank dnes uzaviely
recipro¢ni ménovou dohodu (swap line) ve vysi
12 mld. EUR, ktera bude v platnosti, dokud
bude tieba.

21. LISTOPADU 2008

DALSi POSKYTOVANI LIKVIDITY V EURECH
Narodowy Bank Polski a ECB dnes spole¢né
oznamily dohodu o podpofe instrumentt
Narodowy Bank Polski na poskytovani likvidity
v eurech. Tato dohoda byla uzaviena 6. listopadu
2008 a tykala se repo operaci, které poskytnou
Narodowy Bank Polski facilitu na vypujcku az
10 mld. EUR s cilem dale podpofit jeji operace.
Dalsi informace o operacich Narodowy Bank
Polski jsou k dipozici na internetovych strankach
Narodowy Bank Polski: http://www.nbp.pl.

18. PROSINCE 2008

OZNAMENi 0 OPATRENICH TYKAJiCiCH SE
LIKVIDITY

S ohledem na tiskovou zpravu o zménach
v nabidkovém fizeni a v koridoru pro stalé
facility ze dne 8. fijna 2008 rozhodla dnes Rada
guvernéri ECB o nasledujicich opatfenich:
Hlavni refinan¢ni operace budou po udrzovacim
obdobi kon¢icim 20. ledna 2009 nadale
provadény prostiednictvim nabidkového fizeni
s pevnou sazbou s plnym pfidélenim. Toto
opatfeni bude platit tak dlouho, jak to bude
nutné, a to nejméné do posledniho pridéleni
tietiho udrzovaciho obdobi v roce 2009 dne
31.btfezna. K 21.lednu 2009 se koridor pro sazby
stalych facilit, ktery byl 9. fijna 2008 zizen na
100 bazickych bodi kolem aktualni trokové
sazby pro hlavni refinanéni operace, rozsiti zpét
na 200 bazickych bodi. K 21. lednu se tedy
sazba pro mezni zaptjcni facilitu zvysi z 50 na
100 bazickych bodi nad urokovou sazbou pro
hlavni refinan¢ni operace a sazba pro vkladovou
facilitu se snizi z 50 na 100 bazickych bodt pod
urokovou sazbou pro hlavni refinan¢ni operaci.
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OPERACE NA VOLNEM THRU PODLE MEN

Operace v EUR

Typ Doba | Vypoiadino Pridélena | Celkova ¢astka Mezni Viazena Pevna Pocet Pomér
operace?| trvani dne tastka? nabidky? |sazba (v %)| primérna sazba udastniki pokryti
(dny) (vmld. EUR)| (v mld. EUR) sazba (v %) | (v %) nabidek
FTO 1 2.1.2008 -168,6 -168,6 - - 4,00 54 1,00
FTO 1 3.1.2008 -200,0 -212,6 - - 4,00 69 1,06
MRO 5 4.1.2008 128,5 2753 4,18 4,21 - 269 2,14
MRO 7 9.1.2008 151,5 2854 4,20 4,22 - 301 1,87
FTO 1 15. 1. 2008 -20,0 -45,7 - - 4,00 28 2,29
MRO 7 16. 1. 2008 190,5 242,1 4,16 4,21 - 281 1,27
MRO 7 23.1.2008 175,5 234,6 4,16 4,19 - 276 1,34
MRO 7 30. 1. 2008 167,5 2533 4,18 4,20 - 264 1,51
LTRO 92 31.1.2008 50,0 98,2 421 4,33 - 151 1,96
MRO 7 6.2.2008 161,5 223,8 4,17 4,20 - 226 1,39
FTO 1 12.2.2008 -16,0 -29,2 - - 4,00 22 1,82
MRO 7 13.2.2008 187,5 2237 4,10 4,18 - 229 1,19
MRO 7 20.2.2008 178,0 226,7 4,10 4,15 - 262 1,27
SLTRO 91 21.2.2008 60,0 110,5 4,15 4,26 - 105 1,84
MRO 7 27.2.2008 183,0 2332 4,10 4,15 - 260 1,27
LTRO 91 28.2.2008 50,0 109,6 4,16 4,23 - 165 2,19
MRO 7 5.3.2008 176,5 240,5 4,11 4,14 - 264 1,36
FTO 1 11.3.2008 9,0 45,1 4,13 4,14 - 32 5,01
MRO 7 12.3.2008 209,5 260,4 4,12 4,16 - 298 1,24
SLTRO 91 13.3.2008 60,0 132,6 4,25 4,40 - 139 2,21
MRO 7 19. 3. 2008 202,0 295,7 4,16 4,20 - 336 1,46
FTO 5 20. 3. 2008 15,0 65,8 4,13 4,20 - 44 4,39
MRO 7 26.3.2008 216,0 302,5 4,23 4,28 - 301 1,40
LTRO 91 27.3.2008 50,0 131,3 4,44 4,53 - 190 2,63
FTO 1 31.3.2008 15,0 30,7 4,06 4,13 - 25 2,05
MRO 7 2.4.2008 150,0 283,7 421 4,25 - 306 1,89
SLTRO 189 3.4.2008 25,0 103,1 4,55 4,61 - 177 4,12
MRO 7 9.4.2008 130,0 247,6 4,23 4,24 - 295 1,90
FTO 1 15.4.2008 -149 -149 - - 4,00 7 0,71
MRO 7 16. 4. 2008 204,5 249,7 421 4,26 - 310 1,22
MRO 7 23.4.2008 173,0 218,4 421 4,25 - 302 1,26
MRO 7 30. 4. 2008 170,0 2475 4,26 4,29 - 316 1,46
LTRO 90 2.5.2008 50,0 101,2 4,67 4,75 - 177 2,02
MRO 7 7.5.2008 150,0 2293 4,26 4,29 - 304 1,53
FTO 1 13.5.2008 -23,5 -32,5 - - 4,00 29 1,38
MRO 7 14.5.2008 191,5 208,5 4,18 4,26 - 287 1,09
MRO 7 21.5.2008 176,5 203,1 4,15 4,22 - 326 1,15
SLTRO 84 22.5.2008 50,0 86,6 4,50 4,68 - 138 1,73
MRO 7 28.5.2008 170,0 224,1 4,19 4,23 - 330 1,32
LTRO 91 29.5.2008 50,0 97,7 4,51 4,62 - 171 1,95
MRO 7 4.6.2008 153,0 210,1 4,17 4,22 - 336 1,37
FTO 1 10. 6. 2008 -14,0 -18,5 - - 4,00 15 1,32
MRO 7 11. 6.2008 191,0 202,8 4,03 4,18 - 343 1,06
SLTRO 91 12. 6. 2008 50,0 99,8 4,60 4,72 - 128 2,00
MRO 7 18. 6. 2008 188,0 2243 4,03 4,13 - 425 1,19
MRO 7 25.6.2008 208,0 2433 4,07 4,25 - 439 1,17
LTRO 91 26. 6. 2008 50,0 89,8 4,50 4,67 - 174 1,80
MRO 7 2.7.2008 1545 2547 4,10 4,15 - 433 1,65
FTO 1 8.7.2008 -14,6 -14,6 - - 4,00 12 0,69
MRO 7 9.7.2008 175,0 263,6 4,32 4,37 - 400 1,51
SLTRO 182 10. 7. 2008 25,0 74,6 4,93 5,03 - 141 2,98
MRO 7 16. 7. 2008 155,0 2659 4,34 4,36 - 440 1,72
MRO 7 23.7.2008 175,5 268,2 4,35 4,38 - 461 1,53
MRO 7 30.7.2008 166,0 2474 4,38 4,42 - 430 1,49
LTRO 91 31.7.2008 50,0 107,7 4,70 4,76 - 189 2,15
MRO 7 6. 8.2008 160,0 241,9 4,38 4,41 - 424 1,51
FTO 1 12. 8.2008 -21,0 -22,6 - - 4,25 10 1,08
MRO 7 13. 8.2008 176,0 2334 4,37 4,40 - 430 1,33
SLTRO 91 14. 8.2008 50,0 78,9 4,61 4,74 - 124 1,58
MRO 7 20. 8. 2008 151,0 228,7 4,38 4,40 - 454 1,51

1) MRO = hlavni refinan¢ni operace, LTRO = dlouhodobé&jsi refinanéni operace, SLTRO = dopliiujici dlouhodobéjsi refinanéni operace,
STRO = refinanc¢ni operace se zvlastni dobou trvani, FTO = operace jemného doladéni.
2) Kladné castky v pfipadé operaci na poskytovani likvidity, zaporné ¢astky v pfipadé operaci na stahovani likvidity.
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Operace v EUR

Typ Doba | Vypoiadano Pridélena | Celkova ¢astka Mezni Vizena Pevna Pocet Pomér
operace?| trvani dne tastka? nabidky? |sazba (v %)| primérna sazba udastnikd pokryti
(dny) (vmld. EUR)| (vmld. EUR) sazba (v %) | (v %) nabidek

MRO 7 27.8.2008 167,0 226,5 4,39 4,42 - 424 1,36
LTRO 91 28. 8.2008 50,0 77,2 4,60 4,74 - 191 1,54
MRO 7 3.9.2008 160,0 226,3 4,39 4,41 - 411 1,41
FTO 1 9.9.2008 -20,1 -20,1 - - 4,25 17 0,63
MRO 7 10. 9. 2008 176,5 2233 4,39 4,41 - 422 1,27
SLTRO 91 11.9.2008 50,0 69,5 4,45 4,66 - 114 1,39
FTO 1 15.9.2008 30,0 90,3 4,30 4,39 - 51 3,01
FTO 1 16.9. 2008 70,0 102,5 4,32 4,40 - 56 1,46
MRO 7 17.9.2008 150,0 328,7 4,53 4,58 - 533 2,19
FTO 1 18.9.2008 25,0 49,3 4,30 4,39 - 43 1,97
MRO 7 24.9.2008 180,0 334,0 4,73 4,78 - 506 1,86
FTO 1 24.9.2008 40,0 50,3 4,25 4,35 - 36 1,26
LTRO 84 25.9.2008 50,0 154,6 4,98 5,11 - 246 3,09
STRO 38 30.9.2008 120,0 141,7 4,36 4,88 - 210 1,18
MRO 7 1. 10. 2008 190,0 228,0 4,65 4,96 - 419 1,20
FTO 1 1. 10. 2008 -173,0 -173,0 - - 4,25 52 1,00
FTO 1 2.10. 2008 -200,0 -216,1 - - 4,25 65 1,08
FTO 3 3.10. 2008 -193,8 -193.8 - - 4,25 54 1,00
FTO 1 6. 10. 2008 -171,9 -171,9 - - 4,25 111 1,00
FTO 1 7.10. 2008 -147,5 -147.5 - - 4,25 97 1,00
MRO 7 8.10.2008 250,0 2713 4,70 4,99 - 436 1,09
SLTRO 182 9.10. 2008 50,0 113,8 5,36 5,57 - 181 2,28
FTO 6 9.10. 2008 24,7 24,7 - - 3,75 99 1,00
MRO 7 15.10. 2008 310,4 310,4 - - 3,75 604 1,00
MRO 7 22.10. 2008 305,4 3054 - - 3,75 703 1,00
MRO 7 29.10. 2008 325,1 325,1 - - 3,75 736 1,00
LTRO 91 30. 10. 2008 103,1 103,1 - - 3,75 223 1,00
MRO 7 5.11.2008 312,0 312,0 - - 3,75 756 1,00
STRO 33 7.11.2008 20,4 20,4 - - 3,75 55 1,00
FTO 1 11. 11. 2008 -79,9 -149,7 3,60 3,51 - 117 1,87
MRO 7 12.11. 2008 334,4 3344 - - 3,25 848 1,00
SLTRO 91 13.11. 2008 66,8 66,8 - - 3,25 139 1,00
SLTRO 182 13.11. 2008 41,6 41,6 - - 3,25 127 1,00
MRO 7 19. 11. 2008 338,0 338,0 - - 3,25 851 1,00
MRO 7 26. 11.2008 334,5 3345 - - 3,25 836 1,00
LTRO 91 27.11.2008 42,2 42,2 - - 3,25 161 1,00
MRO 7 3.12.2008 339,5 339,5 - - 3,25 787 1,00
FTO 1 9.12.2008 -137,5 -152,7 3,05 2,94 - 95 1,11
MRO 7 10. 12. 2008 217,9 217,9 - - 2,50 783 1,00
STRO 42 10. 12. 2008 134,9 134,9 - - 2,50 139 1,00
SLTRO 91 11. 12.2008 55,9 55,9 - - 2,50 105 1,00
SLTRO 182 11.12.2008 38,1 38,1 - - 2,50 96 1,00
MRO 6 17.12.2008 209,7 209,7 - - 2,50 792 1,00
LTRO 98 18. 12. 2008 50,8 50,8 - - 2,50 169 1,00
MRO 7 23.12.2008 2237 2237 - - 2,50 640 1,00
MRO 7 30.12.2008 238,9 238,9 - - 2,50 629 1,00

1) MRO = hlavni refinan¢ni operace, LTRO = dlouhodobéjsi refinan¢ni operace,

STRO = refinanéni operace se zvlastni dobou trvani, FTO = operace jemného doladéni.
2) Kladné ¢astky v pfipadé operaci na poskytovani likvidity, zaporné ¢astky v piipadé operaci na stahovani likvidity.

SLTRO = dopliujici dlouhodobéjsi refinanéni operace,
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Operace v USD

Typ Vypoiadino Doba Pridélena Mezni | Pevna sazba (v %) Celkova Pocet Pomér
transakce” dne trvani castka sazba (RT) / Stanovené castka ucastniki pokryti
(dny) (v mld. v %) swapové body nabidky nabidek
EUR) (FX) (v mld. EUR)
RT 17.1.2008 28 10,0 - 3,95 14,8 22 1,48
RT 31.1.2008 28 10,0 - 3,12 12,4 19 1,24
RT 27.3.2008 28 15,0 - 2,62 31,2 34 2,08
RT 10. 4. 2008 28 15,0 - 2,82 30,8 32 2,05
RT 24.4.2008 28 15,0 - 2,87 30,1 33 2,01
RT 8.5.2008 28 25,0 - 2,22 39,5 31 1,58
RT 22.5.2008 28 25,0 - 2,10 58,9 54 2,36
RT 5.6.2008 28 25,0 - 2,26 64,9 50 2,59
RT 19. 6. 2008 28 25,0 - 2,36 78,5 56 3,14
RT 3.7.2008 28 25,0 - 2,34 84,8 57 3,39
RT 17.7.2008 28 25,0 - 2,30 90,1 59 3,60
RT 31.7.2008 28 25,0 - 2,35 101,7 63 4,07
RT 14. 8.2008 28 20,0 - 2,45 91,1 66 4,55
RT 24.8.2008 84 10,0 - 2,75 38,5 57 385
RT 28. 8.2008 28 20,0 - 2,38 89,2 69 4,46
RT 11.9.2008 28 10,0 - 2,53 433 53 4,33
RT 11.9.2008 84 10,0 - 2,67 31,7 40 3,17
RT 18.9.2008 1 40,0 4,00 - 101,7 61 2,54
RT 19.9.2008 3 40,0 3,50 - 96,7 64 2,42
RT 22.9.2008 1 40,0 3,25 - 82,1 48 2,05
RT 23.9.2008 1 40,0 3,30 - 77,6 48 1,94
RT 24.9.2008 1 40,0 2,50 - 61,7 40 1,54
RT 25.9.2008 1 40,0 2,55 - 72,7 43 1,82
RT 25.9.2008 28 25,0 - 3,75 110,1 71 4,40
RT 26.9.2008 3 30,0 2,25 - 41,4 33 1,38
RT 26.9.2008 7 35,0 4,50 - 82,5 52 2,36
RT 29.9.2008 1 30,0 3,00 - 57,4 42 1,91
RT 30.9.2008 1 30,7 0,50 - 30,7 32 1,00
RT 30.9.2008 1 30,0 11,00 - 77,3 57 2,58
RT 1. 10. 2008 1 50,0 3,25 - 70,9 61 1,42
RT 2.10. 2008 1 50,0 2,75 - 67,2 55 1,34
RT 3.10. 2008 3 50,0 2,51 - 82,9 59 1,66
RT 6. 10. 2008 1 50,0 4,00 - 90,9 59 1,82
RT 7.10.2008 1 50,0 6,75 - 109,2 67 2,18
RT 8.10.2008 1 70,0 9,50 - 122,0 69 1,74
RT 9.10.2008 1 100,0 5,00 - 116,2 66 1,16
RT 9.10. 2008 85 20,0 - 1,39 88,7 70 4,43
RT 10. 10. 2008 4 93,9 0,50 - 93,9 62 1,00
RT 14.10. 2008 1 98,4 0,20 - 98,4 67 1,00
RT 15.10. 2008 1 100,0 0,50 - 120,2 70 1,20
RT 16. 10. 2008 7 170,9 - 2,28 170,9 86 1,00
FX 23.10.2008 7 39 - -2,45 39 11 1,00
RT 23.10.2008 7 68,0 - 2,03 68,0 61 1,00
FX 23.10.2008 28 22,6 - -8,60 22,6 16 1,00
RT 23.10.2008 28 101,9 - 2,11 101,9 91 1,00
FX 30. 10. 2008 7 14,5 - -3,03 14,5 16 1,00
RT 30. 10. 2008 7 92,1 - 1,91 92,1 70 1,00
FX 6.11.2008 7 1,0 - -3,61 1,0 5 1,00
RT 6. 11.2008 7 58,6 - 1,53 58,6 47 1,00
FX 6. 11.2008 84 0,7 - -26,55 0,7 3 1,00
RT 6. 11.2008 84 70,8 - 1,60 70,8 67 1,00
FX 13.11. 2008 7 1,0 - -3,22 1,0 7 1,00
RT 13.11. 2008 7 60,6 - 1,43 60,6 42 1,00
FX 20. 11. 2008 8 0,9 - -3,29 0,9 6 1,00
RT 20. 11.2008 8 72,5 - 1,48 72,5 52 1,00
FX 20. 11. 2008 28 4.8 - -9,64 4.8 4 1,00
RT 20. 11. 2008 28 52,3 - 1,51 52,3 54 1,00
FX 28. 11.2008 6 0,8 - -2,53 0,8 6 1,00
RT 28.11.2008 6 84,6 - 1,42 84,6 60 1,00
FX 4.12.2008 7 0,8 - -2,28 0,8 6 1,00

1) RT = reverzni transakce, FX = ménovy swap.
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Operace v USD

Typ Vyporiadano Doba Pridélena Mezni | Pevna sazba (v %) Celkova Pocet Pomér
transakce” dne trvani ¢astka sazba (RT) / Stanovené ¢astka ucastniki pokryti
(dny) (v mld. v %) swapové body nabidky nabidek
EUR) (FX) (v mld. EUR)
RT 4.12.2008 7 75,1 - 1,47 75,1 50 1,00
FX 4.12.2008 84 1,5 - -13,03 1,5 3 1,00
RT 4.12.2008 84 67,5 - 1,42 67,5 53 1,00
FX 11.12.2008 7 0,8 - -1,75 0,8 6 1,00
RT 11. 12. 2008 7 57,4 - 1,24 57,4 39 1,00
FX 18. 12. 2008 5 5,1 - -1,30 5,1 7 1,00
RT 18. 12. 2008 5 41,6 - 1,18 41,6 36 1,00
FX 18. 12. 2008 28 0,1 - -6,00 0,1 1 1,00
RT 18.12.2008 28 47,6 - 1,28 47,6 47 1,00
FX 23.12.2008 16 5.4 - -4,07 5.4 7 1,00
RT 23.12.2008 16 52,3 - 1,16 52,3 46 1,00
FX 30.12. 2008 83 0,1 - -8,30 0,1 2 1,00
RT 30.12.2008 83 10,8 - 1,20 10,8 30 1,00
1) RT = reverzni transakce, FX = ménovy swap.
Operace v CHF
Typ Vyporadino Doba Pridélena Mezni Stanovené Celkova Pocet Pomér
transakce? dne trvani castka sazba swapové Castka ucastnikd pokryti
(dny) (v mld. EUR) v %) body nabidky nabidek
(v mld. EUR)
FX 22.10.2008 7 15,3 - -6,36 15,3 50 1,00
FX 29.10. 2008 7 13,6 - -6,04 13,6 33 1,00
FX 5.11.2008 7 15,0 - -6,84 15,0 36 1,00
FX 7.11.2008 84 0,9 - -60,22 0,9 6 1,00
FX 12.11. 2008 7 10,6 - -6,97 10,6 35 1,00
FX 19. 11. 2008 7 12,5 - -6,95 12,5 38 1,00
FX 21.11.2008 84 0,5 - -65,17 0,5 7 1,00
FX 26.11.2008 7 13,7 - -8,23 13,7 37 1,00
FX 3.12.2008 7 139 - -8,23 13,9 36 1,00
FX 5.12.2008 84 0,5 - -84,15 0,5 6 1,00
FX 10. 12. 2008 7 12,8 - -6,19 12,8 29 1,00
FX 17.12.2008 6 9,7 - -5,49 9,7 28 1,00
FX 19.12. 2008 84 0,7 - -70,63 0,7 6 1,00
FX 23.12.2008 7 11,6 - -6,25 11,6 29 1,00
FX 30.12. 2008 8 15,8 - -6,97 15,8 36 1,00
1) FX = ménovy swap.
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GLOSAR

Tento glosar obsahuje vybrané terminy pouzité ve Vyrocni zprave. Obsahlejsi a podrobnéjsi glosar
Je k dispozici na internetovych strankach ECB.

Akcie: cenné papiry, které predstavuji vlastnictvi podilu v podniku. Zahrnuji akcie obchodované na
burzach cennych papirt (kotované akcie), nekotované akcie a dalsi formy akcii. Akcie jsou obvykle
zdrojem piijma v podobé dividend.

Akciovy trh: trh, kde se emituji a obchoduji akcie.

Cenova stabilita: udrzovani cenové stability je hlavnim cilem Eurosystému. Rada guvernéri
definuje cenovou stabilitu jako meziro¢ni zvyseni harmonizovaného indexu spotiebitelskych
cen (HICP) pro eurozénu o méné nez 2 %. Rada guvernéri dala také zfetelné najevo, ze pro ucely
cenové stability hodla udrzet miru inflace ve sttednédobém horizontu tésné pod 2 %.

Cista zahrani¢ni aktiva MFI: zahrani¢ni aktiva sektoru MFI eurozény (napf. zlato, bankovky
a mince jinych mén nez eura, cenné papiry emitované nerezidenty eurozony a uveéry poskytnuté
nerezidentim eurozény) minus zahrani¢ni pasiva sektoru MFI eurozony (napt. vklady a dohody o
zpétném odkupu nerezidentd eurozony, jimi drzené podilové listy a akcie fondii penézniho trhu a
dluhové cenné papiry emitované MFI a splatné do dvou let véetn¢).

Dlouhodobéjsi refinan¢ni operace: pravidelna operace na volném trhu provadéna Eurosystémem
v podobé reverznich transakei. Tyto operace se uskutecnuji kazdy mésic ve formé standardniho
tendru a obvykle maji dobu splatnosti tfi mésice.

Dlouhodobéjsi financni zavazky MFI: vklady s dohodnutou dobou splatnosti presahujici dva roky,
vklady s vypovédni lhlitou piesahujici tii mésice, dluhové cenné papiry emitované MFI eurozény
s pivodni dobou splatnosti del$i nez dva roky a kapital a rezervy sektoru MFI eurozony.

Dluhovy cenny papir: slib ze strany emitenta (tj. vypujcovatele) splatit drziteli (ptjéovateli) 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: dohoda o prodeji a nasledném zpétném odkupu cennych papirti ke
stanovenému datu a za stanovenou cenu. Nazyva se téz ,,repo operace™.

Efektivni sménné kurzy eura (EER, nomindlni/realné): vazené pruméry dvoustrannych
sménnych kurzi eura vii¢ci ménam hlavnich obchodnich partneri eurozony. Evropska centralni
banka zvefejnuje indexy nomindlnich EER pro euro vi¢i dvéma skupindm obchodnich partnert:
EER-21 (zahrnujici 11 ¢lenskych stati EU, jez nejsou soucasti eurozony, a 10 hlavnich obchodnich
partneri mimo EU) a EER-41 (zahrnujici EER-21 a dalsich 20 zemi). Pouzité vahy odrazeji podil
kazdé partnerské zemé na obchodu eurozény a zohlediuji konkurenci na tietich trzich. Realné
efektivni kurzy jsou nomindlni EER deflované vaZzenym primérem zahrani¢nich cen nebo naklad
v poméru k domacim. Jsou tedy méfitkem cenové a nakladové konkurenceschopnosti.

EONIA (prumérna jednodenni sazba v EUR): ukazatel efektivni urokové sazby na
mezibankovnim trhu jednodennich vkladd v eurech. Vypocita se jako vazeny primeér urokovych
sazeb z nezajisténych jednodennich uvért v eurech, které vykazuje vybrana skupina bank.
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ERM II: kurzovy mechanismus, ktery poskytuje ramec pro spolupraci v oblasti kurzové
politiky mezi zemémi eurozony a ¢lenskymi staty EU mimo eurozoénu. ERM II je mnohostranny
mechanismus se stanovenymi, ovSem nikoli neménnymi centralnimi paritami a standardnim
fluktuacnim pasmem +15 %. Rozhodnuti o centralnich paritach a piipadné i o uzsich fluktuacnich
pasmech jsou pfijimana po dohodé mezi pfislusnymi ¢lenskymi staity EU, zemémi eurozony,
Evropskou centralni bankou (ECB) a ostatnimi ¢lenskymi staity EU, které se mechanismu
ucastni. VSichni ucastnici ERM II véetné ECB maji pravo iniciovat divérny postup vedouci ke
zméng centralni parity.

EURIBOR (drokova sazba na mezibankovnim trhu v EUR — sazba prodej): sazba, za kterou
je referencni banka ochotna pijcovat financni prostiedky v eurech jiné referencni bance. Sazba je
denné vypocitavana pro mezibankovni vklady s riznou dobou splatnosti dosahujici az 12 mésicti na
zakladé udaji vykazovanych vybranou skupinou bank.

Eurosystém: systém centralnich bank eurozény. Sklada se z Evropské centralni banky (ECB)
a narodnich centralnich bank ¢lenskych stati, které v tieti etapé Hospodaiské a ménové unie
piijaly euro.

Eurozéna: oblast zahrnujici ¢lenské staty EU, které v souladu se Smlouvou piijaly euro za
svou jednotnou ménu a ve kterych se provadi jednotnd ménova politika, za niz odpovida Rada
guvernéri Evropské centralni banky. Eurozéna se v souc¢asné 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 tvoifi jadro Eurosystému a Evropského systému
centralnich bank (ESCB), které ma pravni subjektivitu podle ¢l. 107(2) Smlouvy. Zajistuje, Ze
jsou plnény tkoly svétené Eurosystému a ESCB, a to bud’ vlastnimi kroky nebo kroky narodnich
centralnich bank v souladu se statutem ESCB. ECB je fizena Radou guvernérii a Vykonnou
radou, a také tfetim vykonnym organem, Generalni radou.

Evropsky ménovy institut (EMI): docasnd instituce, zalozend na zac¢atku 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 stati EU. Kromé ¢lentt Eurosystému tedy zahrnuje
narodni centralni banky téch ¢élenskych statl, které dosud nepftijaly euro. ESCB je fizen Radou
guvernéri a Vykonnou radou, a také Generalni radou jako tfetim rozhodovacim organem ECB.

Evropsky systém uctu 1995 (ESA 95): obecny a integrovany systém makroekonomickych
uctt zalozeny na mezinarodné uznavanych statistickych definicich, klasifikacich a ucetnich
pravidlech, zaméfeny na dosazeni harmonizovaného kvantitativniho popisu ekonomik ¢lenskych
statd. ESA 95 je pro Spolecenstvi upravena verze svétového Systému narodnich uctd 1993
(SNA 93).

Finan¢ni stabilita: stav, kdy finan¢ni systém — ktery se sklada z finan¢nich zprostfedkovateld,

trhli a trznich infrastruktur — je schopen celit otfestim a ptisobeni finan¢ni nerovnovahy, coz snizuje

pravdépodobnost ptipadd naruseni procesu financ¢niho zprostfedkovani, které by byly natolik
zavazné, ze by vyrazné zhorsily alokaci tispor do ziskovych investi¢nich prilezitosti.
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Generalni rada: jeden z rozhodovacich organti Evropské centralni banky (ECB). Sklada se
z prezidenta a viceprezidenta ECB a guvernérti narodnich centralnich bank vsech zemi EU.

Harmonizovany index spotrebitelskych cen (HICP): ukazatel vyvoje spotiebitelskych cen, ktery
sestavuje Eurostat a ktery je harmonizovan pro vSechny zemé EU.

Hlavni refinanéni operace: pravidelnd operace na volném trhu provadénd Eurosystémem
ve formé reverznich transakei. Tyto operace se provadéji kazdy tyden ve formé standardnich
nabidkovych fizeni a obvykle maji dobu splatnosti jeden tyden.

Hospodaiska a ménova unie (HMU): proces, ktery vedl k jednotné mén¢ euro, jednotné ménové
politice v eurozoné a koordinaci hospdarskych politik ¢lenskych stati EU. Tento ve Smlouvé
popsany proces se odehral ve tfech etapach. Treti a posledni etapa zacala 1. ledna 1999 piechodem
ménovych kompetenci na Evropskou centralni banku a zavedenim eura. Proces budovani HMU
zavrsilo zavedeni hotovostniho eura 1. ledna 2002.

Hospodarska analyza: jeden z pilifi ramce Evropské centralni banky pro provadéni komplexni
analyzy rizik pro cenovou stabilitu, ktery je zadkladem pro ménoveépolitické rozhodovani Rady
guvernéru. Hospodaiska analyza se zaméfuje pievazné na hodnoceni souc¢asného hospodatského
a finan¢niho vyvoje a implikovana rizika pro cenovou stabilitu v kratkém az stfedné¢ dlouhém
obdobi z pohledu interakce nabidky a poptavky na trzich zbozi, sluzeb a vyrobnich faktor v tomto
casovém horizontu. V tomto ohledu je patficnd pozornost vénovana potieb¢ identifikovat otiesy
ovliviijici ekonomiku, jejich dopad na naklady a tvorbu cen a kratkodobé az stfednédobé vyhlidky
pro jejich sifeni v ekonomice (viz také ménova analyza).

Hospodarsky a finan¢ni vybor (EFC): poradni organ Spolecenstvi, ktery se podili na ptipravé
agendy Rady ECOFIN a Evropské komise. Mezi jeho ukoly patii sledovani hospodaiské a finanéni
situace v Clenskych statech a Spoleéenstvi, a také rozpoctovy dohled.

Hruby provozni prebytek: piebytek (schodek) hodnoty produkce po odeCteni nakladi na
mezispotiebu, ndhrad poskytnutych zaméstnancim a dani minus dotaci na vyrobu, ale pred
zapoctenim plateb a pfijmli spojenych s vypidjckou/prondjmem C¢i vlastnictvim finan¢nich a
nevyrabénych aktiv.

Implikovana volatilita: ocekavana volatilita (tj. standardni odchylka) tempa ristu ceny urcitého
aktiva (napf. akcie nebo dluhopisu). Lze ji vypocitat z ceny aktiva, data jeho splatnosti, realizacni
ceny opci na toto aktivum ¢i z bezrizikové vynosnosti s pouzitim modelu ocenovani opci, napf.
Black-Scholesova modelu.

Investi¢ni pozice viici zahranici: hodnota a slozeni Cistych finan¢nich pohledavek (nebo finan¢nich
zavazki) dané ekonomiky vici zbytku svéta.

Kandidatské zemé: zemé, jejichz ptihlaSku ke clenstvi EU piijala. Rozhovory o pfistoupeni
s Chorvatskem a Tureckem byly zahajeny 3. fijna 2005, zatimco rozhovory s Byvalou jugoslavskou
republikou Makedonie dosud nebyly zahajeny.

Konsolidovana rozvaha sektoru MFI: rozvaha ziskana vylouc¢enim vzajemnych pozic mezi MFI
(. vzajemnych uvera a vklada) v jejich agregované rozvaze. Poskytuje statistické udaje o aktivech
a pasivech MFI vii¢i rezidentiim eurozdny, ktefi nejsou soucasti tohoto sektoru (tj. vladni instituce
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a ostatni rezidenti eurozony) a viéi nerezidentim eurozony. Je hlavnim zdrojem statistickych udaju
pro vypocet penéznich agregatl a poskytuje zadkladnu pro pravidelnou analyzu protipolozek M3.

Lisabonska strategie: komplexni program strukturalnich reforem s cilem transformovat EU na

vvvvvv

Rady EU v Lisabonu v roce 2000.

M1: uzky penézni agregat, ktery zahrnuje obézivo a jednodenni vklady u MFI a ustfedni vlady
(naptiklad na posté nebo ve statni pokladng).

M2: stiedni penézni agregat, ktery zahrnuje M1 a vklady s vypovédni lhiitou do tfi mésicti véetné
(tj. kratkodobé spoftici vklady) a vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let véetné (tj. kratkodobé
terminové vklady) u MFI a ustiedni vlady.

M3: Siroky penézni agregat, ktery zahrnuje M2 a obchodovatelné nastroje, zejména dohody o
zpétném odkupu, akcie a podilové listy fondii penéZniho trhu a dluhové cenné papiry emitované
MFTI se splatnosti do dvou let v¢etné.

Mezera financovani nefinan¢nich podniki: Mezeru financovani lze definovat jako mezeru
mezi usporami podnikli (v podobé nerozdélenych zisklli a odpist) a nefinancnimi investicemi
nefinan¢nich podnikti. Mezeru financovani je také mozné definovat na zaklad¢ finan¢nich ucti
jako mezeru mezi Cistym pofizenim financ¢nich aktiv a ¢istym zvySenim pasiv nefinanc¢nich
podnikl. Mezi témito dvéma ukazateli existuji statistické odchylky z dvodu rozdilnych
zdrojovych statistik.

Mezni zapujcni facilita: stala facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuzivat k ziskani
jednodenniho véru od narodni centralni banky za pfedem stanovenou urokovou sazbu oproti
zpusobilym aktiviim (viz také zakladni irokové sazby ECB).

Ménova analyza: jeden z pilifti ramce Evropské centralni banky pro provadéni komplexni
analyzy rizik pro cenovou stabilitu, ktery je zakladem pro ménovépolitické rozhodovani Rady
guvernéri. Ménova analyza pomaha vyhodnocovat stfednédoby az dlouhodoby vyvoj inflace
z hlediska tésného vztahu mezi penézi a cenami v delSich ¢asovych horizontech. Ménova analyza
bere v uvahu vyvoj Siroké Skaly ménovych ukazatelti véetné M3, jeho slozek a protipolozek,
zejména uverl, a rozlicnych ukazateld prebytecné likvidity (viz také hospodarska analyza).

Ménovy piijem: pfijem narodni centralni banky z provadéni funkci ménové politiky Eurosystému,
odvozeny z aktiv vedenych oddélené v souladu s pravidly stanovenymi Radou guvernéri, a na
druhé stran¢ z obéziva a vkladovych zavazki vici Givérovym institucim.

Ménovy swap: soubézna spotova operace nakupu/prodeje a forwardova operace prodeje/nakupu
jedné mény proti méné druhé.

MFI (ménové finané¢ni instituce): finan¢ni instituce, které tvoii sektor emise pené¢z v eurozoné.
Patii sem Eurosystém, uvérové instituce sidlici v eurozéné (podle definice obsazené v pravu
Spolecenstvi) a veskeré ostatni financni instituce, jez jsou rezidenty eurozony a jejichz predmétem
¢innosti je piijimani vkladi a/nebo blizkych nahrazek vkladti od subjektd jinych nez MFI a
poskytovani Gvéra a/nebo investovani do cennych papirti na vlastni tcet (alespont v ekonomickém
smyslu slova). Druha z téchto skupin se sklada ptedevsim z fondu penézniho trhu.
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Model korespondentské centralni banky (CCBM): mechanismus ziizeny Eurosystémem
s cilem umoznit protistranam vyuzivat zptsobila aktiva na pfeshrani¢nim zékladé. V ramci CCBM
jednaji narodni centralni banky vié¢i sobé navzajem jako uschovatelé. Kazda narodni centralni
banka ma v ramci své spravy cennych papird ucet cennych papirti 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 nefinanénich podnikli v eurozéné se vypocita jako
vazeny pramér nakladd na bankovni uvéry, nakladt na dluhové cenné papiry a nakladd na emise
akcii na zakladé zastatkd (ocisténych o vliv oceniovani), deflovany inflaénimi ocekavanimi.

Opce: financni nastroj, ktery majiteli dava pravo (nikoli povinnost) koupit ¢i prodat konkrétni
aktiva (napf. dluhopisy nebo akcie) za predem ur¢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
i¢elem vypoiadani se s nepiedvidanymi vykyvy likvidity na trhu. Cetnost a splatnost operace
jemného doladéni neni jednotna.

Operace na volném trhu: operace provadéna z podnétu centralni banky na finanénim trhu.
S ohledem na cile, pravidelnost a postupy je mozné operace Eurosystému na volném trhu rozdélit
do ¢tyf kategorii: hlavni refinanéni operace, dlouhodobéjsi refinancni operace, operace
jemného doladéni a strukturalni operace. Pokud jde o pouzité nastroje, jsou hlavnim nastrojem
Eurosystému na volném trhu reverzni transakce, které mohou byt vyuzity pro vSechny ctyfi
kategorie operaci. Kromé toho jsou pro potieby strukturalnich operaci rovnéz k dispozici vydavani
dluhovych cennych papirti a pfimé transakce, zatimco pro provadéni operaci jemného doladéni jsou
k dispozici pfimé transakce, ménové swapy a piijem terminovanych vklada.

Ostatni financni zprostiredkovatelé (OFI): spolecnosti nebo kvazispoleCnosti jiné nez
pojistovny ¢i penzijni fondy, které se prevazné zabyvaji finan¢nim zprostiedkovanim ve
formé pfijimani zavazkl v jinych formach, nez jsou obézivo, vklady nebo blizké nahrazky
vkladt, od instituci jinych nez MFI. Mezi OFI patii zejména spolecnosti, které se primarné
zabyvaji dlouhodobym financovanim (napf. spolecnosti poskytujici finan¢ni leasing), subjekty
ziizené za UcCelem drzby sekuritizovanych aktiv, finan¢ni holdingové spolecnosti, obchodnici
s cennymi papiry a derivaty (obchoduji-li na vlastni Gcet) a spolecnosti poskytujici rizikovy ¢i
rozvojovy kapital.

Pakt stability a rustu: Pakt stability a ristu ma slouzit jako prostfedek k zabezpeceni zdravych
vefejnych financi v III. etapé Hospodarské a ménové unie za ucelem zlepSovani podminek
pro cenovou stabilitu a pro silny a udrzitelny rist podporujici tvorbu pracovnich mist. Za timto
ucelem Pakt stability a rstu predepisuje ¢lenskym statim stiednédobé rozpoctové cile a konkrétné
specifikuje postup pri nadmérném schodku. Sklada se ze dvou nafizeni Rady, konkrétné
(i) natizeni (ES) ¢. 1466/97 ze dne 7. Cervence 1997 o posilovani kontroly rozpoctové discipliny
a dohledu a koordinaci v oblasti hospodaiské politiky a (ii) nafizeni (ES) ¢. 1467/97 ze dne
7. Cervence 1997 o urychleni a vyjasnéni implementace postupu pfi nadmérném schodku, a
z rezoluce Evropské rady o Paktu stability a rtstu, pfijaté na amsterdamském summitu 17. Cervna
1997. Pakt stability a rtstu byl doplnén zpravou Rady ECOFIN o zlepSeni uplatiovani Paktu
stability a rlstu, ktera byla schvalena na zasedani Evropské rady v Bruselu 22. a 23. biezna 2005.
Byl také doplnén novym provadécim kodexem konkretizujicim uplatiiovani Paktu stability a rdstu

ECB
Vyrocni zprava
012008



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 hospodaiské transakce urc¢ité ekonomiky se
zbytkem svéta za dané obdobi. Sleduji se transakce tykajici se zbozi, sluzeb, vynost, finan¢nich
pohledéavek a zavazki vici 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 nerezidentl eurozony
tykajici se cennych papird emitovanych rezidenty eurozony (,,pasiva”). Zahrnuji majetkové cenné
papiry a dluhové cenné papiry (dluhopisy a nastroje penéZniho trhu), s vyjimkou primych
investic i rezervnich aktiv.

Postup pri nadmérném schodku: ustanoveni ¢l. 104 Smlouvy, upfesnéné v protokolu ¢. 20 o
postupu pii nadmérném schodku, vyzaduje, aby ¢lenské staty udrzovaly rozpoctovou disciplinu,
definuje, kdy je rozpoctova pozice povazovana za nadmérny schodek a urcuje kroky, které
nasleduji po zjisténi, ze nebyly splnény pozadavky na rozpoctové saldo nebo vladni dluh. Tato
ustanoveni jsou doplnéna nafizenim Rady (ES) €. 1467/97 ze dne 7. ¢ervence 1997 o urychleni a
vyjasnéni implementace postupu pfi nadmérném schodku, které je jednim z prvkt Paktu stability
a ristu.

Povinné minimalni rezervy: minimalni vySe rezerv, které jsou uvérové instituce povinny
udrzovat u Eurosystému v ramci pfedem stanoveného udrzovaciho obdobi. Vyse povinnych
minimalnich rezerv se urcuje na zakladé 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 zavazka.

Projekce: vysledky Ctyfikrat rocné publikovanych propoctt, které predvidaji mozny
makroekonomicky vyvoj v eurozéné. Projekce odbornikii Eurosystému jsou zvefejnovany
v ¢ervnu a prosinci, zatimco projekce pracovnikii Evropské centralni banky (ECB) se publikuji
v bfeznu a zari. Tvoii soucast hospodarské analyzy, ktera je pilifem ménovépolitické strategie
ECB, a jsou tedy jednim ze vstupt pro hodnoceni rizik pro cenovou stabilitu, provadéného Radou
guvernéru.

Protistrana: druha strana finan¢ni transakce (napf. jakékoli transakce s centralni bankou).

Piimé investice: pfeshranicni investice, které odrazi zamér ziskat trvaly podil v podniku sidlicim
v jiné zemi (v praxi se piedpoklada vlastnictvi odpovidajici alespont 10 % kmenovych akcii ¢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
vcetn¢ automatického dokonceni, potvrzeni, parovani, generovani, zu¢tovani a vypotradani pokynd.
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Rada ECOFIN: rada EU, ktera se schazi ve slozeni ministrti hospodaftstvi a ministra financi.

Rada guvernéri: nejvyssi rozhodovaci organ Evropské centralni banky (ECB). Sklada se
ze vSech ¢lend Vykonné rady ECB a guvernérii narodnich centralnich bank zemi, které pfijaly
euro.

Referenc¢ni hodnota pro rist M3: ro¢ni tempo rastu M3 ve stiednédobém horizontu odpovidajici
zachovani cenové stability. V soucasnosti je referencni hodnota ro¢niho rtistu M3 472 %.

Referenéni portfolio: v oblasti investic se jedna o portfolio ¢i index sestaveny na zakladé cilt pro
likviditu, riziko a vynos investic. Referen¢ni portfolio slouzi jako zakladna ke srovnani s vykonnosti
skute¢ného portfolia.

Reverzni transakce: operace, kterou narodni centralni banka nakupuje nebo prodava aktiva podle
dohody o zpétném odkupu a provadi zajisténé uveérové operace.

Riziko 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 nedostatecné hloubky trhu
nebo naruseni trhu.

Riziko z vyporadani: riziko, Ze vypotfddani v systému zuctovani plateb neprobéhne podle
ocekavani, zpravidla v dtsledku selhani protistrany v pfipad¢ jednoho ¢i vice zavazki. Toto riziko
zahrnuje pfedevsim operacni riziko, uvérové riziko a riziko likvidity.

Sazba minimalnich rezerv: sazba urCend centrdlni bankou pro kazdou kategorii zpUsobilych
polozek rozvahy obsazenych v zdkladu pro stanoveni minimalnich rezerv. S pomoci této sazby
se vypocitaji povinné minimalni rezervy.

Sekuritizace: sdruzovani finan¢nich aktiv (napf. hypotecnich uvérd) a jejich nasledny prodej
tzv. jednotce pro specialni tcel, ktera poté emituje cenné papiry s pevnym vynosem k prodeji
investortim. Jistina a tirok téchto cennych papirt zavisi na penéznich tocich generovanych souborem
podkladovych finan¢nich aktiv.

Smlouva: Smlouva o zalozeni Evropského spoledenstvi (,Rimska smlouva®). Smlouva byla
vicekrat upravena, zejména Smlouvou o Evropské unii (,,Maastrichtska smlouva®), ktera polozila
zaklady Hospodarské a ménové unie a obsahovala Statut ESCB.

Sprava a Fizeni spolecnosti (corporate governance): pravidla, postupy a procesy, podle kterych
je fizena a kontrolovana organizace. Struktura spravy a fizeni spolecnosti specifikuje rozdéleni
prav a pravomoci v ramci organizace — napf. mezi predstavenstvo, manazery, akcionaie a ostatni
zainteresované osoby — a stanovi pravidla a procedury pro rozhodovani.

Stala facilita: facilita centralni banky pfistupna protistranam z jejich podnétu. Eurosystém nabizi
dvé stalé jednodenni facility: mezni zapujéni facilitu a vkladovou facilitu.

Sti‘edisko evidence cennych papirt (CSD): subjekt, ktery (i) umoziuje zpracovani a vyporadani
transakci s cennymi papiry zaknihovanim a (ii) aktivné se podili na zajiS§tovani integrity emisi
cennych papirii. Cenné papiry mohou byt drzeny v listinné podobé (ale imobilizované) nebo
v dematerializované podobé (tj. pouze jako elektronické zaznamy).
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Systém vyporadani obchodii s cennymi papiry: zictovaci systém pro vyporadani obchodi
s cennymi papiry. Spliluje vSechny institucionalni pozadavky nutné k provadéni zactovani a
vyporadani obchodl s cennymi papiry a poskytovani sluzeb uschovy cennych papirg.

Systém zuctovani plateb v realném case (RTGS): systém zGc¢tovani, v jehoz ramci dochazi ke
zpracovani a vyporadani na zékladé jednotlivych piikazi (bez vzajemného zapocteni — nettingu)

Vv v

v redlném case (prubézné). Viz také TARGET.

Systémové riziko: riziko, ze neschopnost jedné instituce splnit své zavazky v ramci systému
zpusobi neschopnost jinych instituci plnit své zavazky pfi splatnosti, pficemz mtize dojit k prenosu
v podobé vyraznych problémi s likviditou ¢i uvéry, které mohou ohrozit stabilitu finanéniho
systému. Tato neschopnost miize byt zptsobena provoznimi nebo finanénimi problémy.

TARGET (Transevropsky expresni automatizovany systém zuctovani plateb v realném case):
systém zuctovani plateb v realném ¢ase (RTGS) pro euro.

TARGET?2: nova generace systétmu TARGET, kterd nahrazuje ptedchozi decentralizovanou
technickou strukturu jednotnou sdilenou platformou nabizejici harmonizované sluzby ocefiované
jednotnym zptsobem.

Trh dluhopisi: trh, kde se emituji a obchoduji dlouhodobé¢jsi dluhové cenné papiry.

Trzni riziko: riziko ztrat (z rozvahovych i podrozvahovych pozic) vyplyvajicich ze zmény trznich
cen.

Udrzovaci obdobi: obdobi, na které se propoéitdva dodrzovani povinnosti minimalnich rezerv
ze strany uvérovych instituci. Udrzovaci obdobi zac¢ina dnem vyporadani prvni hlavni refinan¢ni
operace, ktera nasleduje po zasedani Rady guvernéri, na jehoz programu je mési¢ni vyhodnoceni
orientace ménové politiky. Evropska centralni banka zvetejiuje kalendar udrzovacich obdobi
nejméné tii mésice pred zacatkem kazdého roku.

Urokové sazby MFI: urokové sazby aplikované tvérovymi institucemi a ostatnimi MFI sidlicimi
v eurozoné, s vyjimkou centralnich bank a fondt penézniho trhu, na vklady a tivéry v eurech ve
vztahu k domacnostem a nefinanénim podniktim sidlicim v eurozong.

Ustiedni protistrana: subjekt, ktery vstupuje mezi protistrany kontraktti obchodovanych na
jednom ¢i vice financnich trzich a stava se kupujicim ve vztahu ke kazdému prodavajicimu a
prodavajicim ve vztahu ke kazdému kupujicimu.

Ustiedni vlada: vlada podle definice v Evropském systému &tia 1995, ale s vyloucenim
regionalnich a mistnich vlad (viz také vladni instituce).

Uvérova instituce: (i) podnik, jehoz ¢innost spo&iva v piijimani vkladii nebo jinych splatnych
penéznich prostfedkli od vefejnosti a v poskytovani uvért na vlastni Gcet; nebo (ii) podnik nebo
jakakoli jina pravnicka osoba jind nez osoba podle bodu (i), kterd vydava platebni prostiedky ve
formé elektronickych penéz.
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Uvérové riziko: riziko, ze protistrana neuhradi plnou vysi zavazku v okamziku splatnosti nebo
pozdéji. Uvérové riziko zahrnuje riziko reprodukénich nakladu a riziko ztraty jistiny. Jeho soucasti
je i riziko Gpadku zuctovaci banky.

Uvérovy derivat: finan¢ni nastroj, ktery odd¢luje iivérové riziko od podkladové finanéni transakce,
¢imz umoznuje, aby bylo samostatné oceniovano a prevadéno.

Uvéry MFI rezidentiim eurozény: Gvéry 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), ktetfi nejsou MFI.

Vkladova facilita: stala facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuzit k jednodennim
vkladim u narodni centralni banky za pifedem stanovenou urokovou sazbu (viz také zakladni
urokové sazby ECB).

Vladni instituce: sektor, ktery se podle definice v ESA 95 sklada z domacich subjektt, které se
zabyvaji prevazné produkci netrzniho zbozi a netrznich sluzeb uréenych pro individualni i kolektivni
spotiebu a/nebo pterozdélovanim narodniho dichodu a bohatstvi. Zahrnuje tstfedni, narodni a
mistni vladni instituce a fondy socialniho zabezpeceni. Pravnické osoby s vlastnickym podilem statu
provadgjici podnikatelskou ¢innost (naptiklad statni podniky), se do vladnich instituci nezahrnuji.

Vykonna rada: jeden z rozhodovacich organti Evropské centralni banky (ECB). Sklada se
z prezidenta a viceprezidenta ECB a ¢tyr dalSich ¢lent, jmenovanych ve shod¢ hlavami statt ¢i vlad
zemi, které pfijaly euro.

Zajisténi: aktiva pouzita (napf. uvérovymi institucemi u centralnich bank) jako zaruka za splaceni
uvéri, pripadné aktiva prodana (napf. uveérovymi institucemi centralnim bankam) podle dohod o
zpétném odkupu.

Zaklad pro stanoveni minimalnich rezerv: suma zpUsobilych polozek rozvahy (zejména
zévazki), ktera tvoii zaklad pro vypocet povinnych minimalnich rezerv ivérové instituce.

Ziakladni nabidkova sazba: spodni hranice urokové sazby, pro kterou mohou protistrany podavat
své nabidky v rdmci nabidkového fizeni s proménlivou sazbou.

Zakladni urokové sazby ECB: Urokové sazby stanovené Radou guvernérii, které odrazeji
meénovou politiku Evropské centralni banky. Jedna se o sazby pro hlavni refinan¢ni operace,
mezni zapujéni facilitu a vkladovou facilitu.

Ziskovost (rentabilita) podnikii: ukazatel schopnosti podniki vytvaret zisk, zejména ve vztahu
k jejich trzbach, aktivim ¢i zakladnimu kapitalu. Existuje fada ruznych ukazatelti rentability
vychazejicich z Gcetnich vykazi podniku, napf. pomér provozniho zisku (trzby minus provozni
naklady) k trzbam, pomér Cistého zisku (provozni a ostatni zisk po zdanéni, odpisech a odpoctu
mimoftadnych 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 ukazatel ziskovosti ¢asto pouziva hruby provozni prebytek, zalozeny na narodnich
uctech, napt. ve vztahu k HDP nebo pfidané hodnot¢.
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