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V souladu se zvyklostmi Spolecenstvi jsou v
této zpravé clenské staty EU a pristupujici
zemé uvadény v abecednim potadi podle nazvi
zemi v jejich jazycich.
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hold svému

naSemu

bych chtél vzdat

Nejprve
pfedchidci Wimu Duisenbergovi,
prvnimu prezidentovi, ktery v minulém roce

zemfel. Jak jsem jiz ftekl pfi rdznych
prilezitostech v Amsterdamu, Frankfurtu a
v mnoha dalsich evropskych méstech, Evropska
centralni banka, jeji zaméstnanci, moji kolegoveé
ve Vykonné radé i ja osobné, Rada guvernérti a
Generalni rada, my vSichni vdéc¢ime Wimu
Duisenbergovi za mnohé a nikdy na nc¢ho
nezapomeneme. Jak by fekl Chateaubriand,
»smrt ho neporazila; jen ho wucinila
neviditelnym®.

sk ok 3k

V roce 2005 se redlny hruby doméci produkt
v eurozoné zvysil o 1,4 % oproti 1,8 % v roce
2004 a 0,7 % v roce 2003. Tempo rlstu
hospodarské aktivity bylo v prvni poloviné roku
jen mirné, ale v druhé poloving roku se zacalo
zrychlovat diky pokracujicimu silnému ristu
globalni  poptavky, mohutnému  rlstu
podnikovych ziski a velmi pfiznivym
podminkam financovani. Hospodaiska aktivita
tak vykazovala pomérné zna¢nou odolnost
vzhledem k vysokym a volatilnim cendm ropy.

ECB
Vyrocni zprava
2005

Inflace méfend HICP vSak v roce 2005 Cinila
v dtsledku silného riistu cen surovin a energii a
v men$i mife i rustu regulovanych cen a
nepiimych dani 2,2 %, a byla tak ponékud vyssi
nez v predchozich dvou letech, kdy dosahovala
2,1%. Nicméné domaci inflacni tlaky byly
nadale pod kontrolou, protoze pokracujici mirny
rust mezd a pfiznivy vyvoj cen dovazenych
trznich vyrobki do urcité miry kompenzoval
rust cen surovin a energii.

ok ok

V kontextu umirnénych domacich inflac¢nich
tlakt udrzovala Rada guvernéri po vétSinu roku
zékladni trokové sazby ECB nezménény na
historicky nejnizsi irovni 2 % a nadale peclivé
V pribéhu roku naznacovala ekonomicka
analyza ECB, ze se zvysuji proinflacni rizika,
ktera by mohla ohrozit sttednédobou cenovou
stabilitu. Toto hodnoceni potvrdila i ménova
analyza s ohledem na silny ménovy rust a rist
uvéru pii jiz vysoké trovni likvidity. Pred
koncem roku 2005 naznacovalo pravidelné
porovnani hospodarské a ménové analyzy, ze
k feseni téchto rizik je tieba upravit akomodacni
orientaci ménové politiky ECB. Rada guvernéri
proto 1. prosince 2005 rozhodla zvysit zakladni
urokové sazby ECB o 25 bazickych bodi poté,
co tyto sazby po dva a pul roku ponechavala
beze zmény.

Podle prizkumu i podle finan¢nich ukazatelt
jsou inflaéni o¢ekavani pro eurozonu jako celek
pevné ukotvena na urovni odpovidajici cenové
stabilité. Tato skutecnost ptispéla k zachovani
nizké Grovné rizikovych prémii zahrnutych do
nominalnich urokovych sazeb v celém spektru
splatnosti, coz vedlo k niz§im kratkodobym
i dlouhodobym sazbam. Diky vysokeé
divéryhodnosti ECB a jeji politice orientované
na stabilitu tak méli investofi nadale velmi
pfiznivé podminky pro financovani, coz
podporovalo hospodaisky rist a tvorbu
pracovnich mist. Ptispélo to i k zachovani kupni
sily spotfebitell, coz je velmi dilezité pro
vSechny obyvatele v eurozoné, zejména ty
s niz§imi piijmy. Je nezbytné nutné, aby tato



vyhoda ekonomiky eurozony byla zachovana.
Proto bude Rada guvernérti nadale peclivé
sledovat veskeré relevantni ukazatele, aby
zajistila, ze stfednédoba az dlouhodoba
oc¢ekavani budou stile pevné ukotvena na
urovni odpovidajici cenové stabilité.

ok k

Uspéch HMU je rovnéz zavisly na dlouhodobg
udrzitelné fiskalni politice a komplexnich
strukturalnich reformach, které maji zvysit
rustovy  potencidl ekonomiky. Takova
kombinace politik nejen podporuje soudrznost
a pruznost ekonomiky v eurozoné, ale také
napomahd ménové politice pfi plnéni jejiho
ukolu — udrzeni cenové stability. ZvySuje tak
jeji efektivnost a napomaha udrzitelnému ristu
produkce a tvorbé pracovnich mist.

Dodrzovani dohodnutych fiskalnich pravidel
posiluje udrzitelnost vefejnych financi, coz ma
zasadni vyznam nejen vzhledem k ocekavanému
rozpoctovému dopadu souvisejicimu  se
starnutim populace. Proto Eurosystém vzdy
velmi podporoval Pakt stability a riistu. Piisné
a dusledné uplatiiovani revidovanych pravidel
prispiva k fiskalni discipliné a pomaha obnovit
divéryhodnost fiskalniho rdmce EU i duvéru
v obezietnou fiskalni politiku. Spolehlivé
sestavovani a vcasné vykazovani statistickych
udaju o statnich financich je velmi dalezité i pro
evropsky fiskalni ramec a efektivni fungovani
vzajemného dohledu.

V poslednich letech bylo dosazeno urcitého
pokroku v oblasti strukturdlnich reforem, avSak
pribézné hodnoceni lisabonské strategie
v bfeznu 2005 naznacilo, ze k tomu, aby byl
Iépe vyuzit ristovy a pracovni potencial
v Evropé, je tfeba vétsiho usili. VEtsi pruznost
na trhu prace, zbozi a sluzeb i na financ¢nich
trzich napomaha lepSi alokaci zdroji a
stimulativni podnikatelské prostiedi podporuje
inovacéni schopnosti, investice a tvorbu
pracovnich mist. Dal$im ukolem je dobudovani
vnitiniho trhu, v¢etné trhu sluzeb, které by
umoznilo podnikdm vyuzivat Gspor z rozsahu a
zvysovat hospodarskou efektivitu. Celkove lze

moznosti vyplyvajici z globalizace a rychlych
technickych zmén nejlépe vyuzit tim, ze
umoznime a urychlime strukturdlni zmény.
Otevie se tak nejlepsi perspektiva pro budouci
prosperitu obcanti v Evropé.

koskosk

Eurosystém vénuje velkou pozornost vyvoji
finan¢ni integrace v Evropé. Finan¢ni integrace
pfispiva k hladkému provadéni jednotné
meénové politiky v eurozoné, jakoz i k efektivni
alokaci finanénich  zdroji a  tedy
k hospodaiskému rastu. Ma velky vyznam pro
plnéni tkolu Eurosytému udrzovat financni
stabilitu i pro efektivni provoz a bezproblémové
fungovani platebnich a vypotadacich systému.
V zaii roku 2005 zveiejnila ECB prvni zpravu
obsahujici soubor ukazatelil finan¢ni integrace
v eurozoné. Podle téchto ukazatell se financni
integrace zvysuje, i kdyz mira tohoto zvySovani
se v jednotlivych segmentech trhu lisi. Aniz by
byl dotCen cil cenové stability, ESCB rovnéz
podporuje obecné cile EU, k nimz patii i
finan¢ni integrace.

Uplné integrace jiz bylo dosazeno v oblasti
zuctovacich systémi fungujicich v realném case
prostiednictvim systému TARGET. Eurosystém
se aktivné ucastni pfiprav systému TARGET2,
ktery nabidne lepsi sluzby a novy ramec pro
tvorbu cen zakladnich sluzeb. TARGET2 bude
spustén 19. listopadu 2007 tak, aby se k nému
mohla ptipojit prvni skupina zemi. Pfredpoklada
se, ze do kvétna 2008 budou novy systém
vyuzivat vSechny centralni banky tGc¢astnici se
syst¢ému TARGET?2 i jejich narodni bankovni
komunity.

Hlavnim cilem v oblasti maloobchodnich
platebnich systémui je vytvofeni jednotné
platebni oblasti eurozény (SEPA). V ramci
SEPA budou mit zakaznici moznost provadeét
platby v celé eurozoné z jednoho bankovniho
uétu s vyuzitim jednotného souboru platebnich
prostiedki stejné efektivné a bezpeéné, jako
dnes v ramci své zem¢. Predpoklada se, ze do
roku 2008 bude tato moznost zpfistupnéna
obCanim. Eurosystém tento termin plné
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podporuje, coz ovSem znamena znaény zavazek
pro vSechny zucastnéné strany.

Po podpisu Smlouvy o Ustavé pro Evropu
(Evropské ustave) v fijnu 2004 zahajily ¢lenskeé
zemé nezbytny ratifikacni proces. Do dnesniho
dne Evropskou ustavu ratifikovalo, nebo se blizi
k formalnimu zavrseni procesu ratifikace, patnact
Clenskych statd. Ve Francii a v Nizozemsku
ustava neziskala vétSinovou podporu. Podle
nazoru ECB vyjasnuje Evropska tstava pravni
a institucionalni ramec EU a zvySuje schopnost
EU jednat na evropské i mezinarodni tirovni, a
zaroven potvrzuje stavajici ménovy ramec. Je
tteba zdlraznit, ze ratifikacni proces nema
zadny vliv na fungovani ménové unie a nijak
neovliviiuje stabilitu eura. ECB, af uz bude
fungovat podle souc¢asné Smlouvy, nebo podle
Evropské tustavy, bude nadale zajisfovat
divéryhodnost eura a cenovou stabilitu,
ktera  je  predpokladem  neinflacniho
makroekonomického prostiedi podporujiciho
hospodaisky rist a vytvareni pracovnich mist.

V roce 2005 se ¢tyfi ¢lenské staty ptipojily ke
kurzovému mechanismu ERM II s tim, Ze se
stanou c¢leny eurozény, jakmile budou
udrzitelnym zptisobem spliiovat konvergencni
kritéria. ECB, stejn¢ jako Evropska komise,
vyda na podzim roku 2006 pravidelnou (kazdé
dva roky) konvergencni zpravu. Je tieba
zduraznit, ze ¢lenské staty budou posuzovany
ptipad od piipadu podle ekonomické a ménové
vykonnosti a pfi plném respektovani zasady
rovného zachazeni. Za takovych podminek bude
roz§ifeni eurozony prinosem pro stavajici i nové
zeme eurozony.

skok ok

V roce 2005 dosahla ECB piebytku 992 mil.
EUR. Stejna castka byla odlozena jako rezerva
na kurzova a Grokova rizika a rizika spojena se
zménami cen zlata, takze vykazany Cisty zisk za
rok 2005 se pfesné rovna nule. Rezerva bude
pouzita na kryti ztrat vyplyvajicich z téchto
rizik, zejména kurzovych ztrat, které nejsou
kryty ucty precenéni. Piebytek dosazeny v roce
2005 nasleduje po Cisté ztrate 1 636 mil. EUR
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v roce 2004, ktera byla zplisobena zejména
zhodnocenim eura vuci americkému dolaru.
V roce 2005 euro vici dolaru oslabilo.

Celkovy pocet rozpoctovanych pracovnich mist
v ECB pro rok 2005 ¢inil 1 369,5 ekvivalentu
plného pracovniho uvazku oproti 1 362,5 mist
v roce 2004. Na konci roku 2005 dosahl pocet
zaméstnanci ECB se smlouvu na dobu
neurcitou nebo nejméné na jeden rok 1 360, coz
je 1351 ekvivalentu plného pracovniho uvazku.
Po 15. kvétnu 2005 zahajila ECB pfijimani
prihlasek od obcant dvou pfistupujicich zemi,
Bulharska a Rumunska. Provadéni nové
strategie v oblasti lidskych zdroji, zahéajené
v roce 2004, pokracovalo i v roce 2005. Kromé
podpory mobility se tato strategie soustfeduje
na rozvoj vedeni ECB a na to, aby si
zaméstnanci trvale osvojovali a dale rozvijeli
nové dovednosti a kompetence. Dale bylo do
strategie lidskych zdroju postupné zakotveno
Sest zakladnich hodnot ECB, které byly
stanoveny v roce 2004 a kterymi se vSichni
zaméstnanci budou i nadale fidit ve své
kazdodenni praci.

Zalezitosti tykajici se oblasti lidskych zdrojt
jsou feSeny i na urovni Eurosystému. S cilem
dale podpoftit spolupraci a pocit sounalezitosti
mezi centralnimi bankami Eurosystému/ESCB
v této oblasti ustanovila Rada guvernéri v roce
2005 Vybor pro o lidské zdroje (HRC). Aniz by
tim byla dotéena vyluéna kompetence NCB a
ECB v této oblasti, HRC umozni vyménu
zkuSenosti, odbornych znalosti a informaci
o prislusnych strategiich a postupech v oblasti
lidskych zdroji, coz pfispéje mimo jiné
k nalezeni moznosti pro spole¢né vzdélavaci
aktivity a k vypracovani opatfeni, kterd by
usnadnila vyménu zaméstnanci. HRC a vybor
Eurosystému/ESCB pro komunikaci byly
rovnéz povéteny realizaci konkrétnich opatfeni
na podporu dokumentu Uloha Eurosystému,
uveiejnéného v lednu roku 2005. Naplnovani
smyslu tohoto dokumentu v kazdodenni praci
bude pro  zaméstnance  Eurosystému
piedstavovat prub&zny proces, ktery posili
spolupraci mezi ECB a NCB v eurozoné.



Jako vetejnd instituce je ECB povinna zajistovat

fvwr

iS ohledem na tento trvaly zavazek rozhodla

Vykonnd rada prezkoumat efektivitu a
vykonnost ECB prostfednictvim analyzy
nakladl, na niz se aktivné podileli jeji

zaméstnanci a vedeni. Na zaklad¢ zjisténi této
analyzy Vykonna rada rozhodla, Ze podstatna
¢ast mist bude zachovana nebo presmérovana,
aniz by doslo k propousténi zaméstnanci.
Docasné bylo zastaveno pfijimani novych
zaméstnanct. Vykonna rada ptijala fadu dalSich
opatfeni tykajicich se Sir§Siho spektra
organiza¢nich otazek v ramci jednotlivych
oblasti ¢innosti ECB i plo$né napfi¢ riznymi
oblastmi, které umozni zvysit jeji vykonnost a
efektivitu.

Postupné se realizuji organiza¢ni zmény, které
vyplynuly z analyzy nakladi - napf.
restrukturalizace urcitych oblasti podnikani za
ucelem lepSiho vyuziti vyhod spoluprace,
koncentrace odbornych znalosti a analytickych
schopnosti, zjednoduseni obchodnich procest a
obnovend orientace na stfednédobé strategické
planovani. Vysledky této analyzy povedou ke
zlepSeni kultury fizeni, jejimz cilem je co
nejlepsi vyuziti existujicich zdroju.

Po vybéru architekta navrhu nového sidla ECB
na zacatku roku 2005 rozhodla Rada guvernért
piehodnotit celkové pozadavky a rozsah
projektu. Tato optimaliza¢ni faze vedla ke
zna¢nému snizeni odhadovanych stavebnich
nakladd. Rada guvernérii schvalila upraveny
navrh a v prosinci 2005 zahajila pfipravnou
etapu projektu. ECB se bude timto projektem
zabyvat a sledovat jej s nejvyssi péci, pokud jde
o celkové naklady a vCasné plnéni riznych
termind.

Frankfurt nad Mohanem, bfezen 2006
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KAPITOLA 1

HOSPODARSKY VYVO] A
MENOVA POLITIKA



| MENOVEPOLITICKA ROZHODNUTI

Hospodaisky rtst v eurozéoné se v druhé
poloviné roku 2004 a prvni poloviné roku 2005
zmirnil, coz bylo C¢éastetné zpisobeno
rostoucimi cenami ropy, docasnym zpomalenim
svétového obchodu a zpozdénymi dopady
pfedchoziho zhodnocovani eura. V druhé
poloviné roku 2005 vsSak rust hospodaiské
aktivity v eurozoné opét zesilil. Tézil ptitom z
dlouhodobé rychlého rustu svétové poptavky,
vyrazného ristu podnikovych ziski a velmi
ptiznivych podminek financovani. Celkové
realny HDP — ackoli pouze ¢aste¢né ocistény
o vliv poctu pracovnich dnt — v roce 2005 vzrostl
o 1,4 % ve srovnani s 1,8 % v roce 2004 a
0,7 % v roce 2003. Hospodarska aktivita v roce
2005 se tedy ukazala jako pomérné odolna proti
vysokym a volatilnim cenam ropy.

Pies znatné zvyseni cen komodit a energii
zustaly domaci inflacni tlaky nevyrazné pfi
zrychlujicim, ale stale pomérné mirném
hospodaiském rustu. Piedev§im rust mezd byl
nadale mirny. Infla¢ni tlaky tlumil také ptiznivy
vyvoj cen dovazeného prumyslového zbozi.
Dlouhodobé infla¢ni oCekdvani v eurozoné
zustavala pevné ukotvena na urovni
odpovidajici cenové stabilité. Celkova inflace
v roce 2005 vsak byla zejména v dusledku
nartistu cen energii a v men$i mife také
zvySovani regulovanych cen a nepfimych dani
ponc¢kud vyssi. Celkové meziroéni inflace
métfena HICP v roce 2005 Cinila 2,2 %, coz
predstavovalo mirné zvysSeni oproti hodnoté
2,1 % v predchozich dvou letech. Nadale
pievazovala proinflaéni rizika, spojena
pfedev§im s potencialnimi sekundarnimi
dopady tvorby mezd a cen, které prameni
z vyssich cen ropy.

Dynamika ménového vyvoje, ktera zacala
zrychlovat v poloviné roku 2004, v roce 2005
dale zesilovala az do poslednich tfech mésict
roku, kdy se pon¢kud zmirnila. Zrychlovani
dynamiky ménového vyvoje ¢astecné odrazelo
stimula¢ni piisobeni nadale nizkych urokovych
sazeb na poptavku po penézich a uvérech.
Vyrazny rust penézni zasoby dale ptispival k jiz
tak vysoké likvidité v eurozoné a poukazoval na
existenci proinflac¢nich rizik, kterd by mohla
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ohrozovat cenovou stabilitu ve sttednédobém a
del8im casovém horizontu.

V souladu s timto vyvojem zlstala minimalni
nabidkova sazba z hlavnich refinanénich
operaci Eurosystému po vétSinu roku beze
zmény na historicky nejnizs$i urovni 2 %. Na
pocatku roku hospodaiska analyza ukazovala,
ze zakladni domaci inflacni tlaky jsou slabé.
Vzhledem k rychlému rustu penézni zasoby a
vysoké likvidit¢ vSak Rada guvernéru
upozornila, ze je tfeba vénovat pozornost
proinfla¢nim rizikiim, kterd by mohla ohrozovat
cenovou stabilitu. Projekce inflace navic byly
béhem roku postupné revidovany smeérem
nahoru, ¢astecné protoze bylo stale zfetelnéjsi,
ze prudky narist cen ropy bude pokracovat déle,
nez se puvodné predpokladalo. To potvrzovalo
pfitomnost proinflacnich rizik, ktera by mohla
ohrozovat cenovou stabilitu. V prosinci 2005 jiz
pravidelné hospodaiské a ménové analyzy a
jejich vzajemna porovnani vedly k zavéru, Ze
k fteSeni téchto rizik bylo tfeba upravit
akomodacni orientaci ménové politiky. Rada
guvernérii proto 1. prosince 2005 rozhodla
zvysit klicové turokové sazby ECB o 25
bazickych bodi poté, co tyto sazby po dva a pil
roku ponechavala beze zmény. Minimalni
nabidkova sazba pro hlavni refinancni operace
Eurosystému byla zvySena na 2,25 %, sazba pro
depozitni facilitu na 1,25 % a sazba pro
marginalni zapujcni facilitu na 3,25 % (viz
graf 1).

Pro podrobnéjsi pohled na ménovépoliticka
rozhodnuti v roce 2005 je uzitecné tento rok
rozdélit na dve ¢asti. Pokud jde o prvni pololeti,
udaje dostupné v prvnich ¢tyfech mésicich roku
2005 podporovaly nazor, ze oslabeni rustu
realného HDP, ke kterému doSlo v druhém
pololeti roku 2004, bude jen kratkodobé.
Zejména v dusledku dlouhodobé vysokych a
volatilnich cen ropy vSak toto hodnoceni
v druhém ctvrtleti 2005 nabylo ponékud
ohledn¢ kratkodobého vyvoje domaci poptavky.
V Cervnu 2005 proto projekce odbornikd
Eurosystému pro rust realného HDP byly
snizeny ve srovndni s projekcemi z prosince



Graf 1 Urokové sazby ECB a sazby penéiniho trhu
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Poznamka: Sazba pro hlavni refinancni operace je sazba pouzitelna pro tendry s fixni sazbou na operace vyporadané pied 28. cervnem
2000. Po tomto datu sazba piedstavuje minimalni nabidkovou sazbu pouzitelnou pro tendry s variabilni sazbou.

2004. Meziro¢ni rast realného HDP mél podle
prognoézy zpomalit z 1,8 % v roce 2004 na 1,1
az 1,7 % v roce 2005 a v roce 2006 naopak
zrychlit na 1,5 az 2,5 %. Prognézy
mezinarodnich a soukromych organizaci byly
obdobné. Zdalo se vsak, ze i ptes riziko poklesu
hospodarského ristu v souvislosti s nizkou
davérou spotrebitell, vysokymi a volatilnimi
cenami ropy a nerovnovaznym vyvojem sveétové
ekonomiky nadale pfetrvavaji  pfiznivé
podminky pro posileni hospodaiské aktivity.
Pokud jde o oblasti mimo eurozoénu, rist
svétové ekonomiky byl nadale silny a
podporoval tak vyvoz z eurozény. V eurozoné
velmi ptiznivé podminky financovani, vysoké
podnikové zisky a restrukturalizace podnikl
vytvately pfiznivé prostfedi pro investice.
Ocekavalo se, ze rust soukromé spotieby bude
tézit z predpokladaného rlstu realného
disponibilniho  dichodu v  souvislosti
s rychlej§im rdstem zaméstnanosti a niz$i
inflaci. Revidované udaje (které Dbyly
k dispozici az pozd¢ji béhem roku) ukazuji, ze
rust realného HDP, ackoli byl i nadale mirny,
v prvni poloving roku 2005 postupné zrychloval
(z 0,2 % v poslednim ctvrtleti 2004 na 0,3 % a

0,4 % v prvnim, resp. druhém ctvrtleti 2005).

Podilel se na tom pfedevSim vySssi pfispévek
¢istého vyvozu.

Pokud jde o vyvoj cen, meziro¢ni inflace
métena HICP v prvni poloviné roku 2005
v priaméru poklesla na 2,0 % z 2,3 % v druhé
poloviné roku 2004. Tento pokles vSak pievazné
odrazel vliv srovnavaci zakladny. Prudky narast
cen ropy nadale vytvafel silné tlaky na
zrychlovani inflace. Rust mezd vsak zustal
umirnény, a nic tudiz nenasvédcovalo tomu, ze
by v eurozoné narlstaly zakladni domaci
inflaéni tlaky. V projekcich odbornika
Eurosystému z cervna 2005 se proto o¢ekavana
primérnd mezirocni inflace métend HICP pro
rok 2005 pohybovala v rozmezi 1,8 az 2,2 % a
pro rok 2006 mezi 0,9 a 2,1 %. Zatimco zakladni
domaci infla¢ni tlaky zlstavaly podle
zakladniho scénafe omezené, byla v téchto
projekcich identifikovana existence
proinflacnich rizik spojenych piedevsim
s budoucim vyvojem cen ropy a potencialnim
rustem nepfimych dani a regulovanych cen.
Rada guvernért navic zduraznila, Ze je tieba
soustavné veénovat pozornost potencidlnim
|9
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sekunddrnim dopadtim tvorby mezd a cen, které
by mohly pramenit z vyssich cen ropy.

Zrychlovani dynamiky ménového vyvoje, které
zacalo v poloviné roku 2004, pokracovalo i
v prvnim pololeti roku 2005. Na rozdil od
predchoziho obdobi rychlého ristu penézni
zasoby (od roku 2001 do poloviny roku 2003),
byly hlavnim rustovym faktorem nejlikvidng;jsi
polozky agregatu M3. Na strané protipolozek
byl rust penézni zasoby spojen s expanzi Gvera
soukromému sektoru. Tento vyvoj do znacné
urovné trokovych sazeb v eurozoné. V disledku
rychlého ristu agregatu M3 v poslednich letech
byl objem likvidity v eurozén¢ mnohem veétsi,
nez kolik bylo =zapotiebi k financovani
neinflacniho rustu ekonomiky. Poptavka po
uvérech na nakup nemovitosti urcenych
k bydleni navic byla nadale velmi silna a
ptfispivala tak k rychlému rlstu cen téchto
nemovitosti v nékterych ¢astech ecurozony.
Meziro¢ni tempo rdstu uvérd nefinanénim
podniktum zacalo opét pozvolna stoupat.

Po zvazeni vSech faktort Rada guvernéri
dospéla k zavéru, ze v podminkéach nevyraznych
domacich inflacnich tlaki je nadale vhodné
urovni. Vzajemné porovnani hospodaiské
analyzy s ménovou analyzou vsak potvrzovalo
nutnost  trvale obezfetného  pfistupu
v souvislosti s moznym naplnénim rizik, ktera
by mohla ohrozovat cenovou stabilitu ve
sttednédobém a dlouhodobéjsim Casovém
horizontu. V této souvislosti byl obzvlasté
pozorné¢ sledovan vyvoj dlouhodobéjsich
inflacnich oc¢ekavani.

V druhém pololeti roku 2005 hospodaiska
analyza postupné potvrzovala posilovani
hospodaiské aktivity, které ocekavaly cervnové
projekce odbornikti Eurosystému. Rust realného
HDP v eurozoné dosahl ve tietim ctvrtleti roku
2005 mezictvrtletné 0,7 %. Mimoto pfetrvavaly
ptiznivé podminky pro pokracujici hospodaisky
rust, které identifikovaly pfedchozi projekce
odbornikii Eurosystému. Na tomto zakladé¢
projekce odbornikd Eurosystému publikované
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v prosinci 2005 ptedpokladaly rust redlného
HDP v roce 2005 v rozmezi 1,2 az 1,6 % a
v letech 2006 a 2007 mezi 1,4 a 2,4 %. Raust
redlné¢ho HDP tedy zhruba odpovidal projekcim
z cervna. Prognézy mezinarodnich a
soukromych organizaci davaly podobné signaly.
Vyhled vyvoje hospodarské aktivity vsak
soucasné snizovala néktera rizika spojena
pfedevsim s vys$$imi nez ofekavanymi cenami
ropy, nerovnovaznym vyvojem  svétové
ckonomiky a stale slabou — byt rostouci —
davérou spotiebitelu.

Pokud jde o vyvoj cen, mira inflace méfend
HICP v druhém pololeti roku 2005 vyrazné
pievysovala 2 %, ptficemz nejvyssi hodnota
inflace (2,6 %) byla dosazena v zafi. Pficinou
rychlejsiho ristu cen bylo predevsim zvySovani
cen energii. V rozporu s oéekavanimi z pocatku
roku 2005 se navic stale zfetelnéji ukazovalo,
ze obdobi rychlého ristu cen ropy bude trvat
relativné dlouho. Piestoze projekce a prognozy
z pocatku roku 2005 naznacovaly pomérné
vyrazny pokles inflace méifené HICP v roce
2006, tento vyhled se v pribéhu roku v dusledku
vyvoje ceny ropy znacné¢ zménil. V druhém
pololeti roku 2005 se jevilo jako
pravdépodobné, ze primérna mezirocni inflace
méiena HICP by mohla zistat nad 2 %, ato i za
pfedpokladu nadale umirnéného ristu mezd.
Projekce odbornikti Eurosystému z prosince
2005 naznacovaly, Ze prumérna inflace méfena
HICP se v roce 2006 bude pohybovat v rozmezi
1,6 az 2,6 % a v roce 2007 mezi 1,4 a 2,6 %.
Prognézy mezinarodnich a soukromych
organizaci predpokladaly zhruba stejny vyvoj.
Rada guvernért navic potvrdila, ze tento scénaf
je nadale vystaven proinflacnim rizikim
zjisténym jiz v pfedchozim obdobi.

V druhé poloviné roku 2005 ménova analyza i
nadale poukazovala na proinflacni rizika, ktera
by mohla ohrozovat cenovou stabilitu ve
sttednédobém a dlouhodobé&jsim casovém
horizontu. Vsechny spolehlivé ukazatele
svédcily o tom, ze v eurozoné byl vysoky objem
likvidity. Navic zrychlovani rustu penézni
zasoby, pozorované od poloviny roku 2004,
zaznamenalo ve tfetim Ctvrtleti 2005 jeste vyssi



tempo. Hlavnim faktorem rustu Sirokého
penézniho agregdtu M3 v prostiedi velmi
nizkych urokovych sazeb nadale byly jeho
nejlikvidnéjsi slozky. Mimoto rdst uveérd,
zejména pak hypotecnich, byl stale velmi silny.
Bylo proto nutné pozorné sledovat dynamiku
cen na celé fadeé trhi bytovych nemovitosti.

Rada guvernéri proto ve druhém pololeti roku
2005 vyjadiila narustajici obavy z proinfla¢nich
rizik, ktera by mohla ohrozovat cenovou
stabilitu, a zddraznila, ze je tfeba pozorné
sledovat vyvoj dlouhodobéjsich inflacnich
ocekavani. V prosinci jiz bylo tfeba upravit
akomodacni nastaveni meénové politiky
s ohledem na rizika ohrozujici cenovou
stabilitu. Tato rizika byla zji§téna pomoci
hospodaiské analyzy a jejich pfitomnost byla
ovéfena porovnanim hospodaiské analyzy
s ménovou analyzou. Na zaklad¢ toho Rada
guvernérit 1. prosince rozhodla o zvyseni
klicovych Grokovych sazeb ECB o 25 bazickych
bodl. Rada guvernéru dospéla k nazoru, ze toto
rozhodnuti prispé&je k ukotveni sttednédobych a
dlouhodobéjsich infla¢nich ocekavani
v eurozéné na urovni odpovidajici cenové
stabilité. Ukotveni inflacnich ocekavani je
nezbytnym pfedpokladem k tomu, aby ménova
politika mohla trvale ptispivat k hospodaiskému
rustu v eurozoné. Po rozhodnuti z 1. prosince
2005 zhstaly nominalni i realné urokové sazby
v eurozoné v celém spektru splatnosti na velmi
nizké Grovni. Ménova politika ECB tedy zustala
akomodacni, a nadale tak vyrazné podporovala
hospodarskou aktivitu a tvorbu pracovnich mist.
Rada guvernéri zdiraznila, ze bude nadale
peclive sledovat vyvoj vSech faktort, které by
mohly ohrozovat cenovou stabilitu.
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2 MENOVY, FINANCNi A EKONOMICKY VYVO)

2.1 GLOBALNi MAKROEKONOMICKE PROSTREDI

SVETOVA EKONOMIKA POKRACOVALA V SILNE EXPANZI
Silny rust globalni ekonomiky pokracoval i
v roce 2005 a oproti vyjimecné vysoké urovni
ristu zaznamenané v roce 2004 zpomalil pouze
mirng. Stejné jako v roce 2004 doslo k obzvlast
vyraznému rustu v Asii. Zejména Cinska
ckonomika nadale expandovala s viceméné
nezmenS$enou silou a rozvoj japonské
ekonomiky se urychlil. Globalni hospodarska
aktivita nadale tézila z pfiznivych podminek
financovani a z vysoké ziskovosti podnikt
v mnoha zemich. Globalni rtst také nadale
podporovala sila ekonomiky USA.

Jelikoz se do cen ropy do velké miry promitla
silnd expanze globalni ekonomiky a s tim
souvisejici zvySeni poptavky po energii spolu
s postupnym snizovanim volnych kapacit, ceny
po vétsinu roku stoupaly a na pocatku zaii
dosahla cena surové ropy Brent historického
maxima 67,5 USD za barel. Zda se vsak, ze
ucinek zvysenych cen ropy na globalni rist a
inflaci je dosud relativné nevyrazny. I kdyz
zvyseni slozky energii ovlivnilo celkovy index
spotiebitelskych cen, zdkladni inflacni tlaky
zustaly ve vétsiné zemi pomérné dost omezené.
Pro zemé OECD ¢inil meziro¢ni rist celkového
indexu spotiebitelskych cen za cely rok 2,7 %.

Ve Spojenych statech ekonomika v roce 2005
silné expandovala, realny HDP za cely rok
vzrostl 0 3,5 %. Rist realného HDP podpofila
pokracujici silna soukroma spotieba a investi¢ni
vydaje, zatimco ptispévek Cistého vyvozu byl
mirné negativni. Rist soukromé spotieby zlstal
po vétsinu roku rychly, podporovaly ji piiznivé
podminky financovani, stoupajici ceny
bytovych nemovitosti a pokracujici zlepSovani
podminek na trhu prace. Jelikoz rist mezd
zustal relativné slaby, zmirnilo zvySeni cen
energii rust realnych disponibilnich ptijmu, coz
ptispélo k dalsimu poklesu jiz tak nizké miry
uspor domacnosti. Mezitim v roce 2005 dale
vzrostla zadluzenost domécnosti vyjadiena
procentnim podilem na disponibilnich piijmech.
Investice v podnikatelském sektoru rostly
velmi rychle, posilovaly je ptiznivé podminky
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financovani a vysokéa mira ziskovosti podnikd.
Bez ohledu na vysoké ceny ropy a na zvysSeni
cen surovin pfispélo mirné zvySovani mezd
spolu s dynamickym, byt slabnoucim ristem
produktivity k riistu ziskovych marzi v pribéhu
roku.

Vngjs$i rovnovaha Spojenych statl se v roce
2005 dale zhorSovala; pomér schodku bézného
uctu k HDP zaznamenal historické maximum
6,2 %. Jelikoz rustovy diferencial mezi

Graf 2 Hlavni ukazatele vyvoje ve vyznamnych
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Spojenymi staty a jejich hlavnimi obchodnimi
partnery zUstal vyznamny, zhorsila se obchodni
bilance, coz vedlo k dal$imu prohloubeni
vnéjsiho deficitu.

U spotiebitelskych cen doslo ve tfetim Ctvrtleti
docasné¢ ke zrychleni rdstu vzhledem
k negativnim G¢inkim necekanych vypadkid
vyroby souvisejicich s hurikany a k pokracujicimu
zvySovani cen energii. Do konce roku vsak
cenové tlaky ustoupily a meziro¢ni inflace
méfena indexem spotiebitelskych cen ¢inila
3,4 %. Inflace po vylouceni energii a potravin
zustala relativné omezena na hladiné 2,2 %.
Navzdory zvySeni cen ropy a surovin i
negativnim ucinkim  hurikdnd pomohlo
kontrolovat cenové tlaky posileni nomindlniho
efektivniho kurzu dolaru a mirné zvySeni
jednotkovych mzdovych nakladd, zatimco
inflacni ocekavani zaroven zlstala omezena.

Federalni vybor pro volny trh (FOMC)
Federalniho rezervniho systému zvysil v roce
2005 cil pro sazbu federalnich fondu o 200
bazickych bodi. Toto zvySovani probéhlo
v osmi postupnych krocich vzdy po 25
bazickych bodech, které do konce roku dovedly
cil pro sazbu federalnich fondt k hodnoté 4,25 %.
V prohlaseni vydaném po poslednim zasedani
v roce FOMC upozornil, ze pravdépodobné
bude zapotiebi urcité¢ho dalsiho umirnéného
zpevnéni ménové politiky. Pokud jde o fiskalni
politiku, schodek rozpoctu federalni vlady ve
fiskalnim roce 2005 ve srovnani s rokem 2004
klesl, hlavné diky pfijmim z dani pravnickych
a fyzickych osob. Ve fiskalnim roce 2005 tvofil
schodek rozpoctu federdlni vlady 2,6 % HDP.

V Japonsku ekonomické oziveni v roce 2005
pokracovalo, redlny HDP jiz druhy rok po sobé
rostl tempem prevysujicim potencial (2,8 %,
oproti 2,3 % v roce 2004). Ekonomicka aktivita,
podporovana silnou expanzi soukromé spotieby
a investic do nebytovych nemovitosti, na
pocatku roku 2005 zesilila. V silném ristu
spotiebnich vydaji se projevilo pokracujici
zvySovani piijmu a zaméstnanosti, zatimco
prudkou expanzi nebytovych kapitalovych
vydaji  podporovaly pfiznivé podminky

financovani, solidni podnikové zisky, zlepSené
finan¢ni pozice a obnova starnouciho fixniho
kapitdlu. I kdyz hlavni hnaci silou
ekonomického ristu v roce 2005 ziistala domaci
poptavka, ke konci roku se zacaly projevovat
prvni naznaky oziveni vyvozu (zejména do
Ciny). V prib&hu roku bankovni sektor t&zil
z postupného makroekonomického oziveni a
zlepsujicich se podminek Gvérového rizika.

Obavy z deflace se v roce 2005 dale zmirnily.
Spottebitelské ceny byly v roce 2005 mirné
nizsi (-0,3 % ve srovnani s nulovou hodnotou
v roce 2004), pficemz ke konci roku se pokles
urovné spotiebitelskych cen (bez Cerstvych
potravin) zastavil. V pribéhu roku Bank of
Japan ponechala cil pro zlstatek na béznych
uctech beze zmény na hodnoté okolo 30-35
biliont JPY. Koncem roku 2005 vSak Bank of
Japan uvedla, ze v prabéhu fiskalniho roku 2006
pravdépodobné¢ ukonéi svou kvantitativni
uvolnujici ménovou politiku (kterou zavedla
v bfeznu 2001), jestlize dojde k realizaci
ptiznivych projekci cenového vyvoje (jako
piedpoklad ukonceni své soucasné
meénoveépolitické strategie oznacila Bank of
Japan trvalé zvySovani spotfebitelskych cen).

Asijské ekonomiky ~ mimo Japonsko
zaznamenaly v roce 2005 silny rust, ktery ale
byl ve srovnani s velmi vysokym tempem
dosahovanym v piedchozim roce niz§i. Hlavni
pfi¢inou bylo zpomaleni zahrani¢ni poptavky,
slabsi domaci poptavka a vy$$i ceny ropy.
Pokud jde o cenovy vyvoj, vy$si ceny ropy
vedly k vysoké inflaci v fadé vyznamnych
ekonomik regionu s vyjimkou Ciny a ménové
instituce zacaly postupné zvySovat Urokové
sazby. Cinska ekonomika nadéle silné rostla,
podporovana rostouci zahrani¢ni i silnou
domaci  poptavkou. Zpfisnujici makro-
ekonomicka opatifeni vedla ke zmirnéni rustu
investic, zejména v sektoru nemovitosti, a ke
stabilizaci inflace. Nezda se, ze by pfechod
k  flexibilnéjsimu  (ale  stale  pfisné
kontrolovanému) devizovému rezimu
v Cervenci 2005 mél na ekonomiku né&jaky
vyznamny dopad. V prosinci, po prvnim
celostatnim komplexnim ekonomickém Setfent,
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¢insky Narodni statisticky ufad (National
Bureau of Statistics, NBS) provedl revizi
urovné HDP za rok 2004 o 2,3 bilionu CNY
smérem vzhuru, neboli o 16,8 % nominalniho
HDP uvedeného dfive. NBS také zménil udaje
o riistu HDP Ciny od roku 1993 tak, e je zvysil
v pruméru pfiblizné o 0,5 procentniho bodu.
Tuto revizi si vynutilo hlavné lepsi méieni
cinského sektoru sluzeb, ktery se ukazal byt
témet o 50 % vétsi, nez bylo vypocitano diive.
Za cely rok 2005 ¢insky HDP vzrostl 0 9,9 %.

V Latinské Americe se ekonomickd situace
nadale podstatné zlepSovala, i kdyz o trochu
pomaleji nez v roce 2004. Region vyuzival
vysoce piiznivé vngjsi prostiedi a vyssi ceny
komodit, které umoznily snizit financni
zranitelnost. 1 kdyz rast v regionu tézil ze
silného zvySovani vyvozu, zaznamenal vyssi
poptavku po spotiebé a oteviel prilezitosti pro
nové investice. V Argentiné doslo k prudkému
rustu realného produktu a ve dvou nejvétsich
zemich regionu, Brazilii a Mexiku, bylo tempo
ekonomické expanze mirné.

CENY SUROVIN V ROCE 2005 RYCHLE ROSTLY

V roce 2005 ceny ropy jiz druhy rok po sobé
prudce rostly. Cena ropy Brent se pocatkem zafi
zvysila na nové historické maximum 67,5 USD.
Poté se ceny ropy ponékud snizily a na konci
roku dosahovaly 58 USD. Cena ropy Brent
¢inila v roce 2005 primérné¢ 55 USD a
meziro¢né se zvysila o 45 %.

I kdyZ se rust poptavky po ropé v roce 2005
zmirnil, volné kapacity se v celém ropném
vyrobnim fetézci dale snizovaly. Ceny ropy
zustaly velmi citlivé na zmény poméru nabidky
a poptavky. Nizky rtst nabidky ropy ze zemi
mimo OPEC pfispél ke zvySeni napéti na
ropném trhu. Rust produkce ze Spolecenstvi
nezavislych statd (které bylo v predchozich
letech hlavnim zdrojem dodatecného narGstu
dodavek ze zemi mimo OPEC) se zmirnil a
produkce ropy ze Severniho mote v roce 2005
poklesla. Kromé toho extrémni pocasi (napf.
hurikany) vazné narusilo produkci v Mexickém
zalivu. V dusledku toho se zvysila poptavka po
rop¢ ze zemi OPEC, ,,call on OPEC*. ZvySeni
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produkce zemi OPEC vSak nedokézalo snizit
ceny, jelikoz klesajici volné vyrobni kapacity
této organizace nerozptylily obavy ucastnikd
trhu z nedostatecné bezpecnostni rezervy proti
moznym budoucim vypadkim dodavek.

ZvysSujici se poptavka po produktech
z rafinované ropy snizila volné kapacity rafinérii.
Vyrobni problémy se také zvySily kvuli
nedostatecnym kapacitdm pro zpracovani
tézkych druht ropy a ropy s vysokym obsahem
siry. Kvalitativni nesoulad mezi nabizenym a
poptavanym meznim barelem ropy také
podpofil ceny lehkych tfid ropy a ropy s nizkym
obsahem siry, jako je Brent. Dalsi tlak na ceny
ropy pramenil z geopolitickych obav tykajicich
se zajisténi budoucich dodavek ropy, jelikoz
hrozby tykajici se tohoto zajisténi se objevily
v ruznych zemich produkujicich ropu.

Ceny neenergetickych surovin, méfené indexem
HWWA, vykazovaly od roku 2003 vzestupny
trend a v bfeznu 2005 dosahly svého vrcholu.
Celkove se rust cen neenergetickych surovin
v dubnu a kvétnu ponckud zvolnil a
v nasledujicich Sesti mésicich se v podstaté
stabilizoval. Od listopadu 2005 ceny
neenergetickych surovin opét stoupaji. Pfi

Graf 3 Vyvoj na komoditnich trzich

= surova ropa Brent (USD/barel; leva osa)

----- neenergetické komodity (USD; index: 2000 = 100;
prava osa)
75 165
70 | 160
65 \ ¢ * 155
60 0 | Y B, 150
55 KR4 ‘ ' 145
: TR AN
50 =77 Y SRR 140
. e 3
45 7""‘ 135
130

g
"o " 20 T 30 " 4q "o
2005 2006

Zdroje: Bloomberg a HWWA.



vyjadfeni v americkych dolarech byly ceny
neenergetickych surovin v roce 2005 celkové
v praméru 0 9,5 % vyssi nez v roce 2004. Ceny
zlata v roce 2005 vzrostly na svou nejvyssi
uroven od roku 1981 a na pocatku tinora 2006
dosahly 570 USD za trojskou unci.

2.2 MENOVY A FINANCNI VYVO)

RUST M3 V PODMINKACH NiZKYCH UROKOVYCH SAZEB
NADALE SiLIL

Dynamika ménového vyvoje ovlivnéna nizkou
urovni urokovych sazeb v eurozéné v roce 2005
znacné zesilila. Zaroven zeslabl kompenzacni
tlumici ucCinek na rist M3 souvisejici
s normalizaci chovani rezidentll eurozony pfi
alokaci portfolia (po jejich silné preferenci
likvidity od roku 2001 do poloviny roku 2003).
To se projevovalo zejména v prvni poloviné
roku. Celkové zrychlovani tempa rustu penézni
zasoby v roce 2005 prispélo k jiz tak velkému
objemu likvidity v eurozoné.

Meziro¢ni rlst penézniho agregatu M3, ktery se
ve druhé poloviné roku 2004 zvysil, zistal
vysoky i v nékolika prvnich mésicich roku
2005. Od dubna 2005 nabyl ménovy rist na
intenzité a meziro¢ni mira ristu M3 se ve tfetim
ctvrtleti 2005 zvysila na 8 %. Kratkodobéjsi
dynamika ménového rlstu byla zvlast silna
v poloviné roku a Sestimésic¢ni anualizovany
rust M3 dosahl své nejvyssi trovné od zacatku
tteti etapy HMU v zati 2005. V poslednim
¢tvrtleti 2005 zac¢al ménovy rist mirné slabnout,
pfestoze penézni agregat M3 stale vykazoval
silny meziro¢ni rast 7.8 %.

Na stran¢ komponentd nejvice prispéla
k celkovému rdstu M3 nejlikvidnéjsi aktiva
v ramci M3, obsazena v uzkém penéznim
agregatu M1. Na strané protipolozek byla
ménova expanze tazena hlavné uUvéry MFI
poskytnutymi soukromému sektoru. Svédéi to
o tom, ze prevladajici nizka Groven trokovych
sazeb v eurozoné, implikujici nizké naklady
ptilezitosti z drzby likvidnich zustatki a nizsi
vypujcni naklady, byla klicovym faktorem
dynamiky ménového ristu v roce 2005.

Z tohoto vyvoje také vyplyva, ze znacné
zesileni rastu M3 v poloviné roku 2004 mélo
jiny charakter nez zesileni pozorované od roku

které se vyznacovalo zvySenou hospodarskou a
finan¢ni nejistotou, bylo zrychleni meziro¢niho
rustu M3 doprovazeno trvalym poklesem
meziro¢niho riustu ptjcek soukromému sektoru
(viz graf 4). Rostouci dynamika ménového ristu
pozorovana od poloviny roku 2004 naopak
souvisela se zvySenim rustu pujcek
soukromému sektoru. To odrazi spiSe zakladni
faktory, jako je zejména nizkd uroven
urokovych sazeb, nez dopad piesuni portfolii
zplisobenych volatilitou na finanénich trzich
probihajicich od roku 2001 do zacatku roku
2003. (Analyzou hlavnich faktorl ptispivajicich
od poloviny roku 2004 k ristu M3 se zabyva
box 1 nazvany ,,Ménici se charakter dynamiky
silného ménového rlstu v poslednich letech®).

Proces normalizace chovani rezidentl eurozony
pii alokaci portfolia po jejich zvySené
preferenci likvidity od roku 2001 do zacatku
roku 2003 pokracoval, i kdyz pomalu, i v roce
2005. Portfolia byla pfesunuta z penéz do
dlouhodobéjsich aktiv, coz mélo tlumici u¢inek
na rust M3, i kdyz zna¢né mirnéjsi, nez by se
ocekavalo podle predchozich zvyklosti.
Zejména sektor drzitelll penéz eurozony nadale
projevoval neochotu investovat do zahrani¢nich
aktiv, coz bylo v protikladu s ochotou cizinct
investovat do aktiv eurozony. Na konci roku se
v§ak objevily signaly mozné obnovy odeznivani
poslednich pfesunu portfolii do penéz, coz se
odrazelo v chovani ¢istych zahrani¢nich aktiv
MFI. Pokud by toto odeznivani zpomalovalo
ménovy rist, znamenalo by to, ze oficidlni
casova fada ristu M3 ma tendenci vykazovat
niz$i tempo meénove expanze.

Na meziro¢nim ristu M3 se v roce 2005, stejné
jako i v roce 2003 a 2004, podilely hlavné jeho
nejlikvidnéjsi slozky obsazené v penéznim
agregatu M1 (viz graf 5). Pokracujici celkovy
velky ptispévek M1 skryval rozdilny vyvoj
jednotlivych slozek. Na jedné strané mezirocni
rust ob&ziva se v priabéhu roku 2005 snizil
z 18,5 % v lednu na 13,7 % v prosinci. Tento
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Graf 4 Agregat M3 a dvéry soukromému

sektoru

Graf 5 Prispévky k meziro¢nimu ristu M3
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vyvoj odpovidal ocekdvanim procesu adaptace
drzby bankovek a minci po pfechodu na
hotovostni euro v lednu 2002. Na druhé strané¢
se rok 2005 vyznacoval zrychlujicim se
mezirocnim tempem ristu jednodennich vkladi,
podporovanym  velmi nizkymi naklady
ptilezitosti z drzby téchto instrumenti
v prostiedi velmi nizkych trokovych sazeb.
Primérna urokova sazba z jednodennich vklada
domacnosti a nefinan¢nich podniki byla na
konci roku 2005 zhruba na stejné trovni jako na
konci roku 2003, tj. asi na 0,81 % (viz graf 6).
Svoji tulohu sehrdly ziejmé také financni
inovace, jako je expanze vysoce likvidnich a
vysoce urocenych internetovych depozitnich
uctl, které jsou zcasti vykazovany jako
jednodenni vklady.

Zatimco celkové k ristu M3 v roce 2005 nejvice
ptispél M1, na zrychlovani meziro¢niho tempa
rustu M3 se v roce 2005 z velké casti podilel
vyvoj kratkodobych vkladi jinych nez
jednodennich (viz graf 5). Jejich prumérny
prispévek k meziroénimu rustu M3 byl v roce
2005 2,1 procentniho bodu, tedy téméf
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dvojnasobny nez v roce 2004. Tento velky
ptispévek odrazel trvalé zvyseni mezirocniho
rustu  kratkodobych terminovych vkladd
(tj. vkladt s dohodnutou splatnosti do dvou let
vcetn¢), zatimco kratkodobé usporné vklady
(tj. vklady s vypovédni lhatou do tfi mésict
véetné¢) v prabéhu roku postupné klesaly.
Pomérné silna poptavka po kratkodobych
vkladech jinych nez jednodennich
pravdépodobné odrazi nizké naklady ptilezitosti
z drzby téchto pomérné malo urocenych, ale
také relativné likvidnich aktiv v prostiedi
nizkych urokovych sazeb.

Primérny piispévek obchodovatelnych nastroji
k meziro¢nimu tempu ristu M3 se v roce 2005
mirné zvysil na 0,6 procentniho bodu (z 0,5
procentniho bodu v pfedchozim roce). Tento
narist zakryva odlisny vyvoj dvou komponent.
Na jedné strané¢ meziro¢ni dynamika ristu
akcii/podilovych listi fondd penézniho trhu
zustala na pomérné nizké urovni. Jelikoz
domacnosti a firmy Casto drzi tato aktiva jako
bezpecny prostiedek spofeni v  dobé
hospodafské a finan¢ni nejistoty, jejich mirny



Graf 6 Kratkodobé drokové sazby z vkladi

Graf 7 Prispévky k mezirocnimu tempu ristu
kratkodobych vkladi a dohod o zpétném
odkupu
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Poznamky: Udaje o maloobchodnich trokovych sazbach do
prosince 2002 a urokovych sazbach MFI z novych obchodt
kromé pfecerpani bankovnich ¢t od ledna 2003 (od prosince
2003 vazené udaje). Podrobnéjsi informace o statistikach
urokovych sazeb MFI a vazeni udaji viz box 2 v Mési¢nim
bulletinu ECB z prosince 2003 a box 3 v Mési¢nim bulletinu
ECB ze srpna 2004.

1) Pted rokem 2003 $lo o urokové sazby z vkladi podnika. Od
ledna 2003 tento idaj pfedstavuje Grokové sazby z vkladu
domacnosti a nefinan¢nich podniki.

2) Pied rokem 2003 $lo o Grokové sazby z vkladi podniki. Od
ledna 2003 tento idaj pfedstavuje Grokové sazby z vkladu
domacnosti.

rust byl konzistentni s pokracujici, avsak
pomalou normalizaci chovani rezidentl
eurozony pii alokaci portfolii v roce 2005. Na
druhé stran¢ poptavka po dluhovych cennych
papirech se splatnosti do dvou let znacné
zesilila. To zifejmé odrazelo vyskyt novych
strukturovanych produktt, které kombinuji tyto
cenné papiry s derivaty, zahrnuji angazovanost
na akciovych trzich a ochranuji investory pied
velkymi kapitdlovymi ztratami. Meziro¢ni
dynamika ristu dohod o zpétném odkupu v roce
2005 oproti pfedchozimu roku také znacné
vzrostla, 1 kdyz tento rdst mize byt znacné
volatilni.

Sektorové ¢lenéni kratkodobych vkladi a dohod
o zpétném odkupu (tj. nejveétsi agregace
komponent M3, pro néz existuje spolehlivé
sektorové cClenéni) ukazuje, Zze zrychleni
tempa ménového ristu béhem roku 2005 bylo
do velké miry zpusobeno vklady finan¢nich
zprostiedkovatelt jinych nez MFI (viz graf 7).
Zejména nemeénovi financni zprostiedkovatelé,

(meziro¢ni zmény v %; ptispévky v procentnich bodech;
neocisténo o sezonni a kalendarni vlivy)
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Poznamka: sektor se sklada z MFI kromé

Vykazujici
Eurosystému a ustfedni vlady.

s vyjimkou pojisfoven a penzijnich fondt
(znamych jako ostatni financni zprostted-
kovatelé nebo OFI) prispivali velkou mérou
k rychlejsi dynamice riistu M3 pozorované po
vétsinu roku 2005, i kdyz ptedstavovali pouze
malou cast celkové zasoby drzby penéz.
Rostouci dulezitost OFI v poslednich letech
jako sektoru drzby penéz muze do velké miry
odrazet financni deregulaci a liberalizaci, stejné
jako s tim spojeny vyvoj hlubSich a
likvidngjsich trhti s cennymi papiry.

Zaroven se oproti roku 2004 zvysil ptispévek
vkladd nefinan¢nich podniki k rustu
kratkodobych vkladi a dohod o zpétném
odkupu. Vklady nefinan¢nich podniki jsou
obvykle koncentrovany do nejlikvidnéjsich
forem, coz svéd¢i o tom, ze tyto vklady jsou
drzeny pro transakéni ucely, jsou spojené
s kratkodobym financovanim a potfebami
provozniho kapitalu. Silny rast podnikovych
vkladt by mohl také odrazet opatrnostni motivy,
nebof nefinanéni podniky mohou drzet likvidni
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vklady, aby se v pfipadé neotekavané potteby Udaje o sektorovém ¢lenéni kratkodobych
hotovosti vyhnuly néakladim pfilezitosti vkladi a dohod o zpétném odkupu ukazuji, ze
souvisejicim s uslymi investicnimi moznostmi domacnosti i v roce 2005 nadale nejvice
a/nebo nakladim na ziskani vnéjsich financi. prispivaly k silnému ristu téchto instrumentt.

MENICi SE CHARAKTER DYNAMIKY SILNEHO MENOVEHO RUSTU V POSLEDNICH LETECH

Ménovy vyvoj se v poslednich letech vyznacoval dvéma obdobimi vyznamného zrychlovani
meziro¢niho tempa ristu M3. Prvni obdobi za¢ina zdvojnasobenim mezirocniho tempa ristu
M3 ptiblizné ze 4 % na asi 8 % v roce 2001 a konci dal§im zvySenim na témeét 9 % v prvni
poloving roku 2003. Druhé obdobi zacina v poloviné roku 2004 a od té doby se meziro¢ni tempo
rustu M3 zvySuje z ptiblizné 5 % na nejvyssi hodnotu 8 % ve tfetim ctvrtleti 2005. Tento box na
zakladé informaci obsazenych v komponentech a protipolozkach M3 a na zéklad¢ sektorového
¢lenéni vkladl ukazuje rozdilny charakter zrychlovani ménového ristu v téchto dvou obdobich.

Hlavnimi faktory silného ristu M3 v obdobi od roku 2001 do prvni poloviny roku 2003 byly
prevladajici zvysené geopolitické, hospodaiské a zejména financni nejistoty, souvisejici s fadou
velkych Sokut ve svétové ekonomice.' Tyto Soky zahrnovaly velky pokles cen akcii, teroristické
utoky z 11. zati 2001, velké mnozstvi icetnich skandalt na obou stranach Atlantiku v dusledku
korekci na akciovém trhu, valku v Afganistanu koncem roku 2001 a v Iraku zacatkem roku
2003. Sektor drzitelt penéz (predevsim domacnosti a nefinan¢ni podniky) ve snaze nalézt pred
témito Soky ,bezpecné utoCist€” pro uspory, piesunul sva portfolia z rizikovych a
dlouhodobgjsich aktiv do bezpecnych a likvidnich ménovych aktiv a urychlil tak ménovy rist.
Naproti tomu se zd4, ze silny ménovy rist od poloviny roku 2004 byl zédsadnéjsi povahy,
ovlivnény nizkou Grovni rokovych sazeb a tudiz nizkymi ndklady prilezitosti z drzby penéz.

Podrobny pohled na komponenty M3 ukazuje, ze presuny portfolii z rizikovych aktiv do penéz
v obdobi od roku 2001 do poloviny roku 2003 zvysily ptilivy do dluhovych cennych papirt se
splatnosti do dvou let a akcii/podilovych listi fondl penézniho trhu, které si domacnosti a firmy
drzi za uc¢elem ukladani likvidity v dobé zvysené nejistoty. Vyvoj téchto dvou komponent mél
proto znacny vliv na celkovou dynamiku ménového ristu, kdezto pfispévek nejlikvidnéjsich
komponentt hral jen podfadnou roli. Vysoky rust M3 od poloviny roku 2004 byl naopak tazen
nejlikvidnéjsimi komponenty obsazenymi v izkém agregatu M1. Meziro¢ni ptiliv do dluhovych
cennych papirt se splatnosti do dvou let a akcii/podilovych listi fonda penézniho trhu byl vsak
umirnény (viz graf A).

Pokud jde o protipolozky M3, vyvoj pujcek soukromému sektoru ukazuje odliSny charakter
silného ménového vyvoje v téchto dvou uvedenych obdobich (viz graf 4 v hlavnim textu).
Zesilujici rast M3 byl v obdobi od roku 2001 do poloviny roku 2003 doprovazen trvalym
poklesem meziro¢niho tempa ristu ptjcek soukromému sektoru. Jinymi slovy, tempo ristu M3
se v obdobi zvysené hospodarské a financni nejistoty pohybovalo opacnym smérem nez tempo
rustu soukromych vypujéek. Obdobi od poloviny roku 2004 se vyznacovalo zrychlenim

1 Viz ¢lanek ,,Money demand and uncertainty*, Mési¢ni bulletin ECB, fijen 2005.
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meénového rastu a rastu pijéek soukromému
sektoru a odrazelo nizké naklady pftilezitosti
z drzby ménovych aktiv a ptiznivé financni
podminky implikované nizkymi tGrokovymi
sazbami.

Graf B zndzortiuje hlavni roli, kterou hral silny
kapitalovy pfiliv do eurozdny pti zrychlovani
tempa ménového rustu od roku 2001 do
poloviny roku 2003 (vyjadfeny zménami
v Cistych zahrani¢nich aktivech béhem tohoto
obdobi). V prostiedi zvysené geopolitické
nejistoty a nejistoty na finan¢nim trhu,
rezidenti eurozony pii hledani ,,bezpecného
utociste” pred Soky ovliviiujicimi globalni
ekonomiku repatriovali finan¢ni zdroje, které
pred tim investovali do zahrani¢nich cennych
papirt. Pfestoze zména Cistych zahrani¢nich
aktiv zustala od poloviny roku 2004 pozitivni,
hrala pti zrychlovani dynamiky ménového
vyvoje stadle méné dalezitou roli. I kdyz je
vidét, ze sektor drziteli penéz byl i nadale
neochoten investovat do zahrani¢nich aktiv
(alesponn pokud jde o poptavku nerezidentl
eurozony po aktivech eurozony), dopad této
skutecnosti na rust M3 byl mirn€jsi nez impuls
dany expanzi Gveéru.

Graf B Vyvoj agregatu M3 a jeho protipolozek

Graf A Sloiky agregatu M3

(ro¢ni toky; v mld. EUR; o¢isténo o sezonni a kalendaini vlivy)
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Poznamka: Agregat M3 je zobrazen pouze pro nazornost. Dlouhodobé&jsi finanéni zavazky (bez kapitalu a rezerv) jsou zobrazeny

s opaénym znaménkem, nebot jsou zavazky sektoru MFI.
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Pokud jde o celkovy vyvoj protipolozek M3,
obdobi od roku 2001 do poloviny roku 2003
se vyznaCovalo pifesunem z rizikovych
dlouhodobéjsich aktiv do kratkodobgjsich
meénovych aktiv, o ¢emz svédci jen mirny tok
do dlouhodobé¢jsich financénich pasiv MFI.
V kontextu expanze celkové konsolidované
bilance MFI bylo mozné v obdobi od poloviny
roku 2004 pozorovat znacné pfilivy do
dlouhodobéjsich  financénich pasiv. MFI
soubézné¢ s dynamikou silného meénového
rustu.

Sektorové clenéni vkladu se vSemi dobami
splatnosti (agregat, jehoz sektorové ¢lenéni je
k dispozici od roku 1999 a ktery zahrnuje
dlouhodobgjsi vklady mimo M3) ukazuje, ze
k zvysené poptavce po vkladech (véetné dohod
o zpétném odkupu) v prvnim obdobi doslo
predevsim v sektoru domécnosti (viz graf C).

Analyza sektorového ¢lenéni  vkladu,
komponent a protipolozek M3 potvrzuje, ze
dvé obdobi silného rastu M3 v poslednich
letech, tj. od roku 2001 do prvni poloviny roku

Graf C Struktura vkladu podle sektoru

(meziroéni zmény v %; piispévky v procentnich bodech;
neocisténo o sezonni a kalendarni vlivy)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Vykazujici sektor se sklada z MFI kromé
Eurosystému.

2003 a od poloviny roku 2004, meéla odliSny charakter. Zejména mohutnost rlstu
nejlikvidnéjsich komponent a dynamika poptavky po vérech naznacuji, ze klicovym faktorem
meénového rustu v obdobi od poloviny roku 2004 byla nizka uroven urokovych sazeb. Zda se,
ze pokud jde o implikace pro cenovou stabilitu, dfivéjsi prudky rist M3 v prostiedi vyjimecné
financni a geopolitické nejistoty vedouci ke zvyseni preference likvidity odrazi zmény v chovani
pti alokaci portfolii a lze jej, pokud jde o vyhled cenového vyvoje, povazovat za relativné
ptiznivy. Odlisny charakter silného ménového vyvoje od poloviny roku 2004 vsak implikuje
vyssi riziko inflacnich tlakt ve stfedné az dlouhodobém horizontu.

RUST UVERD MFI SOUKROMEMU SEKTORU DALE ZESiLIL
Na strané¢ protipolozek byla dynamika
ménoveého ristu tazend pokracujicim rtstem
uvért  MFI  poskytovanych soukromému
sektoru. Odrazelo to silné zvySeni mezirocniho
ristu téchto Uvérd v prostiedi nizkych
urokovych sazeb, lepSich podminek Gvérové
emise (podle vysledkd prizkumu bankovnich
pujcek v eurozong) a silného zvyseni cen aktiv
zejména na trhu bytovych nemovitosti.
Meziro¢ni tempo ristu Gveérta soukromému
sektoru se zvysilo ze 7,1 % v prosinci 2004 na
9,1 % ke konci roku 2005. Dynamika rGstu
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uveéri MFI soukromému sektoru se v roce 2005
projevovala ve vétSing hlavnich sektorti drzitelt
penéz. Zatimco k ristu uvért soukromému
sektoru nejvice prispival sektor domacnosti, a
to zejména Uveéry na nadkup nemovitosti,
pokracujici zrychlovani tempa rtstu uveéri
do velké miry téz odrazel vyvoj uvért
nefinanénim podnikim a ostatnim finanénim
zprostiedkovateltim.

V ramci ostatnich protipolozek penézniho
agregatu M3 vyznamné urychleni dynamiky
rustu dlouhodobgjsich finan¢nich pasiv (kromé



kapitalu a rezerv) patrné v roce 2004
pokracovalo i v roce 2005. To ukazovalo na
pokracujici tendenci sektoru drziteld penéz
v eurozon¢ investovat do dlouhodobéjsich aktiv
v euru. Niz$i rst dlouhodobégjsich financnich
pasiv MFI v roce 2005 oproti roku 2004 vsak
také ukazoval na urCité zpomaleni tempa
normalizace chovani rezidentli eurozény pfi
alokaci portfolii, které se vyznacovalo
presunem portfolii z likvidnich ménovych aktiv
do produktd s delsi splatnosti.

Vyvoj Cistych zahrani¢nich aktiv MFI se po
vétsinu roku 2005 stale vyznacoval pozitivnimi
meziro¢nimi toky, které zvySovaly tlak na
dynamiku ristu M3 (viz graf 8). Udaje platebni
bilance ukazuji, ze tento jev odrazel vétsi
tendenci nerezidentll eurozony investovat do
akcii a dluhopisti eurozony nez byla tendence
rezidentli eurozony investovat v zahranici.
Investice v prvni poloviné tohoto roku souvisely
spise s vyvojem devizového kurzu eura'.

Ve druhé poloviné roku naopak probihal
meziméesi¢ni odliv ¢istého kapitalu z eurozony,
ziejm¢ v disledku dalstho prohloubeni
urokového diferencidlu mezi Spojenymi Staty a
eurozénou na kratkém konci vynosové kiivky.
Souviselo to mozna s odeznivanim minulych
pfesuntt portfolii do ménovych aktiv a
reinvestovanim  téchto  prostfedki  do
rizikovéjSich zahraniénich cennych papiri,
které nasledovalo po zfejmém poklesu neochoty
investori eurozony investovat v zahraniéi.
Tento vyvoj postupné snizil meziro¢ni tok
¢istych zahranicnich aktiv MFI eurozony a
nakonec vedl k tomu, ze v listopadu 2005 byla
tato protipolozka poprvé od prosince 2001
negativni. Koncem roku tento tlumici G¢inek na
rast M3, vyplyvajici z vyvoje Cistych
zahrani¢nich  aktiv a  dlouhodobgjsich
finan¢nich aktiv, vic nez vyrovnal zrychleni
tempa rustu uverd.

LIKVIDITA ZUSTALA NA VYSOKE UROVNI

Rostouci dynamika ristu M3 v roce 2005
prispéla k jiz vysoké =zasobé likvidity
v eurozoné. Odhady likvidity (reprezentované
nomindlni penézni mezerou a redlnou penézni

Graf 8 Agregat M3 a jeho protipoloiky

(ro¢ni toky; v mld. EUR; o¢isténo o sezonni a kalendaini vlivy)
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Poznamky: Agregat M3 je zobrazen pouze pro nazornost
(M3 = 142+3+4+45).

zobrazeny s opa¢nym znaménkem, nebof jsou zavazky sektoru
MFIL.

mezerou), vyjadfujici mnozstvi likvidity
prevysujici urovei nezbytnou k financovani
neinfla¢niho rlstu, se v roce 2005 dale zvysily
(viz graf 9). Nominalni penézni mezera je
definovana jako rozdil mezi skute¢nou urovni
M3 aurovni M3, ktera by vzesla z konstantniho
rastu M3 o referenéni hodnotu 4,5 % od
prosince 1998, zatimco realna penézni mezera
je nominalni penéZzni mezera ocCiSténa
o pfebytecnou likviditu, ktera byla absorbovana
cenovym vyvojem v minulosti (tj. kumulovana
odchylka mér inflace od definice cenové
stability ECB). Koncem roku ob¢ miry
vykazovaly uréité znamky stabilizace, ackoliv
byly stale na vysoké urovni.

ECB také pravidelné zvefejiovala penézni
mezery méfené na zakladé ocisténé fady M3
o odhadovany dopad pifesuni portfolia do

1 Dalsi podrobnosti o vztahu mezi vyvojem devizového kurzu a
¢istymi zahraniénimi aktivy MFI viz box ,,Recent developments
in MFI net external assets®, Mé&si¢ni bulletin ECB, Cervenec
2005.
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Graf 9 Odhady penéini mezery"

(v % prislusné miry stavu M3; ocisténo o sezonni a kalendaini
vlivy; index: prosinec 1998 = 0)
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1) Nomindlni penézni mezera je definovana jako rozdil mezi
skute¢nou urovni M3 a urovni M3, jaka by vzesla z konstantniho
ristu M3 o referenéni hodnotu 4'/> %, pfiCemz zakladnim
obdobim je prosinec 1998. Realna penézni mezera je definovana
jako rozdil mezi skute¢nou trovni M3 deflovanou HICP
a deflovanou urovni M3, jaka by vzes$la z konstantniho rustu
nominalniho M3 o referen¢ni hodnotu 4'/2 % a inflace méfené
HICP v souladu s definici cenové stability ECB, pficemz
zékladnim obdobim je prosinec 1998.

2) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktufe portfolia na M3 jsou
ziskavany s pomoci pfistupu popsaného v &asti 4 ¢lanku
~Monetary analysis in real time* v Mé&si¢nim bulletinu ECB
z fijna 2004.

ménovych  aktiv  zplsobeny  zvySenou
hospodaiskou a finan¢ni nejistotou v obdobi od
roku 2001 do roku 2003°. Tyto ocisténé
ukazatele vykazaly stejny vzestupny trend i
v roce 2005. Zustaly vSak podstatné nizsi, nez
odpovidajici penézni mezery méiené na zakladé
casové fady M3.

Pti hodnoceni téchto wukazatelt likvidity
bychom méli mit na zfeteli, ze nejde o pfesné
odhady likvidity. Vzhledem k tomu, ze vybér
zakladniho obdobi je do ur¢ité miry libovolny,
urovné téchto ukazateld jsou zatizeny nejistotou
a mélo by se k nim pfistupovat s opatrnosti. A
navic nelze zcela vyloucit, Ze soucasna situace
v likvidité do ur€ité miry odrazi trvalou zménu
v chovani hospodafskych subjektd v oblasti
poptavky po penézich, tj. strukturdlné vyssi
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preferenci likvidity, a tedy zvySeni pozadované
urovné drzby penéz. Odhad M3 upraveného
o pfesuny portfolii je navic obklopen zna¢nou
mirou nejistoty ohledné¢ odhadu korekci
provedenych u samotného M3.

Tato znacna nejistota se odrazila v Siroké skale
odhadid vyjadiené ¢tyfmi ukazateli likvidity,
o kterych se zde hovoftilo. Nicméné, bez ohledu
na tyto nejistoty, je z uvedenych ukazateld
patrné, ze objem likvidity byl v roce 2005 stale
znaény. Z hlediska stiedné az dlouhodobého
vyhledu, velké mnozstvi likvidity znamend
riziko pro cenovou stabilitu. Silny ménovy rtst
a rust uveérd v kontextu jiz velkého mnozstvi
likvidity ukazuje na nezbytnost sledovat
pozorné vyvoj ristu cen aktiv, zejména na trhu
s bydlenim, predevsim vzhledem k moznému
vyskytu odchylek.

SAZBY PENEZNIHO TRHU SE PO OBDOBI STABILITY KE
KONCI ROKU ZVYSILY

Rada guvernérit ECB rozhodla ponechat klicové
urokové sazby beze zmény po vétSinu roku
2005. Dne 1. prosince 2005 byly klic¢ové
urokové sazby ECB zvysSeny o 25 bazickych
bodl, podle historickych méfitek vSak byly
nadale nizké. Tento vyvoj sazeb ECB tésné
nasledovaly sazby penézniho trhu na kratkém
konci vynosové kiivky (jako napf. mésicni
sazba EURIBOR uvedena v grafu 10). Urokové
sazby penézniho trhu byly vicemén¢ stabilni na
urovni mirn¢ nad 2 % az do listopadu, kdy se
zvysily v disledku o¢ekavaného ristu klicovych
urokovych sazeb ECB.

Sazby penézniho trhu v delSich splatnostech
byly v prvnim ¢tvrtleti 2005 v podstaté stabilni,
a to mirné nad Urovni sazeb v kratSich
splatnostech. Ve druhém ctvrtleti roku 2005 se
dvanictimésicni sazba EURIBOR zacala
snizovat a vysledek byl, ze do konce Cervna
dosahla stejné urovné jako sazby na kratkém
konci vynosové kiivky penézniho trhu — a
kratkodobé byla dokonce niz$i. Na konci
cervence 2005 doslo k obratu v tomto

2 Dalsi podrobnosti viz ¢ast 4 ¢lanku nazvaného ,,Monetary
analysis in real time* , Mé&si¢ni bulletin ECB, fijen 2004.



sestupném trendu a od pocatku ¢tvrtého ctvrtleti
se zrychlovala vzestupnd tendence u sazeb
v delSich splatnostech, kterd se udrzela az do
zacatku roku 2006.

Tento vyvoj se odrazel ve sklonu vynosové
ktivky penézniho trhu. Urcitd ocekavani
poklesu klicovych trokovych sazeb ECB
vyvolala na konci kvétna 2005 snizeni sazeb
penézniho trhu, zejména na del§im konci
vynosové kiivky. Sklon této kiivky, ktery se
meii rozdilem mezi dvanactimésicni a
jednomésicni sazbou EURIBOR, byl v ¢ervnu
urovné -5 bazickych bodd. Ocekavani trhu
ohledn¢ dal$iho snizovani kli¢ovych urokovych
sazeb ECB vsak rychle odeznéla, protoze se
zlepsSily vyhlidky pro hospodarsky rist
v eurozoné. To vedlo ke strméjSimu narlstu
vynosové kiivky penézniho trhu, ktery trval do
poloviny listopadu, kdy kratkodobé sazby
reagovaly na zvySujici se ocekavani rlstu
klicovych ménovépolitickych sazeb a vynosova
kiivka se ponékud zplostila. Na poc¢atku roku
2006 byly kratkodobéjsi sazby penézniho trhu
v podstaté stabilni, zatimco dlouhodobéjsi
sazby nadale rostly. V disledku toho byl sklon
vynosové kiivky v lednu 2006 strméjsi a dosahl
urovné srovnatelné s urovni z poloviny
listopadu. V unoru se vsak tento trend obratil
s tim, ze kratkodobéjsi sazby se zvysily, zatimco
dlouhodobgjsi sazby byly v podstaté stabilni.
Jednomésicni a  dvanactimési¢ni  sazba
EURIBOR ¢inila 24. Gnora 2006 pfiblizné
2,55 % a 2,96 %. V dusledku toho se sklon
vynosové kiivky penézniho trhu v pribéhu
unora znovu snizil o 10 bazickych bodi.

Implikovana volatilita odvozena od opci na
tiimésicni  futures kontrakty EURIBOR
v obdobi od ledna do kvétna 2005 znacné
poklesla, coz svédcilo o tom, ze Gicastnici trhu
si byli ocekavanym vyvojem kratkodobych
urokovych sazeb téméf jisti. Ve dvou ptipadech
se vSak volatilita z této nizké urovné zvysila:
v Cervnu 2005 a vyraznéji ve ¢tvrtém Ctvrtleti
2005. V obou pfipadech byl rust volatility
spojen s tim, Ze trh o¢ekaval zménu klicovych
urokovych sazeb ECB. Na konci roku, zejména

Graf 10 Kratkodobé trokové sazby a sklon

vynosové kiivky penéiniho trhu

(v % p.a.; v procentnich bodech; denni udaje)

= jednomési¢ni EURIBOR (leva osa)
12mésicni EURIBOR (leva osa)

= = = spread mezi 12mési¢ni a jednomési¢ni sazbou
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Zdroj: Reuters.

po rozhodnuti Rady guvernért zvysit urokové
sazby k . prosinci, se volatilita nejprve snizila
a poté byla stabilni. Na pocatku roku 2006 se
volatilita znovu snizila a ve srovnani s rokem
2005 byla velmi nizka (viz graf 11).

VYNOSY DLOUHODOBYCH DLUHOPISU V ROCE 2005
BYLY REKORDNE NiZKE

V roce 2005 zaznamenaly vynosy dlouhodobych
dluhopist v eurozoné nejnizsi roven za sto let.’
Po dosazeni historicky nejnizsi Grovné 3,1 %
v zafi 2005 vzrostly vynosy desetiletych
statnich dluhopist do konce roku na 3,4 %, coz
bylo stale zhruba o 35 bazickych bodii méné nez
na konci roku 2004 (viz graf 12).

Celkove¢ nizka troven vynosu dlouhodobych
dluhopistt v eurozoné v roce 2005 odrazela
vnimani ucastnikd trhu ohledné umirnénych
dlouhodobych infla¢nich tlakd a nizkych
realnych vynosi (viz graf 13). Dlouhodoba

3 Viz box nazvany ,,Long-term and short-term nominal interest
rates in the largest euro area countries from a historical

perspective®, Mé&si¢ni Bulletin ECB, srpen 2005.
ECB
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Graf 11 Sazby z tfimésicnich terminovych obchodi

EURIBOR a implikovana volatilita odvozena z opci
na tfimésicni terminové obchody EURIBOR

(v % p.a.; bazické body; denni udaje)

= 3mésicni terminové obchody EURIBOR splatné

v bieznu 2006 (leva osa)

implikovana volatilita odvozena z opci na 3mésicni
terminové obchody EURIBOR splatné v bieznu 2006
(prava osa)
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Zdroje: Reuters a Bloomberg.

infla¢ni ocekavani — jak je odrazi zlomova mira
inflace — se v prib¢hu roku 2005 pohybovala
v pomérné uzkém pasmu a byla tak nadale dobie
ukotvena na relativné nizké Grovni. Zda se, Ze
realné vynosy dlouhodobych dluhopisi byly
ovlivnény nejen upravami dlouhodobych
ocekavani rlstu smérem doli, zejména
v kontextu prudkého ristu cen ropy (viz box
nazvany ,,Dopad rostoucich cen ropy na vynosy
dluhopisi a ceny akcii: historické srovnani
eurozony a Spojenych stati®), ale také vysokou
poptavkou po statnich dluhopisech.

Ke konci prvniho ¢tvrtleti zaznamenaly vynosy
dlouhodobych dluhopist v eurozoné nejvyssi
uroven roku 2005 (3,8 %), a kopirovaly tak
zejména rust vynost dlouhodobych statnich
dluhopist ve Spojenych statech v podminkach
zvySenych cenovych tlaki a zvefejnéni
vSeobecné piiznivych udaju tykajicich se
hospodaiského vyhledu USA.

ECB
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Od konce prvniho ctvrtleti do konce tietiho
ctvrtleti zacaly vynosy dlouhodobych dluhopisi
v eurozoné znovu klesat az na historicky
nejnizsi uroven 3,1 % na konci tfetiho ctvrtleti
2005. Tento pokles odrazel snizovani realnych
vynost az do konce tfetiho ctvrtleti, pficemz
obavy z inflace byly nadale jen mirné navzdory
prudkému narastu cen ropy (viz graf 13).
Zda se, ze tento pokles realnych vynosi lze
jen Casteén¢& pficist vyvoji zakladnich
makroekonomickych veli¢in, tj. perspektivé
dlouhodobého riastu, ale spiSe ostatnim
faktorim, zejména neobvykle vysoké poptavce
po dlouhodobych dluhopisech.* Penzijni fondy
v eurozoné zvysily drzbu zejména dlouhodobych
dluhopisti, coz bylo c¢astecné motivovano
regulatornimi zménami a zvySenou potiebou
penzijnich fondi vyrovnat sva aktiva a
(dlouhodobd) pasiva. Z dlouhodobéjsiho
hlediska mohl k nizké tirovni vynost dluhopist
prispét dalsi strukturalni faktor, a to zvySena
spofici aktivita popula¢né silnych ro¢niktu a
obecné starnouci populace. Spekulativni
chovani, jako napft. ,,yield curve carry trades®,
tj. vypljcky s nizkou kratkodobou trokovou
sazbou a investice do dlouhodobych nastroju,
patrné umocnilo pokles vynosti dlouhodobych
dluhopisi.

Nizké vynosy dlouhodobych statnich dluhopisii
byly zaznamenany na vSech hlavnich trzich.
Tato skute¢nost mize naznaCovat, Zze vynosy
dluhopisi v eurozoné se snizily nejen
v disledku domacich faktord, ale také, a to do
znaéné miry, diky zvySené poptavce po
dluhopisech eurozony v celosvétovém kontextu.
V tomto ohledu mohlo hrat urcitou roli zesileni
poptavky po dluhopisech ze strany zemi
vyvazejicich ropu a pokracujici vysoka
poptavka asijskych a dalSich centralnich bank
spolu s rostouci diversifikaci devizovych rezerv.
Navic nelze vyloucit, ze nizka urovei vynosi
dlouhodobych dluhopisi v roce 2005 byla
spojena i s vysokou likviditou ve svétovém

finanénim  systému po delSim obdobi
akomodace ménové politiky.
Koncem tietitho ctvrtleti 2005 se pokles

nomindlnich a redlnych vynost dluhopist



Graf 12 Vynosy z dlouhodobych statnich

dluhopisa”

Graf 13 Redlné vynosy z dlouhodobych
dluhopisi a zlomova inflace v eurozoné

(v % p.a.; denni udaje)
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Zdroje: Reuters, Bloomberg a Thomson Financial Datastream.

v eurozoné zastavil. Rist vynost dlouhodobych
nomindlnich a indexovanych dluhopisi ve
ctvrtém Ctvrtleti 2005 naznacuje, ze trhy
ocekavaly pon¢kud vys$si tempo hospodaiského
rustu v eurozéné v nejbliz§im obdobi. Rust
nominalnich a realnych vynost dlouhodobych
dluhopist v eurozoné také odrazel skutecnost,
ze Gcastnici trhu pifehodnotili smérem vzhuru
oc¢ekdvany budouci vyvoj kratkodobych
urokovych  sazeb v kratkodobém a
sttednédobém horizontu, jak to naznacuje
postupny posun implikované forwardové
vynosoveé ktivky smérem vzhiru
v odpovidajicich segmentech splatnosti ve
ctvrtém ctvrtleti 2005.

Nominalni vynosy desetiletych statnich
dluhopist v eurozoné v disledku toho dosahly
na konci roku 3,4 %, coz je piiblizné o 35
bazickych bodi méné nez na konci roku 2004.
Naproti tomu ve Spojenych statech vynosy

(v % p.a.; denni udaje)

= 7zlomova inflace pro rok 20121
redlny vynos z dluhopisu splatného v roce 20122
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Zdroje: Reuters a vypocty ECB.

1) Realné vynosy z dluhopisi jsou odvozeny z trznich cen
francouzskych statnich dluhopist indexovanych HICP eurozény
(s vyjimkou tabaku).

2) Postup vypoctu zlomové inflace byl nastinén v boxu 2
v Mési¢nim bulletinu ECB z tunora 2002.

desetiletych statnich dluhopist vzrostly ve
stejném obdobi zhruba o 20 bazickych bodd.
V dusledku toho se diferencial mezi
desetiletymi Grokovymi sazbami ve Spojenych
statech a v eurozoné v roce 2005 znacné zvysil.
Zatimco na konci roku 2004 ¢inil 55 bazickych
bodu, na zacatku ¢tvrtého Ctvrtleti 2005 vzrostl
az na 120 bazickych bodi. Tento odlisny vyvoj
dlouhodobych urokovych sazeb odrazel
rozchézejici se nazory tcastnikd trhu ohledné
makroekonomickych vyhlidek a ocekavani
kratkodobych urokovych sazeb v téchto dvou
ekonomikach. V roce 2005 se redlné vynosy
dlouhodobéjsich dluhopisi v eurozoné snizily,
zatimco ve Spojenych statech se podstatné
zvysily.

Dlouhodoba zlomova mira inflace se v roce
2005 v eurozo6né pohybovala v uzkém pasmu

4 2 Viz box nazvany ,Recent developments in long-term real

interest rates®, Mési¢ni bulletin ECB, duben 2005.
ECB
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mezi 1,9 % a 2,2 % navzdory prudkému ristu
cen ropy (viz graf 13). Zlomova mira inflace (na
zakladé splatnosti dluhopisti v roce 2012) ¢inila
na konci roku 2,0 %, coz odpovidalo poklesu o
20 bazickych bodl ve srovnani s koncem roku
2004.

V roce 2005 zGstala implikovana volatilita na
trhu dluhopist — ktera je méfitkem ocekavani
trhu ohledné rozsahu pohybu vynost dluhopisi
v nejblizsi dobé — na nizké trovni pozorované
v druhé poloviné roku 2004. Naznacuje to, zZe

v nejbliz§si dob&é vyrazné pohyby vynost
dluhopisi v eurozoné.

V prvnich dvou mésicich roku 2006 se vynosy
dlouhodobych statnich dluhopist na svétovych
trzich zvysily. Vynosy desetiletych statnich
dluhopistt v eurozoné byly 24. unora o 20
bazickych bodu vyssi nez na konci roku 2005.
Toto zvysSeni se odrazelo v rlstu vynosu
dlouhodobégjsich indexovanych dluhopisu,
zatimco dlouhodob¢jsi inflacni ocekavani
méfenad zlomovou mirou inflace se pfilis

ucastnici trhu v roce 2005 neocekavali nezménila.

DOPAD ROSTOUCICH CEN ROPY NA VYNOSY DLUHOPISU A CENY AKCIi: HISTORICKE SROVNANI EUROZONY A
SPOJENYCH STATU

Tento box se zabyva vlivem vyssSich cen ropy na o¢ekavani trhu ohledné hospodaiského ristu
a inflace, jak je odrazeji vynosy dlouhodobych dluhopist a ceny akcii v eurozoné a ve Spojenych
statech. Reakce financnich trhd na posledni prudky rist cen ropy jsou srovnavany s reakcemi

vvvvvv

vynost dluhopisti a cen akcii v eurozoné a ve Spojenych statech v minulém roce spise umirnéna.

»Fischerova hypotéza“ pomize objasnit, pro¢ a jak vynosy dluhopisti reaguji na zmény cen
ropy. Podle této hypotézy lze nominalni urokové sazby rozdélit na o¢ekavanou tirokovou sazbu
a prémii, kterou investofi vyzaduji jako kompenzaci o¢ekavané inflace v dobé zivotnosti
dluhopisu. Redalna arokova sazba pak mize byt spojena, kromé jiného, s vyhlidkami primérného
rustu ekonomiky v dob¢ splatnosti dluhopisu, jak jej vnimaji investofi na trhu dluhopisi. Vyssi
ceny ropy obvykle snizuji kratkodobé az stifednédobé vyhlidky ristu ekonomik, které
neprodukuji ropu, a zdroven zvysuji inflacni tlaky a tim i infla¢ni o¢ekéavani. Teoreticky je proto
celkova reakce nominalnich vynost dluhopisti na vys$si ceny ropy prostiednictvim ,.kandlu
ocekavani“ nejednoznacna, protoze zavisi na relativni sile jejiho vlivu na oc¢ekavani ristu a
inflacni ocekavani.

V minulosti mély nominalni vynosy dluhopisti v dobé vysokych cen ropy tendenci k rustu,
protoze prudce rostouci inflace a inflacni ocekavani zjevné kompenzovaly tlaky na pokles
realnych sazeb, které jsou spojeny se soucasnym hospodaiskym poklesem. Prvni tfi fadky v
tabulce A ukazuji zmény ve vynosech desetiletych dluhopisi v obdobi 12 mésici pied
kulminacemi cen ropy v dobé ropnych Sokt v 70. letech 20. stoleti (leden 1974 a listopad 1979)
a pied kulminaci cen v dusledku valky v Zalivu v roce 1990 (fijen).' Vynosy desetiletych
statnich dluhopist se skutec¢né prudce zvysily na obou stranach Atlantiku, a to o 90 az 180
bazickych bodi v Némecku a o 50 az 150 bazickych bodt ve Spojenych statech. Béhem téchto
historickych epizod se skute¢na inflace v obou ekonomikéach znaéné zvysila a vyvolala zvysena
inflacni ocekavani investorti. Je nanejvys pravdépodobné, ze hospodarska recese, kterd

1 Vynosy némeckych desetiletych statnich dluhopist reprezentuji vynosy dluhopisi v eurozoné v téchto obdobich.
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charakterizovala tyto epizody, rovné€z vyvijela [RELILERWATIVAMLTIE AL T RIEL )
tlak na snizovani redlnych rokovych sazeb. |t eV M

i i o L i ! predchdzejicich obdobim nejvyssSich cen ropy
Vysledny prudky rist nominalnich vynosu

dluhopist proto naznacuje, Ze vys$si inflacni

(v bazickych bodech)

¥ oy ’ v eurozona USA
ocekavani vice nez  kompenzovala den 1973~ lodon 1974 o 16
w 7 7 7 , eden —leden

pravdépodobny pokles realnych dlouhodobych jigpad 1975 - tistopad 1979 117 152
urokovych sazeb. fijen 1989 — fijen 1990 176 73
74F 2004 — 74 2005 -89 20

. , . . z toho:
Béhem posledni kulminace cen ropy vSak dlouhodobé réalné tirokové sazby  -79 4
dlouhodobé urokové sazby reagovaly velmi dlouhodobé sazby zlomové inflace -10 24

odlisng, a to zejména v eurozoné (viz Ctvrty  Zdroje: BIS, Reuters a vypocty ECB. ) o
fadek tabulky A). V pribhu 12 mEsichi pied o memeeie siomoniay (o 204 74 curozoms pouzity idaje
kulminaci cen ropy v zaii 2005 se vynosy

desetiletych statnich dluhopist v eurozoné snizily zhruba o 90 bazickych bodu a ve Spojenych
statech se zvysily o 20 bazickych bodu. To patrné odrazi zejména skutecnost, ze na rozdil od
predchozich ropnych Soku byla tentokrat skutecna i ocekavana inflace pomérné stabilni. Jak
ukazuje tabulka A, desetiletda zlomova mira inflace — i kdyz neni perfektnim ukazatelem
inflacnich ocekavani — se v daném obdobi skutecné zménila jen malo.” Navic se zd4, ze vyssi
ceny ropy také vedly k tomu, ze Gcastnici trhu ponékud pfehodnotili sva o¢ekavani riistu smérem
dold, a tedy 1 ke snizeni dlouhodobych realnych trokovych sazeb. V obdobi pfed kulminaci cen
ropy v zati 2005 se snizily vynosy desetiletych indexovanych dluhopisti v eurozéné zhruba
o 80 bazickych bodt, zatimco ve Spojenych statech byly jen velmi malé naznaky podobné
reakce (viz tabulka A). Pokles nominalnich vynost dlouhodobych dluhopisti v tomto obdobi
proto odrazi zejména nizsi realné vynosy dluhopist s tim, ze inflacni ocekavani se prakticky
nezménila. Dale mohlo ke snizeni nejistoty prispét i zvyseni duveéryhodnosti a predvidatelnosti
centralnich bank, coz zaroveni napomohlo k tomu, ze vynosy dluhopistii se v minulém roce
zménily jen mirné. Jestlize vSak vysvétlujeme vazbu mezi nedavnym vyvojem vynosu
dlouhodobych dluhopisi a cenami ropy pouze vlivem rustu cen na o¢ekavani Gcastnikt trhu
ohledné rustu a inflace, zanedbavame nékteré dalsi faktory, které mohly ptimo ovlivnit obé tyto
veli¢iny.’

Také ceny akcii mohou byt ovlivnény vyvojem cen ropy. Teoreticky se cena akcie rovna souctu
ocekavanych budoucich dividend diskontovanych bezrizikovou trokovou sazbou a rizikové
prémie, kterou investofi pozaduji za jeji drzbu. Ocekavané budouci dividendy mohou byt
nahrazeny oc¢ekavanym ziskem, pokud se predpoklada, ze urcita cast zisku bude vyplacena
v dividendach. Zmény cen ropy mohou mit vliv na v§echny tfi komponenty. Napft. vyssi naklady
na energie mohou vést ke zpomaleni ristu ocekavaného zisku v nékterych podnicich, ale také
k rychlejsimu ristu o¢ekavaného zisku ve spolecnostech, které maji prospéch z rustu cen ropy,
napt. ve firmach zabyvajicich se prizkumem ropnych lozisek. Realné vynosy dlouhodobych
statnich dluhopist se ¢asto pouzivaji jako nahrada za realnou bezrizikovou sazbu a zmény cen
ropy mohou ovlivnit také tento komponent, jak bylo vysvétleno vyse. Konecné, v obdobich
vysokych cen ropy jsou investoii obvykle méné jisti pokud jde o perspektivu zisku podnikd,
proto mohou pozadovat vyssi prémie za akciové riziko. I kdyz nékteré komponenty mohou
pusobit proti sobé, vysoké a rostouci ceny ropy obvykle znamenaji Spatnou zpravu pro akcie,

2 Trh indexovanych dluhopist je dosti novym jevem a toto rozdéleni proto neni mozné v piipadé tii pfedchozich ropnych epizod.

3 Napi. je pravdépodobné, ze nedavny vyvoj dlouhodobych realnych urokovych sazeb byl také dusledkem nékolika faktoru, které
urovaly rizikové prémie zahrnuté do vynosu dluhopisi. Viz box nazvany ,,Recent developments in long-term real interest rates*,
Mg¢sicni bulletin ECB, duben 2005.
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protoze jsou obvykle zastinény budoucim
negativnim vnimanim ziskovosti podniku (viz
prvni tii fadky tabulky B).

Tabulka B Zmény cen akcii v eurozoné a USA

béhem 12 mésicu piredchazejicich obdobim
nejvyssich cen ropy

(v %)
rqr S . ’ eurozéna USA
Tabulka B uvadi ro¢ni vynosnost akciovych
hi L Spoienvch st h leden 1973 —leden 1974 -2 -19
trhit v eurozoné a ve Spojenych statech pro ;0004 1975 - istopad 1979 3 B
Ctyfi stejnd obdobi kulminace cen ropy.  fijen 1989 - fijen 1990 -1 -9

zati 2004 — zafi 2005 30 12

Zduraziuje také nckteré vyrazné rozdily ve
vyvoji cen akcii v poslednim obdobi a
v difvejsich obdobich pred kulminaci cen ropy.
Zatimco dva ropné Soky v 70. letech a na
pocatku 90. let 20. stoleti byly provazeny relativné nizkymi zisky investort na akciovém trhu,
v obdobi mezi zafim 2004 a zafim 2005 byl zaznamenan rust cen akcii, zejména v eurozone.
Zda se tedy, ze v poslednim obdobi prikladali ucastnici trhu mensi dilezitost faktorim spojenym
s cenami ropy, které ovliviiuji ceny akcii.

Zdroje: Datastream, Reuters a vypoéty ECB.
Poznamka: Pii vypoctu byl jako akciovy index pouzit celkovy
trzni index Datastream.

Jednim z divodl muze byt skutecnost, ze ve srovnani se 70. lety a zacatkem 80. let 20. stoleti
jsou vyspélé ekonomiky mnohem méné zavislé na rop¢, a Ze rust cen ropy byl v posledni dob¢
vice tazen poptavkou stimulovanou celkové zdravou celosvétovou ekonomickou aktivitou. Dale
se zda, ze rizika eskalace v procesu vyjedndvani o mzdach a mzdové-inflacnich spiral jsou nizsi,
nez tomu bylo u dfivéjsich ropnych Sokt. Pokud jde o relativni vykonnost, odrazi silngjsi rist
na akciovém trhu v eurozoné nez ve Spojenych statech v letech 2004-2005 do urcité miry vyssi
pokles dlouhodobych realnych urokovych sazeb v eurozoné (viz opét tabulka A).

Zavérem lze fici, ze ve srovnani s minulymi obdobimi kulminace cen ropy byla v poslednim
takovém obdobi reakce dluhopisovych a akciovych trhl v eurozoné a ve Spojenych statech
ze nedavna vyse cen ropy mohla vyvolat obavy ohledné vyhlidek hospodatského rustu eurozony,
i kdyz v tomto obdobi patrné hraly urcitou roli i dalsi strukturalni a kratkodobé faktory. Pokud
jde o stabilni zlomovou miru inflace v eurozoné, nelze vyloucdit, ze kli¢ovou roli v odolnosti
cen financnich aktiv vici poslednimu ropnému Soku hrala vyssi kredibilita centralnich bank
pti zajistovani stabilniho nizkoinflacniho prosttedi.

CENY AKCIi V EUROZONE V ROCE 2005 NADALE ROSTLY ~ Vysoka vykonnost akciového trhu v eurozoné

V roce 2005 pokracoval v eurozoné trend ristu
cen akcii, ktery se projevuje od zacatku roku
2003 (viz graf 14). Index Dow Jones EURO
STOXX uzavtel rok se ziskem 23 % ve srovnani
s koncem pfedchoziho roku. Tento nartst byl
niz$i nez u indexu Nikkei 225, ale vyssi nez u
indexu Standard & Poor’s 500, ktery v roce
2005 vykazoval setrvaly trend. Krom¢ vyvoje
relativnich urokovych sazeb byla nizsi
vykonnost amerického akciového trhu do urcité
miry vysvétlena také vyvojem devizového
kurzu: v roce 2005 americky dolar posilil
013 % vucieurua o 15 % vici japonskému jenu.
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v roce 2005 byla patrné vysledkem pusobeni
nékolika faktort, zejména nizsich
dlouhodobych trokovych sazeb, které funguji
jako diskontni faktor pro oc¢ekdvané budouci
penézni toky, a trvalého dvouciferného ristu
skute¢ného zisku na jednu akcii (viz graf 15).
Analytici  akciového  trhu  vSeobecné
prehodnotili své odhady zisku smérem vzhuru.
Pokracujici nizka volatilita na akciovych trzich,
ktera naznacovala nizkou nejistotu ucastnikd
trhu ohledné nejblizsiho vyvoje akciovych trha,
patrné¢ také vytvarela piiznivé prostiedi pro
vyvoj cen akeii.



Potencialné negativni faktory, jako napf. méné
optimistické ekonomické vyhlidky vyvolané
prudkym rstem cen ropy (viz box 2), utlumily
zvysovani cen akcii jen ¢astecné.

Z hlediska struktury byl rlst cen akeii
v eurozoné v roce 2005 nejvyraznéjsi v
odvétvich zpracovavajicich ropu a plyn
(v souladu se silnym rdstem vykazovanych
ziskl, vyplyvajicich z velké ¢asti z vyvoje cen
ropy) a ve finanénim sektoru. Z deseti
ekonomickych sektort indexu Dow Jones
EURO STOXX pouze telekomunikacni sektor
zaznamenal na konci roku 2005 niz$i ceny akcii
nez na konci roku 2004. Také wvysledky
v sektoru sluzeb pro spotiebitele a v sektoru
zdravotnictvi byly v roce 2005 horSi nez
v ptfipad¢ celkového indexu. Horsi vysledky
téchto sektorti naznacuji, ze vyhlidky pro zisky
spolec¢nosti, které jsou vice zavislé na soukromé
spotiebe, byly v roce 2005 pomérné slabé.

Graf 14 Indexy cen akcii

Na zacatku roku 2006 celosvétové ceny akcii
nadale rostly. Do 24. tinora 2006 index Dow
Jones EURO STOXX vzrostl ve srovnani
s koncem roku 2005 o 8 %. Index Standard &
Poor’s 500 a index Nikkei 225 zaznamenaly ve
stejném obdobi mensi zvyseni. Tento rist cen
akcii lze vysvétlit celkovym solidnim ristem
ziskll podnikd a zvySenym zdjmem investort
o akcie.

SILNA POPTAVKA DOMACNOSTI PO FINANCOVANI
Vypujcky domacnosti v roce 2005 nadale
sledovaly vzestupny trend pozorovany od
poloviny roku 2003, a to zejména diky
mohutnému ristu pijéek na ndkup nemovitosti
urcenych k bydleni a stale silnéjSimu rustu
spotiebitelskych uvért. Meziro¢ni tempo ristu
pujéek MFI domacnostem se zvysilo ze 7,9 %
na konci roku 2004 na 9,4 % v prosinci 2005.
Vyvoj na Urovni eurozony zaroven zakryva
rozdily mezi zemémi (viz box 3 ,Rozdily
v rastu pujcek domacnostem v jednotlivych
zemich eurozony*).

Graf 15 Skutecné a ocekavané zisky podnika

(index: 31. prosinec 2004 = 100; denni udaje)
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Zdroje: Reuters a Thomson Financial Datastream.

Poznamka: Pro eurozénu je pouzit §ir§i index Dow Jones EURO
STOXX, pro USA index Standard & Poor’s 500 a pro Japonsko
index Nikkei 225.
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Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Poznamky: Rust ziskGi v ramci indexu Dow Jones EURO
STOXX pro eurozonu a Standard & Poor’s 500 pro USA.

1) Zisk na akcii za 12 mésicti nazpét.

2) Analytiky oekavany zisk pro nadchazejicich 12 mésicu.

3) Analytiky ocekavany zisk pro nadchazejicich 3 az 5 let.
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Graf 16 Pajcky MFI domacnostem

Graf 17 Urokové sazby z pajéek domacnostem

a nefinanénim podnikim

(meziroéni zmény v %)
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Zdroj: ECB.
Dynamika rustu  pujéek  poskytnutych
domacnostem ostatnimi finan¢nimi

zprostfedkovateli, kterd byla v minulém roce
mnohem silng€js$i nez dynamika ristu pujcek od
MFI, v roce 2005 zna¢né zpomalila a vedla ke
sblizeni meziro¢niho tempa rtstu celkovych
ptujcek domécnostem a pijcek domacnostem
poskytnutych MFI.

Pii  pohledu na ¢lenéni pujcek MFI
domacnostem podle ucelu se zda, ze na
vypujckach domacnosti se v roce 2005 podilelo
vice rlznych Wvérovych kategorii nez
v piedchozim roce. Pfesto bylo tempo rustu
pujéek nadale ovliviiovano zejména silnou
poptavkou po ptijckach na nakup nemovitosti
ur¢enych k bydleni (viz graf 16). Je
pravdépodobné, ze pokracujici intenzita ristu
hypotecnich tvért byla spojena jak s dalSim
poklesem hypotecnich urokovych sazeb v celé
eurozoné, tak i s dynamickym rtstem trhu
s bydlenim v mnoha oblastech (viz ¢ast 2.3 této
kapitoly).

Sazby z hypote¢nich uvéri v roce 2005 dale
klesaly, a to z jiz nizkych Grovni dosazenych
v pfedchozich letech (viz graf 17). Napt. trokové
sazby MFI z nové poskytnutych uveéri na nakup
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Poznamky: Udaje o maloobchodnich trokovych sazbach do
prosince 2002 a urokovych sazbach MFI z novych obchodu
kromé piecerpani bankovnich u¢td od ledna 2003 (od prosince

urokovych sazeb MFI a vazeni udaji viz box 2 v Mési¢nim
bulletinu ECB z prosince 2003 a box 3 v Mési¢nim bulletinu
ECB ze srpna 2004.

1) Pied rokem 2003 §lo o urokové sazby z pujcek podnikim se
splatnosti do 1 roku. Od ledna 2003 tento daj pfedstavuje
urokové sazby z pujéek nefinanénim podnikiim s pohyblivou
sazbou a pocatecni fixaci irokové sazby do 1 roku.

2) Pied rokem 2003 §lo o urokové sazby z pujcek podnikim se
splatnosti nad 1 rok. Od ledna 2003 tento udaj predstavuje
urokové sazby z piujéek nefinanénim podnikim s pocatecni
fixaci urokové sazby nad 1 rok.

it

nemovitosti ur¢enych k bydleni s pocatecni
fixaci sazby nad 5 let a do 10 let se v prib&hu
roku snizily o 13 bazickych bodl na 3,7 %
v prosinci 2005.

Vysledky prizkumu tGvérové cinnosti bank
v eurozoné navic naznacuji, ze mohutny rust
pujcek na nakup nemovitosti mohl byt v prvnim
a tfetim ctvrtleti 2005 spojen také s urcitym
uvolnénim uvérovych standardl pouzivanych
bankami ke schvalovani téchto pujcek, i kdyz
byl ovlivnén hlavné silnou poptavkou
domacnosti. Toto uvolnéni uvérovych standardi
a silnd poptavka castecné odrazely stale
ptiznivéjsi hodnoceni bank a vypidjcéovateld
ohledn¢ perspektiv trhu s bydlenim.



Navzdory relativné mirnému ristu nominalnich
vydaji na spotiebu na urovni eurozdény se
mezirocni tempo rustu spotiebitelskych uvéra
v roce 2005 zvySovalo a v poslednim ctvrtleti

odpovidd nizkym trokovym sazbdm ze
spottebitelskych uveért v roce 2005. Uvolnéni
uveérovych standardt rovnéz naznacuji vysledky
prizkumu tveérové ¢innosti bank v eurozong.

2005 dosahlo zhruba 7,5 %. Toto zvySeni

ROZDILY V ROSTU POJCEK DOMACNOSTEM V JEDNOTLIVYCH ZEMiCH EUROZONY

Meziro¢ni tempo rustu ptijcek MFI domécnostem v eurozoné se od poloviny roku 2003 pomérné
stabilné zrychlovalo a na konci roku 2005 doséhlo 9,4 %. Vysoké tempo rlstu na urovni
eurozony vSak zakryva znacné rozdily v tempech ristu v jednotlivych zemich. Tento box se
zabyva uvedenymi rozdily z hlediska statistické miry variability a vysvétluje nékteré rozdily
mezi zemeémi.

Meéreni rozdili v ristu pujéek domacnostem v jednotlivych zemich eurozony

Rozdily v rustu pujcek domacnostem

v jednotlivych zemich lze analyzovat n¢kolika

zpusoby. Graf A ukazuje rozdil mezi nejvyssim
1781 tempem ristu

celkovych ptjcek MFI domécnostem v zemich

eurozony v obdobi od pocatku tieti etapy o ;ﬁf&’]’;

HMU. Tento rozdil byl obvykle hodn¢ velky a 50 50

Graf A Rozdily v ristu pujcek MFI

domadcnostem mezi zemémi eurozény

(meziro¢ni zmény v %)

—maXimum

v nékterych pripadech byl vyssi nez 30

procentnich bodd. Zatimco v zemich 40 /‘ 40
s nejrychlejsi expanzi pljcek se meziro¢ni 30 /\\ / ~ /I~ %
tempo rustu pohybovalo mezi 25 % a 40 %, \/ ~

v zemich s nejniz§im ristem bylo ve 20 20
sledovaném obdobi tempo rdstu vypujcek L A B B W e 10
domécnosti velmi omezené a né¢kdy dokonce ol T dtets ..."."_':':'_'-_'-_--_.:......-.- T,
niz§i nez nula. Srovnani té&chto Gidaji s tempem ‘ “.' ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

5% az 10 % v eurozoné jako celku naznacuje,  -10 s s T e -10

ze zem¢& s nejvysSimi tempy rustu byly
mimotadnymi ptipady a/nebo mély jen malou
vahu v zistatcich avéri domacnostem.

Zdroj: ECB.

S ohledem na vahu jednotlivych zemi v agregatu eurozony ilustruje graf B rozptyl mezirocniho
rustu uverd v obdobi let 1999-2005 méfeny vazenym variaénim koeficientem. Tento ukazatel
ma tu vyhodu, Ze méné podléha vlivu mimotadnych ptipadi. Obecné je v§ak vyvoj téchto dvou
ukazateld od roku 1999 dosti podobny. Zda se, ze po kulminaci v poloviné roku 2002 se rozptyl
mezi zemémi pokud jde o rast ptjéek domacnostem v roce 2003 ponékud zpomalil a poté se
stabilizoval na Grovni vys$si nez v roce 1999.

Celkové pujcky MFI domécnostem lze rozdélit na pujcky na ndkup nemovitosti uréenych
k bydleni, spotfebitelské uvery a ostatni ptijcky. Jak ukazuje graf B, vazeny variacni koeficient
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pro hypotecni pujcky se do poloviny roku
2002 zvySoval a nasledné se v podstaté
neménil. Vzhledem k vysokému podilu
hypotecnich Givért na celkovém stavu pujcek
MFI domacnostem (téméf 70 % na konci roku
2005), rozptyl ristu hypotecnich tvéru z velké
casti predurcuje rozptyl rustu celkovych
pujcek domacnostem. Vazeny variacni
koeficient rustu spottfebitelskych uvért a
ostatnich pijc¢ek v minulosti kolisal mnohem
vice nez u hypotecnich aveért. Zda se vsak, ze
se v posledni dobé¢ stabilizoval, i kdyz na
znaén¢ vys$s$i Grovni nez v pfipadé rustu
hypotecnich uveéra.

Rist pijcek domacnostem a rozdily v
zadluZeni v jednotlivych zemich eurozony

Rozdily mezi zemémi v rustu pujcek
domacnostem v minulych letech mohou byt

Graf B Vdieny koeficient variace pro

mezirocni rist pajcek MFl domacnostem
v zemich eurozony
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Vazeny koeficient variace proménné je pomér jeji

vazené standardni odchylky k jejimu vazenému priméru. Vahy

vychazeji z podilu zemé na dané kategorii pajcek.

dasledkem fady faktort véetné rozdilt ve finan¢ni pozici domacnosti, ve stupni konvergence
urokovych sazeb pred vznikem ménové unie, ve struktufe financnich trhi — zejména u
hypotecnich tvért a v klicovych hospodarskych determinantach vypijcek domacnosti, zejména
v dynamice trhli s nemovitostmi a cenach nemovitosti ur¢enych k bydleni.

Graf C porovnava prumérny meziroéni rust celkovych ptijcek MFI doméacnostem v zemich
eurozony v obdobi od ¢tvrtého Ctvrtleti roku 1998 do ¢tvrtého Ctvrtleti roku 2005 s Grovni

zadluzeni domacnosti v jednotlivych zemich
na konci roku 1998. Zemé eurozony vykazaly
na zacatku treti etapy HMU znacné rozdily
v zadluzeni doméacnosti méfeném pomérem
stavu ptjcek MFI k HDP. Graf naznacuje, ze
zemé s pocatecnimi nizkymi ukazateli
zadluzenosti zaznamenaly v primeéru silnéjsi
rust pujéek nez zemé s pocatecni vyssi
zadluzenosti. Cést rozdilél v primérném ristu
uveérd od roku 1999 by proto mohla odrazet
»konvergencni“ proces ukazatelt zadluzenosti
s tim, jak se sblizuje Groven urokovych sazeb
a inflace.

Také struktura financnich trha byla
v jednotlivych zemich v roce 1999 znacné
rozdilna a pravdépodobné tak prispéla k rizné
pocatecni trovni zadluzenosti domécnosti.
V pripadé hypotecnich trhd se takova
diference promitd napf. do rozdild mezi
produkty, pokud jde o takové faktory, jako je
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Graf C Rist celkovych pajcek MFI

domacnostem a zadluienost domacnosti
v zemich eurozény

(osa x: v % HDP; osa y: meziroéni zmény v %)

osa x: mira zadluzeni domacnosti v 4.Q 1998
osa y: prumérny meziro¢ni rist ptijcek MFI doméacnostem
mezi 4.Q 1998 a 4.Q 2005
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Lucembursko nebylo do grafu zatazeno z divodu
znaéného podilu pieshrani¢nich pujcek na celkovém stavu
pujcek doméacnostem.



délka kontraktl, pouziti pevnych nebo BAETRRNILIRILTERIT TN 1711{ 47
proménlivych urokovych sazeb, primérny a 9-2004
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domacnosti. Rozdily mezi jednotlivymi zemémi v rustu vypujéek domacnosti mohou byt
castecné dusledkem heterogenity jak v urovni, tak v tempu zmén sofistikovanosti a hloubky
finan¢nich trha.

I kdyz ménova unie vedla k jednotné kratkodobé sazbé pro vSechny zemé, rozdily v ristu
vypujcek domacnosti odrazeji i riznorodost makroekonomického vyvoje v jednotlivych zemich.
Tato skuteCnost se zvlast vyrazné projevila na trzich nemovitosti. Jak ukazuje graf D, nékolik
zemi (napf. Irsko a Spanélsko) zaznamenalo od roku 1999 velmi rychly riist cen nemovitosti
urcenych k bydleni, zatimco pro jiné zemé (napi. Némecko a Rakousko) byly charakteristické
stabilni ceny. Protoze hypotecni tvéry jsou nejvetsi soucasti celkovych vypujcek domacnosti
a jsou prirozené spojeny s dynamikou rozvoje trhu s bydlenim, promitaji se znacné rozdily ve
vyvoji cen nemovitosti v rdznych tempech rustu pujéek domécnostem. Rozdily ve
spotfebitelskych tvérech pak mohou pramenit z rozdilnych struktur disponibilnich pfijmu
domacnosti a soukromé spotfeby v jednotlivych zemich.

Na zavér Ize konstatovat, ze v meziro¢nim ristu celkovych pijéek MFI domacnostem existovaly
v obdobi od roku 1999 do roku 2005 mezi jednotlivymi zemémi znacné rozdily. Dale se ukazuje,
ze tyto rozdily pretrvavaji. Sblizovani urovni inflace a urokovych sazeb pied startem HMU —
a tedy dopad prechodu k divéryhodnému nizkoinflaénimu prostiedi na zacatku tieti etapy HMU
— mohou pomoci vysvétlit rozdily mezi zemémi. Dulezitou roli v§ak hrala i heterogenni
zkuSenost od zavedeni eura, zejména pokud jde o vyvoj na trhu s bydlenim a zmény ve struktuie
finan¢nich trhi. K rozdilnému ristu pujcek domacnostem v jednotlivych zemich jisté ptispély
i dalsi faktory. Jde napt. o rozdily ve vyvoji pfijmu a soukromé spotieby, jakoz i v demografii
a pristupu k vlastnickému bydleni. Urcitou roli mohly hrat i rozdily v odecitatelnosti trokt od
danového zakladu, zdanéni kapitalovych ziskt z aktivit spojenych s bydlenim a sekuritizaci
hypoték. Cast téchto rozdili mohou objasnit i rozdily v pokroku dosazeném v oblasti
modelovani ve finan¢nim sektoru, diky kterému se zvysila schopnost bank odhadnout vyvoj na

trzich a uvérové riziko.
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ROSTOUCI ZADLUZENOST DOMACNOSTI

V disledku pokracujiciho rychlého rtstu
vyptujcek se pomér dluhu domacnosti
k disponibilnimu ptijmu v roce 2005 dale zvysil
(viz graf 18). AvSak zadluzeni domacnosti
v eurozoné bylo i nadéale niz$i nez v jinych
vyspélych zemich, jako je USA, Velka Britanie
nebo Japonsko. Navic se celkové dluhové
zatizeni domacnosti (pomér urokovych plateb a
splatek jistiny k disponibilnimu pfijmu)
navzdory rlstu zadluZzenosti  viceméné
nezménilo. Vyssi zatéz splaceni dluhu spojena
s vyraznym narlstem pujcek zaznamenanym
v poslednich letech byla viceméné
kompenzovana niz§im podilem pfijmu, ktery je
v prostiedi nizkych urokovych sazeb tieba
vénovat na splaceni urokd.

Nicméné toto zvysSeni zadluzenosti zvysilo
zranitelnost ~domdacnosti  vi¢i zménam
urokovych sazeb, pfijmu a cen aktiv. Navic,
jestlize hodnotime tyto celkové udaje, je tieba
vzit v Gvahu, Ze reprezentuji prumér za sektor

Graf 18 Dluh a dluhové zatiieni domacnosti

domacnosti v celé eurozoné a ze ukazatel
dluhové sluzby u domdcnosti, které maji
nesplacenou hypotéku, bude vyssi. Dluhové
zatizeni se navic mize liSit v jednotlivych
zemich eurozény a rovnéz u domacnosti
v riznych piijmovych kategoriich. Konecné
existuje urcita nejistota ohledné toho, ze cast
stavajiciho hypoteéniho dluhu vystaveného
béznym zménam tUrokovych sazeb zavisi na
specifickych podminkach hypotec¢nich
kontraktd, které se vyznacuji znaénymi rozdily
v jednotlivych zemich eurozony.

REALNE NAKLADY NA EXTERNI FINANCOVANi
NEFINANCNiCH PODNIKU BYLY NADALE NiZKE
Celkové realné naklady na externi financovani
nefinancnich podnikl v eurozong, vypocitané
jako naklady na rozdilné zdroje externiho
financovani vazené na zaklad¢ splatnych castek
(ocisténych o kurzové vlivy), zlstaly podle
historickych méfitek po cely rok 2005 na nizké
urovni (viz graf 19)°. Diky nizkym nakladim se
znaéné¢  zvySilo  dluhové  financovani

Graf 19 Redlné naklady vnéjsiho financovani
nefinancnich podnikt v eurozoné

(v % disponibilniho piijmu)
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Poznamka: Udaje za rok 2005 jsou odhady.

u i
Vyrocni zprava
= ke il 2005

(v % p.a.)
= celkové naklady financovani

redlné kratkodobé sazby z uvéri MFI

realné dlouhodobé sazby z uvéri MFI

realné naklady na trzni dluh

redlné naklady na kotované akcie

ceese

—_
—

10 10
9 : 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004
Zdroje: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch a
prognézy Consensus Economics.

Pozndmky: Redlné naklady vnéjsiho financovani nefinanénich
podniki jsou vypocitany jako vazeny pramér nakladi na
bankovni uvéry, nakladi na dluhové cenné papiry a nakladi na
emise akcii, ktery vychdzi z jejich zistatki a je deflovan
inflaénimi o¢ekavanimi (viz box 4 v Mé&si¢nim bulletinu z bfezna
2005). Zavedeni harmonizované statistiky sazeb z Gvérd MFI na

zacatku roku 2003 vedlo k pferuseni statistické fady.



nefinan¢nich  podnikli, =zatimco  emise
kotovanych akcii vzrostla ve druhé poloviné
roku jen mirné.

Pokud jde o komponenty realnych nakladt na
externi financovani, realné urokové sazby MFI
z pujcek nefinanénim podnikim se do druhého
¢tvrtleti 2005 mirné snizovaly (viz graf 17).
Tento vyvoj odrazel dalsi pokles vynosu
kratkodobych a stfednédobych statnich
dluhopist v prvni poloviné roku. Rist vynost
statnich dluhopist ve druhé poloviné roku se
v sazbach z pjcek MFI projevil jen castecné.
Ve ctvrtém cCtvrtleti se redlné ndklady na
bankovni pujcky nezménily a po mirném
nartstu ve tfetim Ctvrtleti byly nadale nizké.
Celkové nizké realné naklady na bankovni
pujcky vyplyvaji z toho, ze banky hodnoti
pozitivné uvérové riziko nefinancnich podnikda.
Potvrzuji to 1 vysledky prizkumu bankovnich
pujcek v eurozoné, které naznaduji Cisté
uvolnéni uvérovych standardi nebo v podstaté
stejné Gveérové standardy pro podniky v roce
2005.

Redlné naklady trzniho dluhu byly v roce 2005
volatilnéjsi nez realné naklady bankovnich
pujcek. Z nejnizsi urovné v prvnim ctvrtleti
2005 se realné naklady na trzni dluh
nefinan¢nich podnikl az do poloviny druhého
ctvrtleti zvySovaly. Souviselo to hlavné s ristem
spreadd podnikovych dluhopisti vlivem fady
udalosti typickych pro podniky, které ovlivnily
predev§im automobilovy prumysl. Poté se
realné naklady trzniho dluhu az do tfetiho
¢tvrtleti snizovaly, zejména diky ¢asteCnému
obratu v ristu spreadt podnikovych dluhopisii
ve druhém a tietim Ctvrtleti, ale ve Ctvrtém
ctvrtleti 2005 znovu rostly. Doslo k tomu
zejména diky riistu trznich Grokovych sazeb ve
druhé poloviné¢ roku a rastu spreadu
podnikovych dluhopisti ve ¢tvrtém Ctvrtleti. Na
konci roku 2005 byly ponékud vyssi nez na
konci roku 2004, i kdyz podle historickych
méfitek stale velmi nizké.

V roce 2005 byly realné naklady kotovanych
akcii nefinan¢nich podnikt znaéné vys§si nez
redlné naklady dluhového financovani a zhruba

odpovidaly priméru za obdobi od roku 1995.
V prvni poloviné roku se redlné naklady
kotovanych akcii ponékud zvysily. Doslo
k tomu patrné proto, ze se vyssi nez ocekavana
ziskovost nefinan¢nich podnikitl pIné nepromitla
do cen na akciovych trzich, nebo proto, ze se
zvysila rizikova prémie pro cenné papiry. Avsak
ke konci roku, zejména diky pfiznivému vyvoji
na akciovych trzich, klesly realné naklady na
emisi akcii zhruba na uroven zaznamenanou na
zacatku roku.

RUST POPTAVKY NEFINANCNICH PODNIKU PO
EXTERNIM FINANCOVANI

Poptavka nefinancnich podnikd po externim
financovani se v roce 2005 znacné zvysila.
Soucasné doslo v roce 2005 k dosazeni solidni
urovné ziskovosti podnikd (a s tim spojeného
ristu moznosti interniho financovani). To
nasledovalo po vyrazném rustu ziskovosti
v letech 2003 a 2004 patrném z agregovanych
ucetnich vykazti kotovanych nefinancnich
podnikt v eurozoné (viz graf 20).° Klicovym
faktorem, ktery piispél ke zlepSeni ziskovosti
bylo snizeni poméru provoznich ndklada
k trzbam. Zatimco v obdobi od tnora do fijna
2005 byl ocekavan pro obdobi nasledujicich
dvanacti mésict zrychlujici se rist podnikovych
ziskd, ke konci roku 2005 naznacovaly
ukazatele ziskovosti na zadkladé¢ tudaju
akciového trhu, ze se v pristich dvanacti
meésicich ocekdva mirné zpomaleni ristu
ziskovosti ve velkych podnicich kotovanych na
burze. Zaroven vsak zistala ocekavana uroven
ziskovosti podnikt pomérné vysoka.

V pribehu roku 2005 se mezirocni tempo rustu
externiho financovani nefinanénich podniki
znacné zrychlilo na 2,8 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti
(z 1,3 % na konci roku 2004). Tento vyvoj byl
tazen zejména znacnym rastem piispévku
pujcek, zatimco rust pfispévkd dluhovych

5 Podrobny popis stanoveni redlnych nakladi na externi
financovani nefinan¢nich podnikd v eurozoné je uveden
v boxu 4 v Mé&si¢nim bulletinu ECB, biezen 2005.

6 Podrobnosti o metodice a dlouhodobém vyvoji viz ¢lanek
,Developments in corporate finance in the euro area®, Mési¢ni

bulletin ECB, listopad 2005.
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Graf 20 Rentabilita kotovanych nefinancnich

podnikid v eurozoné

Graf 21 Struktura redlného mezirocniho
tempa riastu vnéjsiho financovani
nefinanénich podniki’)
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Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Poznamky: Vypocet je zalozen na agregovanych ctvrtletnich
finanénich vykazech kotovanych nefinan¢nich podniki
v eurozoné. Vzorek byl o¢istén o extrémni hodnoty. Ve srovnani
s provoznim ziskem, ktery je definovan jako trzby minus
provozni naklady, pfedstavuje Cisty zisk provozni zisk plus
ostatni zisk po zdanéni, odpisech a vylouc¢eni mimofadnych
polozek.

cennych papirt a kotovanych akcii byl mirnéjsi
(viz graf 21).

Meziro¢ni tempo rustu avéria MFI poskytnutych
nefinan¢nim podnikim vzrostlo z 5,4 % na
konci roku 2004 na 8,0 % v prosinci 2005.
V prvni poloviné roku se na tomto rlstu
podilely zejména kratkodobé pujcky. V druhé
poloviné roku se vSak vyrazné zrychlilo
meziro¢ni tempo rastu dlouhodobych pajcek.

Zatimco kratkodobé pujcky jsou Casto
vyuzivany jako provozni kapital, dlouhodobé
pujcky  jsou  vétSinou vice  spojeny
s podnikatelskymi investicemi. V souladu s timto
vyvojem  ukazaly vysledky prizkumu

bankovnich piajcek z fijna 2005 a ledna 2006,
ze k rustu Cisté poptavky podnikd po pajckach
nebo uvérovych linkach ptispély fixni investice.
Navic se meziro¢ni tempo ristu hrubé tvorby
fixniho kapitalu ve druhém a tietim ctvrtleti
2005 podstatné zvysilo. V této souvislosti
nefinanéni podniky mozna vyuzivaly nizkych
nakladi na financovani a relativné ptiznivych
uvérovych standardd pro podnikatelské vydaje.

ECB
/ Vyrocni zprava
ad VI 2005
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Zdroj: ECB.

1) Redlné meziro¢ni tempo ristu je definovano jako rozdil mezi
skuteénym meziro¢nim tempem rustu a tempem ristu deflatoru
HDP.

Udaje za obdobi do konce tietiho &tvrtleti 2005
naznacovaly, ze meziro¢ni tempo zmény ptjcek
poskytnutych nefinan¢nim podnikim jinymi
institucemi nez MFI bylo na rozdil od pijcek
MFI nadéle negativni. Mohly se zde nadale
projevovat zmény v dafiovych piedpisech jedné
zemé eurozony, které vedly k tomu, ze
mezipodnikové ptjcky byly ¢astecné nahrazeny
financovanim prostiednictvim nekotovanych
akcii.

Meziro¢ni tempo riastu dluhovych cennych
papirti emitovanych nefinan¢nimi podniky bylo
v roce 2005 nadale celkové umirnéné. Po
uréitém zotaveni v prvnim ctvrtleti, které z¢asti
souviselo se zvySenou aktivitou v oblasti fuzi a
akvizic, se meziro¢ni tempo ristu ve druhém a
tretim Ctvrtleti zpomalilo a v poslednim ctvrtleti
roku 2005 bylo nadale mirné. Celkové relativné
nizkou aktivitu v oblasti ¢isté emise dluhovych
cennych papird lze vysvétlit nahrazenim
dluhovych  cennych  papirt  uvérovym
financovanim a rustem ziskovosti velkych
podnikii kotovanych na burze. Cista emise



dluhovych cennych papirt s fixnimi sazbami
byla v roce 2005 nizka, zaroven vSak nefinancni
podniky zna¢né zvysily emisi dlouhodobych
dluhovych cennych papirt s proménlivymi
sazbami. Rok 2005 byl navic charakterizovan
vysokou urovni splaceni dluhovych cennych
papirt emitovanych v letech 1999-2001, kdy byl
trh s podnikovymi dluhopisy v eurozéoné na
vzestupu.

Mezirocni tempo riustu kotovanych akcii
emitovanych nefinan¢nimi podniky se v roce
2005 mirné zvysilo, celkové vSak bylo nadale
nizké, Castecné v duasledku toho, Ze realné
naklady na emisi akcii byly zna¢n¢ vyssi nez
naklady na dluhové financovani. Emise
kotovanych akcii nefinan¢nimi podniky vSak
v druhé poloviné roku zaznamenala mirné
zvySeni.

Pokud jde o vyvoj rozvahové pozice
nefinan¢nich podniki v eurozoné, vedlo zvyseni
poptavky nefinanénich podnikd po dluhovém
financovani v roce 2005 k mirnému narGstu
poméru dluhu nefinan¢nich podnikt k HDP, a
to na 63 % na konci Ctvrtého Ctvrtleti (viz
graf 22). Tento vyvoj by mohl naznacovat, ze
obdobi intenzivni rozvahové restrukturalizace
nefinan¢nich podnikd v roce 2005 skoncilo.
Zaroven je vSak pravdépodobné, zZe situace se
bude v jednotlivych podnicich znaéné lisit.

Tento mirny rast ukazateld zadluzenosti je tfeba
posuzovat v souvislosti s lep$i ziskovosti
nefinan¢nich podnikt a realnymi naklady na
externi financovani, které jsou podle
historickych métitek stale nizké. Navic ztstaly
na nizké turovni i Ccisté urokové platby
nefinancnich podnikti z Gvért a vkladi MFI
(méteno v % HDP).

Celkové se zda, ze pfes mirné zvySeni
dluhovych ukazateli se rozvahova pozice
nefinancnich podnikti v roce 2005 zejména
vlivem solidni ziskovosti zlepsila. Naznacuje to
i celkoveé ptiznivy vyvoj uvérovych standardia
pro pujcky podnikim, ktery potvrzuje prizkum
bankovnich pujcek v eurozéoné i vyvoj
uveérovych ratingt.

Graf 22 Ukazatele dluhu sektoru nefinanénich

podnika
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Zdroje: ECB a Eurostat.

Poznamky: Hruby provozni zisk ptedstavuje hruby provozni zisk
plus smiSeny dichod za celou ekonomiku. Dluh je vykazovan
podle statistik Ctvrtletnich finanénich ucti. Zahrnuje uvéry,
emitované dluhové cenné papiry a rezervy penzijnich fondu. Ve
srovnani s udaji vychdzejicimi z ro¢nich financnich uctl jsou
tyto ukazatele dluhu ponékud nizsi, pfedevsim proto, ze rocni
finanéni &ty zahrnuji Gvéry poskytnuté bankami mimo
eurozonu a lépe pokryvaji Gvéry poskytnuté nefinancnimi
sektory. Udaje za posledni dostupné &tvrtleti jsou odhady.

2.3 CENOVY VYVOj

Vyvoj celkové inflace méfené HICP se
v eurozoné v roce 2005 ustalil na primeérné
hodnoté 2,2 % ve srovnani s 2,1 %
v pfedchozich dvou letech (viz tabulka 1).
Domaci infla¢ni tlaky zustaly v roce 2005
mirné, coz Caste¢né odrazelo pokracujici
zpomalovani rustu mezd v podminkach
utlumeného vyvoje na trhu prace. Hlavnim
proinflacnim faktorem byly vyssi ceny ropy, a
to zejména v druhé poloviné roku. Nicméné
byly zaznamenany pouze nepatrné signaly
promitani pfedchoziho ristu cen ropy do cen
v pozd¢jsi fazi vyrobniho fetézce. Inflaci
soucasné tlumily opozdéné dopady piedchoziho
posileni eura a silné celosvétové konkurence.
Krom¢ toho byl <cisty prispévek zmén
nepiimych dani a regulovanych cen k inflaci
meéfené HICP v roce 2005 o né€co mensi nez
v roce 2004.
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Tabulka 1 Cenovy vyvoj

(meziroéni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

2003 2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005 2005 2006
4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q pros led
HICP a jeho slozky
Celkovy index 2,1 2,1 2,2 2,3 2,0 2,0 2,3 2,3 2,2 2,4
Energie 3,0 4,5 10,1 8,5 7,6 8,8 12,7 11,1 11,2
Zpracované potraviny 3,3 3,4 2,0 2,8 2,4 1,6 1,8 2,2 1,8
Nezpracované potraviny 2,1 0,6 0,8 -0,7 0,5 0,8 0,8 1,4 1,5
Pramyslové zbozi bez energii 0,8 0,8 0,3 0,8 0,3 0,3 0,1 0,4 0,4
Sluzby 2,5 2,6 2,3 2,7 2.4 2,3 2,2 2,1 2,1
Ostatni cenové a nikladové indikatory
Ceny pramyslovych vyrobea " 1,4 2,3 4,1 3,8 4,1 3,9 4,2 4.4 4,7 .
Ceny ropy (v EUR za barel)? 25,1 30,5 44,6 34,5 36,6 42,2 50,9 48,6 48,5 52,5
Ceny komodit? -4,5 10,8 9,4 1,3 1,9 2,2 11,6 23,2 29,8 23,1

Zdroje: Eurostat, Thomson Financial Datastream and HWWA.
1) Kromé stavebnictvi.

2) Ropa Brent Blend (s dodanim o mésic doptedu).

3) Krom¢ energii; v eurech.

CELKOVA INFLACE BYLA PREDEVSIM OVLIVNENA
VYVOJEM CEN ROPY

Celkovy vyvoj inflace métené pomoci HICP byl
v roce 2005 vyznamné ovlivnén vyvojem cen
energii, nebof ceny ropy vyrazné rostly (viz
graf 23). V roce 2005 byla primérna cena za
barel ropy typu Brent v eurech piiblizné o 45 %
vy$$i nez primérnd cena v roce 2004.
V disledku toho dosahlo meziro¢ni tempo ristu
cen energii v roce 2005 10,1 % oproti 4,5 %
v roce 2004. Ptispévek ristu cen energii ve vysi
0,8 procentniho bodu k primérné meziro¢ni
mife inflace v roce 2005 byl nejvyssi za
poslednich pét let (viz graf 24).

Celkova inflace se v prvni poloviné roku 2005
pohybovala kolem 2,0 %. V druhé poloving roku
inflace dosahla zejména v dusledku vyvoje cen
ropy maximalni hodnotu 2,6 % v zafi, ale do
konce roku 2005 se snizila na 2,2 %. Dopad
ristu cen ropy na inflaci se také projevil
v pfehodnoceni infla¢nich o¢ekavani v prubéhu
roku 2005. Napfiiklad infla¢ni ocekavani pro rok
2005 obsazena ve Vybérovém Setfeni ECB mezi
prognostiky  (Survey  of  Professional
Forecasters, SPF) se zvysila z 1,9 % v prvnim
Ctvrtleti na 2,2 % v poslednim c¢tvrtleti roku
2005. Naopak dlouhodoba infla¢ni o¢ekavani
podle SPF zistala v roce 2005 beze zmény na
hodnoté 1,9 %. Tento trend vykazovaly vétsinou
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i ostatni ukazatele Setfeni pro dlouhodoba a
kratkodoba inflacni ocekavani.

Méné volatilni slozky HICP sehraly vyznamnou
ulohu pfi omezovani tlaku na rust celkové
inflace plynouciho z cen ropy. Poté, co
meziro¢ni mira rastu HICP (bez cen energii a
nezpracovanych potravin) v prvni poloviné roku
2005 poklesla, v druhé poloviné roku se
stabilizovala. Celkovd meziro¢ni mira rdstu
HICP (bez cen energii a nezpracovanych
potravin) ¢inila v roce 2005 1,5 % oproti 2,1 %
v roce 2004. Tento pokles byl castecné
disledkem nizsiho pfispévku Cistych danovych
zmén a zmén regulovanych cen k celkové inflaci
v roce 2005 ve vysi priblizn¢ 0,4 procentniho
bodu ve srovnani s cca 0,6 procentniho bodu
v roce 20047, Naptiklad rust cen zpracovanych
potravin tézil v prvni poloviné roku 2005
z ptiznivé srovnavaci zdkladny odrazejici
zvyseni dani z tabadkovych vyrobki v nékterych
zemich v prvni poloviné roku 2004. Tato
srovnavaci  zakladna  pouze  Castecné
vykompenzovala zvySeni dané¢ z tabakovych
vyrobkt v Némecku v zaii 2005. Celkové ceny
zpracovanych potravin v roce 2005 rostly
v praméru o 2,0 %, coz je ve srovnani s 3,4 %

7  Podrobnosti ke slozkdam HICP pouzivanym k hodnoceni dopadu
vyvoje nepiimych dani a regulovanych cen viz box ,, The impact
of developments in indirect taxes and administered prices on
inflation” ve vydani Mési¢niho bulletinu ECB z ledna 2004.



Graf 23 Clenéni inflace mé&Fené HICP: hlavni
slozky

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

v roce 2004 podstatné méné. Meziro¢ni tempo
ristu cen neenergetického prumyslového zbozi
v roce 2005 predstavovalo 0,3 % a ve srovnani
$ 0,8 % v roce 2004 tedy také pokleslo. V tomto
historicky velmi nizkém piispévku cen
neenergetické¢ho primyslového zbozi se mize
projevovat tlak na pokles cen plynouci ze silné
vnéj$i konkurence a opozdénych dopadi
pfedchoziho posileni eura. Navzdory urcité
kratkodobé variabilité zpusobené nékterymi
volatilnimi slozkami, jako jsou zajezdy a
dopravni sluzby, rust cen sluzeb v prubéhu roku
2005 poklesl v priméru na 2,3 % ve srovnani
s 2,6 % v roce 2004. V roce 2005 celkové
nebyly téméf zaznamenany vyznamnéjsi
nepiimé dopady rustu cen energii.

Graf 24 Prispévky hlavnich slozek HICP

k inflaci

(ro¢ni piispévky v procentnich bodech; mésic¢ni udaje)

sluzby

neenergetické primyslové zbozi
zpracované potraviny
nezpracované potraviny

energie

HICP celkem

3,0 3,0

Zdroj: Eurostat.
Poznamka: V dusledku zaokrouhlovani soucet ptispévki piesné
neodpovida celkovému indexu.

Skutecnost, Ze inflace métena HICP byla v roce
2005 jiz patym rokem po sobé tésné nad 2 %,
zdaraziiuje vyznam analyzy determinant
perzistence inflace. Hlavni zavéry programu
Eurosystem Inflation Persistence Network
v oblasti perzistence inflace a chovani v oblasti
tvorby cen v eurozoné predstavuje box 4.
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VYZKUMNY PROGRAM V OBLASTI PERZISTENCE INFLACE A CHOVANI V OBLASTI TVORBY CEN V EUROZONE

Program Eurosystem Inflation Perzistence Network (IPN) byl vytvofen v roce 2003 za tcelem
analyzy vyvoje, determinant a disledku perzistence inflace a chovani v oblasti tvorby cen
v eurozoné a v jejich clenskych zemich. Perzistenci inflace se rozumi tendence inflace
priblizovat se po odeznéni Soku ke své dlouhodobé hodnoté pouze pomalu. Program IPN byl
ukonc¢en v roce 2005.

IPN byl spoleény vyzkumny projekt, na kterém se podilely vSechny centrdlni banky
Eurosystému. V jeho ramci byl pouzit unikatni soubor dat obsahujici velké mnozstvi informaci
o makroekonomickych a odvétvovych proménnych a o chovani v oblasti tvorby cen jednotlivych
firem. U velkého mnozstvi zemi eurozony byla dana k dispozici méfeni o jednotlivych cenach,
ktera jsou zakladem pro sestavovani indexu spotiebitelskych i vyrobnich cen. Kromé toho byla
v ramci IPN provedena Setfeni chovani v oblasti tvorby cen v deviti zemich. Tyto databaze
spole¢né predstavuji jedine¢nou prilezitost pochopit chovani tvirci cen. Jsou nebyvalé i
z pohledu mezinarodnich méfitek, jelikoz datové pokryti, které bylo v programu IPN k dispozici,
znaéné prevysuje data dostupna pro jiné ekonomiky.

Predstavitelé¢ IPN piednesli své pfedbézné vysledky na akademickych konferencich, aby od
akademické obce co nejdiive ziskali zpétnou vazbu, kterou by mohli vzit v uvahu pfi své
nasledné praci. V prabéhu roku 2005 se prednasky konaly na vyro¢nim zasedani Americké
hospodatské asociace ve Filadelfii a na vyrocnim kongresu Evropské hospodarské asociace
v Amsterdamu. Mnozstvi vyzkumnych praci bylo zvefejnéno v fradé ECB Working Papers,
v pfistich mésicich budou nasledovat dalsi a nékteré byly nebo budou otistény v odbornych
recenzovanych casopisech.

Pokud jde o tvorbu cen, hlavni poznatky IPN jsou nasledujici. Ceny v eurozoné jsou pomérné
nepruzné, v pruméru se meéni pouze jednou rocné'. Kdyz k tprave cen dojde, byva vyrazna,
dosahuje ptfiblizné¢ 8-10 % v maloobchodnim sektoru a asi 5 % ve vyrobnim sektoru. Je
zajimavé, ze rusty a poklesy cen jsou témeét stejné casté a v podobném rozsahu, pozoruhodnou
vyjimku tvofi sektor sluzeb, kde jsou bézné malé nartsty cen, ale ke snizovani cen dochézi
velmi zfidka. V jednotlivych sektorech panuji znacné rozdily, zejména pokud jde o frekvenci
cenovych uprav. Frekvence, rozsah a smér cenovych zmén dale zaviseji na makroekonomickych
podminkach (jako je mira inflace) a na casovych faktorech (jako je sezonnost) a reaguji na
zvlastni udalosti (jako jsou zmény DPH).

Setteni ukazala, Ze vétsina firem provadi analyzu cen v pravidelnych intervalech i v reakci na
meénici se ekonomické podminky. Analyzy cen jsou ¢astéjsi nez zmény cen, coz muze byt kvili
tomu, Ze analyzy ukazuji, ze neni potfeba ménit ceny, nebo kvuli faktorim, které zménam cen
bréani, i kdyz analyzy mluvi v jejich prospéch. Setieni provedend v ramci IPN nalezla dikazy

vvvvvv

implicitni smlouvy mezi firmami a jejich zdkazniky a strategické interakce mezi firmami.

1 To je mnohem mén¢ Casté nez zmény cen napfiklad ve Spojenych statech. Podrobnéjsi piehled téchto vysledki viz ¢lanek ,,Price-
setting behaviour in the euro area® v Mési¢nim bulletinu ECB z listopadu 2005.
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Dalsim klicovym zjisténim IPN je skute¢nost, ze stupen perzistence inflace se zvysuje s mirou
agregace. Jednotlivé nebo vysoce desagregované cenové fady jsou v priméru mnohem méné
perzistentni nez fady agregované. Empirické odhady ukazuji na mirny stupen perzistence inflace
v souc¢asném meénoveépolitickém rezimu; pii odhadech, které se tykaji delsiho obdobi, je vsak

vvvvvv

tyto odhady nadale obklopeny pomérné vysokou nejistotou.

Vysledky IPN celkové znacn€ prohloubily znalosti o perzistenci inflace a chovani v oblasti tvorby
cen v eurozong. Prinesly vyznamné dusledky a implikace pro sestavovani modela, jelikoz nova
zjisténi silné zpochybnila nékolik nejcastéji pouzivanych predpokladt v makroekonomickych
modelech s mikroekonomickymi zéklady. S ohledem na ménovou politiku vysledky zdaraziuji,
jak je dulezité, aby centralni banky zajistily, aby infla¢ni ocekavani byla dobfe ukotvena, jelikoz
se tak omezi perzistence inflace a usnadni se provadéni ménové politiky.

DYNAMICKE CENY NEMOVITOSTi URCENYCH K BYDLENI
Ceny nemovitosti urcenych k bydleni
v eurozong, které nejsou soucasti méieni HICP,
i nadale v roce 2005 vyrazng rostly a v prvni
poloving roku 2005 se ve srovnani s rokem 2004
zvysily o 7,7 % (meziro¢n¢) oproti 7,0 % (viz
graf 25). Tento 0daj vsak v sobé skryval
protichtdny vyvoj v mnoha zemich. Tato
dynamika z velké ¢asti odrazi vzestup na trzich
nemovitosti uréenych k bydleni ve Spanélsku,
Francii a Italii, kdezto v Némecku doslo
k mirnému poklesu cen. Z dostupnych tdajt za
druhou polovinu roku 2005 vyplyva, ze silny
rist cen pokracoval v piipadé Spanélska a
Francie, byt pon¢kud mirnéjSim tempem nez
predtim.

OMEZENE NEPRIME DOPADY V POZDESiCH FAZiCH
VYROBNIHO RETEZCE

Meziro¢ni tempo ristu cen pramyslovych
vyrobcl (bez stavebnictvi) v eurozéné Cinilo
v roce 2005 4,1 %, coz je vyrazné vice nez
hodnota 2,3 % zaznamenana v roce 2004 (viz
graf 26). Toto zvySeni zpusobily hlavné ceny
energii, jelikoz meziro¢ni tempo riistu cen
prumyslovych vyrobcd (bez vyroby energii a
stavebnictvi) Cinilo v roce 2005 1,8% ve
srovnani s 2,0 % v roce 2004.

Tato celkova stabilita meziro¢niho tempa ristu
cen prumyslovych vyrobct (bez energetiky) nic
nevypovidala o odliSném vyvoji na tGrovni
subsektorti. Mezirocni tempo rlstu cen

investi¢nich statku ¢inilo v roce 2005 1,3 % ve
srovnani s 0,7% v roce 2004. Tyto tlaky
plsobici smérem vzhlru ¢astecné kompenzovalo
vyrazné zpomaleni ristu cen zbozi pro
mezispotiebu, ve kterém se z¢asti projevoval
vyvoj cen neropnych surovin a také opozdéné

Graf 25 Ceny nemovitosti urcenych

k bydleni

(meziroéni zmény v %; ro¢ni udaje)

== nominalni hodnoty

2 \ \// 2
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Zdroj: vypocty ECB na zakladé neharmonizovanych narodnich
udaji. ’
Poznamka: Udaje za rok 2005 se tykaji jen prvni poloviny roku.
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Graf 26 Struktura cen pramyslovych vyrobci

Graf 27 Nahrada na zaméstnance
v jednotlivych sektorech
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dopady ptfedchoziho posileni eura. Meziro¢ni
tempo ristu cen zbozi pro mezispotiebu kleslo
z 5,5 % v lednu 2005 na 1,9 % v prosinci 2005
a v praméru Cinilo v roce 2005 2,9 % ve
srovnani s 3,5 % v roce 2004.

V pozd¢jsich fazich vyrobniho fetézce nebyly
zaznamenany vyznamné signaly narustajicich
cenovych tlakt. Ceny vyrobct spotfebniho
zbozi vzrostly v roce 2005 o 1,1 % oproti 1,3 %
v roce 2004. Slaba spotiebitelska poptavka,
zvysend vnéjsi konkurence a pfedchozi posileni

(meziro¢ni zmény v %; ¢tvrtletni udaje)
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Zdroje: Eurostat a vypoéty ECB.

eura pravdépodobné firmam branily promitat do
cen zvyseni cen energii a v mensi mife i zvySeni
cen zbozi pro mezispotiebu.

POZVOLNY VYVO] NAKLADU PRACE V ROCE 2005

Rust nahrad na jednoho zaméstnance v prvnich
tiech ¢tvrtletich roku 2005 vykazoval vyznamny
pokles a primérné meziro¢ni tempo ristu ¢inilo
1,5 % ve srovnani s 2,0 % v roce 2004 (viz
tabulku 2). Tento pokles byl tazen zejména
vyvojem mezd v primyslu (bez stavebnictvi) a
v men$i mife v sektoru sluzeb (viz graf 27).

Tabulka 2 Ukazatele mzdovych naklada

(meziroéni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

2003 2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005

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

Sjednané mzdy 2.4 2,1 2,1 2,0 2,2 2,1 2,1 2,0
Hodinové naklady prace celkem 3,0 2,5 . 2,4 3,2 2,5 2,2
Nahrada na zaméstnance 2.3 2,0 . 1,7 1,5 1.4 1,6

Memo polozky

Produktivita prace 0,5 1,1 . 0,7 0,4 0,5 0,9
Jednotkové mzdové naklady 1,8 0,9 . 1,1 1,1 0,9 0,7

Zdroje: Eurostat, narodni udaje a vypocty ECB.

ECB
Vyrocni zprava
2005



V sektoru sluzeb se vSak vyvoj lisil. Zatimco
rust nahrad na jednoho zaméstnance se
v sektoru trznich sluzeb v prvnich tfech
ctvrtletich roku 2005 zvysil a primérné
meziro¢ni tempo ristu Cinilo 1,8 % ve srovnani
s 1,5 % v roce 2004, rist v sektoru netrznich
sluzeb vyznamné klesl a primérné meziro¢ni
tempo rastu ¢inilo 0,8 % ve srovnani s 2,1 %
v roce 2004.

Ostatni ukazatele naklada prace také svédcily o
mirném rastu mezd. Meziro¢ni tempo rustu
sjednanych mezd cinilo v roce 2005 2,1 %,
stejné jako v roce 2004. Dil¢i informace z dohod
o mzdach podepsanych v obdobi do konce roku
2005 v nékolika zemich eurozény navic
neprokazaly vyznamnéjsi sekundarni efekty
vyssich cen ropy krom& mechanickych G¢inkd
plynoucich z plsobeni systéml indexovani
mezd v zemich, kde existuji. Celkov¢ zustal
vyvoj mezd v souvislosti s mirnym rustem
realného HDP a omezenym tlakem na trzich
prace v eurozoné v roce 2005 utlumeny.

Navzdory poklesu rdstu mezd zustal rast
jednotkovych mzdovych nékladt v roce 2005
beze zmén. Jednotkové mzdové naklady
vzrostly za prvni tfi Ctvrtleti roku 2005
v pruméru o 0,9 % stejné jako v roce 2004.
Projevil se zde pokles tempa rlstu produktivity,
které v prvnich tfech ctvrtletich roku 2005
¢inilo v priméru 0,6 % ve srovnani s 1,1 %
v roce 2004.

2.4 VYVOJ NABIDKY, POPTAVKY A TRHU PRACE

POMALE)Si HOSPODARSKY ROST V ROCE 2005

Celkovy rist redlného HDP v eurozéné
(¢astecné ocistény o vliv poctu pracovnich dni)
v roce 2005 ¢inil 1,4 % a ve srovnani
s pfedchozim rokem (1,8 %) a trendovym
rustem potencialniho produktu byl pomalejsi
(viz tabulka 3). Niz$i nez o¢ekavana vykonnost
v roce 2005, spojend s mirnym rustem
hospodaiské aktivity pozorovanym od poloviny
roku 2004, odrazela intenzitu ristu cen ropy,

Tabulka 3 PFispévky k ristu realného HDP

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

meziro¢ni tempa ristu? &tvrtletni tempa ristu?
2003 2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005 2004 2005 2005 2005 2005
4Q |1.Q 2Q 3Q 4Q 4Q [1.Q 2Q 3Q 4Q
T

Realny hruby domaci produkt 0,7 1,8 1,4 1,6 1,2 1,2 1,6 1,7 0,2 0,3 0,4 0,7 0,3
z toho:

Domaci poptavka® 1,3 1,8 1,6 1,9 1,6 1,7 1,7 1,6 0,5 0,1 0,5 0,5 0,4
Soukroma spotieba 1,0 1.4 1,4 1.9 1,3 1,5 1,9 0,8 0,9 0,1 0,3 0,5 -0,2
Vladni spotieba 1,7 1,1 1,3 0,7 0,8 1,2 1,6 1,7 0,0 0,0 0,8 0,9 0,0
Hruba tvorba fixniho kapitalu 0,8 1,8 2,2 1,6 1,2 1.9 2,7 32 0,4 0,2 1,0 1,1 0,8
Zmény zasob ¥ 0,2 0,3 0,1 0,4 0,4 02 -03 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,4

Cisty vyvoz? -0,6 0,0 -02 -03 -03 -0,5 -0,1 0,1 -03 02 -0,1 02 -0,2
Vyvoz® 1,2 5,9 3.9 5,8 3,1 2,6 4,9 5,1 0,3 -0,9 2,0 3.4 0,5
Dovoz? 3,0 6,2 4,7 7,1 43 42 5.4 5,0 1,3 -1,5 2,3 3,1 0,9

Realna hruba piidana hodnota

z toho:

Prumysl bez stavebnictvi 0,2 1,6 1,3 0,6 0,4 0,6 1,4 2,6  -0,5 0,2 0,8 0,9 0,6
Stavebnictvi 0,9 1,8 1,7 1,2 -04 1.4 2,4 3,1 0,6 -0,5 1,9 0,5 1,3
Cisté trzni sluzby © 0,9 1.8 2,1 2,0 2,2 1,9 2,1 2,0 0,3 0,6 0,6 0,5 0,2

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: idaje jsou o¢istény o sezonni vlivy a ¢asteché o vliv poctu pracovnich dni, nebot’ ne v§echny zemé eurozony vykazuji fady
ctvrtletnich narodnich Gcta ocisténé o vliv poctu pracovnich dnu.

1) Procentni zména oproti stejnému obdobi pfedchoziho roku.

2) Procentni zména oproti pfedchozimu ¢tvrtleti.

3) Prispévek k rtstu redlného HDP; v procentnich bodech.

4) Véetn¢ ¢istého pofizeni cennosti.

5) Vyvoz a dovoz pokryva zbozi i sluzby a zahrnuje pteshrani¢ni obchod v ramci eurozény. Protoze obchod v ramci eurozony neni
vyloucen z Gidaji o vyvozu a dovozu v narodnich uctech, nejsou tyto idaje plné srovnatelné s udaji z platebni bilance.

6) Zahrnuje obchod, dopravu, opravy, pohostinstvi a ubytovani, telekomunikace, financni sluzby, podnikatelské sluzby a sluzby v oblasti

nemovitosti a pronajmu.
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Graf 28 Prispévky k mezictvrtletnimu ristu
redlného HDP

Graf 29 Ukazatele divéry

(¢tvrtletni pfispévky v procentnich bodech; sezonné o¢isténo)

realny HDP 1
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
1) Procentni zmény ve srovnani s pfedchozim ¢tvrtletim.

zpozdéné ucinky posileni eura v roce 2004 a
docasné zpomaleni globalni poptavky v prvni
poloviné roku 2005.

Tempo oziveni, které zapocCalo ve tfetim
ctvrtleti roku 2003 po delsim obdobi pomalého
ristu od poloviny roku 2001 do poloviny roku
2003, bylo relativné slabé ve srovnani
s ozivenim z pocatku osmdesatych a
devadesatych let 20. stoleti. Tuto skutecnost lze
vysvétlit nékolika faktory. Zaprvé na rozdil od
predchozich oziveni poznamenalo soucasnou
fazi velmi silné zvysSeni cen ropy a vyznamné
posileni eura. Zadruhé existuji pfedbézné
signaly, ze rlst potenciadlniho produktu se
v poslednich letech snizoval, a to pfedevsim
v dusledku nizsiho rastu produktivity prace.
Zatteti by se také mélo ptfihlédnout k tomu, ze
zpomaleni, které oziveni piedchazelo, bylo
relativné mirné. Protoze intenzita vzestupu
vétSinou zalezi na hloubce pfedchoziho poklesu,
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Zdroj: Vybérova Setieni Evropské komise mezi podniky
a spotiebiteli.
Poznamky: VSechny udaje jsou sezonné oc€isténé. Jsou
vypocitany jako odchylky od priméru béhem obdobi od ledna
1985 pro duvéru spotiebitelt a primyslu a od dubna 1995 pro
duvéru sluzeb.

neni piekvapivé, ze soucasné oziveni je do
urcité miry méné dynamické nez ta pfedchozi®.

Celkové zmirnéni ristu v roce 2005 Ize vysveétlit
niz§im piispévkem vnéjsiho sektoru i vnitini
domaci poptavky. Rust domaci poptavky
i exportu v roce 2005 byl nizsi, nez se ocekavalo
na konci roku 2004 (viz graf 28).

Pokud jde o domaci pfispévek k rustu, rist
soukromé spotieby byl v roce 2005 nadale
nevyrazny (viz tabulka 3). Caste¢né to byl
disledek nizkého narustu realnych
disponibilnich pfijmt odrazejiciho umirnény
rust nominalniho pfijmu a zvySeni cen energii.
Tyto vlivy nebyly kompenzovany snizenim
uspor domacnosti, coz bylo mozna disledkem
trvajicich pomérné pesimistickych ocekavani
vyvoje zaméstnanosti. Svoji  roli také
8 Viz téz box s nazvem ,,The current euro area recovery from a

historical perspective” ve vydani Mési¢niho bulletinu ECB
z listopadu 2005.



pravdépodobné sehrdly obavy o udrzitelnost
penzijnich a zdravotnich systémi spolu se
skute¢nosti, ze osoby s nizkymi pfijmy, které
vykazuji vyssi mezni sklon ke spotfebé, byly
mozna nepfiméiené ovlivnény slabym ristem
prfijmu a Soky, které postihly ceny zbozi a sluzeb
denni potfeby. Duvéra spotiebitelli ztstala
v roce 2005 nizka, ackoliv ke konci roku
vykazovala znamky zlepSeni (viz graf 29).

Rist investic byl v prvni poloviné roku 2005
vyrazné niz§i nez ve druhé poloviné roku 2004.
Toto zpomaleni zplsobil hlavné nizs§i rust
investic do jinych sektor nez stavebnictvi,
ktery lze pfipsat pfevazné neptiznivému vyvoji
v sektoru dopravy.

Hruba tvorba fixniho kapitalu vsak od poloviny
roku 2005 rostla silnéji. K faktorim, které
v roce 2005 investice podporovaly, patfilo

zlepSeni podnikatelské efektivity, vysoké zisky
podnikt, velmi pfiznivé podminky financovani
a rust globalni poptavky.

Sektorova struktura hospodatského riistu v roce
2005 ukazuje, ze k rustu pozitivné piispéla
ptidana hodnota v primyslu (bez stavebnictvi),
ve stavebnictvi a v sektoru sluzeb. Rist pfidané
hodnoty v sektoru trznich sluzeb byl vyssi nez
v roce 2004, naopak nizsi byl v primyslu (bez
stavebnictvi). Davéra prumyslového sektoru a
sektoru sluzeb se v prvni poloviné roku 2005
zhorsila, ale ve druhé poloviné se zlepsila (viz
graf 29). V poslednich desetiletich se vyrazné
zvysila dilezitost sektoru sluzeb a ocekava se,
ze jeho prispévek k ekonomice eurozény se
bude v nasledujicich letech dale zvySovat.
Box 5 popisuje sektorovou strukturu rustu
v eurozoné a poskytuje podrobnéjsi analyzu
vyvoje v sektoru sluzeb.

SEKTOROVA STRUKTURA RUSTU V EUROZONE

Tento box predstavuje prehled sektorové struktury ekonomiky eurozony a posunu v sektorech
v poslednich letech. Zabyva se také ptispévky hlavnich hospodaiskych sektora k rustu pfidané
hodnoty v eurozoné a k volatilit€¢ v poslednich letech a zkouma4, zda relativné slabé soucasné
oziveni v porovnani s diivéjsimi obdobimi vzestupu souvisi s vyvojem v konkrétnich sektorech.

Sektorova struktura pridané hodnoty poukazuje na vyznacnou roli sektoru sluzeb v eurozoné
(viz graf A). S podilem kolem 70 % ptedstavuje sektor sluzeb zdaleka nejvétsi ekonomicky
sektor v eurozoné. Sektor prumyslu, ktery se sklada hlavné ze zpracovatelského prumyslu (ale
také z dobyvani nerostnych surovin a z vyroby elektfiny, plynu a vody), tvoii asi 20 % ptidané
hodnoty v eurozoné. Podil stavebnictvi je pouze 6 % a podil zemédéElstvi pouze 2 %.

Sektor sluzeb se zase obvykle dale déli na tfi hlavni kategorie zhruba stejné velikosti, a to
obchod a dopravu, finan¢ni a podnikatelské sluzby a sektor, ktery zahrnuje hlavné vladni sluzby
(viz graf B). Ackoliv toto ¢lenéni nestanovi zadné striktni oddéleni soukromych a vetejnych
sluzeb, na kategorie zahrnujici obchod a dopravu a finan¢ni a podnikatelské sluzby se obvykle
odkazuje jako na sektor trznich sluzeb.

V souladu s trendy pozorovanymi obvykle u rozvinutych zemi prosla ekonomika eurozony
vyznamnymi strukturdlnimi zménami. Tyto zmény se projevily ve zvyseni vyznamu sektoru
sluzeb, zatimco podil sektoru primyslu neustale klesal. Naptiklad od roku 1996 se podil sektoru
sluzeb na celkové pridané hodnoté zvysil asi o 3 procentni body, zatimco podil sektoru primyslu
se snizil o 2 procentni body. Pfi¢inou zvySujiciho se podilu sektoru sluzeb mize byt fada faktoru.
Patfi sem posun ve spotiebitelské poptavce smérem ke sluzbam diky zvysujicim se pfijmum,
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Graf A Struktura celkové redlné hrubé Graf B Struktura redlné hrubé pridané
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Zdroj: Eurostat.
1) Vahy se tykaji roku 2005.

liberalizace sektoru sluzeb a stoupajici podil Zen na trhu prace, ktery vede k presunu nékterych
aktivit domacnosti na sektor sluzeb.

Zmény podilu jednotlivych sektort v eurozoné na pridané hodnoté odrazeji vyznamné rozdily
ve vykonnosti ristu jednotlivych sektor. Tabulka ukazuje, ze od pocatku devadesatych let
20. stoleti se realna hruba pridand hodnota v eurozoné mezictvrtletné zvysuje v pruméru o 0,5 %.
Sluzby zaznamenaly totéz tempo riastu, zejména diky rustu trznich sluzeb. Primysl (bez
stavebnictvi) expandoval v priméru o 0,3 %, zatimco stavebnictvi zaznamenalo nejnizsi tempo
rustu, pouze 0,1 %. V dusledku své velikosti a silnéjsi vykonnosti sluzby nejvice prispivaly ke
zvySovani ptidané hodnoty v eurozoné. Od poloviny devadesatych let 20. stoleti byl ptispévek

Vyvoj redlné hrubé pfidané hodnoty v eurozoné podle sektori

(pruméry za obdobi)

Primérné absolutni

Prispévky prispévky ke zméné

Standardni odchylka k mezi¢tvrtletnimu mezi¢tvrtletniho

Mezictvrtletni riist (mezi¢tvrtletniho | ristu (v procentnich riistu (v procentnich

v %) rustu) bodech) bodech)

(1991 - 2005) (1991 - 2005) (1996 - 2005) (1996 - 2005)

Sluzby 0,5 0,3 0,4 0,2
Obchodni a dopravni sluzby 0,5 0,6 0,1 0,1
Finané¢ni a podnikatelské sluzby 0,7 0,4 0,2 0,1
Sluzby souvisejici s vladnim sektorem 0,4 0,3 0,1 0,0
Primysl (bez stavebnictvi) 0,3 1,0 0,1 0,2
Stavebnictvi 0,1 1,7 0,0 0,1
Zemédélstvi 0,4 1,6 0,0 0,0
Celkem 0,5 0,4 0,5 -

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
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Graf C Pridand hodnota v sektoru sluieb Graf D Pfidand hodnota v sektoru priamyslu

v eurozoné v eurozoné
(index, T = 100) (index, T = 100)
— 2.Q 2003 = 100 (T) — 2.Q 2003 = 100 (T)
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Zdroj: vypocty ECB na zakladé udaji Eurostatu.

Poznamka: Oziveni za¢ina ve Ctvrtleti T+1, kde Ctvrtleti T je sedlo cyklu podle definice Euro Area Business Cycle Dating Committee
CEPR (viz http://www.cepr.org/data/Dating), s vyjimkou posledniho oziveni, které je identifikovano na zakladé mezi¢tvrtletniho rustu
realného HDP.

sluzeb k pridané hodnoté v eurozoné v priméru 0,4 procentniho bodu ve srovnani s primérnym
prispévkem sektoru primyslu ve vysi pouze 0,1 procentniho bodu.

Mezi sektory jsou patrné vyznamné rozdily, pokud jde o volatilitu rustu pfidané hodnoty. Rust
pridané hodnoty ve sluzbach vykazuje daleko niz$i volatilitu nez v jinych sektorech (méfeno
standardni odchylkou). Nicméné kvuli své velikosti pfispiva sektor sluzeb k volatilité ristu
pridané hodnoty od poloviny devadesatych let 20. stoleti v priméru pfiblizn¢ stejné jako sektor
pramyslu.

S ohledem na podstatné rozdily v prumérnych tempech rtistu hlavnich sektorti v eurozoné
vyvstava otazka, do jaké miry mohl vyvoj v jednotlivych sektorech v minulosti pfispét
k relativné slabému souc¢asnému oziveni. Oziveni, které zapocalo v poloviné roku 2003, ztratilo
ve druhém roce vzestupu svoji dynamiku, nez ve tietim Ctvrtleti roku 2005 opét zesililo. Grafy
C a D srovnavaji vyvoj v sektoru sluzeb a primyslu v ramci souc¢asného oziveni s vyvojem
v piedchozich dvou obdobich ristu. Ukazuji, ze relativné slaby rist v druhém roce tohoto
oziveni nebyl zptusoben slabym vyvojem v zadném konkrétnim sektoru. Skladba relativni
vykonnosti v sektoru primyslu i sluzeb dokonce kopirovala strukturu celkového HDP. V obou
sektorech nedoslo v prvnim roce souc¢asného oziveni k zadnym zfetelnym rozdilim ve srovnani
s pramérnym vyvojem v obdobi dvou pfedchozich oziveni. Ve druhém roce oziveni byl vsak
rust pfidané hodnoty v obou sektorech podprumeérny oproti dvéma predchozim obdobim oziveni.
Grafy dale dokumentuji mnohem volatilnéjsi povahu vyvoje v sektoru prumyslu ve srovnani
se sektorem sluzeb. Relativné slaby rist ve druhém roce tohoto oziveni pravdépodobné ovlivnila
fada faktorti véetné nizsiho trendového ristu produktu, kurzového a ropného Soku a nejistot
spojenych s probihajicimi reformami v nékterych ekonomikach v eurozoné (viz box 5 s nazvem
»The current euro area recovery from a historical perspective® ve vydani Mési¢niho bulletinu
ECB z listopadu 2005).
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Celkove sektorova struktura ristu pfidané hodnoty v eurozoné zdiraznuje vyznam sektoru
sluzeb v eurozoné. Sektor sluzeb je zdaleka nejvétsim ekonomickym sektorem v eurozoné. Za
posledni desetileti se jeho vyznam znacné zvysil a tento proces bude s velkou pravdépodobnosti
pokracovat. V soucasné dob¢ tento sektor ptispiva k celkové volatilité ristu pridané hodnoty
ptiblizné stejné jako sektor prumyslu. Ve srovnani s predchozimi vzestupy se tedy slabsi rist
ve druhém roce soucasného oziveni, tj. od poloviny roku 2004 do poloviny roku 2005, v podstaté
projevil v hlavnich sektorech eurozony.

Rizna meéteni rozptylu ukazuji, ze rozdily v
tempu rustu realného HDP mezi jednotlivymi
zememi eurozony ziistaly v roce 2005 v podstaté
beze zmény. Jelikoz se v prumérném
meziro¢nim rustu realného HDP z¢asti projevilo
zmirnéni globalniho hospodaiského ristu a
obchodu a zvyseni cen ropy, tento rist se ve
vSech zemich eurozény v roce 2005 ve srovnani

Spanélska, kde se ponékud zvysil a zistal
relativné silny.

POKRACUJiCi ZLEPSOVANI SITUACE NA TRHU PRACE

Zaméstnanost v prubéhu roku rostla podobnym
tempem jako v roce 2004 (viz tabulka 4).
V ramci jednotlivych sektorti zaméstnanost
silné rostla v sektoru sluzeb a ve stavebnictvi,

s predchozim rokem snizil, nebo zustal
prakticky beze zmén, a to s vyjimkou

zatimco v sektoru primyslu (bez stavebnictvi)
a v zemédélstvi nadale klesala. Ukazatele
prizkumu o vyhledu zaméstnanosti v sektoru
sluzeb i prumyslu se ke konci roku také znacné
zvysily. V podminkach nevyrazné¢ho rustu
hospodaiské aktivity v roce 2005 hrala
pravdépodobné klicovou roli hospodatsko-
politicka opatfeni na trhu prace. Tato opatfeni
usnadnila zaméstnavani na castecny uvazek a
zlepsila podminky pro samostatnou vydéle¢nou

Graf 30 Nezaméstnanost

(mésicni udaje; sezonné ocisténo)

= meziro&ni zména v milionech (levé osa) D
«+«+« podil na pracovni sile v % (prava osa)

3.0 115 ¢innost.

25 J , y . .
10" Mira nezaméstnanosti v eurozéné v roce 2005
2.0 Ll Leentes stdle klesala a na konci roku dosahla 8,3 %
k (105 (viz graf 30). Vyznamné klesla mira
15| . nezaméstnanosti pracovnikt mladsich 25 let. Po
100° zyySovani NAIRU (Nonaccelerating Inflation
1,0 I Rate of Unemployment, mira nezaméstnanosti
% nezrychlujici inflaci) v obdobi od sedmdesétych
051 do poloviny devadesatych let 20. stoleti, ve
00 ‘h ”Mm"m“ | MLL [0 kterém se do znaéné miry projevily nepfiznivé

LV ——— 5 v .. , . . . 1, v ,
|“W|||‘ R H“ U” i otfesy a rigidni institucionalni prostiedi na trhu
05 | g ! ES prace ve vétSiné zemi eurozony, se odhady
g NAIRU v poslednim desetileti mirné snizily’.
-1,0 ’ 80 Toto snizeni se ptipisuje piedev§im dopadu
reforem na trhu prace v nékterych zemich
-1,5 ,—;—;—;—;—;—;—;—4—4—;—;—;—375 rozomn 181 robnosti viz X 1 kdvz
1994 1996 1998 2000 2002 2004 eurozény (dalsi podrobnosti viz box 6). I kdy

n¢kolik zemi ué¢inilo vyznamny pokrok smérem
Zdroj: Eurostat.
Pozndmka: Udaje pro vsechny roky se tykaji viech 12 zemi
eurozony.
1) Meziro¢ni zmény nejsou sezonné ocCistény.
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9 Viz téz box A s nazvem ,,Longer-term perspective on structural
unemployment in the euro area” ve vydani Mési¢niho bulletinu
ECB ze srpna 2005.



Tabulka 4 Vyvoj na trhu prace

(zmény v % oproti pfedchozimu obdobi; v %)

2003 2004 2005 | 2003 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005

3 4Q 1.Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 30Q 4Q
Pracovni sila 0,8 0,9 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0
Zamégstnanost 0,3 0,7 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,2 0,0 0,2 0,3
Zemé&dglstvi? 22,2 -1,0 -0,3 -03 -03 -03 0,1 -04 -1,1 -02 -07
Primysl? -1, <09 -0,4  -04 -05 0,2 -0,1 0,0 -0.,6 0,0 0,0
— bez stavebnictvi -1,5  -1,6 -0,5 -0,6  -0,7 0,1 -0,5 0,1 -0,8 -0,1 -0,1
— stavebnictvi 0,0 0,8 -0,4 0,1 0,1 0,5 L1 -03 -0,0 0,3 0,4
Sluzby ¥ 0,9 1,4 0,3 0,3 0,5 0,3 0,4 0,4 0,4 0,2 0,4

Miry nezaméstnanosti®

Celkem 8,7 8,9 8,6 8,7 8,8 8,9 8,9 8.9 8.8 8.8 8,6 8.4 83

Pod 25 let 17,6 17,9 17,7 17,6 18,1 17,9 181 17,9 18,0 183 17,6 172 17,5

25 let a vice 7,5 7,6 7,3 7,5 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,5 7,4 7,2 7,1

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

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

3) Nezahrnuje exteritorialni instituce a organizace.
4) V % pracovni sily podle doporuceni ILO.

k flexibiln€jsim trhiim prace, v mnoha zemich
je zapotiebi realizovat ambicioznéjsi reformy.
Pouze rozhodny pfistup ke strukturalnim

Graf 31 Produktivita prace

(meziroéni zmény v %)
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Zdroj: Eurostat.

reformam na trhu prace umozni v budoucich
letech vyznamné snizit miru nezaméstnanosti,
aniz by doslo k ohrozeni cenové stability.

Rust produktivity prace zustal v roce 2005
utlumeny (viz graf 31). Rast produktivity v
sektoru prumyslu (bez stavebnictvi) ztistal nad
rustem produktivity ekonomiky jako celku.
V eurozoné byl rist produktivity v poslednich
letech zklamanim. Snizil se z vice nez 2 %
v devadesatych letech 20. stoleti na pozdéjsi
hodnotu jen mirné ptesahujici 1 %. Niz$i rust
produktivity v eurozoné ¢asteéné souvisi s vyssi
zaméstnanosti, ale projevuje se zde také
nedostatecné vyuziti novych technologii
zvySujicich produktivitu. Struktura rlstu
produktivity prace v poslednich letech také
ukazuje, ze pfi objasnovani ristu produktivity
prace hraje urcitou roli i niz§i kvalita prace'.
Predbézné empirické dukazy spojuji relativné
Spatnou vykonnost produktivity v zemich
eurozény s nedostatkem konkurence a
s legislativou na ochranu zaméstnanosti'.
Z hlediska budouciho vyvoje tyto skute¢nosti

10 Viz G. Schwerdt a J. Turunen, Growth in euro area labour
quality, ECB Working Paper ¢. 575, leden 2006.

11 Viz G. Nicoletti a S. Scarpetta, ,,Regulation and economic
performance: product market reforms and productivity in
OECD*, Working Paper ekonomického oddéleni OECD ¢. 460,
listopad 2005.
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naznacuji, ze v oblasti lidského kapitdlu by Patrna je také ztetelnd potieba hospodaiskych
politiky mély sméfovat k dosazeni vysSiho politik, které stimuluji inovace a podporuji
vzdélani a k zajiSténi veétsi pracovni praxe. pouzivanitechnologii zvySujicich produktivitu.

POSTUP ZAVADENI STRUKTURALNICH REFOREM NA TRZiCH PRACE, ZBOZi A SLUZEB V EVROPSKE UNII

Intenzivnéjsi konkurence, rychlé technologické zmény a starnuti populace znamena, ze se
evropské zemé musi zabyvat novymi problémy a preméfiovat je v piilezitosti. Pokud jde o trhy
prace, zbozi a sluzeb, tyto ukoly zahrnuji zvySeni flexibility trhu prace, zlepSeni dovednosti
pracovni sily, dokonceni jednotného trhu (vcetné sluzeb), podporu inovaci a posileni
podnikatelského prostfedi. To vyzaduje strukturdlni reformy, které zlepsi potencial
hospodaiského rustu Evropy, podpofi tvorbu pracovnich mist, usnadni pfizpisobeni a zvysi
odolnost vuci Soktum.

V reakci na tyto Ukoly se Evropska rada na svém zasedani na jare 2005 dohodla, ze Komise,
Rada a ¢clenské staty by mély znovu spustit lisabonskou strategii — ambiciézni agendu reforem
zavedenou v bieznu 2000 — s obnovenym zaméfenim na udrzitelny rist a pracovni mista'.
V tomto kontextu a na navrh Komise Rada ECOFIN prijala v roce 2005 na tfileté obdobi (2005
—2008) Integrované zasady pro rust a zaméstnanost (Integrated Guidelines for Growth and
Jobs), které zahrnuji nové Hlavni sméry hospodaiské politiky (Broad Economic Policy
Guidelines) a Zasady politiky zaméstnanosti (Employment Guidelines). Tyto zasady pro
hospodaiskou politiku a politiku zaméstnanosti mj. vyzaduji strukturalni reformy, které zlepsi
fungovani trhl prace, zbozi a sluzeb v EU. Na zékladé¢ integrovanych zasad zpracovaly ¢lenské
staty narodni programy reforem, kde uvadéji své planované strukturalni reformy na obdobi
2005 — 8 (viz cast 1 kapitoly 4). V cervenci 2005 ptijala Komise paralelni Lisabonsky program
Spolecenstvi, ktery dopliiuje narodni programy reforem opatienimi, jez maji byt pfijata na
evropské urovni.

Jednou z nejdulezitéjSich priorit narodnich programu reforem je zlepseni efektivnosti trhti prace.
Vzhledem k tomu, ze v EU je stale 20 miliond nezaméstnanych, bylo zvySovani miry
zamestnanosti a snizovani miry nezaméstnanosti dosud pomalé. Ackoliv ¢lenské staty oznamily
mnoho reformnich opatteni ke zlepseni efektivnosti trhu prace, zda se, ze pro splnéni cila
zameéstnanosti lisabonské strategie jsou zapotiebi naléhavéjsi kroky. Zejména se musi zvysit
miry participace a zaméstnanosti zen, pracovnikti mladsich 25 let a pracovnikt starSich 55 let.
V tomto kontextu bylo v roce 2005 cilem politik zaméstnanosti v jednotlivych clenskych statech
hlavné ovlivnit nabidku pracovnich sil prostfednictvim pobidek, které mély primét vice lidi
vstoupit na trh prace. Vétsina téchto hospodarskopolitickych opatfeni se tykala zdanéni prace,
aktivnich politik na trhu prace, davek v nezaméstnanosti a socialnich davek. Cilem vétSiny
opatfeni prijatych v oblasti zdanéni prace bylo snizit dafiovou zatéz prace, aby se snizenim
nakladu prace stimulovala zaméstnanost. V souvislosti s aktivnimi politikami trhu prace nékolik
zemi restrukturalizovalo své vefejné sluzby v oblasti zaméstnanosti. V oblasti davek
v nezaméstnanosti a socialnich davek byla pfijata rzna opatfeni zaméfena na cilenéjsi
intervence, prisnéjsi kontroly a striktnéjsi podminky pro poskytovani davek. Nékteré zemeé EU
dosud hlasily celkové pozitivni G€inky, které mélo na jejich trhy prace otevieni hranic migraci

1 Viz ¢lanek s nazvem ,,The Lisbon strategy — five years on“ ve vydani Mési¢niho bulletinu ECB z ¢ervence 2005.
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z novych clenskych statd. Zaroven bylo zahajeno jen malo reforem tykajicich se systému
predcasného odchodu do dichodu.

Evropé také hrozi ztrata pozice ve srovnani s konkurenty, jestlize se nezlepsi podnikatelské
ovzdusi pokud jde o konkurenci a regulaci. Trhy zbozi, sluzeb a energii, véetné sifovych odvétvi,
stale nejsou plné konkurenéni. Celkove se proces zlepSovani regulace na narodni urovni a na
urovni EU zrychlil. V souvislosti se sluzbami bude vyznamnym krokem k dokonceni vnitiniho
trhu implementace smérnice ES o sluzbach na vnitinim trhu. Je vSak zapotiebi vice opatfeni,
ktera odstrani prekazky vstupu a zajisti fadné fungovani trhi vcetné sifovych odveétvi.

Reformy trhi prace, zbozi a sluzeb je potifebné doplnit reformami, které vytvori spravné ovzdusi
pro rozvoj znalosti a pro inovace. Pokud vSak jde o vydaje na vyzkum a vyvoj, EU se pohybuje
v mezinarodnich zebficcich ve spodnich patrech. Podil téchto vydaji na HDP od roku 2001
viceméné stagnuje na hodnoté okolo 1,9 % HDP. To je daleko méné nez lisabonsky cil 3 %.
I kdyz mnohé ¢lenské staty ve svych narodnich programech reforem planuji vyznamné zvyseni
celkovych vydaji na vyzkum a vyvoj do roku 2010, ve sttednédobém a dlouhodobém horizontu
je tfeba vice usilovat o podporu zejména soukromych vydaji na vyzkum a vyvoj. Pokud jde o
vzdélavani, tato oblast potfebuje vétsi diraz, aby vyvoj kvality prace zistal v souladu s cili
lisabonské strategie.

Souhrnné fec¢eno, v roce 2005 bylo dosazeno dalsiho pokroku v realizaci strukturdlnich reforem.
Reformni opatfeni zahdjend v kontextu obnovené lisabonské strategie, ktera byla nasledné
oznamena v Lisabonském programu Spolecenstvi a v nadrodnich programech reforem, jsou
dal$im vitanym krokem spravnym smérem. Na zakladé téchto programu je nyni tfeba zrychlit
celkové tempo reforem.

2.5 FISKALNI VYvOj

NEUSPOKOJIVY ROZPOCTOVY VYVO) V ROCE 2005
Fiskalni vyvoj v eurozéné vykazoval po cely
rok 2005 velmi maly pokrok smérem ke
zdravym  vefejnym  rozpoctim.  Podle
nejnove¢jsich dostupnych udaju z
aktualizovanych programu stability ¢lenskych
stati deficit eurozény mirné poklesl na 2,5 %
HDP, coz nestacilo zabranit dal§imu zvySeni
prumérného dluhu eurozény v poméru k HDP
(viz tabulka 5). Odhadovany rozpoctovy
vysledek za rok 2005 odrazel urcité zpfisnéni
fiskalni politiky v podminkdch mirného
hospodaiského rustu.

Nékolik zemi nesplnilo své rozpoctové cile
stanovené v aktualizovanych programech
stability vypracovanych na konci roku 2004 a
v prvnim pololeti roku 2005. Ocekavané
vysledky byly v pruméru o 0,2 procentniho

bodu HDP nizsi nez cilové hodnoty, ¢astecné
v disledku niz§tho nez ocekavaného
hospodaiského ristu, ale také z davodu
nedostate¢né konsolidace a prekroceni vydajl
v nékterych zemich. Tento odhadovany propad
byl zvlast vyrazny v nékterych ze zemi, které
jiz  vykazaly velké deficity. Zhorseni
rozpoctovych pozic v roce 2005 je také patrné
v nartistu poctu zemi, které zaznamenaly deficit
nad referen¢ni hodnotou 3% HDP oproti
aktualizovanym programtim stability pro rok
2004. Odhaduje se, ze nad referen¢ni hodnotou
byly deficity étyf zemi (tj. Némecka, Recka,
Italie a Portugalska), pfestoze programy
stability pfedpokladaly, ze se nad touto
hodnotou budou nachazet pouze dvé zemé.
S vyjimkou Portugalska, kde byla k udrzeni
deficitu na hodnoté 3 % HDP nebo pod ni
pouzita v letech 2002-2004 vyznamna docasna
opatfeni, vykazovaly tyto zem¢ deficity nad
referen¢ni hodnotou po vétSinu obdobi od
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Tabulka 5 Fiskdlni pozice v eurozoné

(v % HDP)

Piebytek (+) / deficit (-) vladnich instituci

udaje z programu
stability za

\ 2002 \ 2003 \ 2004 \ rok 2005
Eurozona -2,5 -3,0 -2,7 -2,5
Belgie 0,0 0,1 0,0 0,0
Némecko -3,8 -4,1 -3,7 -3,3
Recko 4,9 -5,7 -6,6 43
Spanélsko -0,3 0,0 -0,1 1,0
Francie 23,3 -4,1 -3,7 -3,0
Irsko -0,6 0,2 1.4 0,3
Italie -2,7 -3,2 -3,2 -4,3
Lucembursko 2,1 0,2 -1,2 -2,3
Nizozemsko -2,0 23,2 22,1 -1,2
Rakousko -0,4 -1,2 -1,0 -1,9
Portugalsko -2,8 -2,9 -3,0 -6,0
Finsko 43 2,5 2,1 1,8
Hruby dluh vlddnich instituci tdaje z programi
stability za
2002 2003 2004 rok 2005
Eurozona 69,2 70,4 70,8 71,0
Belgie 105,8 100,4 96,2 94,3
Némecko 61,2 64,8 66,4 67,5
Recko 111,6 108,8 109,3 107,9
Spanélsko 53,2 49,4 46,9 43,1
Francie 58,8 63,2 65,1 65,8
Irsko 32,4 31,5 29,8 28,0
Italie 108,3 106,8 106,5 108,5
Lucembursko 6,8 6,7 6,6 6,4
Nizozemsko 51,3 52,6 53,1 54,4
Rakousko 66,7 65,1 64,3 63,4
Portugalsko 56,1 57,7 59,4 65,5
Finsko 42,3 452 45,1 42,7

Zdroje: Evropska komise (2002-2004), aktualizované programy stability pro obdobi 2005-2006 (2005) a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje vychazeji z definice postupu pfi nadmérném schodku. Rozpoctova salda nezahrnuji vynosy z prodeje licenci UMTS.

zavedeni eura v roce 1999. Ocekava se, ze
Némecko za rok 2005 vykaze deficit ve vysi
3,3% HDP a Francie dosahne hodnoty 3,0 %.
Deficit Némecka tak ztstal nad arovni 3 % HDP
jiz poctvrté v tfadé. Nasledné po zasadnich
statistickych revizich v roce 2004 vyslo podle
metodiky ESA 95 najevo, ze Recko vykazovalo
deficity nad referenc¢ni hodnotou od roku 1997,
pricemz pro rok 2005 se oc¢ekava deficit ve vysi
4,3 % HDP. Rovnéz Italie vyrazné piekrocila v
roce 2005 referencni hodnotu a odhaduje deficit
ve vysi 4,3 % HDP. Portugalsko témer
zdvojnasobilo svij deficit v porovnani s rokem
2004 a dosahlo hodnoty 6,0 % HDP poté, co
skoncila vyznamna docCasna fiskalni opatieni.

Rozpoctovy vysledek za eurozonu jako celek
charakterizuje fiskalni politiku jako mirné
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restriktivni. Odhadovany rlst realného HDP
zustal pod svou potencidlni Grovni, coz
znamena, ze hospodaisky cyklus mél negativni
vliv na rozpo&tovy vyvoj. Urokové platby
zustaly stabilni a odrazely historicky nizké
urokové sazby.

Ackoli se potieby konsolidace v jednotlivych
zemich eurozény znacné liSily a odhady
cyklicky  ocisténych  fiskalnich  bilanci
jednotlivych zemi se pohybovaly od prebytku
ve vysi 2,5 % HDP az po deficit na urovni
ptiblizné 5 % HDP, strukturalni zlepSeni stavu
vefejnych financi v tfadé zemi stale
nedosahovalo pozadované urovné. Docasna a
jednorazova opatieni na snizeni deficitu situaci
ponékud zkresluji, i kdyZz v mensi mife nez
v piedchozich letech, a jak je ztejmé z jejich



charakteru, nevedly k trvalému zlepSeni. Pokud
jde o eurozonu jako celek, odhaduje se, ze se
vladni vydaje i pfijmy v poméru k HDP mirné
zvysily. Snizovani pfimych dani a prispévkl
na socialni zabezpeceni viceméneé
vykompenzovalo omezenou restrikci vydaji a
zvySovani nepfimych dani v roce 2005.

Ocekava se, ze se pomér dluhu k HDP
v eurozong v roce 2005 tfeti rok v fadé zvysil a
¢inil 71,0 % HDP. Toto zvySeni bylo tazeno
nizkym primarnim pfebytkem, skute¢nosti, ze
hospodaisky rtst byl niz§i nez implicitni
urokova sazba vefejného dluhu, a v nékterych
pfipadech upravami financnich stavi a toku
zvysujicimi dluh. VétSina zemi eurozony
zaznamenala dluh presahujici referencni
hodnotu 60 % HDP. V mnoha pfipadech pomér

dluhu k HDP nadale rostl. Nejvyssi hodnoty
v eurozoné dosahla Italie, jejiz dluh se odhaduje
ve vysi 108,5 % HDP. Dluh Recka klesl pouze
nepatrné a v roce 2005 nadale ptesahoval
100 % HDP. Ocekava se, ze dalsi tfi zemée
prekracujici referen¢ni hodnotu 60 % HDP
(tj. Némecko, Francie a Portugalsko) pomér
svého dluhu k HDP nesnizily. Piestoze se
odhaduje, Ze Belgie v roce 2005 opét dosahla
vyrovnaného rozpoctu (¢aste¢né diky docasnym
opatienim), snizovani podilu jejiho dluhu
se znacné zpomalilo v dusledku znacného
ptizptsobeni deficitu a dluhu. Pokracujici
vyznamna rozpoctova nerovnovaha a nepfizniva
dynamika dluhu v eurozéné se také odrazily
v objemu emise dluhovych cennych papirt
vladniho sektoru (viz box 7).

VYVOJ EMISE DLUHOVYCH CENNYCH PAPIRU VLADNIHO SEKTORU V EUROZONE

Emise dluhovych cennych papirt vladniho sektoru byla v roce 2005 nadale silna, jelikoz vlady
meély veétsi potiebu financovat své rozpoctové deficity. Do roku 1999, kdy byla zahajena treti
etapa HMU, vétsSina zemi eurozony vykazovala pouze malou rozpoctovou nerovnovahu nebo
dokonce prebytek, a tyto zemé mély proto nizkou potiebu vypujéek. Od roku 2000 se ale
rozpoctové pozice zacaly zhorSovat (¢astecné v disledku horsich ekonomickych podminek) a
nasledné se zvysily celkové pozadavky zemi eurozony na vypujcky. Tento vyvoj se odrazi ve
zvySeni poméru dluhu k HDP i v meziro¢nim tempu rustu dluhovych cennych papirt
emitovanych vladnim sektorem v eurozoné. To se v poslednich Ctyfech letech pohybovalo
v pruméru kolem 4,5 % (viz tabulka A).

Analyza struktury nesplacenych dluhovych cennych papirt vladniho sektoru ukazuje, ze emisi
vladniho dluhu provadi prevazné usttedni vlada, jejiz podil na nesplacenych dluhovych cennych
papirech ¢inil v prosinci 2005 93,8 %. Zbyvajicich 6,2 % ptipadlo na ostatni slozky vladniho
sektoru. Nicméne¢ i tyto slozky zacaly vyvijet vyssi aktivitu. Podil dluhovych cennych papirt
emitovanych ustiedni vladou se v rozmezi let 1998 az 2005 trvale snizoval, zatimco se podil

Tabulka A Mezirocni tempa rastu dluhovych cennych papiri emitovanych vladami zemi eurozdny

(v %; ke konci obdobi)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Vladni instituce celkem 43 3,6 2,5 2,7 4,1 4,7 5,0 4,1

Dlouhodobé 6,3 5,7 3,3 2,2 2,9 3,9 5,7 4,8

s pevnou sazbou 5,1 5,2 3,9 5,0 6,1 4,7

s pohyblivou sazbou -4,0 -16,2 -9,4 -5,5 5,1 9,3

Kratkodobé -10,5 -16,0 -7,1 8,8 19,1 13,4 -1,3 -3,3
Zdroj: ECB.
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Tabulka B Struktura nesplacenych dluhovych cennych papiri emitovanych vlidami zemi eurozény

m

(v % z celkovych dluhovych cennych papirti emitovanych vladnimi institucemi; ke konci obdobi)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Ustiedni vlada 96,9 96,9 96,7 96,3 95,4 94,7 94,3 93.8
Dlouhodobé cenné papiry 87,5 89,3 89,8 89,0 87,2 85,8 86,0 86,2
Kratkodobé cenné papiry 9.4 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,3 7,6
Ostatni vladni instituce 3,1 3,1 3,3 3,7 4,6 5,3 5,7 6,2
Dlouhodobé cenné papiry 3,0 3,0 3,2 3,6 4,5 5,2 5,6 6,1
Kratkodobé cenné papiry 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Vladni instituce celkem
Dlouhodobé 90,5 92,3 93,0 92,6 91,7 91,1 91,6 92,3
s pevnou sazbou 75,9 79,2 81,1 82,5 82,0 82,2 82,8 83,4
s pohyblivou sazbou 11,9 10,6 10,0 8,8 8,1 7,6 7,7 7,9
Kratkodobé 9,5 7,7 7,0 7,4 8,3 8,9 8,4 7,7
Vladni instituce celkem
v mld. EUR 3314,6 3 450,7 3 547,6 3765,7 3940,2 4142,0 4370,5 4588,3
Zdroj: ECB.

dluhovych cennych papiri emitovanych ostatnimi slozkami vladniho sektoru zdvojnésobil
(viz tabulka B).

V oblasti fizeni dluhu se zem¢ nadale zamérovaly na dlouhodoby horizont. Dulezitym faktorem,
diky kterému se zvysila atraktivita dlouhodobych dluhovych cennych papiri emitovanych
vladami, byla nizka Groven trokovych sazeb. Dlouhodobé zavazky Cinily na konci roku 2005
de facto 92,3 % nesplacenych dluhovych cennych papirt, zatimco podil kratkodobych dluhovych
cennych papirti byl pouze 7,7 %. To je také v souladu se zdpornym tempem rustu kratkodobych
dluhovych cennych papirt v roce 2005. Meziro¢ni tempo rustu dlouhodobych dluhovych
cennych papirt v roce 2005 mirné pokleslo na 4,8 % z 5,7 % v roce 2004.

Z tabulky B vyplyva, ze velka vétsina dlouhodobych dluhovych cennych papird vetejného
sektoru byla emitovana s fixni urokovou sazbou. Postupem casu se podil dlouhodobych
dluhovych cennych papirti s pohyblivou sazbou vyrazné snizil, a to z 11,9 % v roce 1998 na
7,9 % v prosinci 2005. Urcujicim faktorem tohoto vyvoje byl postupny pokles terminovych
prémii vyplacenych nékterymi vladami u dlouhodobych cennych papird s fixni sazbou
v prostiedi cenové stability, ke kterému dochazelo na konci 90. let. Podil dluhovych cennych
papirl s pohyblivou sazbou se ale v roce 2005 mirné zvysil na 7,9 % ze 7,7 % v roce 2004.
Jedinou zemi, kde je podil dluhovych cennych papirt s pohyblivou sazbu vyrazné nad primérem
eurozony, je Italie (21 %), 1 kdyz se tento podil od roku 1998 podstatné snizil. Tempo rustu
dlouhodobych cennych papirt s pohyblivou sazbou se v eurozoné v roce 2005 zvysilo na
9,3 % a odrazil se v ném vyvoj emise dluhovych cennych papira v jinych segmentech trhu, jako
jsou ménové financni instituce (viz cast 2.2 této kapitoly). Tento narist muze souviset s tim,
ze cenné papiry s pohyblivou sazbou pozitivné ovlivnila velice nizka uroven kratkodobych
urokovych sazeb (viz tabulka A).

Celkove lze konstatovat, ze soucasné trendy ve struktufe vladniho financovani odrazeji tu
skutecnost, ze strategie fizeni dluhu jednotlivych zemi vyuzily ptiznivého vyvoje podminek na
finan¢nim trhu vyplyvajicich z hospodarskych politik vice orientovanych na stabilitu v prab&éhu

minulého desetileti. Nejlépe je tato vyhoda pro vefejnost zfejma ve vyrazné niz§im podilu
statniho rozpoc¢tu vynakladaného na splatky urokd.
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Graf A Nesplacené statni dluhové cenné

Graf B Cisté emise statnich dluhovych
cennych papirti v eurozéné podle zemé

papiry v eurozoné podle zemé emitenta v roce
2005

(v %; ke konci obdobi)
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Pohled na celkové ¢astky nesplaceného dluhu vladniho sektoru v zati 2005 (viz graf A) ukazuje,
ze zdaleka nejvetsim emitentem je Italie s 28% podilem na celkové ¢astce v eurozoné. Nasleduje
Némecko s 23 % a Francie s 20 %. Vlady pouze téchto tii zemi se podileji na celkovém dluhu
eurozOny vice nez dvéma tfetinami. Pfi srovnani urovné Cisté emise v roce 2005 dosahuje
nejvyssi ¢astky Néemecko (65,8 mld. EUR). Za nim je Francie s ¢astkou ve vysi 61,8 mld. EUR

a Italie s 35,4 mld. EUR (viz tabulka B).

VYHLIDKY VEREJNYCH FINANCI V ROCE 2006

Posledni aktualizace programt stability
naznacuji, Zze cile pfedstavuji pokrok
v konsolidaci, ktery se ve vétSin¢ pfipadd
v zasad¢ shoduje s revidovanym Paktem
stability a rdstu. Ale stejné jako v pfedchozich
letech nemaji mnohé vlady dostatecné konkrétni
¢i vérohodné plany na komplexni feSeni své
fiskalni nerovnovahy. Jsou patrné urcité zameéry
na omezeni vydaji, ale ocekava se, ze tyto
uspory budou vykompenzovany snizenim dani
a ve vysledku dojde k poklesu vladnich vydaji
i pfijmt. V dasledku toho se lze obavat, ze
vétSina zemi opét ucini prilis§ malo pro omezeni
deficitl a také nenaplni zaméry komplexnich
strukturalnich reforem. Pro rok 2006 programy
stability naznacuji mirny pokles primérného
deficitu eurozony ve vysi 0,2 procentniho bodu
na 2,3% HDP a rast ekonomiky blizko
potencialu. Za téchto okolnosti bude mit
hospodaisky cyklus v roce 2006 neutrdlni vliv

na fiskalni vyvoj a na urovni eurozény dojde
k mirnému poklesu urokovych plateb. Primérna
mira dluhu ztstane v podstaté stabilni blizko
urovné 71 % HDP.

Pokud jde o zemé s nadmérnym deficitem,
Recko se snazi snizit sviij deficit pod hranici
3 % v roce 2006, piicemz Némecko a Italie toto
planuji az na rok 2007, a Portugalsko chce
napravit svij nadmérny deficit v roce 2008.
Ackoli tyto zemé spolu s Francii planuji
dosazeni fiskalnich pozic v souladu se svymi
sttednédobymi cili mimo svij programovy
horizont, vSechny ostatni zemé tak ucini
nejpozdéji do roku 2008.
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NEZBYTNOST STRATEGICKEHO OBRATU VE FISKALNI
POLITICE

Minuly a budouci fiskalni vyvoj, zaznamenany
Evropskou komisi a nastinény v aktualizovanych
programech stability, pfinasi fadu zavaznych
ukolu.

Zaprvé by meéla byt prioritou fiskalni
konsolidace. Zvlasté znepokojivy je pocet zemi
s vyraznou fiskalni nerovnovahou. Zlepsujici
se vyhled rustu poskytuje zemim dobrou
prilezitost pokro¢it smérem k napravé
nadmérnych deficitt a dosdhnout zdravych
vefejnych financi. Zda se ale, ze bez
dodatecnych opatfeni nebude moci fada zemi
naplnit své konsolida¢ni zavazky. Toho je nutné
se vyvarovat, zejména Vv zajmu obnoveni
kredibility revidovaného Paktu stability a rastu.
Evropsky fiskalni ramec je zakladnim pilifem
HMU, ktery ukotvuje ocekavani ohledné
fiskalni discipliny a tim pfispiva k rastu,
stabilité a soudrznosti v eurozoné.

Zadruhé, za Gcelem zlepSeni fiskalni situace
klade  revidovany  Pakt v  souladu
s ekonomickymi tvahami velky diraz na
trvalou konsolidaci rozpoctovych sald misto
jednorazovych a docasnych opatieni. Bylo by
proto velice vitanym krokem, kdyby se zemé
spoléhaly na tato opatfeni v mensi mife, jak to
pfedpokladaji nékteré vlady. Je evidentni, ze
docasna opatfeni mohou odsunout snahu o
konsolidaci, kterd je nezbytna pro feSeni
strukturalnich rozpocétovych problému ftady
zemi eurozony. Kratkodobé zisky dosazené za
pomoci téchto opatfeni navic mohou
v budoucnosti zplisobit zhorSeni vefejnych
financi. To by mohlo vést k vy$simu fiskalnimu
zatizeni pozd¢jSich generaci.

Zatteti, vétSina zemi eurozény potiebuje
komplexni reformni strategii na podporu
zaméstnanosti a ristu. Tyto reformy musi
obsahovat plan fiskalni konsolidace. Vzhledem
k tomu, Zze mnoho zemi chce jako soucast této
strategie  snizit efektivni sazby dané
z pracovnich a kapitalovych ptijmu, ma klicovy
vyznam kontrola vetejnych vydaji. Strukturalni
reformy vydaji jsou zasadni pro zdravé a rust
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podporujici vefejné finance. Jestlize maji
vydaje podpofit investice, inovace a
zaméstnanost, museji byt  sméfovany
k produktivnim cilim. Soucasné je ziejmé
potfebné posilit mechanismy kontroly vydaja,
aby nedoslo k jejich prekroceni, které Casto
vede k upravé cild rozpoctového deficitu
smérem nahoru. V mnoha pfipadech bude za
ucelem zlepsSeni kvality vefejnych vydaju také
nezbytné prezkoumat zavazky vlad. Tak budou
zem¢ schopny dosahnout zdravych financi a
zaroven pfimétené financovat kliCové programy
vetfejného sektoru.

2.6 VYVOJ DEVIZOVYCH KURZU A PLATEBNI BILANCE

EURO V ROCE 2005 OSLABILO

Po velkém posileni v prubéhu poslednich tii
mésict roku 2004 euro v prvni poloviné roku
2005 oslabilo. Jednalo se o oslabeni vuci
vét§imu poctu mén, nejvyraznéji se vsak
projevilo vuci americkému dolaru a nékolika
asijskym meéndm, které byly formdlné nebo
fakticky navdzané na americky dolar. Poté, co
se euro vzpamatovalo ze svych diivéjsich ztrat
vuci japonskému jenu, byly vykyvy u vétSiny
dalSich bilateralnich kurzti eura relativné
drobné a v disledku toho se nominalni efektivni
kurz eura do konce roku 2005 stabilizoval
pfiblizné na 6 % pod svou Urovni na zacatku
roku (viz graf 32).

Na konci roku 2004 euro dosahlo nejvyssi
urovné od svého zavedeni v roce 1999, pokud
jde o nominalni efektivni kurz i o kurz vuci
americkému dolaru. Poté trh zacal ménit své
vnimani faktort ovliviiujicich devizové kurzy,
a to vedlo k oslabeni eura. V té dob¢ silily
znamky zvySovani hospodaiské aktivity ve
Spojenych statech i v Japonsku, zatimco
vyhlidky eurozony byly nadale pievazné
vnimany jako slabsi. Pfedevs§im ve Spojenych
statech  zpravy  naznaCujici  vyraznou
hospodaiskou aktivitu spolu s indikacemi
zvysujicich se infla¢nich tlakl zjevné presunuly
pozornost trhu od velkého a trvajiciho deficitu
bézného Gctu k o¢ekavanim vyssich Grokovych
sazeb ve Spojenych statech, coz podpoftilo



americkou ménu. Tento proces zaznamenal
pouze kratkou pfestavku v obdobi od poloviny
unora do zacatku biezna 2005, kdy se americka
meéna dostala doc¢asné pod tlak v ramci ur¢itych
spekulaci o mozné diverzifikaci devizovych
rezerv nékterych centralnich bank. Od poloviny
biezna se vSak postoj trhu viuci dolaru zlepsoval,
kdezto vuci euru byl negativnéjsi, a tento vyvoj
se dale zhorsil na pocatku ¢ervna po odmitnuti
Smlouvy o Ustavé pro Evropu ve Francii a
Nizozemsku. Pokles wvnéj$i hodnoty ecura
v obdobi od poloviny biezna do konce ¢ervence
pouze Castecné kompenzovalo jeho posileni
vici méndm Ctyt nejveétSich novych ¢lenskych
stati EU. Zda se, ze docasné snizeni globalni
ochoty riskovat ovlivnilo investi¢ni rozhodnuti
ve stfedni a vychodni Evropé, zejména v obdobi
od poloviny biezna do zacatku Cervna, coz
vedlo k taktka vSeobecnému oslabeni mén
v tomto regionu.

V  pribéhu druhé poloviny roku 2005
devizovym trhiim nadale dominovaly cyklické
faktory, kdezto strukturalni faktory zustaly spise
v pozadi. Dolar byl ziejmé nadale podporovan
rozSifujicim se urokovym diferencidlem
Spojenych stati v poméru k ostatnim velkym
ekonomikam. Dale tomu napomohly toky penéz
do americkych podnikl souvisejici se zdkonem
o domacich investicich'’ a zpravy, ze zahrani¢ni
poptavka po americkych aktivech se nadale
zvySovala, coz pravdépodobné zmirnilo obavy
trhu o financovani deficitu bézného uctu USA.
Znamky zlepSeni podnikatelského ovzdusi
v eurozéoné vsak silnou pozici dolaru
vykompenzovaly, a euro tedy vuéi americkému
dolaru kleslo v obdobi od ¢ervence do konce
prosince 2005 pouze marginalné. ZlepSeni
japonského ekonomického vyhledu zjevné
nestacilo ke kompenzaci tlaku na pokles
japonského jenu, ktery pramenil z vyssich cen
ropy a z rozsifujiciho se diferencialu vynost
mezi Japonskem a ostatnimi hlavnimi
ekonomikami. V disledku toho zaznamenal
japonsky jen v druhé poloviné roku 2005
oslabeni vi¢i fadé mén. Cina 21. ervence
opustila navazani na americky dolar a pfesla na
fizeny floatingovy rezim ve vztahu ke kosi mén.
Tuto zménu pocitili vétSinou v Asii a nezdalo

se, ze by méla trvalejsi pfimy dopad na
devizovy kurz eura.

Kurz eura 30. prosince 2005 ¢inil 1,20 USD. To
bylo zhruba o 11 % mén¢ nez na zacatku roku.
V roce 2005 euro také oslabilo vuci libfe
sterlinkt (o 3,9 %), norské koruné (o 2,5 %) a
australskému a kanadskému dolaru (o 7,0 % a
14,4 %). Oslabilo také vuci nékterym ménam
novych ¢lenskych stati EU, a to viéi polskému
zlotému (0 5,4 %) a Ceské koruné (o 4,7 %). Ve
stejném obdobi zistalo euro vici japonskému
jenu a Svycarskému franku témeét beze zmén.

Oslabeni eura vici vySe uvedenym ménam bylo
pouze Caste¢né kompenzovano jeho mirnym
posilenim vi¢i madarskému forintu a
vyznamnéj$i apreciaci vuci $védské koruné
(05,1 %).

V lednu roku 2006 euro posililo vic¢i vétsiné
hlavnich mén, avsak v Ginoru opé&t oslabilo. Zda
se, ze vyvoj devizového kurzu eura v prvnich
dvou mésicich roku 2006 ovlivnila pfedevs§im
ocekavani trhu o budoucim nastaveni ménové
politiky, a to zejména v eurozéng, ve Spojenych
statech a v Japonsku. Dne 24. unora 2006 byl
nominalni efektivni kurz eura asi 0 0,3 % pod
urovni ze zacatku roku.

Realny efektivni devizovy kurz eura na zaklade
nakladovych a cenovych ukazateld v roce 2005
rovnéz klesl v souladu se snizenim nominalniho
efektivniho kurzu (viz graf 32). Ve Ctvrtém
ctvrtleti roku 2005 byly indexy realného
efektivniho devizového kurzu eura mirné nad
urovni zaznamenanou v prvnim ctvrtleti roku
1999 a pobliz primérné Grovné za poslednich
deset let.

SALDO BEZNEHO UCTU SE V ROCE 2005 ZHORSILO
PREDEVSiM V DUSLEDKU VYSSiCH NAKLADU NA DOVOZ
ROPY

V roce 2005 bézny ucet eurozony zaznamenal
deficit 29 mld. EUR (tj. 0,4 % HDP) oproti

12 Zakon o domacich investicich (Homeland Investment Act)
umoziluje americkym spole¢nostem repatriovat zisky ze
zahrani¢i s vyhodnou dafiovou sazbou v pribéhu ptislusnych

fiskalnich let.
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Graf 32 Nomindlni a redlny efektivni devizovy

kurz eura"

Graf 33 Saldo béiného ictu a jeho slozky

(mésicni/Ctvrtletni udaje; index: 1.Q 1999 = 100)
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Zdroj: ECB.

1) Pohyb indexi EER nahoru znamena apreciaci eura. Posledni
mési¢ni udaje jsou z prosince 2005.V piipadé realného EER
zalozeného na JMN ve zpracovatelském priimyslu je nejnovéjsi
udaj za treti Ctvrtleti 2005 a je zEasti postaven na odhadech.

piebytku 43,5 mld. EUR v roce 2004 (0,6 %
HDP). Tento pokles byl v podstaté disledkem
zhorSeni piebytku obchodni bilance a v mensi
mife zvétSeni schodku bilance vynost, zatimco
bilance sluzeb a béznych transferd zistala
v podstaté beze zmény (viz graf 33).

Teritorialni struktura bézného uctu eurozony,
ktera je k dispozici do tietiho ctvrtleti roku
2005, wukazuje, ze vyrazné sniZzovani
kumulovaného ptebytku bézného uctu za
12m¢ési¢ni obdobi do zati 2005 bylo vétSinou
zpusobeno zvySenim deficitu obchodu s ropou
se zemémi vyvazejicimi ropu. Ve stejném
obdobi zustal pfebytek se Spojenymi staty
v podstaté beze zmén (na hodnoté pfiblizné 41
mld. EUR), zatimco pfebytek s jinymi zemémi
v EU vzrostl o 14 mld. EUR, a to pfevazné
v duasledku zvySeni pfebytku se Spojenym
kralovstvim.

V roce 2005 se prebytek obchodni bilance snizil
047,6 mld. EUR, jelikoz hodnoty dovozu rostly
rychleji nez hodnoty vyvozu. Hodnoty dovozu
zboZi se zvySovaly zhruba stejnym tempem jako
v roce 2004, zatimco rust hodnot dovozu zbozi
se pon€kud zrychlil. Schodek bilance vynosi se
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zejména ke konci roku prudce zvysil v disledku
vétsiho narustu plateb.

Vyvoji obchodu se zbozim Ize 1épe porozumét,
jestlize hodnoty vyvozu a dovozu zbozi mimo
eurozonu rozclenime na zakladé statistiky
zahrani¢niho obchodu Eurostatu na slozku
cenovou a objemovou (dostupné udaje se tykaji
obdobi do listopadu 2005). Toto rozdéleni
ukazuje, ze rychly rist hodnoty dovozu, ke
kterému doslo v roce 2005, lze pficist zejména
vyraznému ristu hodnoty dovozu energetickych
produktil, coz ve znaéné mife odrazi zvyseni cen
ropy. Navic zejména v druhé poloviné roku
vzrostl objem dovozu. Po nevyrazném vyvoji
v prvni casti roku 2005 se objemy dovozu
zvysily vlivem oziveni celkové konecné
poptavky v eurozong.

Pokud jde o vyvoz, k ristu hodnot vyvozu zbozi
piispély v roce 2005 vyvozni ceny i objem
vyvozu. Zvyseni vyvoznich cen bylo ¢asteéné
zplUsobeno narustem nakladi souvisejicim
s vy$§imi cenami ropy. V pribéhu roku se objem
vyvozu zbozi zvySoval vétsinou diky vyvoji
zahrani¢ni poptavky po zbozi z eurozony. Po
slabém vyvoji v prvnim Ctvrtleti se rust



zahrani¢ni poptdvky ve zbyvajici ¢dsti roku
prudce zvySoval, i kdyz pomaleji nez
v predchozim roce. Vyrazné rostl zejména
vyvoz do Asie (zejména do Ciny) a do novych
¢lenskych statt EU, jelikoz se zde projevoval
silny rust ekonomik téchto regiond v roce 2005.
Vyvoz z eurozoény také vyuzil recyklaci ptijmu

investi¢nich statkt, zatimco vyvoz spotifebniho
zbozi byl niz§i. Co se tyce cenové
konkurenceschopnosti, objem vyvozu na
zacatku roku negativné ovlivnily zpozdéné
dopady posileni eura, avsak pozdé¢jsi oslabeni
eura pravdépodobné pomohlo objemu vyvozu
piekonat tempo ristu zahrani¢ni poptavky ve

z vyvozu ropy uskutecnénou zemémi druhém a tfetim Ctvrtleti roku 2005.
vyvazejicimi ropu (viz box 8). Pokud jde o

produkty, nejsilnéjsi rist zaregistroval vyvoz

RECYKLACE ROPNEHO UCTU A JEJi DOPAD

Zvysovani cen ropy a stoupajici objem produkce od roku 2002 pfinaseji zemim vyvazejicim
ropu podstatné vyssi pfijmy z vyvozu ropy. Tento box se zamétfuje na pfijmy z vyvozu
Organizace zemi vyvazejicich ropu (OPEC) a Spolecenstvi nezavislych stata (SNS), které
spolec¢né produkuji pfiblizné 70 % mezinarodné obchodované ropy. Odhaduje se, ze spolecné
piijmy zemi OPEC a SNS se z 250 mld. USD v roce 2002 zvysily ptiblizné na 630 mld. USD
v roce 2005 (viz graf A). Tento box analyzuje zpétné efekty pramenici ze zvysujicich se pfijmu
z ropy (,,recyklace ropného uctu®), a to zejména dva hlavnich kandly — financni trhy a
mezinarodni obchod — kterymi se zisky z vyvozu ropy pifenaseji do zemi dovazejicich ropu.

Jednim z moznych scénart, ktery souvisi s prerozdélovanim bohatstvi po obdobi trvale
vysokych cen ropy, je, ze zemé& vyvazejici ropu zvysuji své vklady u mezinarodnich bank nebo
nakupuji zahrani¢ni akcie a dluhové néstroje. Zemé OPEC obvykle investuji hlavné do
americkych aktiv a trhti a své bankovni vklady uskutec¢iiuji témét vyluéné v americkych
dolarech. Cinily tak zejména po druhém ropném $oku na pocatku osmdesatych let 20. stoleti.
Stejné tak zvySovani cen ropy v obdobi od poloviny roku 1998 do konce roku 2000 doprovazelo
s mirnym zpozdénim témét zdvojnasobeni stavu cCistych aktiv zemi OPEC drzenych
v mezinarodnich bankach — jedna se o méfitko Cistého smétovani financnich prostfedkt zemi
OPEC do vkladi u mezinarodnich bank. To vSak nebyl ptipad posledniho obdobi zvySujicich
se cen ropy, nebot stav Cistych aktiv zemi OPEC ziistava podle bank podavajicich zpravy Bance
pro mezinarodni platby (Bank of International Settlements, BIS) od prvniho ctvrtleti roku 2001
stejny (viz graf B)'. Tento model investic, ktery Ize vypozorovat sledovanim rozvahovych pozic
bank, vSak nemusi poskytovat Gplny obrazek. Podivame-li se na preshrani¢ni kapitalové toky,
doslo podle ministerstva financi USA ke zvysSeni drzby statnich cennych papird USA zemémi
OPEC od ledna 2001 do zafi 2005 0 92 % (z 28,5 mld. USD na 54,6 mld. USD). Pfijmy z vyvozu
ropy byly ziejmé také sméfovany do statnich cennych papirt USA prostfednictvim off-shore
trha.

Byly zaznamenany nékteré viditelné zmeny v ¢lenéni aktiv zemi vyvazejicich ropu podle mén.
Ekonomiky zemi OPEC postupné zvysily podil eurovych vkladi z 12 % na zacatku roku 1999

1 Viz BIS Quarterly Review (prosinec 2005); s. 25-27. Cistymi aktivy se rozumi rozdil mezi aktivy zemi OPEC a jejich zavazky vigi
bankam podavajicim zpravy BIS a jedna se o méfitko ¢istého sméfovani finan¢nich prosttedki do mezinarodniho bankovniho systému.
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Graf A PFijmy z vyvozu ropy Graf B OPEC: cistd aktiva a podily mén na

vkladech

(v mld. USD, neni-li uvedeno jinak)
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Poznamka: Posledni iidaje jsou za 2. ¢tvrtleti roku 2005.

na vice nez 28 % na konci prvniho ctvrtleti roku 2004. Tento vyvoj byl doprovazen trvalym
poklesem podilu americkych dolarovych vkladi. Od roku 2004 vsak ekonomiky zemi OPEC
postupné piesouvaji své vklady zpét do americkych dolari navzdory relativné vyraznému
posileni eura v prubéhu uvedeného roku. V disledku toho doslo ke zvyseni podilu americkych
druhém ctvrtleti 2005. Tento vyvoj se casové shodoval s podobnym poklesem (pokud jde o
velikost) podilu vkladi denominovanych v eurech, ktery v druhém ctvrtleti roku 2005 Cinil
17 %.

Cista aktiva v drzbé Ruska, nejvétsiho producenta ropy v SNS a nejvétiiho svétového vyvozce
ropy mimo organizaci OPEC, v prib¢hu posledniho zvySeni cen ropy vyrazné vzrostla. Zménilo
se také jejich clenéni podle mén (viz graf C). Rusko je od roku 2002 ¢istym vétitelem bank,
které podavaji zpravy BIS. Podil jeho eurovych vkladi se v obdobi od poloviny roku 2002 do
druhého ctvrtleti roku 2005 témét ztrojnasobil a zvysil se z 11 % na 36 %. V tomto pomérné
prudkém zvySeni za posledni tfi roky se také do ur¢ité miry projevuje vyrazné posileni eura
viucéi americkému dolaru a zvysujici se pouzivani eura ruskymi ménovymi institucemi jakoZzto
rezervni mény. Jak je dale vysvétleno, tento posun k vyvazené€jsimu portfoliu vkladu, pokud
jde o mény, muze signalizovat snahu producenti ropy zajistit si kupni silu v souvislosti
s presunem jejich dovozu ze Spojenych stati do Evropy a jinych zemi.

Druhy potencidlni recyklacni kanal vysSich pfijmi z ropy pfedstavuje mezinarodni obchod.
Béhem obdobi prvniho a druhého vykyvu cen ropy v sedmdesatych letech prijmy zemi OPEC
z vyvozu ropy neustale pomérné vyrazné prekracovaly celkovy dovoz. V dasledku toho vznikly
»obchodni prebytky zavislé na ropé“. Tyto ptebytky v poloviné osmdesatych let 20. stoleti
ptesly v nizké schodky, kdyz se cena ropy opét snizila na cca 15 USD za barel. Velky piebytek
vznikl opét v roce 2000 v souvislosti s vyraznym ristem cen ropy. Obchodni prebytky zemi
OPEC zavislé na rop¢ vSak od roku 2001 zlstavaji relativné mirné ve srovnani s ptedchozimi
obdobimi vysokych cen ropy navzdory silnému zvyseni cen ropy i objemu vyvozu ropy. Z toho
vyplyva, ze zvysujici se piijmy zemi OPEC z dovozu ropy odpovidaji zvySujicimu se dovozu
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zemi OPEC. Podobny trend lze pozorovat u  [TEVNE T OB EEITHEREN LA TN E
SNS. Obchodni schodky zavislé na ropé
zaznamenané SNS se po zvySeni cen ropy v
letech 1999 a 2000 vyrazné snizily. Silné st aktiva (v mld. USD; levé osa)
zvyseni cen ropy se vSak ¢asoveé shodovalo se <+« vklady v USD (v %; pravé osa)
zhor§enim obchodni bilance SNS z4vislé na T RS P e

vkladech

ropé v letech 2001 az 2004. Z toho vyplyva, [
ze zvySujici se pfijmy SNS z dovozu ropy v 60 T Tieas s L fgo
téchto letech také odpovidaly zvySujicimu se 0 T, Fm
dovozu. V prvni poloviné roku 2005 vsak ’ f60
deficit SNS zavisly na rop& opét prudce klesl. 20 f5°
0 . | 11 I f40
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nominalnim dolarovém vyjadieni zaznamenal 20 ‘I- e R [ 10
v letech 2001 az 2004 primérné mezirocni  -40 r0
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zvyseni o 18 %, respektive 21 %. Zda se, Ze

silnd  poptavka pochazejici ze zemi  Zdroje: BIS avypocty ECB. o

e o, L. . Poznamka: Posledni udaje jsou za 2. ¢tvrtleti roku 2005.
vyvazejicich ropu eurozoné prospéla.
Primérné meziro€ni tempo rustu dovozu zemi
OPEC a SNS =z eurozény Ccinilo v letech 2001 az 2004 21 %, respektive
26 % a vedlo ke zvySeni podilu eurozony na trhu v obou regionech vyvazejicich ropu (viz
tabulku A). Asijskym zemim mimo Japonsko se také podafilo zvysit svij relativni podil na
celkovém dovozu zemi OPEC a SNS. Tato Cisla ostte kontrastuji s vysledky Spojenych statu,
jejichz podil na trhu za stejné obdobi prudce klesl. V roce 2005 eurozona méla nadale prospéch
ze zvysujiciho se dovozu uskute¢iovaného zemémi vyvazejicimi ropu. Dovoz zemi OPEC a
SNS byl v prvni poloviné roku 2005 (posledni dostupna data) o 22,1 %, respektive 25,4 % vyssi
nez ve stejném obdobi pfedchoziho roku.

Od roku 1999 byly zaznamenany rizné postupy pii rozdélovani dodatecnych pfijmi z vyvozu
ropy uplatiované ekonomikami vyvazejicimi ropu, zejména ekonomikami zemi OPEC.
V dusledku podstatného zvyseni cen ropy v roce 1999 zemé OPEC vlozily velké procentni
podily svych pfijml z ropy do mezinarodnich bank, zatimco vydaje na dovoz zistaly nizké. Od
roku 2001 vsak ekonomiky zemi OPEC i zemi SNS sviij dovoz podstatné zvysily. Zda se, ze
eurozoné toto nedavné zvyseni dovozni aktivity prospiva. Takze i kdyz vyssi cena ropy méla
ekonomiku v eurozoné utlumit, zda se, ze zpétné efekty souvisejici s recyklaci ropného uctu

do ur¢ité miry zmirnily negativni primarni dopady stoupajicich cen ropy v posledni dob¢.

Trini podily vybranych ekonomik na dovozech OPEC a SNS

(v % z celkovych dovozi)

OPEC SNS

1998 2001 2004 1998 2001 2004
Eurozona 26,0 24,8 26,7 32,0 31,6 33,2
USA 15,4 12,5 8,9 7,0 6,5 3,7
Velka Britanie 5,9 5,0 4.4 2,5 2,3 2,5
Asie kromé Japonska a Ciny 9,8 10,7 12,3 2,8 2,5 3,1
Japonsko 9,2 8,3 7,0 1,4 1,8 3,3
Cina 3,7 4.8 7,4 1,9 2,9 5,9

Zdroje: MMF a vypocty ECB.
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CISTY ODLIV SOUHRNU PRIMYCH A PORTFOLIOVYCH
INVESTIC V ROCE 2005

Na finan¢nim uctu byl v roce 2005 zaznamenan
¢isty odliv (13 mld. EUR) souhrnu pfimych a
portfoliovych investic eurozony nez tomu bylo
v piedchozim roce 2004 (24 mld. EUR). Slo
predevsim o disledek vyssiho Cistého ptilivu
majetkovych portfoliovych investic, ktery byl
kompenzovan Cistym odlivem piimych investic
a niz§im Cistym pfilivem prosttedkd do
dluhovych nastroji (viz graf 34).

Vétsi schodek pfimych investic v roce 2005
zpusobilo zvysSeni pfimych investic eurozony
v zahranici, realizovanych vétSinou ve formé
investic do majetkovych cennych papirt.
V oziveni piimych zahrani¢nich investic
eurozény v zahrani¢i se mozna Ccastecné
projevuje obnoveny zajem podnikd v eurozoné

0 zlepSeni konkurenceschopnosti
prostfednictvim zahrani¢nich pfidruzenych
spolecnosti, jakoz 1 vyjimecna operace

souvisejici s restrukturalizaci spolecnosti Royal
Dutch Shell. Soucasné se pfiliv pfimych
zahrani¢nich investic do eurozony stabilizoval

Graf 34 Financni iicet eurozony

na nizkych trovnich z roku 2004. Pticinou
tohoto vyvoje mohlo byt ocekavani, ze
hospodartsky riist v zemich mimo eurozénu bude
silngjs$i nez v samotné eurozong.

Zvyseni ¢istého prilivu portfoliovych investic
bylo ovlivnéno zvySenim cistych nakupt
majetkovych cennych papird v eurozoné
uskutecnénych nerezidenty. Tyto nakupy byly
castecné¢  ovlivnény akciemi ziskanymi
v souvislosti s restrukturalizaci spole¢nosti
Royal Dutch Shell a také ocekavanim relativné
vysSich vynost na trzich akcii v eurozoneg.
Udaje z prizkumu trhu naznaGuji zajem
zahrani¢nich investori o akcie v eurozoné,
jejichz ceny povazuji ve srovnani s jinymi trhy
za relativné atraktivnéjsi.

Pokud jde o dluhové nastroje, jejich
pfeshrani¢ni toky se v roce 2005 vyrazné
zvysily. Vétsina transakei s dluhovymi néstroji
se uskutecnila v dlouhodobych a stiednédobych
dluhopisech. V pribéhu roku 2005 byly
zaznamenany dva odli§né trendy: v prvni ¢asti
roku se Cisty pfiliv dluhovych néstroji eurozény

Graf 35 Financni toky z eurozony do novych
clenskych statu EU

(v mld. EUR)
= 2003
wamm 2004
=== 2005
160 160
120 120
80 80
| [ I N
oo WIS Bl Bw_ |,
wl
-80 -80
-120 -120
-160 — -160
=200 — T = = — -200
Cisté primé Cisté Cisté Cisté pfimé
investice  portfoliové  portfoliové a portfoliové
investice do investice do  investice
majetkovych  dluhovych
cennych nastroji
papirt
Zdroj: ECB.

ECB
Vyrocni zprava
2005

(v % HDP novych ¢lenskych stati EU; ¢tvrtletni Ghrny)

— (0.4 2003 wosse (.4 2004
Q.1 2004 wmamm Q.1 2005
=== (.22004 mamm (.2 2005
mmmmn ().3 2004 mmmm ()3 2005
0,45 0,45
0,40 0,40
0,35 0,35
0,30 ——— — 0,30
025 ——— 0,25
0,20 0,20
0,15 ——— 0,15
0,10 f—um 0,10
0,05 I” 0,05
0,00 /————= F==——=—_28 0,00
PZ1 Portfoliové Ostatni
investice investice
Zdroj: ECB.



Graf 36 Cista investicni pozice vici zahranici

(v % HDP)

o N BN O
] ]
|
|
[
|
|
|
|
L

e L =]

10 -~ | -10
12 .| -12
-14 : . . . . : -14
1999 2000 2001 2002 2003 2004 3.Q
2005
Zdroj: ECB.

neustale zvySoval a svého vrcholu dosahl na
pocatku léta. Ve druhé poloviné roku se tento
trend zménil na Cisty odliv. Divodem bylo
pravdépodobné znacné zvySeni vynosovych
diferencialt mezi dlouhodobymi a
sttednédobymi  vladnimi  dluhopisy  ve
Spojenych statech a v eurozéné, a to zejména
v pribéhu léta.

Na zakladé kumulovanych tokd za prvni tfi
ctvrtleti roku 2005 byly hlavnimi pfijemeci
piimych investic eurozény Velka Britanie a
nové Clenské staty EU. Nové ¢lenské staty EU
byly také hlavnimi investory v eurozéné v tomto
obdobi. Z teritorialniho rozdéleni portfoliovych
investic je patrné, ze portfoliové investice
eurozony v zahrani¢i sméfovaly v pribéhu
prvnich tii ctvrtleti roku 2005 predevsim do
Velké Britanie a danovych raja. Investofi v
eurozoné také ve velkém rozsahu nakupovali
statni dluhopisy USA, avsak pokud jde o akcie
a nastroje penézniho trhu USA, byli jejich
¢istymi prodejci.

Velka cast zahrani¢nich investic eurozony
smétovala do novych ¢lenskych statd EU jako
celku. Ztetelny pozitivni trend naznacuje, ze
investofi v eurozon¢ ziejmé povazovali tento
region za relativné ziskovy a ze financni
integrace mezi eurozonou a novymi ¢lenskymi
staty EU v tomto obdobi mozna posilila (viz
graf 35).

INVESTICNi POZICE VOCI ZAHRANICi SE V ROCE 2005
DALE ZHORSILA

Udaje o investi¢ni pozici eurozony viiéi zemim
mimo eurozénu, dostupné do konce ttetiho
ctvrtleti roku 2005, naznacuji, ze Cista pasiva
¢inila 1 049 mld. EUR (coz predstavuje 13,2 %
HDP eurozény) ve srovnani s ¢istymi pasivy ve
vys$i 946 mld. EUR (12,4 % HDP) na konci roku
2004 a 809 mld. EUR (11,0 % HDP) na konci
v roce 2005 byla v podstaté dusledkem zvySeni
¢istych pasiv u portfoliovych investic (z 1 071
mld. EUR na 1 350 mld. EUR), coz ¢astecné
vykompenzovalo zvySeni cistého aktiva u
ptimych investic (z 89 mld. EUR na 224 mld.
EUR) a snizeni ¢ist¢ho pasiva u ostatnich
investic (z 241 mld. EUR na 212 mld. EUR).

Pokud jde o teritoridlni strukturu pfimych
zahraniCnich investic eurozény od konce roku
2004, ve Velké Britanii bylo investovano 24 %
a ve Spojenych statech 21 %. Pokud jde o
portfoliové investice eurozony v zahranici,
jejich podily v téchto dvou zemich ¢inily 23 %,

resp. 35%. Tyto dvé zemé byly také
nejvyznamnéj$imi piimymi investory
v eurozong.
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3 HOSPODARSKY A MENOVY VYVOJ V CLENSKYCH
STATECH EU MIMO EUROZONU

HOSPODARSKA AKTIVITA

V roce 2005 se rist realného HDP v ¢lenskych
statech EU mimo eurozénu v porovnani s rokem
2004 zmirnil, ale ztstal silné€j$i nez v eurozoné
(viz tabulka 6). Jako v pfedchozich letech byl
rust produktu nejsilnéjsi v pobaltskych statech,
v nichz presahoval hodnotu 7 %, a na Slovensku
a v Ceské republice, kde tempo ristu dosahlo
hodnoty ptiblizné 6 %.

Silny rust domaci poptavky se ve vétsiné zemi
udrzel diky vyraznému rustu soukromé
spotieby, ktera v roce 2005 zustala na vysoké
urovni, a to zejména ve vét§iné novych
clenskych statd. Vydaje domacnosti byly
podporovany vyraznym ristem redlnych
disponibilnich pfijmu, jakoz i expanzivnimi
fiskalnimi politikami a stoupajicimi cenami
bytovych nemovitosti v nékterych zemich.
Krom¢ toho akcelerujici rast uvérd
soukromému sektoru v fadé zemi EU mimo
eurozonu, zejména v pobaltskych statech,
podpofil pokracujici rist v oblasti investic do
nemovitosti a vydaju domacnosti. Pfirustek
spotieby byl v roce 2005 mirnéj$i na Malté
(nasledkem nizkého rtstu disponibilnich

pfijmia), v Polsku (vzhledem k mzdové
umirnénosti a vyssi mife uspor) a ve Velké
Britanii (v disledku vys$sich trokovych sazeb a
ochlazeni trhu s bydlenim). Domaci poptavka
byla dale podporovana trvajici silnou
dynamikou investic v mnoha ¢lenskych statech
mimo eurozonu, zejména v pobaltskych statech,
Madarsku, na Malté, na Slovensku a ve
Svédsku. K vysokému riistu investic pfispély
nizké turokové sazby, stoupajici duvéra
priamyslového sektoru, vysoka mira vyuziti
kapitalu a pozitivni trvale pfiznivé predikce
poptavky, i kdyz rtst investic v novych
¢lenskych statech podpofily také finan¢ni zdroje
z fondt EU.

Pokud jde o vnéjsi poptavku, hlavnim zdrojem
rustu readlného HDP ve vétSiné novych
¢lenskych statd byl vyvoz, a to predevsim
v pobaltskych statech, Ceské republice,
Madarsku a Polsku. Ptispévek ¢istého vyvozu
k rastu realného HDP se ale v jednotlivych
zemich EU mimo eurozénu vyrazné lisil a pro
skupinu jako celek byl v podstaté neutralni.
Rist vyvozu i dovozu zustal v roce 2005
v novych ¢lenskych statech dosti vysoky, coz

Tabulka 6 Rist redlného HDP v clenskych statech EU mimo eurozénu a v eurozoné

(meziro¢éni zmény v %)

2001 2002 2003 2004 2005 2005 2005 2005 2005

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

Ceské republika 2,6 1,5 32 4,4 6,0 5,3 5,8 6,0 6,7
Dénsko 0,7 0,5 0,7 1,9 3,4 0,3 4,7 4,8 3,7
Estonsko 6,5 7,2 6,7 7,8 . 7,2 9,9 10,6 .
Kypr 4,1 2,1 1,9 3,9 3,8 3,9 3,6 4,0 3,6
Lotyssko 8,0 6,5 7,2 8,5 10,2 7,3 11,4 11,4 10,5
Litva 7,2 6,8 10,5 7,0 7,5 4.4 8,4 7,6 8,8
Madarsko 43 3,8 3.4 4,6 4,1 3,2 4,5 4,5 43
Malta 0,3 1,5 -2,5 -1,5 2,5 0,1 2,8 4,1 2,8
Polsko 1,1 1,4 3,8 53 3,2 3,6 1,2 3,4 .
Slovinsko 2,7 3,5 2,7 42 3,9 2,8 5,4 3,6 3,7
Slovensko 3,8 4,6 4,5 5,5 6,0 5,1 5,1 6,2 7,6
Svédsko 1,1 2,0 1,7 3,7 2,7 1,1 33 3,5 2,9
Velka Britanie 2,2 2,0 2,5 32 1,8 2,0 1,6 1,8 1,8
EU-10" 2,8 2,6 3,9 5,1 45 4,1 3,8 4,8 .
EU-13? 2,1 2,0 2,5 3,5 2,5 2,2 2,4 2,7 2,5
Eurozéna 1,9 0,9 0,7 2,1 1,3 0,6 1,9 1,4 1,3

Zdroje: Eurostat a narodni statistické tifady Litvy a Slovinska (pro meziroéni tempa rustu v roce 2005 v téchto dvou zemich).
1) Skupina EU-10 zahrnuje 10 zemi, které vstoupily do EU 1. kvétna 2004.

2) Skupina EU-13 zahrnuje 13 ¢lenskych stati EU mimo eurozonu.

Poznamkay: Ctvrtletni Gdaje nejsou sezonng o&istény s vyjimkou Ceské republiky (sezonng o&isténé) a Velké Britanie (sezonng o&isténé
a oGisténé o vliv poctu pracovnich dnit). Meziroéni tempo ristu HDP pro Ceskou republiku je primér étvrtletnich Gdaj.
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naznacovalo, ze dlouholety proces obchodni
integrace po vstupu do EU dale =zesilil
v souvislosti s odstranénim obchodnich
piekazek, zejména u potravinaiského zbozi.

Situace na trhu prace se v roce 2005 ve vétsing
Clenskych stath mimo eurozonu nadale
zlepSovala, predevsim v pobaltskych statech,
Polsku a na Slovensku. I kdyz mira
nezaméstnanosti klesala pouze postupné, rist
zaméstnanosti v novych c¢lenskych statech
vyznamné rostl, a to zejména v zemich
s nejvyssi mirou nezaméstnanosti. V Polsku a
na Slovensku ztstala mira nezaméstnanosti
zvlasté vysoka, a to ptiblizné na dvojnasobné
vys$i urovni nez v eurozéné. Na Kypru,
v Dansku a Velké Britanii byla situace na trhu
prace pomérné napjata a mira nezaméstnanosti
se pohybovala pod 6% trovni.

CENOVY VYVO)
V roce 2005 byla inflace méfena pomoci HICP
nejniz§i — pod primérem eurozoény — ve

Svédsku, Ceské republice, Dansku a ve Velké
Britanii. Ve vét§iné zemi mimo eurozénu byla
inflace meéfend pomoci HICP mirné¢ nad
primérem eurozony, ale v LotySsku, Estonsku
a Madarsku byla vyssi nez 3 % (viz tabulka 7).

Tabulka 7 Inflace

V porovnani s rokem 2004 vykdzala v roce 2005
vétSina novych clenskych statd s vyjimkou
pobaltskych statd niz§i miru inflace mérené
HICP, zatimco Dansko a Velka Britanie, které

nd HICP v ¢lenskych statech EU mimo eurozonu a v eurozoné

(meziroéni zmény v %)

2001 2002 2003 2004 2005 2005 2005 2005 2005
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q
Ceské republika 4,5 1,4 -0,1 2,6 1,6 1,4 1,2 1,6 2,2
Déansko 2,3 2,4 2,0 0,9 1,7 1,1 1,6 2,2 2,0
Estonsko 5,6 3,6 1,4 3,0 4,1 4,5 3,6 4.3 4,0
Kypr 2,0 2,8 4,0 1,9 2,0 2,5 2,1 1,7 1,9
Lotyssko 2,5 2,0 2,9 6,2 6,9 6,7 6,7 6,7 7,5
Litva 1,6 0,3 -1,1 1,2 2,7 3,1 2,4 2,2 3,0
Madarsko 9,1 5,2 4,7 6,8 3,5 3,5 3,6 3,5 32
Malta 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 2,3 2,2 2,1 3,5
Polsko 53 1,9 0,7 3,6 2,2 3,6 2,2 1,8 1,2
Slovinsko 8,6 7,5 5,7 3,7 2,5 2,8 2,2 2,3 2,6
Slovensko 7,2 3,5 8,4 7,5 2,8 2,8 2,6 2,2 3,7
Svédsko 2,7 1,9 2,3 1,0 0,8 0,7 0,5 0,9 1,1
Velka Britanie 1,2 1,3 1,4 1,3 2,0 1,7 1,9 2,4 2,1
EU-10" 5,7 2,6 1,9 4,1 2,5 3,2 2,4 2,2 2,2
EU-13? 2,7 1,8 1,6 2,1 2,1 2,1 2,0 2,2 2,1
Eurozéna 2,4 2,3 2,1 2,1 2,2 2,0 2,0 2,3 2,3
Zdroj: Eurostat.
1) Skupina EU-10 zahrnuje 10 zemi, které vstoupily do EU 1. kvétna 2004.
2) Skupina EU-13 zahrnuje 13 ¢lenskych stati EU mimo eurozoénu.
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zacinaly na nizkych hodnotach, zaznamenaly
miru inflace vyssi.

Vyvoj inflace v c¢lenskych statech mimo
eurozonu byl ¢astecné determinovan stejnymi
faktory. V nékolika novych ¢lenskych statech
zpomaleni inflace v prvnim pololeti roku 2005
odrazelo vliv srovnavaci zakladny v disledku
zvyseni cen v roce 2004 spojeného se vstupem
do EU. Kromé toho se zda, ze silna konkurence
vytvatela tlaky na pokles cen ve vétSiné
clenskych stati mimo eurozonu, a to zejména
u primyslového zbozi a potravin. Oproti tomu
tlak na zvySeni inflace vyvijely rostouci ceny
ropy. Konkrétni dopad tohoto faktoru se ovSem
v jednotlivych zemich lisil a do znacné miry
odrazel rozdily ve struktufe spotieby, trznich
strukturach a energetické naroCnosti vyroby.
Mimoto se promitani vyssich cen ropy v roce
2005 nemuselo plné projevit, vzhledem k tomu,
ze ceny energii jsou v mnoha zemich EU mimo
eurozonu do velké miry regulovany. Inflacni
tlaky byly také vysledkem pokracujici silné
domaci poptavky v nékterych novych ¢lenskych
statech.

Vyvoj inflace v roce 2005 byl také ovlivnén
vyvojem devizovych kurzi a jejich zpozdénym
dopadem na celkovou inflaci. V fad¢ zemi,
zejména v Ceské republice, Madarsku, Polsku a
na Slovensku, mélo posilovani mény tlumici
dopad na inflaci.

FISKALNI POLITIKA

Na zakladé poslednich aktualizaci
konvergencnich  programt  piedlozenych
koncem roku 2005 a na zacatku roku 2006 byl
celkovy stav fiskdlni politiky v ¢lenskych
statech mimo rdmec eurozéony v roce 2005
riznorody. Tii c¢lenské zemé EU mimo
eurozéonu (Dansko, Estonsko a Svédsko)
vykazaly fiskalni piebytek a deset zemi
vykazalo fiskalni deficit. ~Odhadované
rozpoctové vysledky za rok 2005 byly bud
v podstaté v souladu s cili konvergenc¢nich
programii nebo lep§i, s vyjimkou Ceské
republiky, Madarska, Malty a Slovenska. Salda
vefejného sektoru se béhem roku zhorsila v Sesti
ze tfindcti ¢lenskych statt EU mimo eurozénu
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(viz tabulka 8), pfestoze konvergencni
programy obsahuji v nékterych piipadech
pomérné konzervativni odhady. Ke zhorSeni
doslo navzdory tomu, ze fiskalni bilance byly
podporovany  pfiznivym  hospodaiskym
vyvojem, ktery mél v fadé zemi za nasledek
vys$si nez ocekavané prijmy.

Cyklicky prispévek k rozpoctu byl vétsinou
pozitivni nebo neutralni. Pfesto jedinymi
zemémi se zpiisnujici fiskalni politikou byly
Dansko, Kypr, Malta, Polsko a Velka Britanie.
Na Kypru a v Madarsku méla docasnd opatieni
vliv na snizeni deficitu v roce 2005 o vice nez
0,5 % HDP. V roce 2005 se kvtli jednorazovym
vydajim naopak zvysil deficit Slovenska.

Realizace vydaji  se vétSinou drzela
planovanych vydajovych trajektorii. OvSem
jako v roce 2004 nékteré vlady, véetnd Ceské
republiky, Estonska, Lotysska, Litvy a
Slovenska, pouzily ¢ast piebyteénych piijmi na
financovani dodate¢nych vydaju, misto aby
zlepsily svou fiskalni bilanci.

Na zakladé¢ rozhodnuti Rady ECOFIN
z 5. ¢ervence 2004 bylo konstatovano, ze Sest
statd mimo eurozénu (Ceska republika, Kypr,
Madarsko, Malta, Polsko a Slovensko) se
nachazi v situaci nadmérného deficitu. Kypr
snizil v roce 2005 svuj deficit pod 3 % HDP
podle ptislusného pozadavku rozhodnuti Rady.
Oproti tomu doslo podle poslednich aktualizaci
konvergencnich programt ke zvySeni deficitu
v Ceské republice, Madarsku a na Slovensku
(v pripadé¢ Slovenska ovSem na 1cet
jednordzového odpusténi dluhu ve vysi 0,8 %
HDP). Kypr, Malta a Polsko splnily
konsolida¢ni ,benchmark® pozitivni zmény
v cyklicky ocisténém rozpoctovém saldu ve vysi
nejméné 0,5 % HDP bez jednorazovych a
dalsich docasnych opatieni. Madarsko opét
vykdzalo znamky vyznamného skluzu ve vztahu
ke svému rozpoctovému cili na rok 2005, ktery
byl zvysen z 3,6 % na 6,1 % HDP. Rada
rozhodla dvakrat podle ¢lanku 104 odst. 8
Smlouvy o tom, ze Madarsko nepodniklo u¢inné
kroky k napravé nadmérného deficitu (viz ¢ast
1.1 kapitoly 4). Velka Britanie vykazala deficit



Tabulka 8 FiskdIni pozice v ¢lenskych stitech EU mimo eurozdnu a v eurozoné

(v % HDP)

Piebytek (+) / deficit (-) vladnich instituci

tdaje z programi
stability za

\ 2002 \ 2003 \ 2004 rok 2005
Ceské republika -6,8 -12,5 -3,0 -4,8
Déansko 1,4 1,2 2,9 3,6
Estonsko 1,5 2,5 1,7 0,3
Kypr -4,5 -6,3 -4,1 -2,5
Loty$sko -2,3 -1,2 -0,9 -1,5
Litva -1,4 -1,2 -1,4 -1,5
Madarsko -8,5 -6,5 -5,4 -6,1
Malta -5,8 -10,4 -5,1 -3,9
Polsko -3,3 -4,8 -3,9 -2,9
Slovinsko -2,7 -2,7 -2,1 -1,7
Slovensko -7,8 -3,8 -3,1 -4,1
Svédsko 0,3 0,2 1,6 1,6
Velka Britanie -1,7 -3,3 -3,2 -3,0
EU-10" -4,8 -6,1 -3,6 -3,6
EU-13? -1,9 -3,1 -2,3 -2,2
Eurozona -2,5 -3,0 -2,7 -2,5
Hruby dluh vladnich instituci udaje z programu
stability za
2002 2003 2004 rok 2005
Ceské republika 29,8 36,8 36,8 37,4
Déansko 47,6 45,0 432 35,6
Estonsko 5,8 6,0 5,5 4,6
Kypr 65,2 69,8 72,0 70,5
Loty$sko 14,2 14,6 14,7 13,1
Litva 22,4 21,4 19,6 19,2
Madarsko 55,5 57,4 57,4 57,7
Malta 63,2 72,8 75,9 76,7
Polsko 41,2 453 43,6 42,5
Slovinsko 29.8 29,4 29.8 29,0
Slovensko 43,7 43,1 42,5 33,7
Svédsko 52,4 52,0 51,1 50,9
Velka Britanie 38,2 39,7 41,5 433
EU-10" 39,9 433 42,6 41,5
EU-13? 40,6 42,0 42,8 432
Eurozona 69,2 70,4 70,8 71,0

Zdroje: Evropska komise (2002-2004), aktualizované programy stability pro obdobi 2005-2006 (2005) a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje vychazeji z definice postupu pii nadmérném schodku. Rozpo&tova salda (daje Komise) nezahrnuji vynosy z prodeje
licenci UMTS. Udaje zahrnuji penzijni fondy spadajici pod druhy pilit. Odhady jejich kladného vlivu v % HDP (jsou-li k dispozici)
¢ini v Dansku 0,9 % u rozpoctového salda, v Madarsku 1,3 % u rozpoctového salda a 3,8 % u dluhu, v Polsku 1,8 % u rozpoctového
salda a 5,4 % u dluhu, na Slovensku 0,8 % u rozpoctového salda a ve Svédsku 1,0 % u rozpod&tového salda a 0,6 % u dluhu).

1) Skupina EU-10 zahrnuje 10 zemi, které vstoupily do EU 1. kvétna 2004.

2) Skupina EU-13 zahrnuje 13 ¢lenskych stati EU mimo eurozoénu.

nad referencni hodnotou 3 % HDP tfeti rok
v fadé. Rada ECOFIN 24. ledna 2006 rozhodla,
ze ve Velké Britanii existuje nadmérny deficit,
a vydala doporuceni podle ¢lanku 104 odst. 7
Smlouvy, v némz zada o co nej¢asnéjsi napravu
nadmérného deficitu, nejpozdéji vsak do
finan¢niho roku 2006/7.

V roce 2005 pomér dluhu k HDP ve vétsiné
¢lenskych statt EU mimo eurozdnu setrvaval
vyrazné pod primérnou hodnotou tohoto

ukazatele v eurozoné. Pouze Kypr a Malta i
nadale vykazovaly pomér dluhu k HDP nad 60%
referen¢ni hodnotou. S nékolika vyjimkami
pomér dluhu k HDP v ¢lenskych statech mimo
eurozonu poklesl a castecné tak odrazel ptiznivé
ristové a urokové diferencialy a deficit snizujici
zmény poméru deficitu a dluhu®.

13 Udaje o dluhu za rtok 2005 z poslednich aktualizaci
konvergen¢nich programi nejsou piesné srovnatelné s udaji
Evropské komise za pitedchozi roky
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VYVO) PLATEBNi BILANCE

Souhrn bézného a kapitalového Gctu ¢lenskych
statt EU mimo eurozoéonu se v jednotlivych
zemich v roce 2005 nadale vyrazné lisil (viz
tabulka 9). A¢koli Svédsko a Dansko vykazaly
znacny prebytek, Velka Britanie a nové ¢lenské
staty EU vykazaly deficit. Deficit v Estonsku,
Lotyssku a na Malté zGstal velmi vysoky —
kolem 10 % HDP a vice — ackoli v prvnich dvou
jmenovanych zemich klesa, a Kypr, Litva,
Madarsko a Slovensko vykazaly deficit bézného
a kapitalového Gctu ve vysi vice nez 5 % HDP.
Ceska republika, Polsko, Slovinsko a Velka
Britanie vykéazaly na svych béznych a
kapitalovych tctech mirnéjsi deficity.

Ackoli by vysoké deficity bézného uctu
v nékterych zemich mohly poukazovat na rizika
pro udrzitelnost vné&jSich pozic, jsou tyto
deficity do jist¢ miry také obvyklym rysem

»dohangjicich“ ekonomik, jako je tomu
v ptipad¢€ novych ¢lenskych statl, v nichz pfiliv
kapitalu umoznuje financovat investice

s vysokymi vynosy, které by nebylo mozné
realizovat pouze z doméacich uspor. Ackoli
zdrojem vnéjsi nerovnovahy ve vétsin€ zemi byl
predevsim deficit obchodni bilance, deficit

bilance vynost — Casto spojeny s repatriaci
ziski firem se zahrani¢ni majetkovou ucasti a
tudiz s predchozim pfilivem piimych
zahranicnich investic — byl v fad¢ pfipadi jejim
dal$im vyznamnym zdrojem. Nedavny vyvoj
béznych ucth by se mél interpretovat s jistou
obezietnosti, jelikoz je do urcité miry ovlivnén
metodologickymi zménami pifi sestavovani
tdaju o obchodu po vstupu do EU.

Ve vétsiné novych clenskych statt EU byly

nadale  vyznamnym  zdrojem  vnéjSiho
financovani pfimé zahrani¢ni investice —

castecné spojené s privatizacnimi programy.
Cisty piiliv pfimych zahrani¢nich investic se
v roce 2005 v porovnani s rokem 2004 pro tuto
skupinu jako celek mirné zvysil (viz tabulka 9).
Cisty piiliv pfimych zahraniénich investic
(z hlediska HDP) byl zvlasté vyrazny
v Estonsku, kde byl z velké miry ovlivnén
jednou velkou transakci. Také v Ceské republice
a na Malté byl nadale zna&né rozsahly. Cisty
ptiliv pfimych zahrani¢nich investic byl kladny
ve vSech novych clenskych statech kromé
Slovinska, které v této polozce zaznamenalo
v roce 2005 spise vyrovnané Cisté toky. Pokud
jde o ostatni ¢lenské staity EU mimo eurozdnu,

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

(v % HDP)

Saldo bézného étu

Cisté toky portfoliovich

a kapitalového uétu Cisté toky PZI investic

2002 2003 2004 2005" | 2002 2003 2004 2005" | 2002 2003 2004 2005"
Ceska republika -5,7 -6,3 -5,7 -3,3 11,2 2,1 3,6 7,6 -1,9 -1,4 2,2 -1,9
Dansko 2,3 33 2,4 2,9 0,8 0,1 0,4 -1,1 0,1 -7,0 -6,0 7,1
Estonsko 9,9  -11,6  -12,0 -10,8 2,2 8,4 6,9 21,8 2,1 1,9 6,5 -143
Kypr -4,5 -2,4 -4,9 -6,5 5,7 3,0 3,0 43 -4,9 1,9 7,6 7,1
Lotyssko -6,4 -7,4  -11,9 -9,9 2,7 2,3 4,3 4,0 -2,2 -2,0 1,7 -0,8
Litva -4,7 -6,4 -6,4 -5,2 5,0 0,8 23 1,3 0,1 1,5 0,9 -0,3
Madarsko -6,8 -8,7 -8,5 21,2 4,1 0,6 3,5 2,8 2,6 3,6 6,8 6,7
Malta 0,5 -5,5 -8,7 -9,0  -10,4 8,6 8,1 9,9 9,1 -335  -31,3  -257
Polsko -2,5 -2,1 -3,8 -1,2 2,0 2,0 4,6 33 1,0 1,1 3.8 5,1
Slovinsko 0,8 -1,0 -2,5 -1,1 6,5 -0,5 0,8 -0,3 -0,3 -0,9 -2,2 -2,9
Slovensko 7,6 -0,5 -3,1 -5,6 17,0 2,3 3.4 3.8 2,3 -1,7 2,2 -1,2
Svédsko 5,0 7,4 8,2 7,3 0,5 -6,6 -3,8 -71,2 -4,5 -3,0 -6,9 0,8
Velka Britanie -1,5 -1,3 -1,8 -1,7 -1,7 -1,9 -0,9 49 4,8 5.4 -4,7 -5,6
EU-10? -4,2 -4,3 -5,3 -3,5 5,0 1,8 3,9 42 0,4 0,5 3,2 2,5
EU-13? -1,0 -0,6 -1,1 -0,8 -0,1 -1,6 -0,2 0,0 2,7 2,6 -3,5 -1,7
eurozona 0,9 0,6 0,8 0,2 0,3 0,0 -0,6 -1,9 1,9 0,9 0,9 2,9
Zdroj: ECB.

1) Udaje za rok 2005 jsou priimérem za &tyfi &tvrtleti do 3. Etvrtleti 2005.
2) Skupina EU-10 zahrnuje 10 zemi, které vstoupily do EU 1. kvétna 2004.

3) Skupina EU-13 zahrnuje 13 ¢lenskych stati EU mimo eurozonu.
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ve Svédsku a Dansku doglo k ¢istému odlivu
pfimych zahrani¢nich investic, ktery byl
v ptipadé Svédska dosti vyznamny, zatimco
¢isty pfiliv pfimych zahrani¢nich investic do
Velké Britanie byl vyrazné kladny. Celkové
¢isty priliv pfimych zahrani¢nich investic
predstavoval v roce 2005 dulezity zdroj
financovani pro fadu clenskych stati mimo
ramec eurozony, piestoze v mnohych ptipadech
tento ptiliv nebyl dostatecny na to, aby pokryl
deficit souhrnu bézného a kapitalového Gctu.

Cist¢ toky portfoliovych investic také
vyznamné piispély k financovani deficitu
bézného uctu v roce 2004 a 2005 na Kypru,
v Madarsku a Polsku v porovnani s pomérné
mirnym piilivem v pfedchozich letech. Tento
vyvoj odrazel zejména vyssi pfiliv investic do
dluhovych nastroju, ktery mohl byt v n¢kterych
ptipadech spojen s vynosovymi diferencialy, ale
na dulezitosti ziskal také Cisty priliv investic do
akcii. Caste¢né v disledku dodate&ného
financovani zajis§téné¢ho Cistym pfilivem
portfoliovych investic a také ,,jinych® investic
vzrostl také zahrani¢ni dluh nékterych zemi ve
vztahu k HDP.

ERM 11 A PROBLEMATIKA SOUVISEJiCi S DEVIZOVYM
KURZEM

V roce 2005 se k Estonsku, Litv¢, Slovinsku a
Dansku pfipojily k ERM II ¢tyfi nové ¢lenské
staty EU: Kypr, Malta a LotySsko pfistoupily
k mechanismu 2. kvétna 2005 a Slovensko
28. listopadu 2005, kazda z téchto zemi se

standardnim fluktua¢nim pésmem ve vysi
+15 % kolem hodnoty jejich centralni parity
vuci euru. Pfed vstupem do ERM II byly
kyperska libra i lotySsky lats jiz jednostranné
navazany na euro. Zatimco kyperska libra byla
navazana na euro od zavedeni jednotné mény
v roce 1999, LotySsko zménilo navazani své
meény z ménového kose zvlastnich prav Cerpani
— zuctovaci jednotky, zejména MMF, jejiz
hodnota je definovana na zaklad¢ kose mén —na
euro na zacatku roku 2005 a zachovalo
fluktuaéni pasmo +1 %. Po vstupu do ERM II
lotySské tfady oznamily, ze jednostranné
ponechaji devizovy kurz latsu na centralni
parité vici euru s fluktuaénim pasmem x1 %.
Po vstupu do mechanismu bylo zménéno
navazani maltské liry na euro oproti piivodnimu
navazani na ménovy kos, ktery zahrnoval euro,
libru $terlinkt a americky dolar. Maltské urady
navic oznamily, Zze jednostranné ponechaji
devizovy kurz maltské liry na centralni parité
vuéi euru. V pripadé slovenské koruny a
kyperské libry tfady nepfijaly formalni
jednostranny zavazek tykajici se uzsiho pasma.
Jednostranné zavazky neznamenaji zddny dalsi
zavazek pro ECB. S cilem zajistit
bezproblémovou ucast v ERM II se jednotlivé
zem¢ zavazaly, ze pfijmou nezbytna opatieni
pro zachovani makroekonomické a devizové
stability.

Utast v ERM II nebyla spojena s vyraznym
napétim na devizovych trzich kterékoli
z ucastnickych zemi. Estonska koruna, litevsky

Tabulka 10 Vyvoj v ERM Il

Maximalni odchylka v %

Datum vstupu Horni kurz | Centralni parita Spodni kurz Nahoru Dol
DKK 1.1.1999 7,62824 7,46038 7,29252 0,1 0,4
EEK 28.6.2004 17,9936 15,6466 13,2996 0,0 0,0
CYP 2.5.2005 0,673065 0,585274 0,497483 0,0 2,1
LVL 2.5.2005 0,808225 0,702804 0,597383 0,0 1,0
LTL 28.6.2004 3,97072 3,45280 2,93488 0,0 0,0
MTL 2.5.2005 0,493695 0,429300 0,364905 0,0 0,0
SIT 28.6.2004 275,586 239,640 203,694 0,2 0,1
SKK 28.11.2005 44,2233 38,4550 32,6868 0,0 32
Zdroj: ECB.

Poznamka: Odchylka dolti (nahoru) odpovida posunu k spodnimu (hornimu) kurzu a pfedstavuje posileni (oslabeni) mény vici euru.
Referencni obdobi pro vykazané maximalni odchylky jsou od data vstupu do ERM II do 24. unora 2006. Pro Dansko je referencni obdobi

od 1. ledna 2004 do 24. tnora 2006.
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litas, maltska lira a slovinsky tolar byly od
vstupu do mechanismu priabézné obchodovany
za svou centralni paritu nebo v jeji tésné
blizkosti. Danska koruna byla v roce 2005 také
nadale obchodovana v tésné blizkosti své
centralni parity. Po vstupu do ERM II kyperska
libra vuci euru v prvnich dvou mésicich mirné
posilila a poté se v prvnim pololeti roku 2005
stabilizovala na hodnoté asi o 2 % nad svou
centralni paritou. Loty$sky lats ztstal nezménén
v silngjsi ¢asti standardniho fluktua¢niho pasma
a nachazel se pobliz horni meze svého
jednostranné vyhlasen¢ho pasma. Po vstupu do
ERM II byla volatilita slovenské koruny vyssi
nez ostatnich mén v ERM II a byla obchodovana
na urovni o 3,2 % nad svou centralni paritou
(viz tabulka 10).

Ackoli vétsSina mén ¢lenskych stati mimo ramec
eurozony a ERM 1II v roce 2005 vici euru
posilovala, v efektivnim vyjadfeni bylo toto
posileni slabsi, jelikoz zminény vyvoj byl
castecné vykompenzovan jejich oslabovanim
vuci americkému dolaru a ménam vazanym na
americky dolar. V prvnim pololeti roku 2005
doslo u polského zlotého a ceské koruny
k ¢astecnému obratu oproti jejich vyraznému
posilovani v roce 2004, ve druhém pololeti roku
2005 vsak tyto mény zacaly opét posilovat.
Dne 24. inora 2006 tyto mény ve srovnani se
zacatkem roku 2005 vici euru vyrazné posilily,
coz znamenalo oslabeni eura o 7,2 %, resp.
6,6 % (viz graf 37). Oproti tomu madarsky
forint oslaboval pfi vyraznych kurzovych
fluktuacich, které byly v pribéhu celého roku
pfedevsim spojeny se zhorSenym fiskalnim
vyhledem. Dne 24. tunora 2006 se forint
obchodoval na hodnoté témeéf o 3 % nizsi, nez
byla hodnota na zacatku roku 2005. Zda se, ze
zmény urokovych diferenciald mély vliv na
§védskou korunu a libru Sterlinkd. Zatimco
vlivem  prohlubujiciho se negativniho
urokového diferencialu vici eurozoné svédska
koruna vici euru po vétSinu roku 2005 pomérné
silné oslabovala, libra Sterlinkd vici euru v roce
2005 a na zacatku roku 2006 pfi znacnych
fluktuacich posilila témét o 4 %.

ECB
0 ' Vyrocni zprava
U 2005

Graf 37 Vyvoj devizového kurzu eura vidi

ménam zemi EU mimo mechanismus ERM Il

(v procentnich bodech)
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Zdroj: ECB.

Poznamky: Kladna (zaporna) hodnota znamena zhodnoceni
(znehodnoceni) eura. Zmény se tykaji obdobi od 3. ledna 2005
do 24. inora 2006.

MENOVA POLITIKA

Primarnim cilem ménové politiky vSech
¢lenskych stati EU mimo eurozénu je ménova
stabilita. Strategic ménové politiky se
v jednotlivych zemich zna¢n¢ lisi a odrazeji tak
jejich  heterogenni charakter z hlediska
nominalniho, redlného i strukturdlniho (viz
tabulka 11). S vyjimkou vySe zminéného vstupu
Kypru, Lotysska, Malty a Slovenska do ERM 11
zustaly rezimy ménové politiky a rezimy
devizovych kurzti zemi EU mimo eurozonu
v roce 2005 pievazné nezmeénéné, piestoze byly
provedeny urcité upravy ramct ménové politiky
nékolika zemi za ucelem budouci ménové
integrace.

Pokud jde o ménovépolitickda rozhodnuti
v zemich s cilovanim devizového kurzu v roce
2005, Danmarks Nationalbank zvysila svou
klicovou ménovépolitickou sazbu o 25
bazickych bodt na 2,4 % v disledku zvysSeni
urokové sazby ECB 1. prosince 2005. Dne
17. tnora 2006 tuto sazbu dale zvedla
o 10 bazickych bodi z divodu odlivu cizich
mén v unoru, mimo jiné v dusledku nakupt
zahranicnich akcii a dal$ich cennych papird ze
strany danskych institucionalnich investora.
Central Bank of Cyprus snizila do konce roku
2005 svou zakladni nabidkovou sazbu celkem
0 125 bazickych bodu na 3,25 %, aby pomohla
omezit tlaky na posileni kurzu vyplyvajici



z lepsi duvéry investorti v ekonomicky vyhled.
Tato divéra byla vysledkem zlepSeni vetejnych
financi a vstupu kyperské libry do ERM II.
Latvijas Banka zvysila ve dvou krocich svou
sazbu povinnych minimalnich rezerv ze 4 % na
8 % s cilem omezit velmi vysoky rlst Gvéra

v Loty$sku. Na Malté byla v reakci na silny rtst
uvérd zvySena oficidlni urokova sazba
o 25 bazickych bodd na 3,25 %. Banka
Slovenije snizila v unoru 2006 svou klicovou
ménovepolitickou sazbu o 25 bazickych bodu
na 3,75%.

Tabulka 11 Oficidlni ménovépolitické strategie clenskych statd mimo eurozonu

Ménovépoliticka strategie Ména

Ceska republika cilovani inflace ceska koruna

Dansko cilovani devizového kurzu danska koruna
Estonsko cilovani devizového kurzu estonska koruna
Kypr cilovani devizového kurzu kyperska libra
Lotyssko cilovani devizového kurzu lotyssky lats
Litva cilovani devizového kurzu litevsky litas
Madarsko kombinace cilovani inflace ~ madarsky forint
a cilovani devizového kurzu
Malta cilovani devizového kurzu maltska lira
Polsko cilovani inflace polsky zloty
Slovinsko strategie o dvou pilifich, slovinsky tolar
kterd monitoruje ménové,
realné, externi a finanéni
ukazatele makroekonomickych
podminek
Slovensko cilovani inflace slovenska koruna
v podminkach ERM II
Svédsko cilovani inflace Svédska koruna

Velka Britanie cilovani inflace libra §terlinka

Charakteristika

Cil: pasmo 2—4 % do konce roku 2005, poté 3 %
s tim, Ze skute¢na inflace se nebude lisit o vice nez
+ 1 procentni bod. Kurzovy rezim: fizeny floating.

Utastni se ERM 11 s fluktuacnim pasmem + 2,25 %
okolo centralni parity 7,46038 DKK za euro.

Utastni se ERM IT s fluktuaénim pasmem + 15 % okolo
centralni parity 15,6466 EEK za euro. Jako jednostranny
zavazek Estonsko nadale udrzuje sviyj rezim currency
board.

Utastni se ERM II s fluktuaénim pasmem = 15 % okolo
centralni parity 0,585274 CYP za euro.

Ugastni se ERM II s fluktuaénim pasmem + 15 % okolo
centralni parity 0,702804 LVL za euro. Jako
jednostranny zavazek Lotyssko nadéale udrzuje
fluktuacni pasmo £ 1 %.

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

Kurzovy cil: forint vazan na euro s kurzem 282,36 HUF
za euro s fluktuaénim pasmem + 15 %. Inflaéni cil: do
konce roku 2005 4 % (+ 1 procentni bod), do konce roku
2006 3,5 % (+ 1 procentni bod) a stiednédoby cil od
roku 2007 3 % (+ 1 procentni bod).

Utastni se ERM II s fluktuaénim pasmem = 15 % okolo
centralni parity 0,42930 MTL za euro. Jako jednostranny
zavazek Malta udrzuje kurz k euru beze zmén na Grovni
centralni parity.

Inflaéni cil: od roku 2004 2,5 % + 1 procentni bod
(meziro¢ni zména CPI). Kurzovy rezim: ¢isty floating.
Utastni se ERM II s fluktuaénim pasmem = 15 % okolo
centralni parity 239,640 SIT za euro.

Utastni se ERM IT s fluktuaénim pasmem + 15 % okolo
centralni parity 38,4550 SKK za euro. Infla¢ni cil:
kratkodoby inflaéni cil 3,5 % (+ 0,5 procentniho bodu)
na konci roku 2005. Infla¢ni cil pro obdobi 2006-2008
je stanoven pod 2,5 % na konci roku 2006 a pod 2 % na
konci roku 2007 a na konci roku 2008.

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

Inflaéni cil: 2 %, méfeno nartistem CPI" za 12 mésicu.

V piipadé 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.
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Co se tyce zemi EU mimo eurozénu, které
zavedly rezim cilovani inflace, vétSina z nich
snizila v roce 2005 své klicové ménovepolitické
sazby. S prihlédnutim k pfiznivéjsimu inflacnimu
vyhledu Madarsko, Polsko a Slovensko snizily
své meénoveépolitické sazby celkem o 350,
resp. 200 a 100 bazickych bodt na 6 %, resp.
4.5 % a 3%. Na Slovensku byla rozhodnuti
o urokovych sazbach rovnéz motivovana
posilovanim mény. V Polsku se klicova
ménovépoliticka sazba dale snizila v lednu 2006
0 25 bazickych bodii na 4,25 %. Ve Svédsku a
Velké Britanii byly klicové ménovépolitické
sazby v roce 2005 snizeny o 50 resp. 25
bazickych bodi na 1,5 % resp. 4,5 % a odrazely
tak oslabujici riist produkce a nizs$i budouci
inflaci. Ve Svédsku byly ale v lednu 2005
ménoveépolitické sazby zvyseny o 25 bazickych
bodu na 1,75 % a v tnoru 2006 o dalSich 25
bazickych bodd na 2 %. Tato rozhodnuti
vychazela z progno6z Zpravy o inflaci z prosince
2005 a unora 2006 (vzhledem k rostouci
trajektorii kratkodobych urokovych sazeb).
Piestoze se v Ceské republice s ohledem na
pfiznivy inflacni vyhled a posilujici korunu
meénoveépolitické sazby snizily v prvnim pololeti
roku 2005 celkem o 75 bazickych bodd, na
konci fijna se opét zvysily o 25 bazickych bodia
na hodnotu 2% v souladu s nejnovéjsi
prognoézou inflace a s ni spojenymi riziky.

FINANCNI VYVO)

Pohyby vynost dlouhodobych dluhopist ve
vétsiné Clenskych statt EU mimo eurozonu
v roce 2005 sledovaly pohyby obdobnych sazeb
v eurozoné a do zaii vykazovaly vSeobecny
pokles, a poté se zejména v Madarsku a Polsku
mirné zvySily. V Litvé a ve Slovinsku
dlouhodobé trokové sazby postupné poklesly
na Uroven eurozony, zatimco na Malté a ve
Velké Britanii byly ponékud stabilnéjsi.
Celkové byly u vétSiny zemi dlouhodobé
urokové sazby na konci roku 2005 o 20 az 55
bazickych bodli niz$i nez na zacatku roku,
pficemz silngjsi pokles zaznamenalo Lotyssko,
Polsko, Slovensko a zejména Kypr (o vice nez
200 bazickych bodl). Vzhledem k tomu, Ze
dlouhodobé urokové sazby eurozony poklesly
v pribéhu roku 2005 pfiblizné o 30 bazickych
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bodl, spready vynosi dluhopist zistaly ve
vztahu k eurozoné stabilni nebo se snizily.
V poslednim ctvrtleti roku se ovSem pomérné
vyrazné zvysily spready ve vztahu k eurozoné
v Madarsku a Polsku. Reakce trhu odrazela
nepiiznivé fiskalni trendy v Madarsku a
nejistotu  tykajici se fiskalniho vyvoje
a hospodafské politiky po parlamentnich
volbach v Polsku.

Akciové trhy v zemich EU mimo eurozénu i
nadale dosahovaly v roce 2005 piiznivé
vysledky a s vyjimkou Slovinska a Velké
Britdnie zaznamenaly lepsi vysledky ve
srovnani s vyvojem prumérnych cen akcii
v eurozoné, meéfenych indexem Dow Jones
EURO STOXX. Ceny akcii byly v novych
¢lenskych statech EU s vyjimkou Slovinska na
konci roku 2005 o 25 % az 65 % vyss§i nez na
zacatku roku.
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| OPERACE MENOVE POLITIKY, DEVIZOVE OPERACE A

INVESTICNI AKTIVITY
1.1 OPERACE MENOVE POLITIKY

Operacéni ramec pro provadéni jednotné ménové
politiky' v roce 2005 nadale fungoval efektivné.
Kratkodobé sazby penézniho trhu byly po cely
rok stabilni. Volatilita sazeb EONIA v roce 2005
celkove klesla. Standardni odchylka urokového
rozpéti mezi Grovni sazby EONIA a minimalni
nabidkovou sazbou byla v roce 2005
5 bazickych bodl oproti 9 bazickym bodim
v roce 2004 a 16 bazickym bodium v roce 2003.

Vyvoj na konci roku 2005 poskytl prvni
ptilezitost do urcité miry vyzkouset schopnost
operacniho ramce — zménéného v bieznu 2004
— neutralizovat v ramci udrzovaciho obdobi
dopad zmény ocekavani tykajicich se vyvoje
klicovych urokovych sazeb ECB. Po vice nez
dvou letech, kdy se nepfedpokladala zadna
zména Urokovych sazeb, byl v listopadu 2005
penézni trh pod vlivem ocekavani zvySeni
urokovych sazeb. Po prohlaseni prezidenta ECB
18. listopadu pfed jednanim Rady guvernéri
1. prosince jednodenni sazba vzrostla o 12
bazickych bodi. O nékolik dni pozdéji vsak
zacala klesat a po pfidéleni likvidity posledni
MRO v udrzovacim obdobi nad benchmarkovou
hodnotu’, které¢ doprovazelo vysvétlujici
prohlaseni, se pfiblizila ke své diivejsi urovni.
Proto se zda, ze navzdory pocatecni reakci
sladéni zacatku udrzovaciho obdobi s realizaci
rozhodnuti o zménach urokovych sazeb
efektivné pomohlo pfedejit vyraznému a
trvalému vlivu o¢ekavani o zménach urokovych
sazeb v prubéhu pifedchoziho udrzovaciho
obdobi.

POSOUZEN A RIZENi PODMINEK LIKVIDITY

Rizeni likvidity = Eurosystému  spotiva
v kazdodennim posuzovani podminek likvidity
v bankovnim systému eurozony s cilem stanovit
poptavku systému po rezervach a tudiz
kvantifikovat objem likvidity, ktery ma byt
alokovan v tydennich MRO, mésicnich
dlouhodobégjsich  refinan¢nich  operacich
(LTRO) a piipadné prostiednictvim jinych
operaci na volném trhu, jako jsou operace
jemného doladéni. Poptavka po likvidité
v ramci bankovniho systému je ur¢ena objemem
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Graf 38 Faktory likvidity v eurozoné v roce

2005
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celkovych povinnych minimalnich rezerv
ulozenym bankam, objemem prostiedki
drzenych Gvérovymi institucemi nad ramec
povinnych minimalnich rezerv na bé&znych
uctech u jejich NCB (volné rezervy) a
autonomnimi faktory (viz graf 38). Autonomni
faktory predstavuje skupina polozek rozvahy
Eurosystému, které maji vliv na poptavku bank
po likvidité, ale obvykle nejsou pod piimou
kontrolou fizeni likvidity Eurosystému (napf.
bankovky v obé¢hu, vladni depozita a Cista
devizova aktiva).

Primérna denni poptavka po likvidité v rameci
bankovniho systému eurozony v roce 2005
dosahla 377,4 mld. EUR, coz piedstavuje narast
0 21 % ve srovnani s rokem 2004. Povinné
minimalni rezervy dosdhly v priméru

1 Podrobny popis provozniho ramce obsahuje publikace ECB
Provadéni ménové politiky v eurozoné: Obecna dokumentace k
nastrojum a postupiim ménové politiky Eurosystému, anor 2005.

2V bieznu 2004 byly zavedeny dvé zmény: i) byl upraven
kalendai cyklt PMR (udrzovacich obdobi) tak, aby tato obdobi
vzdy zacinala v den vypotadani MRO po jednani Rady
guvernéri, na némz se rozhoduje o nastaveni ménové politiky,
a ii) splatnost MRO byla zkracena ze dvou tydni na jeden. Viz
Vyro¢ni zprava ECB 2004, s. 82—83.

3 Benchmarkova hodnota je objem dodavané likvidity
odpovidajici vyrovnané vysi rezerv a tudiz rovnovaznému vyvoji
kratkodobych urokovych sazeb penézniho trhu na zakladé
celkové predikce likvidity Eurosystému. Zvefejnéna
benchmarkova hodnota se zaokrouhluje na nejblizsich 500 mil.
EUR.



146,5 mld. EUR, volné rezervy 0,8 mld. EUR a
autonomni faktory 230,1 mld. EUR. U
autonomnich faktort vykazovaly nejsilnéjsi
meziro¢ni tempo rustu nadale bankovky.
Primérny objem bankovek se meziro¢né zvysil
pfiblizné o 15 %, podobné jako v roce 2004 a
24. prosince 2005 dosahl své historicky nejvyssi
hodnoty 568 mld. EUR.

HLAVNi REFINANCNi OPERACE

MRO jsou tydenni operace na dodani likvidity
s dobou splatnosti jeden tyden ve formé tendru
s variabilni sazbou, kde minimalni nabizena
sazba je vysledkem americké aukce. MRO jsou
nejdulezitéjsi operace na volném trhu
provadéné Eurosystémem, nebof hraji usttedni
ulohu pfi fizeni Girokovych sazeb a likvidity na
trhu a pii signalizaci zaméfeni ménové politiky
prostfednictvim nastaveni Urovné minimalni
nabidkové sazby.

Aby ECB pomohla uvérovym institucim
s ptipravou nabidek v ramci MRO, nadale v roce
2005 kazdy tyden zveiejnovala predikci dennich
primérnych objemi autonomnich faktori a
benchmarkovou hodnotu.  Ugelem  této
komunikacni  politiky je vyhnout se
nespravnému ndzoru trhu na to, zda jsou
rozhodnuti tykajici se alokace likvidity v ramci
MRO zacilena na vyrovnany stav likvidity
v systému ¢i nikoliv.

V roce 2005 se objemy ptidélené v ramci MRO
pohybovaly od 259,0 mld. EUR do 333,5 mld.
EUR. Primérny pocet ucastnikli v ramci jedné
MRO ¢inil 351, zustal tedy na podobné Grovni
jako v roce 2004 po zavedeni zmén ramce.
Likvidita dodana prostiednictvim MRO

predstavovala 77 % celkové Cisté likvidity
dodané Eurosystémem prostifednictvim operaci
ménové politiky. Primérné rozpéti mezi
margindlni sazbou a minimalni nabidkovou
sazbou cCinilo 5,3 bazického bodu v porovnani
s 1,6 bazického bodu v roce 2004 a 4,7
bazického bodu v roce 2003. Prvni tfi ctvrtleti
roku 2005 zustal spread v podstaté stabilni na
5 bazickych bodech, ale v zafi se zacal
zvétSovat a v poloviné fijna dosahl 7 bazickych
bodu. V tomto okamziku ECB vyjadtila své
znepokojeni s jeho zvySenim a zahajila politiku
dodavani likvidity mirné nad benchmarkovou
hodnotu, i kdyz stdle sledovala rovnovazné
podminky na konci udrzovaciho obdobi. Tato
»politika uvolnéné alokace® skutecné vedla ke
stabilizaci spreadu mezi marginalni sazbou a
minimalni nabidkovou sazbou na hodnoté¢
5 bazickych bodu.

OPERACE JEMNEHO DOLADEN{

V disledku zmén operacniho ramce zavedenych
v bieznu 2004 se zvyS$ila moznost kumulace
chyb v predikci likvidity do obdobi osmi dni
mezi posledni MRO udrzovaciho cyklu a
koncem daného cyklu PMR. Absolutni rozdil
mezi predikci a skute¢nym stavem za osm dni
dosahoval v roce 2005 v priméru 7,16 mld.
EUR. Aby tyto chyby nezplisobily vyznamné
vyuzivani automatickych facilit a aby ECB
zabranila velkym spreadim mezi jednodenni
sazbou a minimalni nabidkovou sazbou,
provedla vzdy, kdyz ocekavala znacnou
nerovnovahu  likvidity,  posledni  den
udrzovaciho obdobi operace jemného doladéni.
Celkem bylo provedeno devét operaci jemného
doladéni, tfi z nich dodavaly likviditu
(18. ledna, 7. unora a 6. zaii) a Sest likviditu
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absorbovalo (8. biezna, 7. Cervna, 12. Cervence,
9. srpna, 11. fijna a 5. prosince). VSechny mély
za cil obnovit rovnovazné podminky likvidity a
prispét ke stabilizaci jednodenni sazby na konci
udrzovacich obdobi.

DLOUHODOBE REFINANCNi OPERACE

LTRO jsou operace urcené na dodavani
likvidity, provadéné s meési¢ni periodicitou.
Obvykle se realizuji posledni sttedu v mésici a
maji dobu splatnosti tfi mésice, takze bankam
poskytuji ptilezitost uspokojit jejich poptavku
po likvidité na delsi obdobi. Na rozdil od MRO
se LTRO nepouzivaji k signalizaci zaméra
meénoveé politiky Eurosystému. Provadéji se
cisté jako aukce s variabilni sazbou a s ptedem
oznamenym  alokovanym  objemem, a
Eurosystém akceptuje nabizené trzni sazby.

V roce 2005 LTRO ptedstavovaly v priméru
23 % celkové ¢isté likvidity dodané
prostfednictvim operaci na volném trhu.
Umisfovany objem pro kazdou operaci se zvysil
z 25 mld. na 30 mld. EUR v lednu 2005 a na
40 mld. EUR v lednu 2006.

AUTOMATICKE FACILITY

Dvé¢ automatické facility nabizené
Eurosystémem, tj. marginalni zaptjcni facilita
a depozitni facilita, dodavaji a absorbuji
jednodenni likviditu. Jejich urokové sazby tvofi
koridor pro pohyb jednodenni sazby penézniho
trhu. V roce 2005 zistala sifka koridoru beze
zmén na 200 bazickych bodech se sttedem na
urovni minimalni nabidkové sazby MRO.

V roce 2005 ¢inilo primérné denni vyuzivani
marginadlni zapujcéni facility 106 mil. EUR,
zatimco primérné denni vyuzivani depozitni
facility ¢inilo celkem 122 mil. EUR. Nizké
vyuzivani automatickych facilit v roce 2005
bylo v souladu s vyvojem v pfedchozich letech
a sved¢i o vysokeé efektivnosti mezibankovniho
tthu 1 o niz§i nerovnovaze likvidity
zaznamenavané v posledni den jednotlivych
udrzovacich obdobi. Toto snizeni nerovnovahy
likvidity odpovida ¢astéjSimu vyuzivani operaci
jemného doladéni v roce 2005 v piipade
znacnych chyb v predikei likvidity.
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SYSTEM MINIMALNiCH REZERV

Uvérové instituce v eurozéné maji povinnost
drzet na uctech u NCB minimalni rezervy.
Minimalni rezervy tvofi 2 % ze zékladu pro
stanoveni povinnych minimalnich rezerv, ktery
se urcuje na zaklade stavu pfedem definovanych
polozek rozvahy dané instituce. Povinnost
minimalnich rezerv je plnéna formou
prumérovani dennich hodnot za dané udrzovaci
obdobi. Tento systém ma dvé funkce: zaprvé
stabilizovat kratkodobé sazby na penéznim trhu
tim, Ze je umoznéno prumérovani, a zadruhé
zvySovat deficit likvidity, tj. celkovou poptavku
bank po refinancovani z Eurosystému. Vyse
povinnych minimdlnich rezerv v roce 2005
postupné rostla a v pribéhu posledniho
udrzovaciho obdobi v roce dosdhla 153 mld.
EUR.

AKTIVA ZPUSOBILA PRO OPERACE MENOVE POLITIKY

Za ucelem ochrany Eurosystému proti vzniku
ztrat se pozaduje zajisténi veskerych uvérovych
operaci v ramci Eurosystému odpovidajicim
zajisténim. Vzhledem ke zvlastni povaze
finan¢nich trh v Eurosystému a k operacnimu
rdmci Eurosystému pro ménovou politiku je
struktura aktiv akceptovanych jako zajiSténi
siroka. Primérnd hodnota zpisobilého
obchodovatelného zajisténi dosahla v roce 2005
8,3 bilionu EUR, coz bylo o 7 % vice nez v roce
2004 (viz graf 39). Dluhopisy vladniho sektoru
tvofily 53 % z celkové castky, zbytek mél
podobu krytych (tj. typu Pfandbrief) nebo
nekrytych dluhopisti emitovanych uvérovymi
institucemi (29 %), podnikovych dluhopist
(9 %), cennych papiru krytych aktivy (tzv. ABS
— asset-backed securities) (5 %) a jinych
dluhopisi, jako byly napt. dluhopisy emitované
nadndrodnimi organizacemi (4 %). Primérna
hodnota obchodovatelnych aktiv pouzitych
protistranami jako zajisténi pro uvérové operace
Eurosystému v roce 2005 dosahla 866 mld. EUR
oproti 787 mld. EUR v roce 2004 (viz graf 40).

Graf 41 ilustruje rozdil mezi aktivy zptsobilymi
pro pouziti jako zajisténi a  aktivy
poskytovanymi jako zajisténi pii uvérovych
operacich Eurosystému podle druhu aktiv.
Dluhopisy vladniho sektoru tvofily 53 %



Graf 39 Obchodovatelna zpisobila aktiva

Graf 40 Obchodovatelna zpisobila aktiva
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disponibilniho obchodovatelného zajisténi, ale
pouze 34 % poskytnutého zajisténi. AvSak

nekryté dluhopisy emitované uvérovymi
institucemi tvofily 14 % disponibilniho
obchodovatelného  zajisténi, ale 27 %

poskytnutého zajisténi. Cenné papiry kryté
aktivy tvofi 5 % disponibilniho zajisténi, ale
10 % pouzitého zajisténi.

V pribéhu roku 2005 doslo v politice
Eurosystému v oblasti zajisténi k vyznamnému
vyvoji. Zaprvé Eurosystém dokon¢il novou
formulaci kritérii zptsobilosti pro cenné papiry
kryté aktivy (ABS). Bylo to nutné, jelikoz ABS
se stavaji stale vyznamné&j$im zdrojem zajiSténi
pfi operacich v Eurosystému a protistrany
volaly po vétsi transparentnosti, pokud jde
o druhy ABS, kter¢ jsou akceptovany. Zménéna
kritéria byla oznamena v lednu 2006 a budou
platit od kvétna 2006. ABS, které jsou
v soucasnosti na seznamu zpiisobilych aktiv, ale
nevyhovuji témto kritériim, budou postupné
vyfazeny do fijna 2006.

Eurosystém také explicitné stanovil minimalni
pozadavek na kvalitu dluznika, ktery je
konzistentn¢ uplatiovan pii akceptaci aktiv

(v mld. EUR)
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jakozto zajisténi od zavedeni jednotné mény —
a to uveérovy rating alespon ,,single A od jedné
ze tfi nejvétSich mezindrodnich ratingovych
agentur. Uvérovy rating ,,single A“ odpovida
dlouhodobému ratingu alespont A- od agentury
Standard & Poors’s nebo Fitch Ratings ¢i alespon
A3 od agentury Moody’s. Bylo téz objasnéno, ze
tento pozadavek se stejnym zpusobem vztahuje
na emitenty ze soukromého i z vefejného sektoru.

Doslo také k posunu smérem k vytvofeni
jednotného seznamu zpusobilych aktiv, ktery
postupné nahradi soucasny dvoutroviiovy
systém. Ocekava se, ze jednotny seznam zvysi
dostupnost zajisténi, zlepsi princip rovnych
podminek v eurozoné, dale podpofi rovné
zachazeni s protistranami a emitenty a zvysi
celkovou transparentnost ramce zajisténi. Prvni
dveé hlavni opatfeni na zavedeni jednotné¢ho
seznamu vstoupila v platnost v roce 2005:

— Zaprvé, 30. kvétna byl zvefejnén seznam
neregulovanych trhii akceptovatelnych pro
Eurosystém z hlediska fizeni zajisténi.
Seznam je k dispozici na internetové strance
ECB a bude aktualizovan alespon jednou
ro¢né. Aktiva kotovana nebo obchodovana
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Graf 41 Rozdil mezi podilem zpisobilych

obchodovatelnych aktiv a podilem
predloieného zajiSténi v roce 2005

(v %)

= ostatni dluhopisy
mmmn - cenné papiry kryté aktivy
====podnikové dluhopisy
wmmsm  kryté dluhopisy
seos  nekryté bankovni dluhopisy
s dluhopisy vladnich instituci
15 15
10 10
5 77.77 5
ol N @ W,
s = 5
-10 -10
-15 -15
220 -20
-25 -25
Zdroj: ECB.

pouze na neregulovanych trzich, ktera
nejsou obsazena v tomto seznamu, zistanou
akceptovatelna do kvétna 2007 a po tomto
datu se stanou nezpusobilymi.

— Zadruhé, 1. Cervence byly nové nastroje,
které byly dfive nezpisobilé, a to dluhové
nastroje denominované v eurech a
emitované institucemi ziizenymi
v ¢lenskych zemich G10, které nejsou
soucasti EEA, zahrnuty do jednotného
seznamu zpusobilych aktiv. Celkova vyse
nového zpusobilého zajisténi na konci roku
2005 ¢inila 137 mld. EUR. Pouzivani téchto
novych nastroju se v druhé poloviné roku
2005 postupné zvySovalo a do konce
prosince dosahlo 5,3 mld. EUR.

V tGnoru 2005 Rada guvernérii oznamila, ze
dalsi krok sméfujici k jednotnému seznamu —
zahrnuti bankovnich Gvért — probéhne podle
nasledujiciho ¢asového ramce:

— Bankovni Uvéry budou zpusobilé jako
zajisténi pro Uveérové operace v ramci
Eurosystému ve vsech zemich eurozony od
1.ledna 2007, kdy budou zavedena spolecna
kritéria zplsobilosti a Ramec Eurosystému
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pro hodnoceni kvality dluznika (Eurosystem
credit assessment framework, ECAF).
ECAF je sada postupti a pravidel, ktera
formuluje pozadavek Eurosystému, aby
veskeré zpusobilé zajiSténi v budoucim
jednotném seznamu spliovalo vysoké
standardy (viz nize).

— V obdobi od 1. ledna 2007 do 31. prosince
2011 se bude pouzivat pfechodny rezim,
ktery umozni jednotlivym narodnim
centralnim bankam Eurosystému zvolit si
minimalni objem uvérd, jez budou pfijimat
jako zajisténi, a rozhodnout se, zda ma byt
pouzit manipulaéni poplatek.

— Od 1. ledna 2012 bude pro pouzivani
bankovnich uvértu jako zajisténi zaveden
jednotny systém, v némz bude minimalni
objem stanoven na urovni 500 000 EUR.

V cCervenci 2005 Rada guvernérd schvalila
vS§eobecna kritéria zpusobilosti, ktera budou
muset bankovni uvéry spliovat, a v listopadu
2005 také schvalila zakladni prvky ECAF, které
zajisti, ze dluznici budou muset vyhovét
vysokym standardim Eurosystému co do svého
finan¢niho zdravi. Realiza¢ni prace na systému
pro bankovni uvéry jiz probihaji. Konecné
technické a provozni podrobnosti tykajici se
zahrnuti bankovnich uvérd budou oznameny
v prvni poloviné roku 2006.

PROBLEMATIKA RIZENi RIZIK

Pii provadéni tGvérovych operaci pro ucely
meénové politiky nebo platebnich systému
vznikd Eurosystému uvérové i trzni riziko
souvisejici s nedodrzenim finan¢nich zavazku
protistrany. Tato rizika zmirfiuje pozadavek
poskytnout odpovidajici zajisténi, jak stanovi
¢lanek 18.1 statutu ESCB, spravné ocenéni
zajisténi a opatieni na kontrolu rizik.

ECAF bude platit od 1. ledna 2007. Opira se
o Ctyfi zdroje hodnoceni kvality dluznika:
externi ratingové instituce, interni ratingové
systémy v jednotlivych narodnich centralnich
bankéch, interni ratingové systémy protistran
a tzv. ratingové nastroje tetich stran. Hlavnimi



principy, na kterych bude ECAF spocivat,
budou konzistentnost, pfesnost a srovnatelnost.

Aby se zajistilo uplatiovani téchto zakladnich
principti, budou muset vSechny zdroje
hodnoceni kvality dluznika spliovat urcita
kritéria zpuasobilosti. Dale se bude pouzivat
soubor technickych specifikaci a nastroji —
véetné minimalni Grovné kvality dluznika a
postupu sledovani a vykazovani plnéni ze
strany dluznika — aby se zarucilo, Zze zpusobilé
zajisténi  spliuje  minimalni  standardy
uveruschopnosti.

Pokud jde o referencni hodnotu uvérového
rizika, Eurosystém bude v podstaté akceptovat
pouze dluhové nastroje dluzniki:

— s ratingem alespon ,,single A* od jedné ze
tfi nejvétsich mezinarodnich ratingovych
agentur; nebo

— s pravdépodobnosti nedodrzeni finan¢nich
zavazkl maximalné 0,10 %, coz zahrnuje
dluzniky, ktefi patii do sektoru rizik
s piredpokladanou ro¢ni pravdépodobnosti
nedodrzeni finan¢nich zavazkt maximalné
0,10 %.

Tato definice plati stejnym dilem pro soukromé
1 vefejné emitenty, jak pozaduje ¢lanek 102
Smlouvy, ktery ECB =zakazuje poskytovat

Vv

vetejného sektoru.

1.2 DEVIZOVE OPERACE

V roce 2005 ECB nerealizovala na devizovém
trhu zadné intervence, kter¢ by byly disledkem
ménové politiky. Jeji devizové transakce se
tykaly vyluéné investi¢ni ¢innosti. ECB navic
neprovadéla zadné devizové operace v ménach
pouzivanych mimo eurozoéonu, které jsou
soucasti ERM II.

Stala smlouva mezi ECB a MMF o umoznéni
provedeni transakci se zvlastnimi pravy Cerpani
(SDR) s jinymi drziteli prav  SDR

prostfednictvim MMF v zastoupeni ECB byla
v roce 2005 vyuzita v péti piipadech.

1.3 INVESTICNI AKTIVITY

Investi¢ni aktivity ECB jsou organizovany tak,
aby se zajistilo, ze pfi investi¢nim rozhodovani
nebudou pouzity zadné davérné informace
o ménoveépolitickych opatfenich centralni
banky. Organizacni jednotky ECB podilejici se
na investi¢nich aktivitach oddéluje od ostatnich
organizacnich jednotek ECB soubor pravidel a
postuptt znamych jako ¢inska zed.

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERV

Portfolio devizovych rezerv ECB odpovida
devizovym rezervam pfesunutym narodnimi
centralnimi bankami eurozony do ECB, ale také
minulym operacim ECB s devizami a zlatem.
Hlavnim tcelem devizovych rezerv ECB je
financovani intervenci ECB na devizovém trhu.
Cile spravy devizovych rezerv ECB v pofadi
podle dulezitosti jsou likvidita, bezpecnost a
vynosnost. V roce 2005 byly devizové rezervy
ECB spravovany decentralizované, kazda NCB
drzela a aktivné spravovala cast portfolia ECB.

Portfolio devizovych rezerv ECB zahrnuje
piedevsim americké dolary, ale obsahuje rovnéz
japonské jeny, zlato a SDR. Zlato a SDR
v drzeni ECB nebyly v roce 2005 aktivné
investovany. ECB uskutecnila prodeje zlata,
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které celkové Cinily 47 tun. Tyto prodeje byly
zcela v souladu se smlouvou mezi centralnimi
bankami o prodeji zlata (Central Bank Gold
Agreement) z 27. zatfi 2004, jejimz je ECB
signatafem. Hodnota oficidlnich devizovych
aktiv ECB vyjadiena v soucasnych devizovych
kurzech a trznich cenach se béhem roku 2005
zvysila z 35,1 mld. EUR na konci roku 2004 na
41,0 mld. EUR na konci roku 2005. Ve zméné
hodnoty portfolia v pribéhu roku 2005 se
hlavné projevilo posileni amerického dolaru a
zlata vici euru i pozitivni vynosy (zahrnujici
kapitalovy vynos a urokové vynosy) vytvorené
aktivitami spravy portfolia.

V lednu 2006 byl zaveden novy rdmec pro
vykonavani spravy devizovych rezerv ECB.
Zmény ramce byly zavedeny proto, aby se
zvysila efektivita decentralizovaného provadéni
investi¢nich operaci v ramci Eurosystému. Pfi
vykonavani spravy devizovych rezerv ECB
(tj. provadéni operaci, jejichz prostiednictvim
se tyto finan¢ni prostiedky investuji) mize nyni
kazda narodni centralni banka v eurozoné
zpravidla spravovat pouze jedno portfolio
(j. bud portfolio v americkych dolarech, nebo
v japonskych jenech). Existuji nicméné¢ dvé
NCB spravujici dvé portfolia. Dale se mize
kterakoliv NCB v eurozoné rozhodnout, ze se
nechce podilet na vykonavani spravy
devizovych rezerv ECB, ale zaroven se stale
podilet na strategickych ¢innostech spravy
portfolia, jako jsou revize strategického
referenéniho portfolia a revize ramce fizeni
rizik. NCB v eurozoné, které se rozhodnou
podilet se na vykonavani spravy devizovych
rezerv, mohou tyto aktivity také sdruzovat.

V roce 2005 pokracovala prace na rozSifovani
seznamu zpusobilych nastroju, do kterych lze
investovat devizové rezervy. Na pocatku roku
2006 byly do tohoto seznamu piidany ménové
swapy a US STRIPS*. Probéhly téz piipravné
prace pro zaclenéni urokovych swapu.

SPRAVA VLASTNICH PROSTREDKU

Portfolio vlastnich prostfedkt ECB se sklada ze
splacené ¢asti upsaného zakladniho kapitalu a
vieobecného rezervniho fondu. Ugelem tohoto
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portfolia je poskytnout ECB rezervu pro kryti
ptipadnych ztrat. Cilem jeho spravy je
dlouhodobé vytvatet pifijmy nad urovni
primérné hlavni refinan¢ni sazby ECB. V roce
2005 byl seznam emitentd nastroju zptisobilych
k investovani dale rozsifen na segment vysoce
kvalitnich agentur a zajisténych dluhopisi. Na
pocatku roku 2006 byly na seznam investi¢nich
moznosti  pfidany  prioritni  nezajisténé
dluhopisy emitované firmami z finanéniho
sektoru s vysokym uvérovym ratingem.

Portfolio vlastnich prosttedkit ECB vzrostlo
z 6,1 mld. EUR na konci roku 2004 na 6,4 mld.
EUR na konci roku 2005, kdyz se zde projevily
pozitivni vynosy spravy portfolia v podobé
kapitalovych a urokovych vynosi.

PROBLEMATIKA RIZENi RIZIK

Ramec pouzivany ECB ke zmirnéni finan¢nich
rizik, jimz se vystavuje (jako je
uvérové a likviditni riziko), se realizuje
mj. prostiednictvim piisnych ménovépolitickych
pozadavki (jako jsou omezeni durace, ménové
kompozice a minimalni likvidity portfolia) a
podrobného systému limitd, jejichz plnéni se
denné sleduje a ovétuje. V roce 2005 prob&hly
ptipravy na zavedeni metody Value-at-Risk
(VaR)’® jako hlavniho nastroje pro definovani
maximalnich rizik spojenych s obchodnimi
pozicemi spraved portfolia ve vztahu
k referen¢nim portfoliim ECB. Metoda VaR ma
nékolik koncepénich vyhod a jako komplexni
méfitko rizika si ve finan¢nim odvétvi ziskala
velkou popularitu. To doklada také vyznam,
ktery ji prisoudila Nova basilejska kapitalova
dohoda (The New Basel Capital Framework)
v souvislosti s vypoctem pozadovaného kapitalu.

trzni,

4  Zkratka STRIPS znamena Separate Trading of Registered
Interest and Principal of Securities (oddélené obchodovani
registrovaného uroku a jistiny cennych papirt), coz jsou cenné
papiry vytvoiené oddélenim jistiny dluhopisu od urokovych
plateb u vladnich dluhopisi USA.

5 VaR je definovan jako uroven ztraty, ktera muze byt v daném

horizontu  ptekroCena  pouze s

pravdépodobnosti. Napftiklad jednoleté 99% VaR je ztrata, ktera

bude béhem jednoho roku piekrocena pouze s 1%

pravdépodobnosti.

casovém uréitou



2 PLATEBNi SYSTEMY A SYSTEMY VYPORADANI OBCHODU

S CENNYMI PAPIRY

Statutarnim tkolem Eurosystému je podporovat
hladké fungovani platebniho styku. Jeho
hlavnim néstrojem k plnéni tohoto ukolu je —
kromé dohledové funkce — zajisfovani facilit
plateb a vypotfadani obchodl s cennymi papiry.
Za timto celem vytvofil Eurosystém
transevropsky  automatizovany  zctovaci
systém expresnich prevodl fungujici v realném
¢ase, znamy jako TARGET, pro platby vysoké
hodnoty v eurech. V nékolika uplynulych letech
byl vylepsSen a pracuje se na vyvoji systému
druhé generace, TARGET?2.

V srpnu 2005 ECB vydala programové
prohlaseni tykajici se ,,Opatfeni o platebnim
styku pro malé platby v eurech zajistovaného
pro uverové instituce centralnimi bankami®.
S odkazem na statutarni pomoc Eurosystému
pii poskytovani zafizeni pro zpracovani malych
plateb v eurech pro tvérové instituce, ECB
krom¢ jiného poznamenala, Ze narodni
centralni banky, které nabizeji Uveérovym
institucim pfistup k platebnim systémim pro
malé platby, pfihlizeji k pozadavkim
a soutéznimu prostfedi na pfislusném trhu
a k navratnosti vynalozenych néakladi.

Pokud jde o vypofadani obchodl s cennymi
papiry, nabizi Eurosystém a trh mnozstvi
kanald, které usnadnuji vyuzivani zajisténi pfes
hranice jednotlivych stata.

2.1 SYSTEM TARGET

Soucasny systém TARGET je ,,systém systému*
vytvofeny z ndrodnich zuctovacich systému
fungujicich v redlném case (RTGS) 16 zemi,
které byly ¢leny EU v dobé spusténi systému
TARGET, z platebniho mechanismu ECB
(EPM) a z propojujiciho mechanismu, ktery
umoznuje zpracovani plateb mezi propojenymi
systémy.

V roce 2005 TARGET dale prispel ke
sjednoceni penézniho trhu s eurem, a protoze se
timto systémem zpracovavaji tveérové operace
Eurosystému, hral i nadale vyznamnou roli pii
hladkém provadéni jednotné ménové politiky.

Vzhledem ke své zuctovaci sluzbé v penézich
centrdlni banky fungujici v redlném case a
k Sirokému pokryti trhu pfitahuje systém
TARGET také dalsi rizné platby. V roce 2005
TARGET fungoval hladce a uspésné
a pokracoval v trendu zi¢tovani zvysujiciho se
poctu plateb vysoké hodnoty v eurech. To je
v souladu s cilem politiky Eurosystému
podporovat zGétovani v penézich centralni
banky, které jsou mimofadné bezpecnym
platebnim prostiedkem. V roce 2005 bylo
prostiednictvim systému TARGET uskutecnéno
89 % z celkového obratu plateb vysoké hodnoty
v eurech. TARGET je k dispozici pro vSechny
bezhotovostni platby v eurech mezi bankami
pripojenymi k tomuto systému, bez jakéhokoliv
horniho nebo spodniho limitu hodnoty. Tyto
pfevody se mohou uskutecnovat jak mezi
bankami v jednom ¢lenském staté (vnitrostatni
platby), tak mezi bankami v riznych ¢lenskych
statech (mezistatni platby).

Setieni provedené v roce 2005 odhalilo, Ze
k 31. prosinci 2004 mél TARGET 10 564
ucastnikii. Celkové se lze prostfednictvim
systému TARGET pomoci identifika¢niho kodu
banky obratit asi na 53 000 instituci, zvlast na
pobocky ucastnikd.

OPERACE V SYSTEMU TARGET

Objem i hodnota denniho priméru plateb
zpracovanych systémem TARGET se v roce
2005 zvysily o 10 %. V tabulce 12 je uveden
ptrehled plateb v systému TARGET v roce 2005
ve srovnani s piedchozim rokem.

V roce 2005 celkova dostupnost systému
TARGET, tj. do jaké miry mohli ucastnici
TARGET béhem jeho provozni doby bez
problémt pouzivat, dosdhla 99,83 % (viz
tabulka 13). V priméru 95,59 % mezistatnich
plateb bylo zpracovano do péti minut.
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Tabulka 12 Platby v systému TARGET "

Tabulka 13 Celkova dostupnost systému
TARGET

%

Objem Zména %)
(pocet transakei) 2004 2005 v %) systém RTGS ‘ 2005
Veskeré platby EPM (ECB) 99,52
Deiprimer 124 mews 0 CLPSGD 59,6

enni prumer
Vnitrostatni platby * LIAOINOS (D) S
Celkem 52368 115 58 467 492 10 RTGSplus (DE) 99,24
Denni primér 202 193 227 500 11 HERMES euro (GR) 99,80
Mezistatni platby SLBE (ES) 99,93
Celkem 16845371 17683 110 5 TBF (FR) 99.62
Denni pramér 65 040 68 806 5 IRIS (IE) 99,93
Hodnota Zména BL-REL (IT) 99,89
(v mld. EUR) 2004 2005 v %) LIPS-Gross (LU) 99,93
Veskeré platby TOP (NL) 100,00
Celkem 443 992 488 900 9 ARTIS (AT) 99.86
Denni pramér 1714 1902 10 SORBNET-EURO (PL) 100,00
Vnitrostatni platby SPGT (PT) 99,97
Celke'm o 297 856 324 089 8 BOF-RTGS (FI) 99.98
Denni primér 1150 1261 9
Mezistatni platby LE-LRIDE ((9E) 99,89
Celkem 146 137 164 812 11 CHAPS Euro (UK) 99,97
Denni pramér 564 641 12 Celkova dostupnost systému 99,83
Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.

1) 259 provoznich dnu v roce 2004 a 257 provoznich dnu v roce
2005.
2) Zahrnuje platby vzdalenych ucastniki.

NOUZOVA OPATRENI PRO SYSTEMOVE VYZNAMNE
PLATBY V SYSTEMU TARGET

Vzhledem k ustfedni roli, kterou systém
TARGET na trhu hraje, a k Sirokému pokryti
trhu, které zajistuje, je pro spolehlivé a hladké
fungovani systému nezbytna vhodna ochrana
proti Sirokému spektru ohrozeni. Je nanejvys
dalezité, aby systémoveé vyznamné platby — tj.
platby, které by mohly zplsobit systémové
riziko, jestlize nebudou v okamziku splatnosti
zpracovany — byly provadény bez prodleni, a to
i za vyjimecnych okolnosti. Eurosystém zavedl
nouzova opatteni, aby se zajistilo, ze tyto platby
budou zpracovany tadné¢ i v piipadé selhani
syst¢tmu TARGET. V roce 2005 provedly
centralni banky (Casto za ucasti komercnich
bank) fadu zkousek, které dokazaly ti¢innost
nouzovych opatfeni systému TARGET.
Potvrdily, ze Eurosystém dokaze zajistit, aby
platebni styk a financni trhy v krizovych
situacich dale fungovaly bez problému.
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PRIPOJENI K SYSTEMU TARGET PRO NOVE CLENSKE
STATY EU

V tijnu 2002 Rada guvernért rozhodla, ze po
rozsiteni EU bude narodnim centralnim bankam
novych ¢lenskych zemi umoznéno — ale nebude
to povinnost — napojit se na soucasny systém
TARGET. Vzhledem k omezené zbyvajici
zivotnosti soucasného systému TARGET a za
ucelem Gspory nakladd vypracoval Eurosystém
alternativy k uplné integraci, kterd umozni
pfimé spojeni narodnich centralnich bank
novych ¢lenskych stati se soucasnym systémem
TARGET.

Prvnim ¢lenskym statem, ktery se k tomuto
systému pfipojil, bylo Polsko. Dne 7. bfezna
2005 byl systém RTGS polské centralni banky
(Narodowy Bank Polski) pro platby v eurech
(SORBNET-EURO) pfipojen k systému
TARGET prostiednictvim systému RTGS
italské centralni banky Banca d’Italia (BI-REL).



VZTAHY S UZIVATELI SYSTEMU TARGET A
PROVOZOVATELI ZUCTOVANI V REALNEM CASE JINYCH
MENOVYCH ZON

ESCB udrzuje uzké vztahy s uzivateli systému
TARGET, aby zajistila, ze jsou jejich potieby
fadné zvazovany a dostava se jim pfislusné
odezvy. Stejné jako v predchozich letech se
v roce 2005 konaly pravidelné schizky 16 NCB
napojenymi na TARGET a narodnich skupin
uzivatell syst¢ému TARGET. Kromé toho se
konaly spole¢né schuzky pracovni skupiny
ESCB pro fizeni syst¢ému TARGET2 a pracovni
skupiny evropského bankovniho sektoru pro
TARGET, kde se projednavaly provozni otdzky
systému TARGET. Strategické otazky se feSily
v kontaktni skupiné pro strategii plateb
v eurech, coz je forum, kde je zastoupen vyssi
management komercénich a centralnich bank.
Eurosystém jako provozovatel jednoho
z nejveétsich systémld RTGS na svété udrzuje
uzké styky s provozovateli RTGS jinych
meénovych zon. V dusledku zvysujiciho se poctu
vzajemnych vztaht, naptiklad téch, které
vznikaji diky operacim v systému pro zuctovani
devizovych transakei, vznikla potieba
spole¢nych diskusi o provoznich otazkach.

2.2 TARGET2

Dne 8. tinora 2005 ECB zvetejnila prvni zpravu
o postupu realizace systému TARGET2. Zprava
obsahovala informace o rozhodnutich, ktera
v prosinci 2004 ptijala Rada guvernéri
v souvislosti se sluzbami syst¢ému TARGET?2,
0 obecném cenovém ramci pro zakladni sluzby
a o pfechodu na systém TARGET2. Poskytla
také ptehled celkového planovani projektu.

Druha zprava o postupu realizace byla
zvefejnéna 21. fijna 2005. Predstavila
rozhodnuti pfijatd Radou guvernérd hlavné
v souvislosti s planovanym datem spusténi
systému TARGET2, s daty riznych okamziku
pfechodu a s tvorbou cen sluzby sdruzovani
likvidity  (liquidity pooling service) a
pomocného systému vypotadani. Nastinila také
systém tvorby cen pro zakladni sluzby systému
TARGET?2, ktery bude projednan s bankovnim

sektorem pfed prijetim kone¢ného rozhodnuti.

Nakonec  zprava poskytla  podrobnosti
k ¢asovému rozvrhu provozniho dne systému
TARGET2 a k probihajicim  pracim
souvisejicim s nouzovymi mechanismy.

Hlavni pfipravné prace v roce 2005 se tykaly
dokonceni funkénich specifikaci. Na konci
srpna 2005 byla v uzké spolupraci se skupinou
uzivateli systétmu TARGET dokoncena
predbézna verze uzivatelskych podrobnych
funkénich specifikaci (User Detailed Functional
Specifications, UDFS). Kone¢né UDFS (verze
2.0) byly 30. listopadu poskytnuty uzivatelim.
Dokon¢eni umoznilo postoupit ve vyvoji a
technické realizaci jednotné sdilené platformy
pro systém TARGET2 i v adaptaci internich
systémi jednotlivych ucastnikl pro piipojeni
k novému systému.

V souvislosti s planovanym datem spusténi
Rada guvernéra 17. ¢ervna 2005 trhu sdélila, ze
bylo ukon¢eno obdobi intenzivnich konzultaci
s uzivateli a ze datum zahéjeni prvniho obdobi
pfechodu bude stanoveno na druhou polovinu
roku 2007. Po komplexnim vyhodnoceni
planovacich opatfeni bylo datum zahdjeni
pfechodu pro prvni skupinu zemi stanoveno na
19. listopad 2007. Predpoklada se, ze vSechny
centralni banky, které se uCastni systému
TARGET2, spolu se svymi narodnimi
bankovnimi sektory zanou novy systém
pouzivat do kvétna 2008. Sveriges Riksbank a
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Bank of England se rozhodly, ze se k systému
TARGET?2 nepfipoji.

Dalsi hlavni oblast prace se v roce 2005
zamétila na piipravy nadchazejicich zkusebnich
a prechodovych aktivit. Eurosystém se dohodl,
ze prechod rozdéli do ¢tyt vin, pficemz posledni
vilna bude vyhrazena pouze pro nouzové ucely.
Kazda vlna bude obsahovat skupinu narodnich
bankovnich sektord a planovana data kazdé
piechodové viny jsou nasledujici: 19. listopadu
2007, 18. unora 2008, 19. kvétna 2008 a 15. zari
2008 (v piipadé¢, ze bude muset byt vyuzito
nouzové obdobi). V kvétnu 2005 zvetejnil
Eurosystém narodni pirechodové profily, které
popisuji pouzivani riznych moduli od data, kdy
centralni banky piejdou na systém TARGET2.
Zkouseni bude probihat s uzivateli podle
pfechodovych vin. V kazdé viné budou testy
rozdéleny na rizné vétve, napfiklad na
institucionalni uroven, na Groven bankovnich
sektorl a na evropskou Uroven. Planuje se, ze
zku$ebni aktivity s centralnimi bankami za¢nou
na pocatku roku 2007. Na konci fijna 2005 byl
na internetovych strdnkdach NCB zvefejnén
obecny popis planovacich a organizacnich
aspekti uzivatelskych zkusebnich aktivit.

Cilem planovaného systému tvorby cen pro
zakladni sluzby je splnit dva hlavni zaméry.
Zaprvé by mél zajistit Siroky ptistup k systému,
coz znamena, ze by nemél odrazovat mensi
instituce od pfimé ucasti. Zadruhé by tvorba cen
méla byt atraktivni pro velké GcCastniky trhu,
ktefi tvofi velmi vysoky podil soucasnych
transakci v rdmci systému TARGET. Systém
predstaveny v druhé zprave o postupu realizace
umoznuje ucastnikiim vybrat si mezi i) malym
meésiénim poplatkem 100 EUR plus pausalni
sazbou 0,80 EUR za transakci a ii) mési¢nim
poplatkem 1250 EUR plus degresivnim
poplatkem od 0,60 EUR do 0,20 EUR za
transakci v zavislosti na objemu. Mésicni
poplatek je pevna cCastka splatnd kazdym
ucastnikem za jeden ucet vypotradani. Primérné
poplatky jsou podle planovaného systému
tvorby cen téméf ve vSech dotyénych zemich
vyrazné nizsi nez poplatky stavajiciho systému
TARGET. Ceny systému TARGET2 se budou
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vztahovat na vSechny centrdlni banky bez
ohledu na jejich datum pfechodu, az se ke
sdilené platformé pfipoji zemé& v tieti
prechodové skuping, tj. od kvétna 2008.

Probihala také prace na smluvnich a jinych
pravnich otazkach tykajicich se systému
TARGET?2 i na provoznim ramci (tj. nouzové
mechanismy a interakce s pomocnymi systémy).
Eurosystém bude po zbytek trvani projektu
pokracovat v plodném dialogu a uzké spolupraci
se skupinou vyuzivajici systém TARGET a bude
pravidelné podéavat zpravy o dosazeném
pokroku.

2.3 PRESHRANICNI VYUZiVANI ZAJISTENi

Zpusobila aktiva lze pouzit mimo hranice
jednotlivych statd k zajisténi vSech typu
uvérovych operaci Eurosystému
prostfednictvim  modelu  korespondenc¢ni
centralni banky (CCBM) nebo prostiednictvim
zpuasobilych spojeni mezi systémy vyporadani
obchodi s cennymi papiry v EU (SSS). CCBM
zajistuje Eurosystém, zatimco zptsobila spojeni
jsou trznim feSenim.

Céastka pfeshraniéniho zajisténi v drzbé
Eurosystému se zvysila z 370 miliard EUR
v prosinci 2004 na 444 miliard EUR v prosinci
2005. Celkoveé predstavovalo pieshranicni
zajisténi na konci roku 2005 49,1 % celkového
zajisténi poskytnutého Eurosystému. Tato Cisla
potvrzuji trend pozorovany v piedchozich
letech, a to rostouci integraci finan¢nich trha
v eurozoné a zvysujici se ochotu protistran mit
v portfoliu aktiva emitovand v jiné zemi
eurozony.

MODEL KORESPONDENCNi CENTRALNi BANKY

CCBM zistava hlavnim kanalem pro transfery
pfeshrani¢niho zajisténi v meénové politice
Eurosystému a Gvérovych operaci v pribéhu
dne. Na celkovém zajisténi poskytnutém
Eurosystému v roce 2005 se podilel 36,7 %.
Aktiva drzend v uschové prostiednictvim
CCBM se zvysila z 298 miliard EUR na konci



roku 2004 na 353 miliard EUR na konci roku
2005.

V roce 2005 zacala revize technického
a operatniho nastaveni CCBM vzhledem
k budouci implementaci nového ramce zajisténi
Eurosystému schvaleného Radou guvernért
v Cervenci 2005. Tento ramec predpoklada
jednotny seznam zajiS§téni a umozni pouziti
bankovnich ptjcek jako zajisténi v kterémkoliv
staté eurozony. Dale byly podniknuty pocatecni
kroky k integraci nékterych novych ¢lenskych
stati EU do ramce CCBM vzhledem k dal§imu
rozsifeni eurozony.

Jelikoz neexistuje zadna komplexni trzni
alternativa sluzeb CCBM, ktery byl navrzen
jako prechodné usporadani v dusledku
chybéjiciho trzniho feSeni v eurozoné, ECB
zaCala provadét analyzu moznych zpusobu
rozvoje operacniho ramce pro fizeni zajisténi
v Eurosystému.

ZPUSOBILA SPOJENI MEZI NARODNIMI SYSTEMY
VYPORADANI OBCHODU § CENNYMI PAPIRY

Narodni SSS  mohou byt propojeny
prostfednictvim smluvnich a provoznich
mechanismil, které umoziuji preshranicni

transfer zpusobilych cennych papirt mezi
systémy. Poté, co jsou zpisobilé cenné papiry
prevedeny pomoci téchto spojeni do jiného SSS,
lze je pouzivat prostiednictvim mistnich
postupu stejné jako jakékoliv domaci zajisténi.
Protistrany maji v soucasnosti k dispozici 59
spojeni, z nichz je vyuzivan pouze omezeny
pocet. Tato spojeni navic pokryvaji pouze ¢ast
eurozony. Spojeni jsou zpusobild pro uvérové
operace Eurosystému, jestlize spliiuji devét
uzivatelskych norem Eurosystému’. Eurosystém
posuzuje kazdé nové spojeni nebo zlepSeni
zpusobilych spojeni podle téchto norem. V roce
2005 byla vylepSena a kladné hodnocena tfi
stavajici zpusobila spojeni.

Objem zajisténi drzeny prostfednictvim téchto
spojeni se zvys§il ze 72 miliard EUR v prosinci
2004 na 91 miliard EUR v prosinci 2005.
Predstavovalo to 8,6% z celkového

pfeshrani¢niho i domdciho zajisténi v drzbé
Eurosystému v roce 2005.

Eurosystém v roce 2005 rozhodl, ze
k pfeshrani¢nimu pfevodu cennych papird by
mohlo byt vyuzito i pfenosové spojeni mezi
systémy vyporadani obchodl s cennymi papiry.
Pfenosové spojeni je smluvni a technicky
mechanismus, ktery umoziuje, aby dva systémy
vypoiadani obchodl s cennymi papiry, které
nejsou piimo spojené, vypotadaly transakci
pomoci tietiho systému vyporadani obchodu
s cennymi papiry. Aby nebyl Eurosystém
vystaven nepfijatelnym  rizikim, bude
pfenosové spojeni pouzivané ucastniky trhu
povazovano za zpisobilé pouze tehdy, jestlize
samo spojeni a systém vypofadani obchodl
s cennymi papiry bude v souladu
s uzivatelskymi normami Eurosystému.
V souvislosti s tim Eurosystém vypracoval
metodiku pro vyhodnoceni pienosovych
spojeni. Prvni vina hodnoceni pienosovych
spojeni zacala v roce 2005.

6 ,Standardy pro pouzivani systémi vypotfadani obchodd
s cennymi papiry v uvérovych operacich ESCB*, leden 1998.
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3 BANKOVKY A MINCE

3.1 OBEH EUROBANKOVEK A EUROMINCi

POPTAVKA PO EUROBANKOVKACH A EUROMINCiCH

V roce 2005 se hodnota eurobankovek v obéhu
zvysila 0 63,9 mld. EUR na 565,2 mld. EUR
(viz graf 42). Meziro¢ni tempo rustu kleslo
pfiblizné na 12,8 % z 15,0 % v roce 2004. Pocet
bankovek v ob&hu se na konci roku zvysil na
10,4 mld. pfi meziro¢nim tempu ristu 7,4 % ve
srovnani s 6,8 % v roce 2004 (viz graf 43).
Statistické analyzy naznacuji, ze pokracujici
zvySovani poptavky po eurobankovkach ma do
uréité miry ptvod na trzich mimo eurozoénu.
Odhaduje se, ze 10 % az 20 % eurobankovek
v ob&hu drzi nerezidenti eurozony, hlavné jako
uchovatele hodnoty nebo jako paralelni ménu.

Hodnota eurobankovek v ob¢hu v roce 2005
nadale rostla rychleji nez jejich pocet, jak tomu
je kazdy rok od piechodu na euro. To
signalizuje dlouhodob¢ vysokou poptavku po
eurobankovkach vysokych nominalnich hodnot.
Tendence rustu pro jednotlivé nominalni
hodnoty jsou podobné jako v roce 2004: obéh
bankovek 5 EUR, 10 EUR, 20 EUR a 200 EUR
rostl mirn¢ tempem 3,1 % az 3,9 %, zatimco
obéh bankovek 50 EUR, 100 EUR a 500 EUR
se vyrazné zvysil o 11,4 %, 10,8 %, respektive
20,9 % (viz graf 44).

Ob¢h eurominci v obéhu od ledna 2003 stale
roste v objemovém i hodnotovém vyjadieni.

Graf 42 Celkova hodnota bankovek v obéhu
mezi roky 2000 a 2005
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V roce 2005 se hodnota eurominci v obchu
(tj. cisty obéh mimo zasoby drzené NCB)
zvysila o0 8,5 % z 15,3 mld. EUR na 16,6 mld.
EUR. Pocet eurominci v obéhu vzrostl 0 12,1 %
z 56,2 mld. na 63,0 mld. Vyrazné zvyseni poctu
minci bylo zplisobeno hlavné rostouci
poptavkou po mincich nizkych hodnot.

NAKLADANi EUROSYSTEMU S BANKOVKAMI

V roce 2005 pokracoval trend mirného rustu
vydanych a  ulozenych  eurobankovek
pozorovany v predchozich letech. Celkovy
pocet vydanych eurobankovek ¢inil 31,3 mld.,
zatimco 30,6 mld jich bylo vraceno NCB.

U vsech eurobankovek vracenych z obéhu NCB
eurozony je oveéfovana pravost a zpusobilost
k obéhu pomoci plné¢ automatizovanych
piistroji na zpracovani bankovek. V roce 2005
bylo takto zkontrolovano pfiblizn€ o 1 mld. vice
bankovek nez v pfedchozim roce. Bylo zniceno
pfiblizné 4,3 mld. bankovek, protoze byly
zneCisténé nebo opotfebované, a tedy jiz
neupotiebitelné.

3.2 PADELANI BANKOVEK A BO) PROTI PADELANI
PADELKY EUROBANKOVEK
Pocet ohlasenych padélkt eurobankovek zistal

v roce 2005 stabilni. Od zacatku roku 2004 do
konce roku 2005 bylo kazdy mésic zadrzeno

Graf 43 Celkovy pocet eurobankovek v obéhu
mezi roky 2002 a 2005
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Graf 44 Pocet eurobankovek v obéhu mezi roky 2002 a 2005
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v pruméru asi 49 000 padélki. Narodni stfediska
pro analyzu padélkd’ obdrzela v roce 2005
celkem ptiblizn€ 582 000 padélki. Toto Cislo se
velmi podoba udaji za rok 2004 (594 000).
Vefejnost muze bezpelnosti eura nadale
duvétovat: zistava dobfe chranénou ménou, jak
pokud jde o propracovanost ochrannych prvkd,
tak pokud jde o tucinnost evropskych a
narodnich organt Cinnych v trestnim fizeni.
Vetejnost by vSak nadale méla byt ostrazita.
Témeét ve vSech ptipadech postaci k odhaleni
padelkl test hmatem, zrakem a naklonénim
bankovky®. Graf 45 ukazuje situaci u padélku
zadrzenych z ob&hu; jde o pololetni udaje od
vydani bankovek do obéhu. Tabulka 14 ukazuje,
ze nejcastéjSim cilem padélateld zlstava
bankovka nominalni hodnoty 50 EUR; od roku
2004 podil padélku bankovek 50 EUR stoupl,
kdezto podil padélki bankovek 100 EUR
zaznamenal odpovidajici pokles.

Tabulka 14 Struktura padélkd podle nomindlni
hodnoty

\ se| el 20e|  soe
Podil v % 1 7 21 59
| 100€|  200€|  s00€| Celkem
Podil v % 7 4 1 100

Zdroj: Eurosystém.
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BO) PROTI PADELANI

ECB v boji proti padélani eura nadale uzce
spolupracuje s NCB eurozény, Europolem a
Evropskou komisi (zejména s Evropskym
ufadem pro boj proti podvodim, OLAF).
Eurosystém aktivné pfistupuje ke skoleni
odbornikt  manipulujicich s  hotovosti
v rozpoznavani padélanych bankovek a
v zachazeni s nimi, a to jak v EU, tak i mimo ni.

Mezinarodni sttedisko pro boj proti padélani
nadale hodnotilo reprodukéni zafizeni a
systémy boje proti padélani a podporovalo
Skupinu centralnich bank pro boj proti padélani,
coz je spolecna iniciativa 27 centralnich bank
spolupracujicich pod zastitou guvernéru
centralnich bank zemi GI10. Rostouci
nasazovani systému boje proti padélani vyustilo
ve znacné zvySeni aktivity Mezindrodniho
stfediska pro boj proti padélani. Nadale se
vyviji infrastruktura podporujici boj proti
padélani a zejména vylepSend internetova
stranka www.rulesforuse.org zlepsila
komunikaci mezi vydavajicimi urady a
vefejnosti, pokud jde o systémy boje proti
padélani.

7 Stiediska zfizena v kazdém clenském state EU pro prvotni
analyzu padélanych eurobankovek na narodni Girovni.

8 Podrobnosti viz na adrese http://www.ecb.int/bc/banknotes/
security/html/index.en.html
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Graf 45 Pocet padélanych eurobankovek

staienych z obéhu mezi roky 2002 a 2005
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3.3 VYDAVANI A VYROBA BANKOVEK

RAMEC PRO ODHALOVANI PADELKU A TRIDENI PODLE
UPOTREBITELNOSTI

K zajisténi pravosti bankovek a jejich dobrého
stavu vydala ECB v lednu 2005 ramec pro
odhalovani  padélki a tiidéni podle
upotiebitelnosti tvérovymi institucemi a jinymi
subjekty  zabyvajicimi se zpracovanim
hotovosti. Tento ramec stanovi spolecnou
politiku pro vraceni bankovek zpét do ob¢hu
uveérovymi institucemi a jinymi profesionalnimi
subjekty zabyvajicimi se zpracovanim hotovosti
od zakaznikl. Navic tento ramec poskytuje
institucim pomoc pfi plnéni jejich povinnosti
podle ¢lanku 6 natizeni Rady (ES) ¢. 1338/2001
tykajiciho se odhalovani a stahovani padélanych
eurobankovek. Pro zajisténi konzistence pfi
implementaci tohoto ramce v Eurosystému
Rada guvernérd schvalila v prosinci 2005
manudl postupi. NCB budou zodpovidat za
implementaci tohoto rdmce s ohledem na situaci
ve svych zemich (napi. ekonomické prostiedi,
strukturu bankovnictvi, stavajici sit pobocek
NCB a ulohu NCB v obéhu hotovosti)
nejpozdéji do konce roku 2006. Bude stanoveno
dvouleté prechodné obdobi, které skonci
nejpozdé€ji na konci roku 2007, pro adaptaci
postupii a stavajicich stroji v provozu
uvérovymi institucemi a jinymi subjekty
zabyvajicimi se zpracovanim hotovosti.

ECB
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Klicovym elementem rdmce je povinnost
uvérovych instituci a jinych subjektd
zabyvajicich se zpracovanim hotovosti
kontrolovat pravost, a podle minimalnich norem
pro tfidéni dobry stav eurobankovek, které
obdrzely od zakaznikd, a jejich opétovné vydani
jinym  zadkaznikim. V pfipadech, kdy
se uverové instituce a ostatni subjekty
zpracovavajici hotovost rozhodnou, ze nebudou
vracet bankovky zpét do ob¢hu, budou mit
i nadale moznost zajisStovat si potfebné
bankovky od narodnich centralnich bank.

Bankovky distribuované uvérovymi institucemi
prostiednictvim bankomatd (ATM) budou
kontrolovany pomoci stroji na zpracovani
bankovek, které byly otestovany jednotlivymi
NCB eurozony, zdali jsou v souladu s novym
ramcem. Oc¢ekava se, ze také dalsi organizace,
zejména maloobchodnici, ktefi provozuji
bankomaty, budou kontrolovat bankovky podle
téchto norem. Eurosystém bude vyvoj v této
oblasti sledovat.

Podle tohoto rdmce budou muset Uvérové
instituce a ostatni subjekty zpracovavajici
hotovost informovat NCB o vSech ¢innostech
souvisejicich se zpracovanim hotovosti, aby
Eurosystém mohl plnéni tohoto ramce sledovat.
Rada guvernérit v prosinci 2004 rozhodla,
ze Eurosystém ve spolupraci s bankovnim
sektorem pfipravi podrobnou informaci o sbéru
téchto dat. K tomuto tcelu Eurosystém zfidil
v roce 2005 spoleénou pracovni skupinu se
zastupci pracovni skupiny pro hotovost
Evropské rady pro platby (European Payments
Council’s Cash Working Group) a Evropské
asociace pro bezpecnost dopravy (European
Security Transport Association). Bude tak
hospodarnéji shromazdovano omezené
mnozstvi klicovych informaci o infrastruktuie
zpracovani hotovosti a provozni data
o zpracovani bankovek od instituci, které
vraceji  eurobankovky zpét do obchu
prostiednictvim bankomatu.



VYTVORENI PILOTNIHO PROGRAMU ROZSiRENE SPRAVY
1AS0B

ECB zvazuje vytvofeni pilotniho programu
rozsifené spravy zasob (ECI) pro eurobankovky
za ucelem jejich mezinarodni distribuce
a zlepSeni monitorovani jejich obé¢hu mimo
oblast eurozony, nebof se predpoklada, ze asi
10 % az 20 % celkové hodnoty eurobankovek
v ob&hu se nachdzi mimo eurozénu. ECI je sklad
hotovosti spravovany soukromou bankou
(banka ECI), ktera spravuje ménu na bazi
uschovy. Podle tohoto programu by banky ECI
podavaly zpravy o destinaci a puvodu
obchodovanych bankovek, shromazdovaly
informace o zadrzenych padélcich a urCovaly
bankovky nevhodné pro ob&¢h a poskytovaly
Eurosystému udaje o pouzivani eura mimo
eurozonu a o padélani bankovek. Banky ECI by
mohly také poskytovat informace o zavadéni
novych sérii ecurobankovek a umoznit
nahrazovani starych bankovek bankovkami
novymi. Dfive nez ECB vyda konecné
rozhodnuti o vytvofeni a fungovani takového
programu, zvazi zahajeni jednoletého
zkusebniho programu ECI ve dvou bankach
v Asii.

ZAJISTENI VYROBY

V roce 2005 bylo vyrobeno celkem 3,63 mld.
bankovek oproti 1,6 mld. v roce 2004. Rust
vyroby v roce 2005 odrazel tyto faktory:
i) vyCerpani hladiny zasob narodnich
centralnich bank v roce 2004, ii) zvySeni poctu
bankovek v ob&hu v roce 2005, iii) rist poctu
bankovek v obéhu vyzadujicich jejich nahrazeni
a iv) rozhodnuti vyrobit v roce 2005 jiz Cast

Tabulka 15 Rozdéleni vyroby eurobankovek
v roce 2005

Nominalni Mnozstvi NCB zadavajici
hodnota (v mil.) vyrobu
5€ 530 FR
10 € 1020 DE, GR, IE, AT
20 € 700 ES, FR, NL, PT, FI
50 € 1100 BE, DE, ES, IT, NL
100 € 90 IT
200 € - -
500 € 190 DE, LU
Celkem 3630

Zdroj: ECB.
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bankovek, které¢ budou pozadovany v budoucnu.
Toto rozhodnuti by mélo snizit ocekavané
vyrobni $picky a umoznit G¢inngj§i vyuziti
vyrobnich kapacit v nadchazejicich letech.

Piidélovani vyroby eurobankovek vychézelo i
v roce 2005 ze scénaie sdruzené decentralizované
vyroby piijatého v roce 2002. Podle tohoto
ujednani je kazda NCB v eurozoné zodpoveédna
za zajiSténi vyroby pfidéleného podilu
z celkového pozadavku na vyrobu urcité
nominalni hodnoty. Tabulka 15 uvadi stru¢ny
piehled rozdéleni vyroby v roce 2005.

DRUHA SERIE EUROBANKOVEK

Po schvaleni hlavniho planu vyvoje, vyroby
a emise druhé série eurobankovek Radou
guvernéri, zacaly prace na tomto projektu
a pokracuji dobie. Hlavnimi fazemi tohoto
projektu jsou urceni funkcnich a technickych
pozadavkd riznych skupin uzivateld eura,
prumyslova validace k urCeni potencidlnich
problému pii vyrobé ve velkém, graficky navrh
a priprava tiskovych podkladd, zkuSebni
vyroba, vyroba ve velkém a postupna emise.

Zakladni pozadavky na funkénost novych
bankovek, v¢etné seznamu ochrannych prvk,
vznikaji na zdkladé vyzkumu trhu a konzultaci
s evropskymi spotfebitelskymi asociacemi
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a Evropskou slepeckou unii. Konzulta¢ni proces
zahrnoval také evropské bankovnictvi,
bezpecnost dopravy, odvétvi maloobchodu a
prodejnich automatt a také asociaci vyrobcl
zafizeni na zpracovani bankovek.

Ocekava se, ze prvni bankovka nové série bude
vydana koncem tohoto desetileti. Presny
harmonogram a posloupnost emise bude zaviset
na pokroku dosazeném v inovacnim procesu
ochrannych prvki a na situaci v oblasti padélani
bankovek. V druhé sérii bude zachovan
soucasny rozsah denominaci eurobankovek
a design bude vychdzet z tématu ,epoch
a uméleckych sloht“ soucasnych sérii.
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4 STATISTIKA

ECB s pomoci NCB shromazduje, kompiluje
a vydava Sirokou skalu statistik, které podporuji
ménovou politiku eurozény a rtzné ukoly
ESCB. V roce 2005, stejné jako i v pfedchozich
letech, probihalo poskytovani statistik hladce.
Nové statistiky byly k dispozici v souladu se
sttednédobou strategii ECB pro statistiku a ECB
i nadale ptispivala k harmonizaci statistickych
koncepci a k jejich dodrZzovani ve spolupraci
s institucemi  spoleCenstvi a  dal$imi
mezinarodnimi organizacemi.

4.1 CELKOVY VYVO) STATISTIKY V EUROZONE

Béhem nékolika poslednich let bylo ve vyvoji
statistiky v eurozoné¢ dosazeno vyznamnych
vysledka. Cilem statistického systému eurozony
je progresivnim zplisobem obsahnout zmény
probihajici na finan¢nich trzich a v ekonomice
obecné a zaroven fesit zbyvajici statistické
mezery zjisténé uzivateli v ECB i mimo ni. ECB
se pevn¢ zavazala, ze bude pfi plnéni téchto cilt
postupovat hospodarné a udrzovat zatéZovani
instituci vykaznictvim na minimu. Navrhy na
novou nebo podstatné zménénou statistiku proto
podléhaji zhodnoceni ndkladd a vynosu
zahrnujicimu vykazujici subjekty, kompilatory
a také uzivatele.

Nejvyssi prioritou je navrh a sestaveni systému
¢tvrtletnich finanénich a nefinan¢nich ucta
podle institucionalnich sektort za eurozoénu,
ktery Eurosystém piipravuje spolu s Evropskou
komisi (Eurostatem) a narodnimi statistickymi
utady (NSU). Ocekava se, Ze tento integrovany
systém uctd bude dokoncen v roce 2007. Tento
systém umozni sledovat vzajemné pisobeni
mezi rdznymi sektory ekonomiky, zejména
nefinanénimi podniky, finanénimi podniky,
vladou, domacnostmi, stejné jako mezi témito
sektory a ostatnim svétem. Poskytne ramec pro
analyzu propojeni finan¢niho a nefinanéniho
vyvoje v ckonomice, zejména pokud jde
o vyrovnavaci polozky jako jsou spofeni
a investice domacnosti a podnikt, vladni deficit
a HDP. Po ur¢ité dobé by tak mélo byt mozné
ziskat lepsi pfehled o ruznych pienosovych
kanalech ménové politiky a 1épe analyzovat

dopad hospodaiskych otfesi na eurozonu.
Ctvrtletni G&ty eurozény umozni sledovani
sirokého spektra statistiky a klicovych
ukazateld v jednotném a koherentnim
makroekonomickém Gcetnim ramci.

ECB také pfipravuje ramec pro sbér
harmonizovanych statistik o neménovych
finanénich zprostfedkovatelich (s vyjimkou
pojistoven a penzijnich fondu), se zvlastnim
zaméfenim na investi¢ni fondy, a zabyva se tak

vvvvvv

finan¢nich trzich eurozony.

Piiprava na dalsi rozsifeni eurozony je dalsim
klicovym prvkem stfednédobé strategie ECB
pro statistiku. ECB tzce spolupracuje s NCB
neclenskych stati eurozony, aby mohla
vykazovat Siroké spektrum dat, za néz je
primarné zodpovédna, od okamziku vstupu
téchto statl do eurozony. Vsechny ¢lenské staty
EU piijaly pro pienos relevantnich dat obecnou
politiku, aby zajistily, ze v eurozoné budou
k dispozici dostate¢né dlouhé casové fady i po
kazdém jejim rozsiteni.

ECB uzce spolupracuje s Eurostatem a dalSimi
mezinarodnimi institucemi a aktivné se podili
na  probihajici  aktualizaci  globalnich
statistickych norem jako je Systém narodnich
uctt (SNA 93) a Prirucka k sestaveni platebni
bilance (the IMF Balance of Payments Manual).
Dal$i rozvoj a pouzivani mezinarodné
schvalenych statistickych norem, stejné¢ jako
i pravidla fizeni v oblasti statistiky, umoznuje
sestavovani smysluplnych agregatli eurozony,
porovnavani statistik jednotlivych zemi
a prispivd k spolehlivosti a nezavislosti
ufednich statistik.

4.2 NOVE NEBO ROZSiRENE STATISTIKY

Pozménéné nafizeni ECB, které se tyka
konsolidované rozvahy sektoru MFI, vstoupilo
v platnost 1. ledna 2005. Podle tohoto natizeni
jsou Gvérové instituce a fondy penézniho trhu
povinny i nadale poskytovat Gidaje o vkladech
a ptjckach v nominalni hodnoté, bez ohledu na
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pouziti International Financial Reporting
Standards pro finan¢ni néstroje, a zajistit tak
zachovani konceptudlniho zakladu ménové
statistiky:.

Od ledna 2005 ECB publikuje platebni bilanci
a mezinarodni investi¢ni pozici v teritoridlnim
clenéni. Od dubna 2005 je mezinarodni
investi¢ni pozice vydavana ctvrtletné. Tyto nové
statistiky umoznuji lepsi pochopeni dopadu
preshranicnich transakci a pozic na ekonomiku
eurozony.

V zafi 2005 zacala ECB vydavat statistické
ukazatele, které méfi stupen integrace na
hlavnich finan¢nich trzich eurozény, zejména
penéznich trzich, trzich dluhopist, akcii
a bankovnich trzich. Tyto ukazatele zahrnuji
Sirokou S$kalu cCinnosti, pocinaje puljckami
drobn¢ klientele az po obchodovani s akciemi
ve velkém (viz ¢ast 3 kapitoly 3).

Dalsi zmény ve svém pravnim ramci ECB
provedla, aby umoznila zvefejiiovani novych
statistik v budoucnu. Jako soucast vyse uvedené
strategie pro sestavovani integrovaného souboru
¢tvrtletnich finan¢nich a nefinan¢nich uctt
eurozony podle institucionalnich sektorti Rada
guvernérl pozmeénila nafizeni ECB
o ctvrtletnich finan¢nich uctech. Toto opatieni
zajisti komplexné€j§i a vcasné poskytovani
Ctvrtletnich finanénich G¢td od roku 2006,
s Uplnym ¢lenénim podle sektor a nastroj,
stejné jako i informace sektoru protistrany
o vkladech a puajckach (od roku 2008). Ptijeti
obecnych zasad ECB k vladni finanéni statistice
umoznilo integraci statistiky vladniho sektoru
do ctvrtletnich uctd  eurozény podle
institucionalnich sektorti. Od listopadu 2005
jsou zvefejiovany jak Ctvrtletni udaje
o vefejném dluhu eurozoény, tak i o prizplisobeni
deficitu a dluhu.

V souladu se zavazkem ECB zlepsit dostupnost
a kvalitu statistiky eurozony, pfijala Rada
guvernérd v roce 2005 opatfeni umoznujici
vyménu duvérnych statistickych informaci mezi
statistickymi ufady, a to pouze pro statistické
ucely. Sdileni informaci za podminek piisné
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davérnosti umozniuje vyhnout se vicendsobnym
pozadavkliim na tytéz informace od vykazujicich
subjektu.

Za ucelem snazsiho dosazeni jednotné platebni
oblasti eurozony (Single Euro Payments Area)
(viz kapitola 3), Rada guvernéri také souhlasila
se zamérem Evropské komise zvysit prah pro
vykazovani eurovych plateb v ramci EU
v platebnich bilancich. Podle tohoto navrhu by
banky od ledna 2008 nemusely vykazovat
pieshrani¢ni klientské platby pod 50 000 EUR.

K dals$imu zlepSeni doslo v roce 2005 v oblasti
distribuce a dostupnosti statistik. Tabulky
nékterych statistik obsahujicich agregaty
eurozony a vSechny narodni ptispévky k témto
agregatum zacaly byt k dispozici na webovych
strankach ECB a vétsiny narodnich centralnich
bank eurozony. Nadale pokracovalo Usili zajistit
tvarcim hospodaiské politiky, sdélovacim
prostiedkim, analytikim, akademickym
pracovnikim a dal$im uzivatelim statistik
snaz$i pristup k statistickym informacim
prostfednictvim webovych stranek ECB. Podle
planu by tato cinnost méla byt dokoncena
v druhé poloviné roku 2006.

4.3 STATISTIKA PRO HODNOCENi KONVERGENCE

Podle Smlouvy o zalozeni Evropského
spolecenstvi musi ECB a Evropska komise
vydat konvergen¢ni zpravu alespoti jednou za
dva roky, nebo na zadost neztastnéného
¢lenského statu. Dalsi konvergenéni zpravy
budou zvetfejnény v roce 2006.

Statisticka  data, kterd jsou nezbytna
k hodnoceni miry, do jaké clenské staty splnily
konvergenéni kritéria na ceny, fiskalni pozice,
devizové kurzy a dlouhodobé trokové sazby,
poskytuje Eurostat. ECB spole¢né s NCB
ptislusnych Clenskych statl pomaha Eurostatu
s poskytovanim statistik o dlouhodobych
urokovych mirach a shromazduje a kompiluje
dalsi statisticka data, ktera doplnuji Ctyfi
zakladni ukazatele.



Jelikoz pro hodnoceni konvergenéniho procesu
je zasadni kvalita a integrita pouzitych statistik,
ECB peclivée sleduje posledni  vyvoj
v sestavovani a vykazovani statistik, a to
zejména statistik vladnich financi. V souvislosti
s tim ECB vita iniciativu, s kterou pfisla v roce
2005 Evropska komise, a jez se tyka
implementace Kodexu postupt (Code of
Practice) pro Eurostat a narodni statistické
urady. Oc¢ekava se, ze dodrzovani tohoto kodexu
posili nezavislost, integritu a zodpovédnost
narodnich Ofadd a statistickych ufradu
Spolecenstvi, coz je zdsadni pro sestavovani
vysoce kvalitnich a spolehlivych statistik v EU.
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5 EKONOMICKY VYZKUM

Cilem ekonomického vyzkumu v ECB
i Eurosystému jako celku je zajistit silny
koncep¢éni a empiricky zéklad pro tvorbu
meénové politiky. Ekonomicky vyzkum v ramci
Eurosystému se tedy zamétfuje na rozsifovani
znalosti o fungovani hospodarstvi eurozony
a na tvorbu analyz, modell a jinych nastroju
dalezitych pro provadéni meénové politiky
eurozony a plnéni jinych ukold Eurosystému.

5.1 ZAMERENi VYZKUMU

Zamétfeni vyzkumu v roce 2005 muzeme
rozdélit do  Sesti  hlavnich  oblasti:
makroekonomie a  penézni  ekonomie,
mezinarodni ekonomie a finance, financ¢ni

stabilita,  finan¢ni  integrace, ndastroje
makroekonometrického modelovani
a prognézovani a obecné hospodarské

a strukturalni otazky.

V oblasti makroekonomie a penézni ekonomie
se projekty dokoncené v roce 2005 zamétovaly
na vysvétleni rizikovych prémii obsazenych ve
vynosech z dluhopist fundamentalnimi
veli¢inami, coz umoziuje ziskani presnéjsich
trznich inflacnich o¢ekavani. Vénovaly se také
analyzam  nericardianskych ~ domaécnosti
a nedokonalosti finan¢niho trhu, napf.
uvérovych omezeni a jejich role v ménovém
transmisnim mechanismu. Dal§imi tématy byly
vyznam zmén cen aktiv pro ménovou politiku,
identifikace vhodnych ménovépolitickych
pravidel, tloha penéz, dulezitost komunikace
centralni banky a rozdily v hospodaiském
VyVvoji v rdmci eurozony.

V oblasti mezinarodni ekonomie a financi se
vyzkum zaméfoval na promitdni zmén
devizovych kurzl, mezinarodni transmisi Sokd,
sdileni rizika v ménové unii, determinanty
globalni nerovnovahy a informace ziskavané
z vynosové kiivky.

Vyzkum problematiky finan¢ni stability se
soustfedil na vyvoj novych technik méfeni
rizika nestability v bankovnim sektoru.
V oblasti finan¢ni integrace byl proveden
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dalezity vyzkum tykajici se ndvrhu a vypoctu
indikatord finan¢ni integrace v rdmci eurozony
i v novych clenskych statech EU (viz box 10).
Byl také dokoncen vyzkum aspektu vetejného
statku v systému TARGET?2.

Znacného pokroku bylo v roce 2005 dosazeno
na poli makroekonometrického modelovani
v souvislosti s novych modelem ECB pro celou
eurozénu. Tento model byl sestaven v souladu
s poslednimi trendy v makroekonomické teorii.
makroekonometrickych modelt, znamych jako
stochastické dynamické modely vSeobecné
rovnovahy (DSGE), zalozena v mnohem vétsi
mife na mikroekonomickych zakladech
aumoznuje podrobné&jsi analyzu ekonomickych
poruch. Vysledky technickych praci na novém
modelu pro eurozoénu byly spole¢né s prvnimi
empirickymi vysledky jiného modelu DSGE,
ktery zahrnuje ménové a finanéni proménné,
prezentovany na spolecné konferenci s Radou
guvernéri Federalniho rezervniho systému
a MMF v prosinci 2005.

Pokracovaly prace na vylepsSeni kratkodobych
projekei vyvoje inflace a HDP v eurozoné.
Jejich soucasti je analyza transmise Sokl mezi
jednotlivymi zemémi, sektory a odvétvimi,
ktera  zkoumala  prediktivni  schopnost
»globalnich® infla¢nich trendl a zabyvala se
vhodnymi postupy pro vybér modell.
Predmétem dal$iho vyzkumu bylo porovnani
vyhod prognozovani agregovanych
a desagregovanych fad a informaéni obsah
vysokofrekvencnich dat.

v oblasti obecnych hospodaiskych
a strukturdlnich otdzek vyzkum v roce 2005
osvétlil vyznam instituci trhu prace, faktory
urcujici nabidku prace a néarodni odliSnosti
v dynamice tokl na trhu prace a realnych
mzdach. Vyzkum se také vénoval dopadim
fiskalnich reforem, a to zejména ve vztahu
k novym ¢lenskym statim EU.

Vétsina  vysledkt  vyzkumnych  aktivit
provadénych v ECB nebo ve spolupraci s ni byla
predstavena v fadé vyzkumnych publikaci ECB



Working Papers a v mensi mife také v fadé¢ ECB
Occasional Papers i na riznych konferencich a
seminafich. V roce 2005 bylo zvetfejnéno 145
publikaci z fady ECB Working Papers (v
porovnani se 126 v roce 2004). Z nich bylo 68
(oproti 72 v roce 2004) sestaveno za ucasti
zameéstnanci ECB, zatimco 77 (oproti 54 v roce
2004) bylo napsano autory mimo ECB v ramci
programi pro hostujici vyzkumné pracovniky
nebo konferenci potfadanych ECB. Znacné
mnozstvi publikaci fady Working Papers
vydanych od jejiho zalozeni v roce 1999 jiz
bylo nebo bude zveiejnéno v akademickych
casopisech (123) nebo knihach (22). Vzhledem
k dlouhym prodlevam ve zvetfejiiovani, které
jsou dusledkem posuzovani recenzenty, tento jiz
vyznamny podil v roce 2006 jesté vzroste. Graf
46 doklada zfetelné zaméreni ECB na vyzkum
relevantni pro ménovou politiku. Kategorizuje
fadu Working Papers podle témat na zakladé¢
standardni  klasifikace JEL (Journal of
Economic Literature). Nejbéznéj$im tématem,
kterym se fada zabyva, je ,,makroekonomie
a penézni ekonomie®, nasledovana
»,matematickymi a kvantitativnimi metodami®,
,.finan¢ni ekonomii“ a ,,mezinarodni ekonomii*.

V priubéhu roku ECB potadala fadu konferenci
a seminafu, napiiklad seminaf ,Implementace
ménové politiky v eurozoné: lekce z minulosti
a vyzvy pro budoucnost”, tfeti konferenci
Mezinarodniho vyzkumného fora pro ménovou
politiku, konferenci s nazvem ,,Jaké dusledky
ma HMU pro eurozonu a jeji zemé?“, spolecny
seminaf s Centrem pro vyzkum hospodatské
politiky (CEPR) na téma ,Trhy prace

Graf 46 Rada ECB Working Papers: klasifikace podle Journal of Economic Literature
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v rozsitené Evropské unii: co by zvysilo
zaméstnanost?“ ¢i spoleény seminaf s BIS
»Makrofinanéni modelovani ¢asové struktury
urokovych sazeb®. Dale hostila devatou vyrocni
konferenci CEPR a Evropského letniho institutu
na téma ,,Strukturdlni reformy a hospodaisky
rust”, ¢tvrtou spole¢nou vyzkumnou konferenci
centralnich bank s nazvem ,M¢feni rizika
a systémové riziko“ ve spolupraci s Bank of
Japan a Radou guvernéri Federalniho
rezervniho systému pod zastitou Vyboru pro
globalni finan¢ni systém a Ctvrty seminaf
o prognostickych technikdch s nazvem
»~Hodnoceni progndéz a podminéné prognézy*.

5.2 VYZKUMNE PROGRAMY

Vyzkum ECB se c¢asto provadi v ramci
organizovanych programi. Jedna se o skupiny
badatel, které se spolecné podileji na
rozsahlych vicetcelovych projektech a mohou
zahrnovat ekonomy z ECB, z narodnich
centralnich bank zemi eurozony, z jinych
centralnich bank a organizaci vytvarejicich
ménovou politiku, a také akademiky. ECB
zajistuje koordinaci a organiza¢ni podporu
téchto programt, af uz sama nebo s jinymi
institucemi.

Program Eurosystem Inflation Persistence
Network, ktery sdruzoval badatele ze vSech
centralnich bank Eurosystému, byl zalozen
v roce 2003 s cilem analyzovat dynamiku
inflace v eurozoné a v narodnich ekonomikach.
Program byl zavrsen v roce 2005. Pti zkoumani
infla¢ni perzistence a tvorby cen byla vyuzita
Sirokd Skala dat vcetné¢ individudlnich
a sektorovych udaju o spotiebitelskych cenach
a cenach vyrobcti, makroekonomickych mér
inflace a vysledka Setfeni. V roce 2005 vyslo 23
vyzkumnych praci souvisejicich s ¢innosti
tohoto programu v fadé ECB Working Papers.
Zpétna vazba od akademické obce byla ziskana
pii prezentacich na vyro¢ni valné hromadé
Americké ekonomické asociace a vyrocnim
kongresu Evropské ekonomické asociace
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Program pro vyzkum hospodaiského cyklu
eurozony, organizovany ve spolupraci s CEPR,
poskytuje féorum pro zkoumani hospodaiského
cyklu eurozony. Sdruzuje badatele
z akademické obce, centralnich bank a jinych
instituci ovliviiujicich hospodaiskou politiku.
V roce 2005 program uspofadal tieti kurz
o tématech z oblasti aplikovanych casovych fad
a prognézovani, ktery hostila Banca d’Italia.
Byly také uspofadany dva seminafe, jeden
0 potiebé databaze pro eurozonu pracujici
v realném cCase, ktery hostila Nationale Bank
van Belgié/Banque Nationale de Belgique,
a druhy o produktivité¢ a hospodatském cyklu
v eurozon¢ a Spojenych statech, ktery hostila
Suomen Pankki — Finlands Bank. Vysledky
vyzkumu v tomto programu jsou k dispozici
v online databazi vyzkumnych praci (251 praci)
a v fadé vyzkumnych praci publikovanych
spole¢n¢ s CEPR.

Cilem Vyzkumného programu pro kapitalové
trhy a finanéni integraci v Evropé, vytvofeného
v roce 2002 ECB a Centrem pro finan¢ni studie
(CFS), je stimulovat pro ménovou politiku
relevantni vyzkum integrace financnich
systémt v Evropé a jejich mezinarodnich vazeb.
ECB a CFS se rozhodly pokracovat v aktivitach
programu do roku 2007 a rozsifit jej o tfi
prioritni oblasti: (i) vztah mezi financni
integraci a financ¢ni stabilitou, (ii) pfistoupeni
k EU, rozvoj finanéniho sektoru a financni
integrace a (iii) modernizace finan¢niho
systému a hospodaisky rist v Evropé. Na tyto
oblasti byl rozSifen i vyzkumny program
,Lamfalussy Fellowship®, zfizeny v rameci

tohoto programu. Oesterreichische
Nationalbank v roce 2005  hostila
a spolupotadala konferenci vyzkumnych

programi ECB a CFS ve Vidni, kterd se
vénovala rozvoji finan¢niho sektoru, integraci
a stabilité ve stfedni, vychodni a jihovychodni
Evropé¢ (podrobnosti viz box 10).



6 JINE UKOLY A CINNOSTI

6.1 DODRZOVANi ZAKAZU MENOVEHO FINANCOVANI A
ZVYHODNENEHO PRISTUPU

Podle ¢l. 237 pism. d) Smlouvy je ECB
povétena tkolem sledovat plnéni povinnosti 25
narodnich centralnich bank c¢lenskych zemi
(NCB) a ECB plynoucich z ¢lankt 101 a 102
Smlouvy a z natizeni Rady (ES) ¢. 3603/93 a
3604/93. Clanek 101 zakazuje ECB a NCB
poskytovat vladam a institucim ¢i organim
Spolecenstvi moznost pieCerpani zistatku
bankovnich u¢tl nebo jakykoliv jiny typ Gveéru,
stejné jako nakupovat piimo od nich dluhové
nastroje. Clanek 102 zakazuje jakékoliv
opatfeni, které by nebylo zalozeno na
obezietném posouzeni a které by umoziovalo
zvyhodnény piistup vlad a instituci a organt
Spolecenstvi k finan¢nim institucim. Soub&zné
s ECB monitoruje i Evropska komise, jak
¢lenské staty dodrzuji uvedena ustanoveni.

ECB také sleduje, jak centralni banky EU
nakupuji na sekundarnich trzich dluhové
nastroje vydané doméacim vefejnym sektorem
nebo vefejnym sektorem jinych ¢lenskych stata.
V souladu s body odivodnéni nafizeni Rady
(ES) ¢. 3603/93 nesmi byt akvizice dluhovych
nastroju vefejného sektoru na sekundarnim trhu
vyuzita k obchazeni cile ¢lanku 101 Smlouvy.
Takové nakupy se nesméji stat formou
nepifimého ménového financovani vefejného
sektoru.

V roce 2005 Rada guvernéri zjistila dva
piipady, kdy vySe uvedené pozadavky
vyplyvajici ze Smlouvy a souvisejicich natizeni
Rady nebyly dodrzeny. Banca d’Italia a
Oesterreichische = Nationalbank  vykazaly
nakupy dluhovych néastroji emitovanych
Evropskou investi¢ni bankou (EIB) na
primarnim trhu. Banca d’Italia zakoupila
13. fijna 2005 cenné papiry EIB denominované
v USD v hodnoté 10 mil. USD pro Gcely spravy
devizovych rezerv. Oesterreichische
Nationalbank zakoupila 14. zafi 2005 cenné
papiry EIB denominované v EURv hodnoté 200
mil. EUR. Jelikoz EIB je organem Spolecenstvi,
takovéto nakupy predstavuji poruseni zédkazu
meénového financovani podle clanku 101

Smlouvy a nafizeni Rady (ES) ¢. 3603/93.
V ptipadé Banca d’Italia byly dluhové nastroje
EIB zakoupené na primarnim trhu prodany
8. bfezna 2006. Oesterreichische Nationalbank
prodala dluhové nastroje EIB zakoupené na
primarnim trhu na konci fijna 2005. Obé¢ NCB
navic pfijaly okamzita opatfeni proti vyskytu
téchto ptipadl v budoucnosti.

V roce 2004° zjistila Rada guvernéri jeden
pfipad, kdy NCB nedodrzela vyse uvedené
pozadavky podle Smlouvy a souvisejicich
nafizeni Rady. V kontextu silného odlivu
narodnich minci do NCB v disledku zavedeni
eurobankovek a eurominci 1. ledna 2002
Suomen Pankki (finska centralni banka) od fijna
2001 do tinora 2004 ptrekrocila limit 10 % minci
v ob¢hu stanoveny v ¢lanku 6 nafizeni Rady
(ES) ¢. 3603/93. Situace vSak byla v bfeznu
2004 zcela napravena a od té doby jsou
ustanoveni Smlouvy dodrzovana.

6.2 PORADENSKE FUNKCE

Cl. 105 odst. 4 Smlouvy vyzaduje, aby ECB
byla konzultovana ve véci jakychkoliv
navrhovanych pravnich piedpistt Spolecenstvi
nebo vnitrostatnich pravnich pfedpist, které
spadaji do oblasti plisobnosti Evropské centralni
banky'. Vsechna stanoviska ECB jsou
zvefejiiovana na internetovych strankach ECB.
Pocinaje lednem 2005 jsou stanoviska k
navrhum vnitrostatnich pravnich ptredpist
zpravidla zvetejiovana bezprostiedné po jejich
pfijeti a nasledném piedani konzultatnimu
organu, jak tomu bylo jiz naptiklad v pfipadé
stanovisek k ndvrhim pravnich ptfedpist EU. V
cervnu 2005 vydala ECB Pfirucku ke
konzultacim vnitrostatnich organti s Evropskou
centralni bankou k navrhtim pravnich ptedpisu,
ktera ma vnitrostaitnim organtim poskytnout
praktickou pomoc a informace.

9 Odkaz na udalosti tykajici se roku 2004 v této Vyro¢ni zprave
souvisi s tim, ze pfislusné monitorovani provadéné¢ ECB
skoncilo po uzavérce Vyro¢ni zpravy za rok 2004.

10V souladu s Protokolem o jistych ustanovenich tykajicich se
Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska se
povinnost konzultovat ECB nevztahuje na Spojené kralovstvi.
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ECB v roce 2005 ptijala 61 stanovisek, z toho
13 v reakci na konzultace ze strany Rady EU a
48 v reakci na konzultace ze strany
vnitrostatnich organt. V roce 2004 to bylo 39
stanovisek; zvySeni bylo zplsobeno vy$Sim
poctem konzultaci ze strany novych ¢lenskych
statli v jejich prvnim celém roce ¢lenstvi v EU.
Seznam stanovisek ptijatych v roce 2005 je
uvedeny v ptiloze této vyroéni zpravy.

Ve svych stanoviscich k novym nafizenim
Rady EU o dozoru a o postupu pfi nadmérném
schodku, ktera reformuji Pakt stability a rastu',
ECB zdiraznila, ze vyvazené fiskalni politiky
jsou zakladem tspéchu HMU a pfedpokladem
makroekonomické stability, ristu a soudrznosti
v eurozoné. Dale ECB povazovala za nutné
zachovat vérohodny postup pfi nadmérném
schodku vcetné prisného ¢asového ramce (viz
téz cast 1.1 kapitoly 4). ECB byla také
konzultovana ve véci nafizeni Rady o budoucim
pfijeti eura novymi c¢lenskymi staty?. ECB
vyjadifila  ndzor, Ze maximalni délka
pfechodného obdobi mezi zavedenim eura jako
mény novych clenskych stath a zavedenim
eurobankovek a eurominci by neméla piekrocit
tfi roky a ze by méla byt podporovana jesté
kratsi pfechodné obdobi. ECB také zduraznila
vyznam pozadavku, aby byl nazev jednotné
meény ve vSech ufednich jazycich EU stejny,
i kdyz vzala v uvahu existenci riznych abeced".

ECB byla nadale konzultovana vnitrostatnimi
organy v otazkach souvisejicich s nezavislosti
NCB — véetné centralnich bank Italie, Litvy,
Slovenska a Spanélska — jakozto ¢lentt ESCB",
1 v otdzkdch zmén statutll centralnich bank
Estonska, LotySska, Litvy, Slovenska a
Svédska, které vyvstaly v  kontextu
Konvergenéni zpravy ECB 2004". ECB byla
také konzultovdna vnitrostatnimi organy ve
vécech tykajicich se dodrzovani zakazu
meénového financovani podle clanku 101
Smlouvy, vcetné navrhu zakona, kterym se
Oesterreichische Nationalbank povoluje ucinit
vklad na zvlastni uc¢et u MMF ve prospéch zemi
postizenych pfirodnimi katastrofami v ramci
fondu pro snizeni chudoby a rust (PRGF)', a
navrhu zakona, kterym se Banca d’Italia
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povoluje  rozsifit uvérovou linku na
Libanonskou republiku”. ECB dospéla k zavéru,
ze rakousky navrh zakona zdkaz ménového
financovani dodrzuje, jelikoz spada do rozsahu
plsobnosti vyjimky z prava Spolecenstvi pro
financovani zavazkd vetfejného sektoru vuci
MMF prosttednictvim NCB". V pfipadé
italského navrhu zakona vsak ECB dospéla k
zavéru, ze navrhované financovani by bylo
formou ménového financovani zakazaného

Smlouvou. Italské ufady navrh zékona nasledné
stahly.

ECB byla konzultovana vnitrostatnimi organy
ve véci legislativnich navrht tykajicich se
ramce finan¢niho dohledu”. Ve svém stanovisku
k navrhu zakona, kterym se Ceska narodni
banka stava jedinym organem dohledu nad
finanénim trhem v Ceské republice, ECB
vyjadrila nazor, ze vzhledem ke stale vétSimu
stirani  tradi¢nich hranic mezi sektory
bankovnictvi, cennych papirti a pojisfovnictvi a
k problémum, které tento vyvoj pfedstavuje pro
obezfetny dohled a stabilitu finanéniho
systému, si NCB s celkovou zodpovédnosti za
finanéni  trthy s  vykonem  dohledu
pravdépodobné poradi 1épe nez nékolik organt
pro dohled s individualni omezenou plisobnosti
pro konkrétni financni sektor. V samostatné
konzultaci ve véci navrhu ceského zakona o
konkurzu a vyrovnani** ECB uvitala skutec¢nost,

11 CON/2005/18 a CON/2005/17 z 3. Cervna 2005.

12 CON/2005/51. ECB byla také konzultovana vnitrostatnimi
organy v nékterych novych ¢lenskych statech vcetné Litvy a
Slovinska ve véci narodni legislativy, ktera umoziuje budouci
zavedeni eura v téchto Clenskych statech (viz CON/2005/38 a
CON/2005/57).

13 ECB byla také konzultovana ve véci jinych vyznamnych navrha
aktl EU, kterymi se tato vyro¢ni zprava zabyva jinde. Patii sem
navrh smérnice o kapitalové pfimétenosti (CON/2005/4) a navrh
rozhodnuti Rady o podpisu Haagské imluvy o cennych papirech
drzenych zprostiedkovatelem (CON/2005/7). Pro vice
podrobnosti viz ¢ast 2 kapitoly 3.

14 CON/2005/25; CON/2005/30; CON/2005/34; CON/2005/38;
CON/2005/58.

15 CON/2005/20; CON/2005/26; CON/2005/38; CON/2005/54;
CON/2005/59; CON/2005/60.

16 CON/2005/29.

17 CON/2005/1.

18 Podle c¢lanku 7 nafizeni Rady (ES) ¢. 3603/93 ze dne
13. prosince 1993, kterym se upiesiuji definice pro pouziti
zakazl uvedenych v ¢lancich 104 a 104b Smlouvy.

19 CON/2005/9; CON/2005/24; CON/2005/26; CON/2005/39.

20 CON/2005/36.



7e navrh zakona uznava odpovédnost Ceské proti témto bankim mélo byt zahdjeno
narodni banky za dohled nad bankami s tUpadkové fizeni.
finanénimi potizemi a za rozhodovani, kdy by

SLUZBY SPRAVY REZERV EUROSYSTEMU

V lednu 2005 byl zaveden novy ramec pro spravu rezervnich aktiv klientd Eurosystému
denominovanych v eurech. Tento novy ramec, ktery je k dispozici centralnim bankam, ménovym
ufadim a orgadntm statni spravy se sidlem mimo eurozénu a mezinarodnim organizacim,
poskytuje komplexni soubor sluzeb umoznujici zpusobilym zakazniktim G¢inné spravovat sva
rezervni aktiva v eurech. Rozsah téchto sluzeb se pohybuje od poskytovani depozitnich Gcta a
s tim souvisejicich sluzeb uschovy a vyporadani, k penéznim a investi¢nim sluzbam. Ty jsou
nabizeny za harmonizovanych podminek a v souladu se vSeobecnymi trznimi standardy
jednotlivymi centralnimi bankami Eurosystému (poskytovatelé sluzeb Eurosystému)
vystupujicimi jako specializovani poskytovatelé sluzeb. Zpusobili zakaznici maji moznost
dostat se ke komplexnimu souboru sluzeb, na ktery se vztahuje novy ramec prostiednictvim
kteréhokoliv z téchto poskytovatel sluzeb.

V soucasné dobé¢ existuje Sest poskytovatell sluzeb Eurosystému, a to Deutsche Bundesbank,
Banco de Espafia, Banque de France, Banca d’Italia, Banque centrale du Luxembourg a De
Nederlandsche Bank. Zbyvajici centralni banky Eurosystému mohou nabizet nékteré ze sluzeb,
na které se vztahuje novy ramec. A navic, jak poskytovatelé sluzeb Eurosystému, tak ostatni
centralni banky Eurosystému mohou nabizet dalsi sluzby spravy rezerv v eurech, a to na
individualni bazi. ECB plni roli koordinatora celkového procesu tim, ze zajistuje hladké
fungovani ramce.

Zavedeni nového ramce bylo zpusobilymi zakazniky kladné pfijato. Na zakladé informaci
shroméazdénych ECB se zd4, ze skupina zdkaznikt, ktefi navazali obchodni vztahy s jednou z
centrdlnich bank Eurosystému, je reprezentativnim vzorkem vSech zpusobilych zakazniku,
kterym je novy ramec adresovan. Pokud jde o samotné sluzby, celkové hotovostni zlstatky
zakaznikl a/nebo drzby cennych papirt u centralnich bank Eurosystému se oproti situaci pred
zavedenim nového ramce zvysily. Je to zejména ptipad pokud jde o drzbu zahranicnich statnich
cennych papirt zakazniky (tj. cenné papiry vydané vladami jinych zemi nez je vlada centralni
banky, u které jsou cenné papiry ulozeny). Zakaznici ocenili také automatickou jednodenni
investicni facilitu, kterou maji k dispozici podle nového ramce a ktera umoziuje investovat
financni prostredky pfimo u ptislusného poskytovatele sluzeb a/nebo na trhu za atraktivni sazby.

V souladu se zpisobem, jakym byly sluzby spravy rezerv poskytovany mnoho let, je i novy
rdmec zalozen na zakladnich principech, které charakterizuji spravu oficidlnich rezerv, jako je

vvvvvv

nového ramce jsou nabizeny tradi¢nim zakazniktim z fad centralnich bank a spliuji tak specialni
potieby a zajmy téch instituci, které pisobi ve stejném oboru ¢innosti centralniho bankovnictvi

jako samotny Eurosystém.
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6.3 SPRAVA VYPUJCNICH A GVEROVYCH OPERACI
EVROPSKEHO SPOLECENSTVi

V souladu s ¢l. 123 odst. 2 Smlouvy a ¢lankem 9
nafizeni Rady (ES) ¢. 332/2002 ze dne 18. tinora
2002 je ECB i nadale zodpovédna za spravu
vypujénich a uvérovych operaci Evropského
spoleCenstvi na  zakladé  mechanismu
sttednédobé financni pomoci (Medium-Term
Financial Assistance). V roce 2005 ECB
nevykonavala zadné spravni ukoly. Na konci
roku 2004 nevykazovala neuhrazeny zlstatek a
v prub&hu roku 2005 nebyly zahajeny zadné
nové operace.
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KAPITOLA 3

FINANCNI STABILITA
A INTEGRACE



1 FINANCNI STABILITA

Eurosystém piispiva k hladkému provadéni
politik uplatnovanych pfislusnymi narodnimi
organy v souvislosti s obezietnostnim dohledem
nad WUveérovymi institucemi a stabilitou
finan¢niho systému. Nabizi také poradenstvi
témto organim a Evropské komisi v otazkach
oblasti pusobnosti a uplatiovani pravnich
predpist Spolecenstvi v téchto oblastech.

1.1 MONITOROVANI FINANCNi STABILITY

ECB ve spolupraci s Vyborem bankovniho
dohledu (Banking Supervision Committee,
BSC) ESCB monitoruje rizika finan¢ni stability
s cilem posoudit schopnost finan¢niho systému
absorbovat Soky.' Duraz je kladen na banky,
protoze jsou i nadale hlavnimi zprostfedkovateli
v toku financnich prostfedkt od vkladatelt
k vypujcovatelim v eurozoné a jako takové
predstavuji dulezity kanal, kterym se rizika
mohou rozsifit na zbytek finan¢niho systému.
Ovsem vzhledem k rostoucimu vyznamu
ostatnich financnich instituci a trhd a jejich
vzajemnému propojeni s bankami se
zranitelnost téchto prvkd finan¢niho systému
mize rozsifit na banky. Monitorovani se proto
tyka rovnéz vyvoje téchto dalsich prvku.

CYKLICKY VYVO)

Odolnost finanéniho systému eurozony se
v roce 2005 zvysila. Financni instituce tézily
z rastu celosvétové hospodarské aktivity, ktery
si udrzel dosti vysoké tempo i pies dalsi
zvySovani cen ropy, a z dal§iho zlepSovani
rozvahy velkych firem v eurozoné. V téchto
podminkdch se =zlepSila ziskovost bank
v eurozoné a doslo k posileni rozvahy
pojistoven. V budoucnu vsak finan¢ni instituce
budou celit rizikim vyplyvajicim napf.
z moznosti nahlého wuvolnéni globalni
nerovnovahy, zranitelnosti vii¢i korekei cen —
které byly nadsazeny diky pokracujicimu
hledani zisku — na nékterych trzich s pevnym
vynosem a uvérovych trzich a z moznosti
dalsiho rustu cen ropy. Bilance domacnosti jsou
navic stale zranitelné moznou korekci cen
nemovitosti v nékterych zemich.

ECB
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V bankovnim sektoru eurozény pokracovalo
i v roce 2005 oziveni ziskovosti velkych bank,
které zacalo v roce 2003, i kdyz u bank, které
v roce 2005 pifesly na mezindrodni standardy
pro financ¢ni vykaznictvi (International
Financial Reporting Standards, IFRS), je
obtiznéj$i provadét srovnani s dfivejSimi
ukazateli ziskovosti. Je dulezité, Ze oziveni
ziskovosti mélo Siroky zaklad a dochazelo
k nému i v narodnich bankovnich sektorech,
které v roce 2003 zaznamenavaly podprumérné
vysledky. Hlavnimi zdroji vys$$i ziskovosti
v roce 2005 byly snizené rezervy, trvaly rust
uveérovani sektoru domécnosti (vétSinou na
nakup nemovitosti) a pocinajici oziveni Gvérové
emise podnikovému sektoru. SniZovani
nakladu, které prispivalo k rustu ziskovosti
bank v roce 2004, bylo v roce 2005 méné
vyznamne.

Rezervy na ztraty z pujcek se v roce 2005 nadale
snizovaly. Divodem byl nizky pocet insolvenci
v sektoru domacnosti a v podnikovém sektoru
a pouze nepatrné zhorSeni kvality bankovnich
aktiv, zatimco zna¢né odpisy nebo snizeni
hodnoty vcas nesplacenych uvért, alespon
v nékterych zemich eurozény, zmirnily dopad
uvérového rizika na rozvahy bank. Navic
existuji urcité dukazy, ze ukazatel kryti
(coverage ratio), tj. pomér rezerv k ohrozenym
aktivim, se v roce 2005 snizil. Nelze vSak
vyloucit, ze by sniZzena tvorba rezerv,
a v nékterych zemich jejich nizsi stav, mohly
vést k nedostatku rezerv v  piipadé
neocekavaného zhorseni ivérového cyklu.

Zrychleni ristu vyptjcek podnikl, ke kterému
dochézelo v letech 2004-2005, by mohlo, pokud
by trvalo i nadale, poskytnout bankdm zadouci
diversifikaci zdroji pfijmu smérem od sektoru
domacnosti. Nehled¢ na rist objemu uveért vsak
¢isty urokovy vynos — klicova slozka ziskovosti

1 Od konce roku 2004 ECB zvefejiiuje pololetni zpravu o stabilité
finan¢niho systému eurozony, nazvanou ,Financial Stability
Review®. V roce 2005 dale zvefejnila ¢tvrté vydani zpravy ,,EU
banking sector stablity, ktera uvadi hlavni zjisténi vyplyvajici
z pravidelného monitorovani stability bankovniho sektoru ze
strany BSC. Tyto publikace jsou k dispozici na internetovych
strankach ECB.



bank — v roce 2005 nadale klesal diky snizovani
urokové marze. Tento pokles byl tazen
zplostovanim vynosovych kiivek, trvale
nizkymi Grokovymi sazbami a silou konkurence
mezi bankami v boji o uvéry a vklady. Pokud
jde o cisty neurokovy ptijem, banky vSeobecné
vykazovaly zvysSeny pfijem jak z poplatkd
a provizi, tak z obchodni ¢innosti. V nékterych
pripadech byly tyto pfijmy dostatecné vysoké,
aby vice nez kompenzovaly nizsi piijem ze
zmény lhut splatnosti, ktera je hlavni ¢innosti
bank.

Ptes dalsi zlepSeni v nékterych zemich se v roce
2004, coz je posledni rok, za ktery jsou
k dispozici konsolidované tudaje, klicové
regulatorni ukazatele kapitalové pfimeéfenosti
v bankovnim sektoru eurozony viceméné
nezménily. Nekonsolidované idaje za soubor
velkych bank v eurozoné naznacuji urcité
zlepseni ukazateld kapitalové piiméfenosti
v roce 2005.

Ziskovost a kapitalova zakladna pojisfoven
v eurozoné se v roce 2005 zlepSila, i kdyz
vynosy z investic byly v prostfedi nizkych
urokovych sazeb nadale jen mirné. K posilovani
rozvahy pojisfoven poskytujicich nezivotni
pojisténi dochéazelo diky zlepsSeni ziskovosti
v oblasti upisovani, coz byl vysledek pfisné
discipliny v oblasti cen. V sektoru zivotniho
pojisténi prispély ke zlepSeni ziskovosti nizsi
garantované vynosy z produkti spofeni, jakoz
i uspory nakladt. Pokracujici reformy systému
vefejného dichodového zabezpeceni v eurozoné
navic napomahaly soukromému spofeni do
produktl zivotniho pojisténi. V oblasti zajisténi
vedl pokles hodnoty pojistnych smluv ke
snizeni ziskovosti.

V roce 2005 pokracoval rist rovnéz v globalnim
sektoru  zajiSfovacich fondd a fondu
kolektivniho investovani. Ptiliv prostiedki do
zajisfovacich fondd pokracoval po cely rok
2005 s ur¢itym zpomalenim ve druhém a tfetim
¢tvrtleti v disledku slabsich vynosd v sektoru.
Na jate 2005 utrpély zejména nékteré uvéroveé
strategie poté, co byl snizen Uvérovy rating
dvou americkych vyrobct automobild na sub-

investi¢ni stupeil. Navic, vzhledem k rostouci
pfitomnosti zajiSfovacich fondd na trzich
finan¢nich instrumentd, jejichz cena zavisi na
vzajemné relativni hodnoté podkladovych aktiv,
a uveérovych produkti se slozitymi strukturami,
nelze vyloucit, Ze v ptipad¢ dalsi volatility na
uvérovych trzich mohou byt banky v budoucnu
vystaveny ztratam ze svych aktivit spojenych
se zajistovacimi fondy. Podle nedavného
pruzkumu angazovanosti bank v EU vuci
zajisfovacim fondim’® vsak je ve vétSiné zemi
pifima angazovanost vétSinou jen mirnd ve
vztahu k velikosti rozvahy bank a ve srovnani
s angazovanosti podobnych bank ve Spojenych
statech. To odrazi skutecnost, ze na globalnim
trhu primarnich maklétd nadale dominuji
pfevazné americké financni instituce. Je vSak
i nadale dulezité, aby v bankach existovalo
odpovidajici fizeni rizik spojenych se
zajisfovacimi fondy.

STRUKTURALNI VYVO)

Strukturadlni zmény v bankovnictvi mohou
ovlivnit finan¢ni stabilitu v dlouhodobéjsim
horizontu  napi. prostfednictvim  zmén
v konkurenénim prostfedi nebo diky vyssi
internacionalizaci. V bankovnim sektoru
eurozény nadale dochazi k dalezitym
strukturalnim zménam v oblasti konsolidace,
internacionalizace, finan¢niho zprostfedkovani

2 ,Large EU banks’ exposures to hedge funds“, ECB, listopad 2005.
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a systému financovani. Struktura bankovniho
trhu v jednotlivych zemich eurozény se sice
nadale 1isi pokud jde o koncentraci, vlastnickou
strukturu, zahrani¢ni G0cast a velikost
a dulezitost kanali pro poskytovani sluzeb
a produktd, to se v§ak mtize zménit v dasledku
zvysSené aktivity v oblasti fuzi a akvizic (M&A)
v sektoru a dalSich strukturalnich zmén.’

Tempo konsolidace jak na narodni, tak
i mezinarodni urovni se v poslednich letech
snizilo, jak ukazuje nizky pocet fuzi a akvizic
a pomalej§i snizovdni poctu uvérovych
instituci.* V priab&hu roku 2005 vsak doslo
k tadé velkych preshrani¢nich fuzi a akvizic,
¢imz se potvrdily ndznaky obnoveného zajmu
o preshrani¢ni konsolidaci z roku 2004.
V nékterych ¢lenskych statech se patrné chyli
k zavéru domaci konsolidace ve skupiné
velkych bank, nebof pfislusné bankovni trhy
jsou jiz velmi koncentrované. Proto se hlavni
expanzivni strategii v téchto ¢lenskych zemich
stala, vedle organického rustu, pfeshrani¢ni
konsolidace, a to i pfes pietrvavajici bariéry.

Objevily se i ndznaky postupné zmény ve
struktufe rozvahy bank s tim, ze tempo rlstu
uvérové emise bylo vyssi nez tempo ristu
pfijimani vkladt. Tato tendence patrné odrazi
mensi atraktivitu vkladd pro domacnosti
v podminkach trvale nizkych Grokovych sazeb
a méniciho se vztahu mezi rizikem a vynosem,
jakoz i strukturalni faktory, jako napf. ménici se
demografické prostiedi, které zvysSuje dilezitost
soukromych  penzijnich a pojisfovacich
produkti. Naznacuje to také, ze banky se stale
vice uchyluji k financovani prostfednictvim
mezibankovnich trhl a nastroji kapitdlového
trhu.

Zda se rovnéz, ze banky v eurozoné spise
pfenaseji vice rizik do jinych ekonomickych
sektorti, nez ze by se zabyvaly pouze
zprostfedkovanim mezi véfiteli a dluzniky,
a nckteré se odklanéji od integrovaného
poskytovani finanénich sluzeb. Pfesto bankovni
financovani zustava pfevazujici formou
finan¢niho zprostiedkovani v eurozong.’
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Konec¢né, banky stale vice pfijimaji pruzné;jsi
zplsoby organizace, outsourcuji méné
vyznamné Casti svého hodnotového fetézce a
specializuji se na urcitou fazi cyklu sluzeb, at
uz jde o fazi ptipravy, produkce, distribuce nebo
vypotadani.

Celkové lze fici, ze Gloha bank v eurozéné
se postupné vyviji. Pfimé financovani
prostiednictvim kapitalového trhu nabyva na
vyznamu a netradi¢ni poskytovatelé finan¢nich
sluzeb se mohou dale prosazovat ve
specifickych oblastech bankovnictvi, ¢imz se

zvysi efektivnost finanéniho systému eurozony
a zméni se rozlozeni rizika.

1.2 SPOLUPRACE V PRIiPADE FINANCNI KRIZE

Réamec EU pro spolupraci mezi kompetentnimi
organy v oblasti fizeni finan¢nich krizi se v roce
2005 dale zlepsil.

Za prvé, organy bankovniho dohledu, centralni
banky a ministerstva financi EU uzaviely
Dohodu o spolupréci v pfipadech finan¢ni krize
(dale jen ,,dohoda*). Tato dohoda vstoupila
v platnost 1. Cervence. Dohoda, ktera byla
pfijata  pod  patronaci  Hospodaiského
a finan¢niho vyboru, se tyka krizovych situaci,
které by mohly mit pfeshrani¢ni a systémovy
dopad na jednotlivé uvérové instituce, bankovni
skupiny ¢i bankovni sou¢asti finan¢nich skupin,
ale také ostatnich moznych systémovych poruch
s pieshrani¢nimi dasledky pro financ¢ni trhy,
véetné poruch tykajicich se platebnich systému
¢i jinych prvkd trzni infrastruktury. Zasady
a postupy obsazené v dohodé se zabyvaji
vyménou informaci, ndzord a hodnoceni mezi
institucemi, a spolupraci na narodni
a mezinarodni drovni. V zajmu dalSiho

3 Podrobngjsi analyza strukturalniho vyvoje v bankovnich
sektorech EU a eurozény je uvedena ve zpravé BSC ,EU
banking structures” z fijna 2005 a v ¢lanku ,,Consolidation and
diversification in the euro area banking sector, Mési¢ni bulletin
ECB, kvéten 2005.

4 Pocet uvérovych instituci se snizil o 2,8 % v roce 2004 a
02,3 % v roce 2005 (anualizovano na zakladé informaci do
tretiho Ctvrtleti) na méné nez 6 300.

5 Vroce 2005 ¢inil podil domacich uvérta na HDP 115 %, zatimco
podil kapitalizace akciového trhu na HDP 68 %.



zvySovani urovné spoluprace mezi jednotlivymi
institucemi dohoda zahrnuje rovnéz opatieni
zamétfend na rozvoj pohotovostnich plant pro
feSeni krizovych situaci, spolu se zatézovymi
testy a simula¢nimi cvicenimi. Dohoda sama
bude testovana pfi simula¢nim cviceni
planovaném v roce 2006.

Za druhé, dalsi zdokonalovani ramce pro
krizové tizeni pokud jde o postupy centralnich
bank a organt dohledu pfii feseni financnich
krizi na mezinarodni urovni bylo pfedmétem
spole¢né¢ho jednani BSC a Vyboru organt
evropského bankovniho dohledu (Committee of
European Banking Supervisors, CEBS).
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2 FINANCNi REGULACE A DOHLED

2.1 OBECNE OTAZKY

V cervenci 2005 zvefejnila Evropskd komise
Zelenou knihu o politice finan¢nich sluzeb
(2005-2010) k vetejné diskuzi. Eurosystém ve
svém piispévku zdlraznil, ze pti zdokonalovani
ramce EU v oblasti finan¢niho dohledu by se
meél maximalné vyuzivat potencial projektu
Lamfalussy.® Eurosystém rovnéz preferuje dalsi
racionalizaci finan¢nich pravidel s pouzitim
hlavnich prvki projektu Lamfalussy. Bylo by
mozné zfeteln&ji odlisit zakladni principy
(legislativa 1. urovné) a technické detaily
(legislativa 2. trovné). Tomu by méla napomoci
dalsi konvergence dohledovych postupt, ktera
také hraje dulezitou roli pfi zajistovani jejich
disledného prosazovani ve vsech c¢lenskych
statech. Dale je tfeba poznamenat, ze rozsahla
a dlsledna opatfeni v oblasti spoluprace mezi
domovskymi a hostitelskymi organy jsou
zvlasteé dulezita pro financ¢ni skupiny operujici
na mezinarodni Grovni. Pokud jde o opatieni
v oblasti finan¢ni stability, Eurosystém oznacil
za oblasti potencialniho rozvoje monitorovani
finan¢ni  stability napfi¢ vSemi  staty
a finan¢nimi sektory, zvladani finan¢niho stresu
a pojisténi vkladu.

2.2 BANKOVNICTVI

Po =zvefejnéni aktualizovaného ramce pro
»Mezinarodni konvergenci méfeni kapitalu
a kapitalovych standardd* (znamého jako
Basel II) v ¢ervnu 2004 ptesunul Basilejsky
vybor pro bankovni dohled (BCBS) svou
pozornost ke klicovym otazkdm implementace.
Cinnost BCBS se soustieduje i na fadu
technickych otazek.

Na evropské urovni byl Basel II zaveden do
pravnich predpist EU novelizaci smérnice
o pfistupu k Cinnosti Gvérovych instituci a
o jejim vykonu a smérnice o kapitalové
pfiméienosti. Evropsky parlament a Rada EU
schvalily kone¢né znéni téchto smérnic v zafi
a v fjnu 2005. Clenské staty budou muset
novelizovat narodni legislativu tak, aby
zahrnovala nova pravidla, ktera budou platit od
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roku 2007. BCBS navic na konci roku 2005
provedl patou kvantitativni studii dopadt
téchto novych pravidel (zndmou jako QISS).
Vysledky budou k dispozici na jafe 2006
a mohou vést k dalsim kvantitativnim Gpravam
ramce. Na studii se podilel i CEBS.

ECB i nadéale podporuje <¢innost BCBS
a prispiva k ni prostfednictvim své Gcasti ve
funkci pozorovatele v BCBS a jeho hlavnich
dil¢ich strukturach. ECB navic vydala
stanovisko k novému kapitalovému ramci EU,
ve kterém podpotila hlavni myslenku novych
pravidel.

ECB také analyzovala mozné politické
implikace zvyseného pfeshrani¢niho
bankovnictvi v EU v kontextu zachovani

financni stability. Tato analyza, kterou vétSinou
provadel BSC, pokryva finanéni dohled, krizové
fizeni, monitorovani finan¢ni stability a systém
pojisténi vkladd. Ukazalo se, ze vysledky
dosazené v oblasti pojisténi vkladi jsou
uzitetné pro revizi smérnice o systémech
pojisténi vkladt, kterou v soucasné dobé
provadi Evropska komise.’

2.3 CENNE PAPIRY

V roce 2005 se aktivity v sektoru cennych
papirG soustfedovaly zejména na regulatorni
ramec EU, a to pfijetim zbyvajicich provadécich
opatfeni 2. urovné, tykajicich se smérnice
o trzich s finanénimi instrumenty a smérnice
o transparentnosti. Vzhledem k dulezitosti
téchto opatieni pro integraci evropskych
finan¢nich trhti a zvySeni finan¢ni stability ECB
peclivé sledovala praci v této oblasti
a prispivala k ni svou ucasti v Evropském
vyboru pro cenné papiry.

6 ,Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation
of European Securities Markets“, 15. Ginor 2001. Tato zprava je
k dispozici na internetovych strankach Evropské komise. Viz
také Vyro¢ni zprava ECB z roku 2003, s. 111.

7 ,Review of the Deposit Guarantee Schemes Directive
(94/19/EC)*, Evropska komise, 14. &ervenec 2005. Tento
dokument je k dispozici na internetovych strankach Evropské
komise.



Eurosystém dale pfispél k debaté o revizi
Lamfalussyho procesu tim, ze odpovédél na
piredbézné hodnoceni zveiejnéné Evropskou
komisi k vetejné diskuzi. Eurosystém potvrdil
svij pozitivni postoj k Lamfalussyho procesu.
Bylo zejména zdlraznéno, ze tento proces by
m¢él byt pouzit tak, aby doslo k racionalizaci
existujicich regulatornich pozadavki
a vytvofeni spole¢ného systému
harmonizovanych technickych pravidel, ktera
by odpovidala jak potfebam regulatoru, tak
i ucastnikt trhu. Tento spole¢ny systém
harmonizovanych pravidel by mél poskytnout
ucastniklim trhu nabizejicim preshranicni
sluzby jednotny zdroj prav a povinnosti
v prislusnych oblastech.

Kone¢né¢ Eurosystém pirispél k debaté
o zdokonaleni ramce EU pro investi¢ni fondy,
kterou zahajila Zelena kniha Evropské komise
zvefejnéna 12. cervence 2005 k vefejné diskuzi.
Podle Eurosystému by pokracujici snaha
o odstranéni zbyvajicich regulatornich a
pravnich pfekazek mohla vést k dalsi
konsolidaci v evropském sektoru investi¢nich
fondl a k racionalizaci nabizenych produkti,
z ¢ehoz by néasledné méli prospéch investofi
i finan¢ni trh EU. Pokud jde o zajistovaci fondy,
Eurosystém podporoval ptistup, ktery byl dosud
uplatiovan na mezinarodni Grovni, a to feSit
obavy o finan¢ni stabilitu vytvafené
zajistovacimi fondy predevsim jejich interakci
s regulovanymi spole¢nostmi, zejména
bankami.

2.4 UCETNICTVi

Dne 1. ledna 2005 vstoupilo v platnost natizeni
Rady (EC) ¢. 1606/2002, které vyzaduje, aby
vSechny spolecnosti kotované na burze, véetné
bank, pfipravovaly své konsolidované ucetni
zavérky v souladu s IFRS. Vzhledem
k dulezitosti solidnich ucetnich standardu
z hlediska financ¢ni stability se ECB nadale
podilela na ¢innostech spojenych se zavedenim
nového tcetniho ramce v EU.

V prvni poloviné roku se prace soustiedily na
to, aby do mezinarodnich ucetnich standarda 39
(IAS 39) byla zavedena nova alternativa
umoziujici pouziti realnych hodnot® pro
vSechny typy finan¢nich nastroji, ktera je
vSeobecné znama jako alternativa redlné
hodnoty. Bylo dosazeno pokroku
v konstruktivnim dialogu mezi ECB, BCBS
a Vyborem pro mezinarodni G¢etni standardy
(International Accounting Standards Board,
IASB); vyvrcholenim byl dopis prezidenta ECB
tomuto Vyboru z dubna 2005, ktery podpofil
upravy IAS 39. IASB tyto Upravy nasledné
ptijal v ¢ervnu 2005.

V tomto kontextu se ECB jakozto pozorovatel
v pracovni skupiné pro ucetnictvi BCBS rovnéz
podilela na pokynech (supervisory guidance),
které tato pracovni skupina pfipravila.
V cervenci 2005 BCBS zvetejnila k diskuzi
dokument nazvany ,,Supervisory guidance on
the use of the fair value option by banks under
International Financial Reporting Standards®,
ktery zejména spojuje — z hlediska dohledu —
pouziti alternativy redlné hodnoty s fadnymi
postupy fizeni rizika.’

Dohlizitelé¢ (trustees) Nadace Vyboru pro
mezinarodni ucetni standardy (International
Accounting Standards Committee Foundation
(IASCF)) ukon¢ili v dubnu 2005 revizi svych
stanov. V reakci na komentate obdrzené v dobé
uréené ke konzultacim, véetné komentait ECB,
IASCF rozhodla o vytvofeni nového
restrukturovaného Poradniho vyboru pro
standardy, ktery by mél poskytovat rozsahlé
strategické poradenstvi, a Poradni skupiny pro
jmenovani dohliziteltl, se kterou by mélo byt
konzultovano jmenovani novych dohliziteld.
ECB ma zastoupeni v obou organech.

8 Realna hodnota je ¢astka, za kterou muze byt aktivum sménéno,
nebo zavazek vypotadan mezi dobfe informovanymi stranami,
které jsou ochotny uskute¢nit transakci a které nejsou svazany
zadnymi vztahy. V praxi se realna hodnota ¢asto rovna kotované
trzni cené nebo se odhaduje s pouzitim ocenovaci techniky
diskontujici budouci penézni toky.

9 Ugelem tohoto dokumentu neni stanoveni dalsich ugetnich

pozadavki.
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V druhém ctvrtleti 2005 BSC zahéjil prace na
analyze vztahG mezi Gc€etnictvim a financni
stabilitou. Prace se soustfeduje na disledky
zavedeni IFRS pro finan¢ni stabilitu a na to, zda
tyto standardy efektivné pfispivaji k dalsimu
posilovani financ¢ni stability.
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3 FINANCNI INTEGRACE

Vzhledem ke svym hlavnim ukolim ma
Eurosystém velky zdjem na financni integraci
v Evrop¢, zejména v eurozoéné. Zaprve, dobie
integrovany financni systém podporuje
plynulou a efektivni transmisi
ménovepolitickych impulzi v celé eurozone.
Zadruhé, finan¢ni integrace ma vliv na plnéni
ukoll Eurosystému v oblasti zachovani finan¢ni
stability. Dale je finan¢ni integrace dilezita pro
efektivni  fungovani platebnich systému
a plynulé fungovani systému vypotfadani. Aniz
je dotéen cil cenové stability, podporuje
Eurosystém v souladu s ¢lankem 105 Smlouvy
také obecné hospodatské politiky v Evropském

Eurosystém obecné rozliSuje Ctyfi typy ¢innosti,
jimiz pfispiva k podpofe financni integrace:
(i) zvySovani povédomi o evropské financni
integraci a monitorovani pokroku v této oblasti,
(ii) fungovani jako katalyzator cinnosti
soukromého sektoru usnadnujici spolecny
postup, (iii) poradenstvi pro legislativni
a regulatorni ramec finan¢niho systému, a (iv)
poskytovani sluzeb centralni banky, které
rovnéz podporuji finan¢ni integraci. V prubehu
roku 2005 byla ECB ¢inna ve vSech Ctyfech
oblastech, jak je popsano dale. ECB rovnéz
pokracovala ve vyzkumné Cinnosti v oblasti
finan¢ni integrace (viz box 10).

spolecenstvi. Finan¢ni integrace, jakozto
prioritni cil Spolecenstvi, mize napomoci
rozvoji finan¢niho systému a zvysit tak
moznosti hospodaiského ristu.

VYZKUM KAPITALOVYCH TRHU A FINANCNI INTEGRACE V EVROPE

ECB a Centrum pro finan¢ni studie (Center for Financial Studies, CFS) ve Frankfurtu
pokracovaly ve vyzkumném programu zabyvajicim se kapitdlovymi trhy a finan¢ni integraci
v Evropé.' Soucasna druha faze vyzkumné ¢innosti byla rozsitena o tii dal$i prioritni oblasti:
(i) vztah mezi finan¢ni integraci a financni stabilitou, (ii) pristoupeni k EU, finan¢ni vyvoj
a finan¢ni integrace a (iii) modernizace finan¢niho systému a hospodatsky rust v Evropé¢.

Hostitelem prvni konference druhé faze tohoto programu byla belgicka centralni banka
(Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique). Konference se konala v kvétnu
2005 v Bruselu a jejim spoluorganizatorem bylo Centrum pro vyzkum hospodaiské politiky
(CEPR). Konference s nazvem ,,Konkurence, stabilita a integrace v evropském bankovnictvi®
se zabyvala zejména prioritami programu pokud jde o konkurenci mezi bankami a geograficky
rozmér bankovnictvi, jakoz i finan¢ni integraci a financni stabilitou.

Jednim z hlavnich témat diskutovanych na konferenci bylo pfeshrani¢ni bankovnictvi v Evropé.
Analyzy vstupu zahrani¢nich bank na trhy transformujicich se ekonomik, které se zabyvaly
sttedoevropskymi a vychodoevropskymi zemémi, Ruskem a Ukrajinou, naznacovaly, ze ivéry
poskytnuté zahrani¢nimi bankami v téchto zemich stimuluji rozvoj firem pokud jde o odbyt a
aktiva.” Plati to i pro mensi firmy, i kdyz tyto firmy relativné stale ztraceji podil na trhu.
Pfitomnost zahrani¢nich bank ma pfiznivy vliv na dostupnost uvért, protoze domaci firmy celi
niz§im urokovym sazbam, zvySuji pomér dluhu k aktivim a prodluzuji splatnosti na strané
pasiv. Konecné se zda, ze vstup zahrani¢nich bank podporuje dynamiku pramyslu, neboli
kreativni destrukci®, jelikoz vznika a zanika vice firem.

1 Podrobnéji o pfedchozi ¢innosti viz box 10 Vyroéni zpravy ECB z roku 2003 a box 12 Vyroéni zpravy ECB z roku 2004 a internetové
stranky programu: www.eu-financial-system.org.
2 ECB Working Paper No 498, ¢erven 2005.

ECB
Vyrocni zprva
2005



Spoluorganizatorem druhé konference druhé faze programu byla rakouska centralni banka
(Oesterreichische Nationalbank), ktera byla rovnéz hostitelem konference ve Vidni v listopadu
2005. Tato konference se soustiedila na ,,Financni rozvoj, integraci a stabilitu ve stfedni,
vychodni a jihovychodni Evropé“ a zabyvala se zejména prioritou programu tykajici se
ptistoupeni k EU, finan¢niho rozvoje a finan¢ni integrace. Vétsina vysledki naznacuje, ze (stale
malé) akciové trhy vétsich sttedoevropskych a vychodoevropskych zemi (CEEC), konkrétné
Ceské republiky, Madarska a Polska, se stale vice integruji do akciovych trhii eurozony. Neplati
to ale pro akciové trhy mensich CEEC. Existuje relativné malo dukazt, které by naznacovaly,
ze se trhy vladnich dluhopistt CEEC integrovaly s trhy eurozony.

Program bude v roce 2006 pokracovat konferenci, jejimz hostitelem bude Deutsche Bundesbank
a tématem dal$i prioritni oblast — modernizace finan¢niho systému a hospodaisky rust
v eurozoné, a konferenci, jejimz hostitelem bude Banco de Espafia a t¢ématem financni integrace
a financni stabilita.

MONITOROVANI FINANCNI INTEGRACE

V zaii 2005 zvetejnila ECB svou prvni zpravu
o finan¢ni integraci a prvni soubor ukazatelt
finan¢ni integrace. Tyto ukazatele poskytuji
celkové hodnoceni stupné financni integrace
v hlavnich segmentech finanéniho trhu
eurozony. Pii hodnoceni finanéni integrace je
trh dané¢ho souboru finan¢nich nastroji nebo
sluzeb povazovan za stoprocentné integrovany,
pokud se vSechny ekonomické subjekty se
stejnou relevantni charakteristikou operujici na
daném trhu fidi jednotnym souborem pravidel,
maji rovny piistup a je s nimi stejné zachazeno.
Byly posuzovany dvé Siroké kategorie ukazatelt
— na zakladé cen a na zakladé mnozstvi. Tyto
ukazatele byly bud vypocteny (v pfipadé
standardnich odchylek a pomért) nebo byly
zalozeny na modelech (odvozeny
z ekonometrickych modeld). Rozsah ukazateltu
se bude dale vyvijet, zejména se rozsifi
o ukazatele vztahujici se k finan¢nim institucim
a trznim infrastrukturdm.

Dostupné udaje naznacuji, ze se stupen
integrace v ruznych trznich segmentech vyrazné
lisi. Nezajistény penézni trh byl plné integrovan
jiz kratce po zavedeni eura. Integrace repo trhu
také dosahuje zfetelného pokroku. Trhy
vladnich dluhopist byly znaéné integrované
jesté pfed vznikem ménové unie, i kdyz stale
pfetrvavaji urcité vynosové diferencialy, které
odrdzeji kromé jiného rozdily v tvérovém
ratingu emitentt a likvidité dluhopist. Trh
podnikovych dluhopist také vykazuje vysoky
stupenn integrace a pokroku bylo dosazeno
i v integraci akciovych trhi. Bankovni trhy,
zejména jejich retailovy segment, jsou
vSeobecné mnohem méné integrovany. Celkové
lze tici, ze v eurozéné jsou stale pozorovany
rozdily mezi zemémi pokud jde o sazby
z bankovnich uvért a vkladu (viz box 11).

MEZIREGIONALNI SROVNAN{ SAZEB Z HYPOTECNICH UVERU V EUROZONE A V USA

Tento box analyzuje miru rozdilnosti sazeb z uvért na nakup nemovitosti v zemich eurozony.
Zjisténi, ze tyto sazby v eurozoné maji celkoveé veétsi rozptyl mezi jednotlivymi zemémi nez
sazby v USA mezi jednotlivymi oblastmi, by mohlo naznacovat, ze hypotecni trh v eurozoné
je mén¢ integrovany. V tomto kontextu je tfeba poznamenat, ze tidaje o vyvoji v USA pouzité
v analyze nezahrnuji rozptyl v ramci oblasti (tj. mezi staty).
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Rozdily ve struktuie financovani hypotecnich uveért, které pravdépodobné maji urcity vliv na
typ poskytovaného produktu, mohou vysvétlit nékteré rozdily v sazbach z uvéra na nakup
nemovitosti v ramci eurozény. Hypoteéni trh eurozony je stale rozdrobeny, pokud jde o zpisoby
financovani zahrnujici v§e od depozitniho financovani az po hypotecni zastavni listy a cenné
papiry zajisténé hypotékou. Sazby z hypotecnich uvért se mohou lisit také v dusledku rozdila
ve vlastnostech produktii, dobé fixace urokovych sazeb a preferencich zakaznikt (napf. rizna
splatnost tvért a rozdilny pomér vyse Gvéru k hodnoté nemovitosti), jakoz i v roli vlady a
regulaci trhu.

V tomto kontextu byl rozptyl u sazeb z uvért domacnostem na nakup nemovitosti mezi zemémi
v eurozoné v obdobi mezi lednem 2003 a fijnem 2005 znacné vyssi nez u sazeb z hypotecnich
uverl mezi regiony v USA (viz grafy A a B).

Graf A Rozptyl pohyblivych a kratkodobych sazeb z Gvéri domacnostem na nakup nemovitosti a

odpovidajicich trznich sazeb v regionech USA a zemich eurozdny

(sazby z novych obchodi; variaéni koeficient)

= hypote¢ni Uvery v eurozoné s pohyblivou sazbou a pocate¢ni fixaci do 1 roku
e+e++ rocni pohybliva sazba v USA
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Graf B Rozptyl dlouhodobych sazeb z tivérd domacnostem na nakup nemovitosti a odpovidajicich

trinich sazeb v regionech USA a zemich eurozdny

(sazby z novych obchodi; variaéni koeficient)
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Zdroje: Freddie Mac (Primary Mortgage Market Survey) a ECB.

Poznamky: Aby se zamezilo zkresleni vyvoje sazeb z duvodu nizkych nebo volatilnich objemi, byl rozptyl pro eurozénu vypocitan
pouze s pouzitim dat za ty zemé, které zaznamenaly vysoké objemy. Udaj pro USA predstavuje rozptyl mezi péti regiony USA
(severovychod, jihovychod, stfed/sever, jihozapad, zapad). Nelze vyloucit, Ze nejsou zachyceny nékteré rozptyly v ramci téchto regiont
(tj. mezi jednotlivymi staty USA) a tudiz by udaje o rozptylu v USA mohly byt ponékud vyssi, kdyby byly brany v Gvahu rozptyly
v ramci regiond. Stupeil rozptylu dale miize byt ovlivnén velikosti jednotlivych vzorki.
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KATALYZATOR CINNOSTI SOUKROMEHO SEKTORU
Iniciativa STEP (Short-Term European Paper)
zahdjend a vedend ACI — Asociaci finan¢nich
trhi, prosazuje sblizovani standardi na
rozdrobeném evropském trhu kratkodobych
dluhopist tim, Ze hraci na trhu budou dodrzovat
Trzni  konvenci STEP, kterd pokryva
zvefejiovani informaci, dokumentaci,
vypotadani a poskytovani udaju. Od kvétna
2005 podporuje ACI v této iniciativé Evropska
bankovni  federace (European Banking
Federation, FBE), kterd bude pfimo pfispivat
k fungovani trhu STEP. Prvni program
s oznacenim STEP se ocekava na pocatku roku
2006.

ECB podporuje tuto iniciativu tim, ze funguje
jako katalyzator, napf. poskytuje diskuzni férum
a umisfuje vefejné diskuze ACI na svych
internetovych strankach. Eurosystém také
poskytne operacni podporu. V Cervenci 2004
Rada guvernérii rozhodla v zasadé podpofit
aktivity spojené se zavadénim znacky STEP
v prvnich dvou letech po zahéjeni projektu.
Sekretariat STEP, tizeny FBE, bude udélovat
znacku STEP za podpory nékolika NCB
eurozony. Po kontrole efektivity inkasniho
procesu se Rada guvernéri rovnéz rozhodla
schvalit zadost o prubézné sestavovani
a zvefejiiovani statistiky STEP o vynosech
a objemech emisi.

V roce 2005 ECB nadale podporovala projekt
jednotné platebni oblasti eurozony (Single Euro
Payments Area, SEPA) a prosazovala zejména
vCasné dosazeni prvniho milniku SEPA, ktery
bude znamenat, ze do 1. ledna 2008 budou
obcané eurozény moci pouzivat platebni
nastroje SEPA pro bezhotovostni pievody,
pfimé inkaso a operace s platebnimi kartami
zaroven s narodnimi platebnimi instrumenty.
Dale ECB sledovala snahu bankovniho sektoru
o dosazeni druhé¢ho milniku, ktery znamena
zavedeni plné fungujici infrastruktury SEPA pro
bezhotovostni pfevody, pfimé inkaso a operace
s platebnimi kartami do konce roku 2010. ECB
aktivné podporovala Evropskou radu pro platby
(EPC), a na jednanich Kontaktni skupiny pro
strategii plateb v eurech probihala koordinace
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mezi Eurosystémem a EPC na vysoké trovni.
V zajmu zapojeni vSech zainteresovanych
subjektt zorganizoval Eurosystém fadu setkani
s kone¢nymi uzivateli SEPA, v¢etné organizaci
spotiebitelt, malych a stfednich podnikd,
maloobchodnikt a finan¢nich feditelt podnikd.
Poté zahajila dialog s bankami o tom, jak co
nejlépe zaclenit ocekavani a pozadavky téchto
skupin do projektu SEPA. ECB povazuje za
nejvetsi uspéch praci EPC na definovani
standardd a obchodnich pravidel pro platebni
karty, bezhotovostni pfevody a pfimé inkaso
v rdmci SEPA, avSak zdroven je si védoma
byly pfekondny narodni bariéry a aby byly
uspokojeny ruzné pozadavky konecnych
uzivateld. Vzhledem k migraci narodnich plateb
do nastroju SEPA od roku 2008 zahajila ECB
dialog na vysoké urovni mezi centralnimi
bankami Eurosystému a hlavnimi Gvérovymi
institucemi v eurozong, aby byla zajiSténa
realizace investic SEPA a celého projektu.

ECB provedla pravni a ekonomickou analyzu
poplatkd za sménu, které uctuji jednotlivé
systémy platebnich karet v rdmci eurozony.
V tésné spolupraci s NCB dale provedla
prizkum vice nez 100 rtaznych elektronickych
platebnich systémtt v EU a shromazdila
informace o inovacnich elektronickych
platbach; vysledky budou k dispozici v roce
2006.

V oblasti zuctovani a vyporadani cennych
papirt existuje konkurence mezi G€astniky trhu
nabizejicimi  riznd  integratni  feSeni.
Eurosystém si zachovavd neutrdlni postoj
k jednotlivym feSenim, ale velmi podporuje
dal$i integraci. V tomto kontextu se dvakrat
ro¢né konala jednani s Kontaktni skupinou pro
infrastrukturu cennych papiri v eurech, kde se
setkali zastupci bankovniho sektoru a sektoru
vyporadani cennych papiri. Konala se i setkani
s organizacemi zastupujicimi jednotliva
odvétvi. ECB se dale zucastnila cinnosti
Odborné  skupiny pro poradenstvi a
monitorovani zictovani a vypotradani (Clearing
and Settlement Advisory and Monitoring
Experts Group) a Odborné skupiny pro pravni



jistotu (Legal Certainty Group), které byly
zalozeny Komisi v roce 2004 a 2005 s tim, ze
maji ptispét k odstranéni 15 prekazek integrace,
které identifikovala Giovanniniho skupina, a
které se tykaji technické a trzni praxe, danovych
postuptl a pravnich otazek.

Evropska ramcova dohoda (European Master
Agreement, EMA) je iniciativa, kterda ma
povolit pfeshrani¢ni obchodovani na zakladé
pravni ramcové dohody. Jde o vicejazyEnou,
multijurisdikéni a multiproduktovou dohodu
pokryvajici zejména obchodovani s repo
operacemi, devizami, derivaty a Uvérovymi
cennymi papiry. ECB, kterd se podilela na
pripravé EMA, ji aplikuje od roku 2001 pfi repo
obchodech s evropskymi protistranami jak pfi
spraveé devizovych rezerv, tak pfi investovani
svych vlastnich zdroji, a od ¢ervna 2005 i na
své derivatové operace v 15 evropskych
jurisdikcich.

PORADENSTVI PRO REGULATORNI A LEGISLATIVNI
RAMEC FINANCNIHO SYSTEMU

Eurosystém se zucastnil vefejné diskuze
Evropské komise o Zelené knize o prioritach
politiky financnich sluzeb v piistich péti letech
(viz cast 2.1 této kapitoly), zdokonalovani
ramce EU pro investi¢ni fondy (viz ¢ast 2.3 této
kapitoly), hypotecnich uvérech v EU
a o systémech zictovani a vypofadani cennych
papiri. ECB se také podilela na pracich Komise
na Novém pravnim ramci pro platebni styk,
ktery ma zvysit efektivnost a bezpecnost plateb
odstranénim technickych a pravnich piekazek
a zlep$it ochranu spotiebiteld.

V bfeznu 2005 ptfijala ECB stanovisko k navrhu
rozhodnuti Rady tykajiciho se podpisu Haagské
konvence o cennych papirech drzenych
u zprostiedkovatele. ECB poukazala na to, ze
Haagska konvence nabidla jeden mozny pfistup
k identifikaci umisténi uctu cennych papird
z hlediska kolize norem a sdélila, Ze by pfivitala
komplexni pifedbézné hodnoceni dopadu této
konvence v EU. Toto hodnoceni by nemélo
ohrozit iniciativu SpoleCenstvi v oblasti
zuCtovani a vyporadani nebo potiebu zasadni
reformy a harmonizace zdkont o zaknihovanych

cennych papirech. ECB se dale podilela na
¢innosti Mezinarodniho institutu pro unifikaci
soukromého prava (the International Institute
for the Unification of Private Law, UNIDROIT)
pokud jde o navrh mezinarodni konvence
o harmonizovanych pravidlech pro zaknihované
cenné papiry drzené u zprostiedkovateli.

POSKYTOVAN{ SLUZEB CENTRALNI BANKY
PODPORUJICICH FINANCNI INTEGRACI

V roce 2005 pokracovaly prace na TARGET2,
dalsi generaci systému TARGET (viz ¢ast 2.2
kapitoly 2). Eurosystém také ucinil prvni kroky
k postupnému zavadéni jednotného seznamu
v systému zajisténi, ktery pouziva Eurosystém
(viz cast 1 kapitoly 2). Na celosvétové trovni
se ECB podilela na pracich tykajicich se
analyzy norem upravujicich pfeshranicni
zajisténi. Tyto prace provadéla pracovni skupina
povéiena Vyborem pro platebni a vyporadaci
syst¢tmy G10 (Committee on Payment and
Settlement Systems, CPSS).
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4 DOZOR NAD INFRASTRUKTURAMI FINANCNIHO TRHU

Jednou ze statutarnich roli Eurosystému je
vykonavat dozor nad platebnimi a ztctovacimi
systémy. Ugelem dozoru je zajistit, aby celkové
organizace platebnich tokd v ramci ekonomiky
byla efektivni a bezpe¢na. Eurosystém se také
obecné zajima o systémy zuctovani a vyporadani
cennych papirl, vzhledem k tomu, ze chyby
v pribéhu vyporadani a uschovy zajisténi mohou
ohrozit provadéni ménové politiky a hladké
fungovani platebnich systémi. ECB ptispéla
k mezinarodni debaté o dozoru ve dvou zpravach,
publikovanych Vyborem pro platebni a
vyporadaci systémy (CPSS) v kvétnu 2005."

4.1 DOZOR NAD PLATEBNiMI SYSTEMY A
INFRASTRUKTURAMI PRO VELKE PLATBY V EURU

Role dozoru Eurosystému se vztahuje na
vSechny platebni systémy v euru, vcetné téch,
které spravuje Eurosystém jako takovy.
Eurosystém uplatiiuje stejné standardy dozoru
ve vztahu k vlastnim systémim i systémum
provozovanym soukromym sektorem. Témito
standardy jsou Zakladni principy pro systémoveé
dilezité platebni systémy (Core Principles for
Systemically Important Payment Systems),
ptijaté Radou guvernért v roce 2001.

TARGET

Ramec dozoru pro stavajici systém TARGET
byl plné¢ implementovan. Pokud jde o dozor nad
budoucim systémem TARGET?2, jiz existuje
obecny organizacni ramec. ECB povede a bude
koordinovat  aktivity  centralnich  bank
ucastnicich se syst¢ému TARGET2, které se
budou tykat dozoru nad timto systémem.
Narodni centrdlni banky ponesou primarni
odpovédnost za provadéni dozoru nad mistnimi
aspekty systému — paklize tyto aspekty budou
relevantni pouze pro domaci prostiedi — a budou
se Ucastnit centralnich dozorovych aktivit.
Vyvoj syst¢tmu TARGET2 je monitorovan
organy dozoru nad systémem TARGET. Stejné
jako kterykoli jiny platebni systém pro velké
platby v euru, ktery je provozovan v eurozong,
bude TARGET2 muset spliiovat standardy
dozoru stanovené Eurosystémem. V soucasné
dobé probihd dukladné predbézné hodnoceni
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dozoru nad systémem TARGET?2 ve fazi navrhu
systému.

Na zacatku roku 2005 provedly organy dozoru
hodnoceni dozoru nad syst¢émem SORBNET-
EURO, systémem polské centralni banky pro
zuctovani plateb v realném case (RTGS) pro
euro. Tento systém by mél byt napojen na
systtm TARGET prostfednictvim italské
centralni banky a jejiho systému BI-REL.
Ocekava se, ze k dalsimu rozsifeni stavajiciho
systtmu TARGET dojde v souvislosti
s roz§ifovanim HMU. Systémy RTGS, které
pfedpokladaji napojeni na soucasny systém
TARGET, budou spolecné se vSemi ostatnimi
syst¢tmoveé  vyznamnymi infrastrukturami
v piislusnych clenskych statech predmétem
hodnoceni dozoru podle spole¢né politiky
dozoru v ramci Eurosystému.

EURO1

EUROLI je systém cistého zuctovani pro velké
platby v euru, ktery vlastni a provozuje
soukromy subjekt EBA Clearing Company.
V roce 2005 se dozor nad syst¢émem EUROI1
zaméfil na pravni bezvadnost systému. V ramci
ptipravy systému EUROI na zapojeni bank
z novych ¢lenskych stati EU provozovatel
systému pozadal o pravni stanoviska podle
ptislusnych jurisdikci, aby se ujistil, ze systém
EURO1 bude nadale splnovat zakladni
princip I (,,pravni bezvadnost®). Tato pravni
stanoviska byla pfezkoumana ECB jakoZzto
organem dozoru nad systémem EUROI. Pfi
pfezkoumani vysly najevo nékteré obecné
nedostatky v legislative pfislusnych zemi, které
by tedy mohly ovlivnit i bezvadnost ostatnich
platebnich systémi v téchto zemich. ECB se
témito problémy dale podrobnéji zabyvala
v uzké spolupraci s narodnimi centralnimi
bankami.

SYSTEM PRO ZUCTOVANI DEVIZOVYCH TRANSAKCI
(CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT SYSTEM, CLS)
Systém pro zGétovani devizovych transakei
(CLS) vyporadava devizové transakce v 15

10 Viz zpravy BIS ,Central bank oversight of payment and
settlement systems“ a ,,New developments in large-value
payment systems*.



meénach na zakladé principu platba oproti
platbé, a tak do zna¢né miry omezuje riziko
devizového vyporadani.

V prosinci 2005 systém CLS zpracoval
v priméru 194 000 obchoda denné v prumérné
denni hodnoté 2,6 bilionu USD." Po americkém
dolaru je nejdalezitéjsi ménou pro vyporadani
euro. V prosinci 2005 se vypotadaci transakce
v euru v systému CLS v praméru pohybovaly ve
vys$i 429 mld. EUR denné a z hlediska hodnoty
piedstavovaly 20% =z celkového objemu
vypofadacich transakei (vypotadani
v americkych dolarech predstavovalo 47 %).
Podil eura se ve srovndni s prosincem 2004
mirné snizil v dasledku vyssiho poctu mén
vypotadavanych v CLS.

V roce 2006 BIS provede studii mezi prednimi
ucastniky devizového trhu, aby identifikovala
metody omezovani rizika, které pouzivaji ke
snizeni rizika devizového vypofadani. Na
zakladé vysledku této studie centralni banky
vyhodnoti strategii G10 na omezovani rizika
devizového vypofadani, jak byla definovéana ve
zpraveé BIS z roku 1996 nazvané ,,Settlement
risk in foreign exchange transactions®. Opatfeni
zavedend od roku 1996 budou vyhodnocena,
aby se zjistilo, zda mohou byt povazovana za
uspésna nebo zda k dosazeni pfijatelné urovné
rizika devizového vyporadani mize byt
zapotiebi zavést regulatorni opatieni.

SWIFT

SWIFT (Society for Worldwide Interbank
Financial Telecommunication) je spole¢nost
s ruCenim omezenym, ktera poskytuje sluzby
zabezpecené komunikace pro vice nez 7 500
finan¢nich instituci.

V roce 2005 centralni banky, které spolupracuji
pii dozoru nad systémem SWIFT, dale posilily
praktické mechanismy dozoru. V platnosti
zustavaji dva zakladni koncepty puvodniho
dozoru nad systémem SWIFT, tj. koncept
kolektivniho dozoru s belgickou centralni
bankou jako hlavnim organem dozoru a koncept
dosahovani zmén pomoci ,,ptatelské domluvy*
(moral suasion). V ramci téchto mechanismi se

ECB a belgicka centralni banka v tnoru 2005
formalné dohodly na spolupraci pii dozoru nad
systémem SWIFT.

NEPRETRZITY PROVOZ

Dne 10. kvétna 2005 vydala ECB pracovni
dokument s nazvem ,Nepfetrzity provoz
platebnich systémid“ k vefejné diskuzi.
Dokument obsahuje pravidla pro implementaci
nepfetrzitého provozu pro systémoveé dulezité
platebni systémy, zalozené na zdkladnim
principu VII. Zamétuje se na klicové aspekty
neptetrzit¢tho provozu, jako jsou strategie,
planovani, krizové fizeni a testovani. Obdrzené
pfipominky budou vzaty v uvahu pii
dokoncovani dokumentu planovaném na rok
2006. Predpoklada se, ze po dokonceni bude
dokument aplikovan pfi navrhovani a
provozovani mechanisma nepietrzitého provozu
u systémove dilezitych platebnich systému a pti
hodnoceni dozoru provadéném Eurosystémem.

4.2 PLATEBNi SYSTEMY PRO MALE PLATBY

DOZOR NAD PLATEBNiMI SYSTEMY PRO MALE PLATBY

Patnact platebnich systému pro malé platby
v eurech, jejichz vyznam byl oznafen za
syst¢tmovy nebo mimofadny (na zakladé

11 Kazdy devizovy obchod se sklada ze dvou transakci, jedné
v kazdé ze zac¢astnénych mén. V prosinci 2005 tak systém CLS
vypoiéadal obchody o primérné denni hodnoté odpovidajici

1,3 bilionu USD (zhruba 1,1 bilionu EUR).
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standard@i dozoru nad platebnimi systémy pro
malé platby v eurech pfijatych Radou guvernéri
v roce 2003), bylo v letech 2004 a 2005
Eurosystémem hodnoceno ve svétle ptislusnych
zakladnich principti. Dva systémové¢ dualezité
systémy a jeden mimotfadné dulezity systém
dodrzovaly vSechny pfislusné zakladni principy.
U ostatnich systému byly zjistény nedostatky
v plnéni jednoho ¢i vice zakladnich principt.
Hodnoceni vsak odrazi stav z konce ¢ervna
2004 a nedostatky — které vykazuji rozdilnou
zavaznost — jsou odstranovany."

4.3 SYSTEMY VYPORADANI OBCHODU S CENNYMI
PAPIRY

Eurosystém ma mimofadny zajem na hladkém
fungovani systémi vypofadani obchodu
s cennymi papiry a dozoru nad nimi. Za prvé,
posuzuje soulad systémi vypofadani obchodu
s cennymi papiry v eurozéné se standardy pro
vyuziti systémd vypotradani obchodt s cennymi
papiry v EU pfi uvérovych operacich ESCB
(zndmych  jako ,uzivatelské standardy
Eurosystému)"” a vazby mezi témito systémy.
Za druhé, spolupracuje s organy odpoveédnymi
za regulaci a dozor v oblasti vypotadacich
systému na urovni EU.

HODNOCENI SYSTEMU VYPORADANi OBCHODU

S CENNYMI PAPIRY VE SROVNANI S UZIVATELSKYMI
STANDARDY

V ramci svého pravidelného hodnoceni systému

vypoifadani obchodii s cennymi papiry
Eurosyst¢ém v roce 2004  doporucil
implementovat novy mechanismus pro
emitovani, uschovu a vypofadani

mezindrodnich dluhovych cennych papirt. Tyto
cenné papiry, emitované spoleéné ve dvou
mezinarodnich stfediscich evidence cennych
papird Euroclear Bank (Belgie) a Clearstream
Banking Luxembourg, pfedstavuji znacnou cast
cennych papirG zpasobilych pro uvéroveé
operace Eurosystému. V roce 2005 mezinarodni
stfediska evidence cennych papird spolecné
s ostatnimi ucastniky trhu zahajila pfipravu na
implementaci mechanismu ,,New Global Note*
(NGN). V ramci této nové struktury bude emise
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cennych papirti zastoupena NGN, novou formou
globalni poukazky na dorucitele. Podle
podminek platnych pro NGN budou
mezinarodni stfediska evidence cennych papirt
vést pravné relevantni zdznamy o zadluzenosti
emitenta. Dal$i informace o NGN lze ziskat
napiiklad z internetovych stranek stfedisek.
Zavedeni tohoto nového mechanismu je
planovano na 30. cervna 2006.

SPOLUPRACE S EVROPSKYM VYBOREM REGULATORU
TRHU S CENNYMI PAPIRY (CESR)

V roce 2001 Rada guvernért schvalila ramec
pro spolupraci v oblasti systému vypotfadani
obchodi s cennymi papiry mezi ESCB a CESR.
Byla zfizena pracovni skupina slozena ze
zastupcl z kazdé centralni banky ESCB
a kazdého regulatorniho organu pro cenné
papiry v CESR. Na zaklad¢ doporuceni
Mezinarodni organizace komisi pro cenné
papiry (IOSCO) a CPSS (znamych jako
»doporuceni CPSS-IOSCO*) vypracovala tato
pracovni skupina poradni zpravu o standardech
pro vypotradani obchodi s cennymi papiry
v Evropské unii", ktera byla v fijnu 2004
schvalena a pfedlozena k vetejné diskuzi Radou
guvernérit i CESR. Tato zprava obsahuje 19
standardt”, jejichz i¢elem je zvysit bezpecnost,
spolehlivost a efektivitu vypotfadani obchodl
s cennymi papiry v EU. Ve srovnani
s doporucenimi CPSS-IOSCO si standardy
ESCB a CESR kladou za cil prohloubit a posilit
pozadavky v nékterych oblastech z titulu
specifickych ryst evropskych trhii. Celkovym
cilem standardd ESCB a CESR je prosazovat
bezpecnost a efektivitu trznich infrastruktur,
coz piispéje k integraci a konkurenceschopnosti
kapitalovych trhit EU. Zohlednéna byla rovnéz
prace Evropské komise v této oblasti.

12 Viz zprava ECB s nazvem ,Assessment of euro area retail
payment systems against the applicable Core Principles®, srpen
2005.

13 Pii absenci harmonizovanych standardi dozoru pro EU jsou
uzivatelské standardy Eurosystému de facto povazovany za
spoleéné standardy pro systémy vypotradani obchodl s cennymi
papiry v Evropské unii, a proto se jimi tato kapitola zabyva.
Uzivatelské standardy vSak nemaji byt obecnou sadou standardt
pro dohled ¢i dozor nad témito systémy.

14 K dispozici na internetové strance ECB.

15 K dispozici na internetové strance ECB.



Od tijna 2004 pracovni skupina pokracuje ve
své praci v nasledujicich ¢tyfech oblastech:
(i) vypracovani metodiky hodnoceni tykajici se
standardd pro systémy vypotradani obchodi
s cennymi papiry, (ii) vypracovani standardt
a metodiky pro hodnoceni Gstfednich protistran,
(iii) analyza problému tykajicich se
uschovatelskych bank, a (iv) analyza témat,
ktera jsou relevantni z hlediska spoluprace mezi
organy regulace, dohledu a dozoru.

Pracovni skupina realizovala svou praci
otevienym a transparentnim zptisobem. V roce
2005 se zucastnila fady setkani se zastupci
odvétvi bankovnictvi a vypofddani obchodi
s cennymi papiry, aby s nimi projednala
konkrétni otazky a podpofila lepsi vzajemné
pochopeni praxe v téchto oborech a rizik, jichz
se obavaji piislusné organy. Doslo také ke
zintenzivnéni spoluprace mezi centralnimi
bankami a regulatory trhi cennych papirl na
jedné stran¢ a organy bankovniho dohledu na
strané druhé.
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KAPITOLA 4

~ EVROPSKE A
MEZINARODNI VZTAHY



1 EVROPSKE OTAZKY

V roce 2005 ECB udrzovala své pravidelné
kontakty s institucemi a orgdny EU. Prezident
ECB se pravidelné ucastnil zasedani Rady
ECOFIN, na kterych byly projednavany
zalezitosti souvisejicimi s ukoly a cili ESCB.
Predseda Euroskupiny a ¢len Evropské komise
se ucastnili jednani Rady guvernér, jestlize to
povazovali za vhodné. Prezident a viceprezident
ECB se také ucastnili setkani Euroskupiny,
ktera nadale slouzila jako mimotadné vyznamné
forum pro otevieny a neformalni dialog o
hospodaiskopolitickych otazkach mezi ECB,
ministry financi zemi eurozény a Komisi.

1.1 POLITICKE OTAZKY

PAKT STABILITY A RUSTU

V roce 2005 se 12 ¢lenskych statd EU ocitlo
v situaci nadmérného deficitu (viz také cast 2.5
kapitoly 1). V eurozoné byly zahajeny nebo
pokracovaly procedury pii nadmérném deficitu
pro Némecko, Recko, Francii, Italii a
Portugalsko,  zatimco  procedura  pro
Nizozemsko byla zruSena. V lednu 2005 se
Rada ECOFIN shodla, ze vzhledem k analyze
vypracované Evropskou komisi nejsou v dané
fazi nutné dalsi iniciativy podle procedury pfi
nadmérném deficitu vici Némecku a Francii.
Rada ministrt financi a hospodaistvi (ECOFIN)
v tinoru 2005 vydala upozornéni pro Recko, ve
kterém pozadovala, aby situaci nadmérného
deficitu co nejdfive ukondéilo, nejpozdéji do
roku 2006. V cervenci 2005 Rada ECOFIN
pozadala, aby Italie napravila svou situaci
nadmérného deficitu nejpozdéji do roku 2007,
a vzhledem ke zvlastnim okolnostem ji tak
poskytla prodlouzenou lhiitu. Pro Portugalsko
Rada ECOFIN stanovila v zafi 2005 jako
nejpozdéjsi prodlouzeny termin rok 2008, také
ve svétle zvlastnich okolnosti. V lednu 2006
Rada ECOFIN rozhodla, ze Velka Britanie je
v situaci nadmérného deficitu a pozadala, aby
situaci nadmérného deficitu co nejrychleji
napravila, nejpozdéji do finanéniho roku
2006/2007. Z novych clenskych stati Celily
proceduie pii nadmérném deficitu Ceska
republika, Kypr, Madarsko, Malta, Polsko a
Slovensko. Rozpoctova situace v Madarsku se
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v prib&hu roku rychle zhorSovala a 8. listopadu
Rada ECOFIN konstatovala, ze opatieni pfijata
Madarskem byla nedostate¢nd. Dalsi kroky
ohledné procedury pfi nadmérném deficitu pro
konkrétni c¢lenské staty budou zaviset na
rozpoctovych vysledcich za rok 2005 a na
konsolidaénich programech a krocich téchto
zemi v porovnani s jejich zavazky pro rok 2006
a nasledujici obdobi.

V prabéhu roku 2005 byla reformovana
procesni pravidla stanovena v Paktu stability a
rustu. Po technickych diskuzich, které probihaly
od poloviny roku 2004, dosdhla Rada ECOFIN
20. bfezna 2005 politické shody a vydala zpravu
pro Evropskou radu nazvanou ,,Zdokonaleni
provadéni Paktu stability a ristu® (Improving
the implementation of the Stability and Growth
Pact). Po ziskani politické podpory Evropské
rady Rada ECOFIN uzaviela formalni revizi
paktu a pozménila nafizeni Rady, ktera se tykaji
Paktu stability a rastu.' V fijnu 2005 Rada
ECOFIN také schvalila revidovany kodex, ktery
obsahuje procesni specifikace a pokyny
k provadéni paktu. Evropska komise a pfislusna
féra EU po cely rok pokracovaly v préaci na
procesnich a metodickych otdzkach, které
souviseji s revidovanym paktem.

Zmény paktu zahrnuji zavedeni stfednédobych
rozpoctovych cili specifickych pro konkrétni
zemé s takovym prubéhem konvergence, ktery
klade duraz na konsolida¢ni opatieni
v ekonomicky pfiznivych dobach. Jedna se o
soucast preventivnich nastroji paktu. Byly také
zavedeny zmény v ramci pro procedury pii
nadmérném deficitu, tj. v ndpravné ¢asti paktu.
Prudky pokles ekonomiky, ktery zemi vyjima
z procedury pfi nadmérném deficitu, je nyni
definovan jako zdporné meziro¢ni tempo rustu
realného HDP nebo jako akumulovany pokles
produktu v pribéhu delsiho obdobi velmi
nizkého meziro¢niho riustu realného HDP

1 27. Cervna 2005 byla piijata dvé nova nafizeni Rady: Nafizeni
Rady (ES) ¢. 1055/2005, kterym se méni nafizeni Rady (ES) ¢.
1466/97 o posileni dohledu nad stavy rozpo¢td a nad
hospodaiskymi  politikami a o posileni koordinace
hospodaiskych politik, a nafizeni Rady (ES) ¢. 1056/2005,
kterym se méni nafizeni Rady (ES) ¢. 1467/97 o urychleni a
vyjasnéni postupu pti nadmérném schodku.



v poméru k potencidlnimu ristu. Déle jestlize
deficit ztistava v blizkosti referenc¢ni hodnoty
3 % HDP a prekroceni je docasné, lze pfi
posouzeni toho, zda se jednd o nadmérny
deficit, a pfi stanoveni pocatecniho terminu pro
jeho napravu vzit v tvahu jiné relevantni
faktory. Prib¢éh konvergence nezbytné pro
napravu nadmérného deficitu ma byt stanoven
v souladu s minimalnim meziro¢nim zlepSenim
salda zem¢ ocisténého od cyklickych vlivu ve
vysi 0,5 % HDP (po odecteni jednorazovych a
doCasnych opatfeni). Termin muze byt
revidovan, bude-li znovu vydano doporuceni
Rady nebo oznameni ve svétle neo¢ekavanych
nepiiznivych ekonomickych udalosti s vaznymi
negativnimi  rozpoctovymi  dopady za
pfedpokladu, ze dotCeny clensky stat piijal
ucinna opatieni. Kromé toho byla prodlouzena
fada procesnich lhut. Pokud jde o fizeni,
vyzyva revidovany pakt k uz$i spolupraci
i k lepsi kolektivni podpofe a kolektivnimu
tlaku ¢lenskych statd, Evropské komise
a Rady EU. Vyzyva také k vypracovani
narodnich rozpo¢tovych pravidel, ke kontinuité

rozpoctovych cilt po néstupu nové vlady a
k vétsimu zapojeni narodnich parlamentt do
celkového evropského fiskdlniho ramce.
Zduraznuje také, ze provadéni fiskdlniho ramce
a jeho kredibilita zasadnim zplsobem zavisi na
realistickych makroekonomickych prognézach
a spolehlivé rozpoctové statistice (viz také
cast 4.3 kapitoly 2).

ECB neni signatafem Paktu stability a ristu a
pfi definovani a provadéni procedur paktu
nehraje formalni ulohu. ECB se nicméné debaty
o revizi Ucastnila a konzistentné vyslovovala
potfebu vyvazeného fiskdlniho politického
rdamce HMU zaméfeného na rozpoctovou
disciplinu. ECB zastavala nazor, ze pakt byl
spravny ve své puivodni podobé a Zze neni
moudré ménit pravni texty upravujici napravnou
cast paktu. ECB také upozornila, ze by se mohly
zlepsit preventivni nastroje paktu. V bieznu
2005 Rada guvernéri ECB vydala prohlaseni
k dohod¢ o revizi a v Cervnu 2005 vydala
stanoviska k legislativnim navrhim Evropské
komise (viz box 12).

VEREJNA PROHLASEN{ ECB 0 REFORME PAKTU STABILITY A ROSTU

Prohlaseni Rady guvernéri z 21. biezna 2005

»Rada guvernéri ECB ma vazné obavy ohledn¢ navrhovanych zmén Paktu stability a rastu. Je
tfeba zabranit tomu, aby zmény korekénich nastroji narusily davéru ve fiskalni ramec Evropské
unie a v udrzitelnost vefejnych financi v ¢lenskych statech, které tvori eurozonu. Pokud jde o
preventivni nastroje Paktu, Rada guvernéru také bere na védomi nékteré zmeény, které byly
navrzeny a sméfuji k jejich moznému posileni. Zdrava fiskalni politika a ménova politika, jejimz
cilem je cenova stabilita, maji zasadni vyznam pro GspéSnost Hospodarské a ménové unie.
Vytvareji pfedpoklady pro makroekonomickou stabilitu, rist a soudrznost v eurozoné. Je
nezbytné nutné, aby clenské staty, Evropskd komise a Rada Evropské unie disledné a
konzistentné uplatiovaly upravené podminky s cilem provadét obezietnou fiskalni politiku.
V soucasnosti je vice nez kdykoli predtim nutné, aby vSechny zucastnéné strany plnily své
zavazky. Vetejnost i trhy mohou spoléhat na to, ze Rada guvernért je i nadale odhodlana plnit
svij cil, tedy udrzovat cenovou stabilitu.*

Vytah ze stanovisek ECB z 3. ¢ervna 2005 k pozménénym natizenim Rady

,» Vyvazena fiskalni politika je zakladem Gspechu Hospodatské a ménové unie. Je piedpokladem
makroekonomické stability, rastu a soudrznosti v eurozoné. Fiskalni ramec zakotveny ve
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Smlouvé a v Paktu stability a ristu je thelnym kamenem HMU, a tedy klicem k upevnéni
ocekavani fiskalni discipliny. Tento na pravidlech zalozeny ramec, jehoz cilem je zajistit
udrzitelné vetejné finance a zarovenl umoznit vyrovnavani kolisani produktu plisobenim
automatickych stabilizatort, musi zUstat jasny, jednoduchy a vymahatelny. Dodrzovani téchto
zasad také podpoii transparentnost a rovné zachazeni pii provadéni ramce.*

Reforma Paktu stability a ristu poskytuje
ptilezitost k obnovenému usili o provadéni a
vymahani fiskalni politiky, ktera se dokaze
vypofadat s kratkodobymi i dlouhodobégjsimi
rozpoctovymi problémy. Je vSak nezbytné, aby
clenské staty, Evropskd komise a Rada EU
provadely revidovany ramec daslednym a
konzistentnim zptisobem, ktery napomaha
vyvazené fiskalni politice.

LISABONSKA STRATEGIE

V bieznu 2005 Evropska rada uzaviela své
sttednédobé hodnoceni lisabonské strategie, coz
je rozsahly program hospodaiskych, socialnich
a eckologickych reforem v EU. Hodnoceni pfislo
v poloviné mezi rokem 2000, kdy byla strategie
piijata, a rokem 2010, ktery byl stanoven jako
cilové  datum pro transformaci EU

vvvvvv

znalostni ekonomiku na svété, schopnou
udrzitelného  rdstu, s vétsim  poctem
kvalitnéjSich pracovnich mist a s posilenou
socialni soudrznosti“. Na pozadi tohoto

ambicidézniho cile spojeného s pomérné slabym
provadénim az do uvedeného okamziku se
Evropska rada na zasedani na jafe 2005
rozhodla  vyhlasit  strategii  znovu a
pfeorientovat jeji priority na rlst a
zameéstnanost. Schvalila také novy ramec fizeni
s cilem zlepsit plnéni reforem.

Obsah strategie zlstal vétSinou nedotcen.
Prestoze hospodaiské, socialni a ekologické
rozméry strategie zlistaly zachovany, hlavy statt
nebo vlad a pfedseda Evropské komise urcili
ctyfi celkové politické priority pro posunuti
reforem vpfed: podporu znalosti a inovaci,
pfeménu EU v atraktivni oblast pro investice a
praci, podporu rustu a zaméstnanosti na zaklade
socialni soudrznosti a podporu udrzitelného
rozvoje.
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Vzhledem k tomu, ze hlavnim nedostatkem
lisabonské strategie je nedostate¢né plnéni
strukturalnich reforem, Evropska rada vice
zdaraznila zlepSeni fidiciho ramce strategie.
Byly tedy provedeny zmény pravidel a postupd,
které upravuji formulaci a provadéni strategie,
s cilem racionalizovat c¢asem politické
koordina¢ni procesy napfi¢ politickymi
oblastmi a mezi Grovni EU a narodni urovni.
Cilem tohoto nového fidiciho ramce je také
zlepSovat konzistentnost narodnich programd,
podavani zprav a hodnoceni.

Prakticky feCeno tyto zmény znamenaji, ze
Hlavni sméry hospodatské politiky a Zasady
politiky zaméstnanosti budou za¢lenény do
jednoho balicku znamého jako Integrované
zasady pro rist a zaméstnanost. Prvni bali¢ek
byl pfijat v ¢ervnu 2005 a v podstaté zlistane
platny po tiileté obdobi (2005-2008). Na
podzim 2005 ptijaly clenské staty narodni
programy reforem zalozené na Integrovanych
zasadach a jmenovaly narodni lisabonské
koordinatory, coz jsou vysoci vladni Cinitelé,
jejichz tkolem je zlepSovat vnitini koordinaci
opatieni souvisejicich se strategii. Programy
stanovi podrobny plan reformnich politik
¢lenskych statd do roku 2008 s ohledem na
jejich konkrétni potteby a situaci. Upravuji také
provadéni reforem a spojuji do jednoho
dokumentu mj. diivejsi narodni zpravy
o zaméstnanosti a o strukturalnich reformach na
trzich zbozi a sluzeb a kapitalovych trzich
(,,cardiffské zpravy®). Dale Evropska komise
v cervenci 2005 ptijala lisabonsky program
Spolecenstvi, ktery upravuje vsechna opatieni
souvisejici s lisabonskou strategii, jez maji byt
podniknuta na urovni Spolecenstvi
v nasledujicich tfech letech. Pokrok se ma
posuzovat integrovanéji v podobé vyrocni
zpravy Komise o postupu realizace. Prvni
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takovouto zpravu o postupu realizace piijala
Komise v lednu 2006. Zprava uvitala narodni
programy reforem a vyzvala k jejich
daslednému provadéni.

Vv

je jeho diraz na zvySovani ndrodni
odpovédnosti za plnéni reforem. To je chapano
pro provadeéni strategie jako zasadni, nebof
koncepce strukturalnich reforem a jesté ve vetsi
mife jejich provadéni je vétSinou vysadou
¢lenskych stati. Clenské staty tedy musi plné
stat za politikami, které schvaluji na narodni
urovni a na urovni EU. Musi je stejné jako
u narodnich programi reforem konzultovat se
zainteresovanymi stranami zapojenymi do
provadéni téchto politik na narodni Grovni, jako
jsou ndrodni parlamenty a socidlni partnefi.
Jestlize Clenské staty vezmou za své reformy,
které maji byt uskutecnény, mély by se zlepsit
jejich vysledky v provadéni téchto reforem.

ECB pfipisuje provadéni lisabonské strategie
velky vyznam a pfispiva k jejimu uspéchu
provadénim ménové politiky orientované na
stabilitu. ECB vzdy zduraznovala vyhody
strukturalnich reforem a vita opatieni pfijata
v této souvislosti vladami a socialnimi partnery.
Jestlize se Clenské staty budou na lisabonské
agend¢ podilet s velkym odhodlanim, mohou
uvést do pohybu vzajemné provazanou sérii
prospésnych reforem. Dobie koncipované
strukturalni reformy na trzich zbozi, sluzeb,
prace a na kapitdlovych trzich, které
pfedpoklada  strategie, zvysi  pruznost
ekonomiky eurozony, ktera se tak stane
odolngjsi vuci hospodaiskym otfesuim, a
v kone¢ném dusledku povedou k udrzitelnému
dlouhodobému tempu rastu a k vy$si urovni
zaméstnanosti. Stfednédobé hodnoceni bylo
vyznamnym krokem k oziveni strategie.
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Vzhledem ke smiSenym dosavadnim celkovym
vysledkim provadéni je zapotfebi vétsi usili
k dosazeni cilu, které byly stanoveny, aby bylo
mozné  celit  problémim  globalizace,
technologickych zmén a stdrnouci populace.

1.2 INSTITUCIONALNi OTAZKY

EVROPSKA USTAVA

Po podpisu Smlouvy o Ustavé pro Evropu
(Evropska ustava) hlavami statd nebo vlad
29. fijna 2004 v Rimé zahajily &lenské staty

ratifikani postup v souladu se svymi
pfislusnymi Wstavnimi pozadavky. Dosud
Evropskou ustavu ratifikovalo nebo je

formalnimu splnéni velmi blizko 15 ¢lenskych
statt, které predstavuji vice nez 50 %
obyvatelstva EU: Belgie, Némecko, Estonsko,
Recko, Spanélsko, Italie, Kypr, Lotyssko, Litva,
Lucembursko, Madarsko, Malta, Rakousko,
Slovinsko a Slovensko.

Ve Francii a Nizozemsku, kde byla Evropska
ustava predlozena v referendu (v pfipadé
Francie zavazném a v piipadé Nizozemska
nezavazném), neziskala vétSinovou podporu
piiblizné o 5 procentnich bodu ve Francii a asi
0 12 procentnich bodl v Nizozemsku. Od té
doby tada Clenskych stat ratifikacni proces
prerusila.

V tomto kontextu Evropska rada zvazila
ratifikaci Ustavy na svém zasedani 16.~17. Gervna
2005, behem kterého hlavy stati nebo vlad
ptijaly prohlaseni, ze Ustava ,,ma byt vhodnym
opatienim, které ma zajistit, aby rozsifena
Evropska wunie fungovala demokrati¢téji
prihlednéji a G¢inngji.“ Evropska rada vzala na
védomi vysledek referenda ve Francii a
Nizozemsku, a nemysli si, ze tyto vysledky
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zpochybiiuji vztah obcant k budovani Evropy.
Zaroven se domniva, ze referenda odhalila
obavy obcanti, ktefi si takto vyzadali cas
k zamysleni, béhem néhoz by se ve vSech
¢lenskych statech mély konat Siroké debaty.
Evropské instituce byly vyzvany, aby
k debaté prispély. Ackoliv Evropska rada
souhlasila, ze by se ¢asovy rozvrh pro ratifikaci
v jednotlivych ¢lenskych statech mohl v ptipadé
nutnosti zménit, nedomnivala se, Ze tento vyvoj
podkopava platnost pokracovani ratifika¢niho
procesu. Evropska rada se k této otazce hodla
vratit v prvni poloviné roku 2006, urcit jasnéjsi
perspektivu do budoucna a dohodnout se na
dal§im postupu.

Co se ty¢e ECB, Evropska ustava objasiuje
pravni a institucionalni ramec EU a zlepSuje
schopnost Unie jednat na evropské i na
mezinarodni Urovni a zaroven potvrzuje
stavajici ménovy ramec. ECB tedy Ustavu
podporuje. Nutno vSak zduraznit, ze proces
ratifikace Ustavy nebude mit zadny dopad na
fungovani ménové unie a neovlivni stabilitu
eura. Af bude ECB pulsobit podle soucasné
Smlouvy nebo podle Evropské ustavy, bude
nadale zajisfovat hodnotu eura a pfispivat
k neinflacnimu makroekonomickému prostiedi
vedoucimu k ristu a zaméstnanosti.

1.3 VYVO) V PRISTUPUJiCiCH A KANDIDATSKYCH
ZEMICH EU A VZTAHY S NIMI

Hlavnim cilem ECB ve vztazich s centralnimi
bankami pfistupujicich a kandidatskych zemi
EU je ptispivat k hladkému ménovému
integra¢nimu procesu, ktery odpovida postuptim
Smlouvy. Vztahy mezi ECB a centralnimi
bankami téchto zemi se tedy pfirozené
zintenziviiuji soucasné s celkovym pokrokem,
které tyto zemé¢ =zaznamenavaji na cesté
k ¢lenstvi v EU.

Od chvile, kdy Bulharsko a Rumunsko
podepsaly v Lucemburku 25. dubna 2005
Smlouvu o pfistoupeni, ucastni se guvernéfi
centralnich bank téchto dvou zemi zasedani
Generalni rady ECB jako pozorovatelé, zatimco
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experti z téchto dvou centralnich bank se jako
pozorovatelé¢ ucastni zasedani vybort ESCB
(viz ¢ast 1.4 kapitoly 7).

ECB dale posilila své bilateralni vztahy
s centralnimi bankami Bulharska a Rumunska,
aby ptispéla k jejich hladké integraci do ESCB
po vstupu do EU. Eurosystém jako celek nadale
podporoval jejich pfipravy prostiednictvim
projektt  technické pomoci v podobé
twinningovych programi financovanych EU.
Tyto aktivity se v prvé fadé zaméfovaly na
statistiku, prdvni otdzky, platebni systémy,
meénovou politiku a provozni otazky, ale tykaly
se také jinych oblasti, jako je finan¢ni stabilita
a dohled, bankovky, interni audit a informacni
technologie.

Datum vstupu Bulharska a Rumunska do EU je
stanoveno na 1. leden 2007; Smlouva o
pristoupeni  vSak obsahuje ,ochrannou
dolozku*, ktera umoznuje odlozeni pfistoupeni
o jeden rok, jestlize existuji zietelné dikazy, ze
pokracujici pfipravy nemohou splnit pozadavky
na ¢lenstvi v EU. Evropska komise zvefejnila
v fijnu 2005 monitorovaci zpravu, kterd
naznacila, ze navzdory dosazenému pokroku
zustava ur€ity pocet oblasti, které vzbuzuji
vazné obavy. Patii sem boj proti korupci a
otazky souvisejici s fungovanim vnitiniho trhu
a s bezpecnosti EU (napf. bezpeénost potravin
a kontrola vnéjsich hranic). Evropska komise
pokracovala v intenzivnim sledovani Bulharska
a Rumunska a oCekava se, ze své konelné
doporuceni ptedlozi na jate 2006. Na zakladé
tohoto doporuceni pak Evropska rada rozhodne
o datu vstupu do EU.

V souladu s rozhodnutim Evropské rady
z prosince 2004 byla 3. fijna 2005 poté,
co Rada EU pfijala ramec pro jednani,
zahajena pfistupova jednani s Tureckem.
ECB  pokracovala v  dlouhotrvajicim
ménoveépolitickém dialogu na vysoké Grovni s
centralni bankou Turecké republiky, véetné
vyro¢nich zasedani na urovni Vykonné rady.
V této souvislosti vedl viceprezident v Cervenci
2005 delegaci ECB do Turecka. Diskuze se
soustfedily na makroekonomickou stabilizaci



Turecka a na proces strukturalnich reforem, na
meénovou a devizovou politiku centralni banky
Turecké republiky, na ekonomickou situaci
v eurozoné a na ulohu centrdlnich bank
v zajistovani financni stability.

Dne 13. prosince 2004 Rada EU rozhodla, ze
ptistupové rozhovory s Chorvatskem zacnou
17. biezna 2005 pod podminkou, ze zemé bude
plné spolupracovat s Mezinarodnim soudnim
tribunalem pro byvalou Jugoslavii (ICTY).
Jelikoz spoluprace byla vyhodnocena jako
nedostate¢nd, EU zahdjeni pfistupovych
rozhovorti odlozila. Dne 3. fijna 2005 EU
usoudila, ze chorvatské organy nyni plné
spolupracuji s ICTY, a rozhodla se zahgjit
jednani o vstupu. ECB dale posilovala své
bilateralni vztahy s chorvatskou centralni
bankou; prvni oficialni navstéva ECB na urovni
Vykonné rady se uskutecnila v bieznu 2005.
Bilateralni schtizky se budou kazdy rok konat
ve Frankfurtu, dokud Chorvatsko nepodepise
Smlouvu o pfistoupeni.
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2 MEZINARODNI OTAZKY

2.1 HLAVNi ASPEKTY VYVOJE MEZINARODNIHO
MENOVEHO A FINANCNIHO SYSTEMU

DOHLED NAD MAKROEKONOMICKYMI POLITIKAMI

V GLOBALNI EKONOMICE

Vzhledem k ekonomické a finanéni integraci
eurozony do globalni ekonomiky Eurosystém
pozorné¢ sleduje a analyzuje makroekonomické
politiky a hlavni rysy vyvoje v zemich mimo
eurozonu. Podili se také na mnohostranném
dohledu, provadéném mezinarodnimi
organizacemi a fory, ktery se odehrava hlavné
na zasedanich MMF, Organizace pro
hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD),
ministrdl financi a guvernérti centralnich bank
zemi G7, G10 a G20 i na zasedanich guvernért
centralnich bank BIS konanych kazdé dva
mésice. V nékterych z téchto instituci a for byl
ECB udélen status ¢lena (napf. v G20) nebo
pozorovatele (napt. v MMF). ECB posuzuje
vyvoj mezinarodni hospodafské politiky s
ohledem na to, zda pfispiva ke stabilnimu
makroekonomickému prostiedi a k vyvazenym
makroekonomickym politikam.

Mezinarodnimu hospodaiskopolitickému
prostiedi v roce 2005 dominovalo rozsifovani
globalni nerovnovahy béznych uctd platebni
bilance. Vysoky deficit bézné¢ho uctu Spojenych
stati se v prubchu roku nadale zvySoval.
Zaroven pretrvavaly zna¢né prebytky bézného
uctu v Asii, které dosahly ptiblizné¢ 0,8 %
svétového HDP, kdyz se vyznamné zvysil
piebytek v Cing, ktery tak vyrovnal pokles ve
zbylych transformujicich se zemich Asie a
v Japonsku. Zemé vyvazejici ropu také hraly
¢im dal tim vyznamnéjsi Glohu s ohledem na
globalni nerovnovahu vzhledem k prudkému
nartistu cen ropy. V roce 2005 piebytek bézného
uctu téchto zemi, ktery ¢inil zhruba 1 %
svétového HDP, ptekonal piebytek Asie. Asijské
ekonomiky a ekonomiky vyvazejici ropu také
pokracovaly v hromadéni znacnych objemi
rezervnich aktiv. Hromadéni rezerv bylo zvlast
vyznamné v ptipadé Ciny, kde &inilo piiblizné
200 miliard USD (zhruba 165 miliard EUR).

Eurosystém pii ruznych ptilezitostech nadale
zdurazioval rizika a nejistotu spojenou
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s pfetrvavanim této nerovnovahy a zachoval
svou plnou podporu spolupraci v této
otdzce, jejimz prostiednictvim by vSechny
ekonomiky pfispély k fadnému vyrovnani
stavajici nerovnovahy. Tato mezinarodni
hospodatskopoliticka agenda zahrnuje politiku
zvySovani uspor v zemich s deficitem,
provadéni strukturdlnich reforem v zemich
s pomérné nizkym potencidlnim rlstem a
podpory devizové flexibility ve velkych zemich
aregionech, kterym tato flexibilita chybi. V této
souvislosti ptivitala ECB v cervenci 2005
rozhodnuti ¢inskych organt pfejit na novy
rezim fizeného floatingu. Posun k vétsi
flexibilité povazovala za zadouci pro lepsi
fungovani globalni ekonomiky a o¢ekavala, ze
novy rezim fizeného floatingu pfispéje ke
globalni financni stabilite.

Kapitalové toky do transformujicich se trznich
ekonomik, kter¢é ECB prubézné monitoruje
vzhledem k jejich vyznamu pro mezindrodni
finan¢ni stabilitu, zustaly v roce 2005 silné,
stejné jako vSeobecna hospodaiska vykonnost
téchto zemi. Ke klicovym faktorim patiily
ptiznivé podminky mezindrodniho financovani,
vysoké mezinarodni ceny vyvoznich komodit a
prudky rist redlného HDP ve Spojenych statech
a v Ciné. Posilené domaci politiky, finan¢ni
podminky pfizpisobeni a zvysujici se zdjem
mezinarodnich investort umoznily nékterym
vypujcovatelim na transformujicich se trzich
poprvé cCerpat zdroje z mezinarodnich trhid
dluhopistt prostfednictvim emise cennych
papirt v domaci méné. Po docasném rozsiteni
v dubnu, zptisobeném mj. strachem z rostouci
inflace ve Spojenych statech a zvySenim averze
investort k riziku plynoucimu ze snizeni
ratingu nékterych americkych korporaci, se
dluhopisové spready pozd¢ji vratily z hlediska
historickych méftitek na nizkou urover.

V  ramci  vyhodnocovani  mezinarodni
hospodatské politiky je zkoumana i eurozona
jako takova. Jak MMF, tak OECD provadely
vedle analyz jednotlivych zemi eurozény téz své
pravidelné analyzy eurozony. Analyzy se
zabyvaly ménovymi, finan¢nimi a
hospodaiskymi politikami eurozony.



Konzultace MMF podle ¢lanku IV a analyza
provedena Vyborem pro hospodaiské piehledy
OECD (Economic and Development Review

Committee, EDRC) poskytly prilezitost
k plodné vyméné nazori mezi témito
mezinarodnimi  organizacemi a  ECB,

predsednictvim Euroskupiny a Evropskou
komisi. V navaznosti na tyto diskuze jak MMF,

tak OECD sestavily zpravu obsahujici
hodnoceni politik eurozony.?

MEZINARODNi FINANCNi ARCHITEKTURA

MMF v soucasnosti provadi strategickou

analyzu, ktera byla projednana nejen v samotném
MMEF, ale také na riznych mezinarodnich forech,
jako je G7 a G20. ESCB tyto diskuze monitoruje
a prispiva do nich. Cilem strategické analyzy je
stanovit stfednédobé priority pro praci MMF.
K dilezitym oblastem, kterych se analyza tyka,
patii dohled MMF, uloha MMF
v transformujicich se ekonomikach a jejich hlas
a zastoupeni.

Generalni feditel MMF zejména zdiiraznil, ze je
nutné, aby MMF pomdhal svym ¢clentim
vypofadat se s problémy globalizace.
V naslednych mezinarodnich politickych
diskusich jeho ¢lenové zdiraznili, Ze je nutné,
aby MMF kladl vétsi diraz na bilateralni dohled
nad devizovymi otazkami a vedlejSimi
mezinarodnimi efekty narodnich
hospodaiskopolitickych opatieni. V uplynulém
roce se Siroce debatovalo o otazce adekvatniho
hlasu a zastoupeni v mezinarodnich férech a
zejména v MMF. Nékteré clenské zemé MMF,

zvlast v Asii, se domnivaji, ze jejich kvoty
neadekvatné odrazeji jejich rostouci vahu ve
svétove ekonomice. Otazka kvot a hlast bude
muset byt prodiskutovana soucasné s ostatnimi
aspekty strategické analyzy pred dalSim
vyro¢nim zasedanim MMEF, které se bude konat
v zafi 2006 v Singapuru. MMF také provadi
13. vSeobecnou revizi kvot, ktera poskytuje
ptilezitost posoudit, do jaké miry je soucasné
rozdéleni kvot mezi ¢leny MMF v souladu
s relativnim ekonomickym a finan¢nim
vyznamem Clenskych zemi. Revize ma byt
dokoncena do ledna 2008.

V popiedi zdjmu mezinarodniho spoleCenstvi je
jiz nékolik let podpora fadného krizového
fizeni. ESCB pokracoval v diskuzich
souvisejicich s krizovym fizenim a zejména
s ulohou, kterou ma pfii feSeni finan¢nich krizi
hrat soukromy sektor. Ackoliv byla podniknuta
fada kroka ke zlepSeni ramce pro zapojeni
soukromého sektoru, stale pretrvavaji kritické
problémy, hlavné pokud jde o vcasnou
identifikaci opatieni, ktera potiebuji vSechny
zainteresované strany. Aby se tyto problémy
posoudily, pfipravily centralni banky ESCB
zpravu o zapojeni soukromého sektoru, ktera
vyuziva zkuSenosti z minulosti a urcuje oblasti
mozného zlepSeni ramce pro feSeni krizi.
Zprava® naznacuje, ze zlepseni predvidatelnosti

2 MMEF: ,Euro Area Policies: Staff Report®, srpen 2005; OECD:
Economic Survey of the Euro Area®, ¢ervenec 2005.

3 ,Managing financial crises in emerging market economies —
experience with the involvement of private sector creditors”,

ECB Occasional Paper ¢. 32, ¢ervenec 2005.
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procesu fteSeni krizi prostfednictvim fizeni
chovani dluznikt, véfiteld a vefejného sektoru
by mohlo snizit celkové naklady na financ¢ni
krize a zpusobit rozdéleni nakladt, které by
z hlediska obecného prospéchu bylo
pravdépodobné chapano jako vhodnéjsi nez
soucasny stav.

MEZINARODNi ROLE EURA

Role eura jako mezinarodni mény v roce 2005
v nékterych segmentech nadale postupné
posilovala. Zejména postupné stoupalo vyuzivani
eura u mezinarodnich dluhovych cennych papirt,
kde mélo funkci nomindlni kotvy a intervenéni
meény a dale depozitni mény v tfetich zemich.
K vétsimu vyuzivani eura jako nominalni kotvy
a interven¢ni mény dochazelo pfevazné v novych
clenskych statech EU, v pfistupujicich a
ptistupovych zemich EU a v jinych regionech
sousedicich s EU. Podil eura na zvlastnim pravu
cerpani (SDR) se na zakladé rozhodnuti MMF
z prosince 2005 od 1. ledna 2006 zvysil z 29 %
na 34 %. Pro eurovou slozku urokové sazby ze
SDR byla tfimési¢ni sazba EURIBOR nahrazena
tiimésicni sazbou EUREPO.

Na ostatnich trzich, jako jsou trhy
s mezindrodnimi Uvéry a vklady, globalni
zahrani¢ni devizové trhy a oficidlni rezervy,
zustalo stejné jako v mezinarodnim obchodu
vyuzivani eura pievazné stabilni.

ECB nadale pokracovala v rozsifovani
statistického pokryti nutného k monitorovani a
analyze mezinarodni role eura. Zejména noveé
shromazdéné tdaje o ménové struktufe
dluhovych cennych papird v radmci platebni
bilance eurozony a investi¢ni pozici vici
zahranic¢i prispély k monitorovani
mezinarodniho vyuzivani eura na kapitalovych
trzich (viz cast 4.2 kapitoly 2). ECB takeé
zahdjila pruzkum faktord, které se skryvaji za
vyuzivanim eura v mezinarodnim obchodé.

2.2 SPOLUPRACE SE ZEMEMI MIMO EU

Eurosystém pokracoval v budovani svych
kontakti ve skuping centralnich bank mimo EU
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pievazné  prostiednictvim organizovani
seminait a workshopd, avSak rovnéz
prostiednictvim technické pomoci, ktera se stala
vyznamnym nastrojem pifi podpofe budovani
instituci a zlepSovani efektivniho dodrzovani
evropskych a mezinarodnich standardi. Cilem
téchto aktivit bylo shromazdovat informace a
vyménovat si nazory na hospodaisky a ménovy
vyvoj v ruznych svétovych regionech
s potencialnim vlivem na globalni ekonomické
prostfedi nebo na vyvoj v eurozéné. Eurosystém
zachoval svou nabidku spoluprace s centralnimi
bankami v sousednich regionech a ECB ziidila
malou trvalou jednotku technické pomoci.

V  fijnu 2005 usporddal Eurosystém
v Petrohradé svtij druhy bilateralni seminai na
vysoké urovni s ruskou centralni bankou.
Seminai se soustiedil na ménovou a devizovou
politiku v Rusku a na problémy stability
bankovnictvi, které vyplyvaji mj. z rychlého
rustu uveérové cinnosti bank a z expanze
pfeshrani¢nich pajcek. Diskutovalo se také o

otazkach  pojisténi vkladi a rozvoje
bankovnictvi. Podobné akce budou
organizovany pravidelné; pfiSti seminaf

Eurosystému se bude konat v Drazdanech v roce
2006 s podporou Deutsche Bundesbank.

Dne 31. fijna 2005 byl dokoncen projekt
technické pomoci Eurosystému ruské centralni
bance v oblasti bankovniho dohledu s nazvem
Central Bank Training III. Tento projekt, ktery
financovala EU, byl zahajen v listopadu 2003
v ramci programu Technickd pomoc
spoleCenstvi nezavislych stata (Technical
Assistance to the Commonwealth of
Independent States, TACIS). Tento projekt
Eurosystému realizovala ECB ve spolupraci
s deviti NCB eurozény a tfemi organy dohledu
ze zemi EU, které nejsou centralnimi bankami.*
Cilem dvouletého skoliciho projektu je pomoci

4 Deutsche Bundesbank, Banco de Espafa, Banque de France,
Central Bank and Financial Services Authority of Ireland, Banca
d’Italia, De Nederlandsche Bank, Oesterreichische Nationalbank,
Banco de Portugal, Suomen Pankki — finska centralni banka,
Rahoitustarkastus — Finansinspektionen (finsky organ pro dohled
nad finanénim trhem), Finansinspektionen (§védsky organ pro
dohled nad finan¢nim trhem) a Financial Services Authority
(britsky organ pro dohled nad finanénim trhem).



ruské centrdlni bance zlepSit jeji ulohu
v bankovnim dohledu pfedanim znalosti o
fadnych postupech pouzivanych organy EU pro
bankovni dohled. Sir§im cilem bylo podpofit
stabilitu ruského bankovniho systému. Projekt
probihal hlavné prostfednictvim kurzt a
seminait v Rusku, kterych se zucastnilo 800
pracovnikl ruské centralni banky
zodpovédnych za bankovni dohled. Publikace
s nazvem ,Banking supervision: European
experience and Russian practice*’, ktera je
k dispozici v anglictiné a rustiné, byla
vyznamnou soucasti tohoto projektu, nebof
umoznila §ifeni know-how.

Druhy a tieti seminaf Eurosystému na vysoké
urovni s guvernéry centralnich bank evropskych
partnert EU z regionu Stfedozemi se konal
9. unora 2005 v Cannes, respektive 25. ledna
2006 v Nafplionu. Diskuze se mj. soustfedily na
nezavislost centralnich bank a na poukazovani
uhrad (Cannes) a na proces liberalizace
kapitalového uctu platebni bilance a postup
modernizace ménovépolitickych operacnich
ramcu (Nafplion).

Eurosystém také pievzal odpovédnost za
poskytnuti pomoci egyptské centralni bance pfi
reformé jejiho bankovniho dohledu v kontextu
celkové reformy finan¢niho sektoru zemé. ECB
a Ctyfi NCB z eurozény (Deutsche Bundesbank,
Bank of Greece, Banque de France a Banca
d’Italia) se zavazaly k dvouletému programu
technické pomoci financovanému zastoupenim
EU v Egypté v ramci programu stfedomoiské
pomoci (MEDA). Program technické pomoci
byl zahdjen 1. prosince 2005. Od fijna 2005
ECB také rozsifila — pod zastitou MMF —
technickou pomoc poskytovanou egyptské
centrdlni  bance pfi  reformé  jejiho
ménoveépolitického opera¢niho ramce.

ECB pokracovala v prohlubovani svych vztaht
se zemémi na zapadnim Balkané vzhledem
k tomu, Ze se jedna o potencialni kandidatské
zemé EU (v prosinci 2005 byl status kandidata
udélen  Byvalé  jugoslavské  republice
Makedonii). Zastupci ECB navstivili v roce
2005 centralni banky Makedonie a Albanie.

Poté, co EU pfijala v souvislosti s pfistupovymi
jednanimi se Srbskem a Cernou Horou dvoji
ptistup, uskutecnila se také pracovni navstéva
centralni banky Cerné Hory.

Na Stfednim vychodé ECB dale rozvijela své
vztahy s Generalnim sekretaridtem Rady pro
spolupraci v Zalivu (Gulf Cooperation Council,
GCC) a s ménovymi institucemi a centralnimi
bankami ¢lenskych stati GCC vzhledem k planu
zavést v ¢lenskych statech GCC do roku 2010
jednotnou ménu.*

Dne 28. unora 2005 ECB uspotadala regionalni
schizku s Vyborem guvernéri centralnich
bank Jihoafrického rozvojového spolecenstvi
(Southern African Development Community,
SADC)’, aby prodiskutovali své zkuSenosti
s procesy regionalni a ménové integrace.

ECB posilila své pfimé vztahy s asijskymi
centralnimi bankami tim, ze ve spolupraci
s indonéskou centralni bankou zorganizovala
seminaf na vysoké urovni, kterého se spolecné
zucastnilo 11 guvernért ze schtizky nejvyssich
predstavitelt vychodoasijskych/tichomotskych
centralnich bank (Executive Meeting of East
Asia-Pacific Central Banks, EMEAP) a ¢lenové
Rady guvernérit ECB. Uastnici seminafe, ktery
se konal v ECB v listopadu 2005, diskutovali o
tom, jak dosdhnout vyvazengjSich vzorcu
globalniho ristu, a hodnotili posledni vyvoj a
souvisejici ménoveépolitické otazky v eurozoné
a v asijském/tichomofském regionu. Posuzovaly
se také zkuSenosti téchto dvou regionu
s mnohostrannym makroekonomickym a
financnim dohledem spolu s pfeshranicni
finan¢ni integraci na globalni Grovni i v rdmci
asijského/tichomotského regionu a eurozony.

5 Tato publikace je pfistupna na internetové strance ECB pfes
odkaz na tiskovou zpravu z 13. fijna 2005 ,,Completion of
central banking training project in Russia®.

6 Jde o téchto Sest ¢lenskych statt GCC: Bahrajn, Kuvajt, Oman,
Katar, Saudska Arabie a Spojené arabské emiraty.

7 SADC je regionalni uskupeni, do kterého patfi tyto jihoafrické
zemé: Angola, Botswana, Konzska demokraticka republika,
Lesotho, Madagaskar, Malawi, Mauritius, Mozambik, Namibie,
Jihoafricka republika, Svazijsko, Tanzanie, Zambie a Zimbabwe.

ECB
Vyrocni zprva /
2005



Pokud jde o instituciondlni  vztahy
s latinskoamerickymi zemémi, zucastnila se
ECB se statutem pozorovatele vyroc¢niho
zasedani Meziamerické rozvojové banky, které
se konalo na pocatku dubna na Okinawé. Jako
spolupracujici ¢len Centra pro latinskoamericka
ménova studia se ECB nadale podilela na
nékolika aktivitach, které tato instituce hostila
nebo spoluorganizovala. Pattily k nim schizky
guvernérd  centralnich  bank, které se
konaly dvakrat v roce v Cartagené¢ a ve
Washingtonu, D.C. v dubnu, respektive v zafi,
i seminaf o poukazovani ndhrad zaméstnanctim
v Latinské Americe, ktery se konal v Mexico
City v fijnu. ECB pokracovala ve své snaze déle
posilovat bilateralni vztahy s ménovymi a
jinymi oficidlnimi organy v latinskoamerickém
regionu, véetné¢ navstév v Mexiku, Brazilii a
Argentiné. ECB v priabéhu roku 2005 také
uvitala ve Frankfurtu oficidlni delegace z
nékolika latinskoamerickych zemi.
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KAPITOLA 5

ODPOVEDNOST



1 ODPOVEDNOST VE VZTAHU K SIROKE VEREJNOSTI A
EVROPSKEMU PARLAMENTU

Béhem poslednich desetileti se nezavislost
centralnich bank stala nezbytnou soucasti
meénového rezimu, ktery dava prednost cenové
stabilit¢. Zasadnim principem modernich
demokracii je zarovern to, aby kazda nezavisla
instituce, jiz je svéfena vefejna funkce,
odpovidala za své ¢iny obCanim a jejich
demokraticky zvolenym zastupcim. V piipadé
nezavislé centralni banky lze odpovédnost
chapat jako povinnost vysvétlovat sva
rozhodnuti obCanim a jejich zvolenym
zastupcim, a tim jim umoznit, aby cinili
centralni banku odpovédnou za dosazeni jejich
cilu.

Od svého zalozeni ECB uznava zasadni vyznam
odpovédnosti za sva  ménovépoliticka
rozhodnuti a za timto uc¢elem udrzuje pravidelny
dialog s obcany EU a Evropskym parlamentem.
Tento zavazek ECB ilustruje mimo jiné fada
publikaci, které ECB vydala v roce 2005,
a velky pocet projevi piednesenych c¢leny
Rady guvernéru v prub&hu roku (viz ¢ast 2
kapitoly 6).

Smlouva pfesné stanovi informacéni povinnosti
ECB, které zahrnuji vydavani ctvrtletnich zprav,
tydenni ucetni zavérku a vyrocni zpravu. ECB
jedna vlastné nad ramec téchto zakonnych
povinnosti; zvefejiiuje napfiklad mésicni
bulletin, nikoli pouze ctvrtletni zpravu, potada
jednou mési¢né tiskové konference a s mésicni
periodicitou sdéluje rozhodnuti Rady guvernért
ptijata vedle rozhodnuti o urokovych sazbach.

Na institucionalni Grovni Smlouva vyhrazuje
ve vztahu k odpovédnosti ECB vyznacnou
roli Evropskému parlamentu. V souladu
s ustanovenimi ¢lanku 113 Smlouvy prezident
ECB prezentoval v roce 2005 Vyrocni zpravu
ECB za rok 2004 plenarnimu zasedani
Evropského parlamentu. Prezident ECB navic
nadale pravideln¢ jednou za ctvrt roku podaval
zpravy o ménové politice ECB a jejich dalsich
ukolech pfi svych vystoupenich pted
parlamentnim Vyborem pro hospodaiské a
ménové zalezitosti (ECON).

ECB
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Také dalsi ¢lenové Vykonné rady byli vyzvani,
aby vystoupili pii fad¢ ptilezitosti pred
Evropskym parlamentem. V dubnu 2005
viceprezident ECB prezentoval Vyro¢ni zpravu
ECB za rok 2004 vyboru ECON. V fijnu Vybor
vyzval Lorenza Bini Smaghiho k neformalni
diskuzi o strategickém hodnoceni MMF (viz
cast 2.1 kapitoly 4).

V souladu se zavedenou praxi navstivila
Evropskou centralni banku delegace clent
vyboru ECON za ucelem neformalnich diskuzi
o fad¢ otazek se ¢leny Vykonné rady. Kromé
toho se konaly neformalni diskuze se Cleny
Evropského parlamentu o otdzkach tykajicich
se zuctovani a vypotadani cennych papirti v EU,
jakoz i o otazkach spojenych s komunikaci eura
se zvlastnim dirazem na nové ¢lenské staty EU,
které planuji pfijmout euro. ECB také nadale
dobrovolné odpovidala na pisemné otazky
pfedlozené poslanci Evropského parlamentu
k problematice spadajici do ptisobnosti ECB.

V neposledni fadé ¢lanek 112 Smlouvy stanovi,
aby Evropsky parlament poskytl své stanovisko
ke kandidatim na c¢leny Vykonné rady pred
jejich jmenovanim. Za ucelem piipravy svého
stanoviska vyzval Evropsky parlament Lorenza
Bini Smaghiho, aby vystoupil pfed vyborem
ECON, vysvétlil své nazory a zodpovédél
otazky c¢lent Vyboru. Po tomto slyseni
Parlament jeho jmenovani schvalil.



2 VYBRANA TEMATA NASTOLENA V PRUBEHU JEDNANI
S EVROPSKYM PARLAMENTEM

Pfi nejriznéjSich jednanich mezi ECB a
Evropskym parlamentem byla feSena Siroka
skala otazek, pfricemz pii vystoupenich
prezidenta ECB pted Evropskym parlamentem
byla hlavni pozornost zaméfena na ménovou
politiku. Nékteré z dalSich projednavanych
otazek jsou uvedeny nize.

REFORMA PAKTU STABILITY A RUSTU

Vyznamna ¢ast neformalnich diskuzi mezi
Evropskym parlamentem a ECB byla vénovana
vyvoji vefejnych financi a reformé Paktu
stability a ristu. Ve svém usneseni o vefejnych
financich v HMU pfijatém v tUnoru 2005
Evropsky parlament varoval, ze ,nadmérné
vladni vydaje ohrozuji cenovou stabilitu, nizké
urokové sazby a hladinu vladnich investic a
navic snizuji schopnost celit problému
demografickych zmén“. Pokud jde o reformu
Paktu stability a rtstu, Parlament uvital posileni
preventivni slozky Paktu a zvySenou pozornost
vénovanou urovni dluhu a lisabonskym cilim.
Zaroven vyjadfil své obavy ohledné nejasnosti
pravidel korektivni slozky Paktu a vyjadfil
politovani nad tim, ze byla promarnéna
ptilezitost posilit tlohu Evropské komise.

Prezident ECB uvital vysokou miru sblizovani
nazord obou instituci na toto téma. B&hem
svého vystoupeni pfed Vyborem pro
hospodaiské a ménové zalezitosti zduraznil, ze
pro uspéch HMU je zéasadni zdrava fiskalni
politika. Na zakladé tohoto uvedl, ze reforma
Paktu vytvari ptilezitost pro obnoveni zavazku
zdravé fiskalni politiky, za pfedpokladu toho, ze
je revidovany ramec implementovan presné a
disledné (viz ¢ast 1.1 kapitoly 4).

STREDNEDOBE HODNOCEN LISABONSKE STRATEGIE

Dalsim tématem pravidelné projednavanym
ECB a Evropskym parlamentem bylo
sttednédobé hodnoceni lisabonské strategie. Ve
svém usneseni k tomuto tématu Parlament uvital
zavazek Rady EU a Evropské komise s cilem
vlit novou dynamiku do lisabonské strategie a
vyjadtil svou podporu novému ramci fizeni.
Parlament také zduraznil, ze ,musi byt
zajistény rdstoveé orientované, udrzitelné
makroekonomické podminky, jestlize (...) ma

byt dosazeno hospodaiskych, socialnich a
environmentalnich cila“. Parlament vyjadfil
politovani nad tim, ze Evropskd rada
neprosadila nadvrh skupiny na vysoké urovni
vedené Wimem Kokem, aby Komise
kazdoro¢né vypracovala zebiicky tykajici se
pokroku ¢lenskych statd pfi  dosahovani
lisabonskych cild.

Prezident ECB uvedl, Ze revidovana lisabonska
strategie piedstavuje dobrou koncepci pro
uvolnéni rastového a pracovniho potencialu
v Evropé. Navic souhlasil s nazorem
Parlamentu, ze stabilni makroekonomické
prostiedi je pfedpokladem zvySeni rdstu a
zaméstnanosti. Rovnéz zdlraznil potiebu
srovnavani (,,benchmarking®) a kolektivni
podpory na evropské irovni v zajmu lepsiho
provadeéni strukturalnich reforem (viz cast 1.1
kapitoly 4).

KOMUNIKACE TYKAJiCi SE EURA A HMU

V roce 2005 Evropsky parlament vzal také
podrobné v tvahu komunikacni politiku tykajici
se eura a HMU ve vztahu k obcanim
sou¢asnych i budoucich zemi eurozony.
V bieznu navstivil ECB za tcelem neformalni
diskuze se c¢lenem Vykonné rady José
Manuelem Gonzales-Paramem a fadou expertt
ECB zpravodaj Evropského parlamentu
zabyvajici se touto problematikou. Ve svém
usneseni o provadéni informaéni a komunikaéni
strategie tykajici se eura a HMU Parlament
uvital vyhody HMU a nazval euro ,ziejmé
kdy spustén“. Za Gcelem podpory jednotné
meény a piipravy budoucich ¢lenti eurozony na
hladky pfechod na euro vyjadril Parlament
potfebu ucelené, ambiciozni a dlouhodobé
komunikacni strategie tykajici se eura a HMU.
Jednim z opatieni navrhovanych Parlamentem
bylo to, aby ECB provadéla kazdorocné
kvantitativni analyzu vyhod jednotné mény pro
obcany.

Béhem svého vystoupeni pied plénem
Evropského parlamentu prezident ECB
zduraznil, ze ECB vzala v tvahu vSechny
vhodné prostfedky ke zlepSeni komunikace
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o vyhodach jednotné mény. Vysvétlil, ze
dalekosahla kvantitativni analyza vyhod eura
mize narazit na metodologické problémy a
omezeni dat. V dopise Parlamentu bylo také
poukazano na to, Ze tato analyza by mohla
obsahovat otazky, které piekracuji oblast
centralniho bankovnictvi.

FINANCNI INTEGRACE A REGULACE

Béhem diskuzi mezi ECB a Evropskym
parlamentem se opét objevovaly na pfednim
misté otdzky spojené s finan¢ni integraci a
regulaci. Evropsky parlament se zajimal
zejména o aktivity ESCB a Evropského vyboru
regulatort trhd s cennymi papiry (Committee of
European Securities Regulators, CESR)
v oblasti zuctovani a vypofadani obchodu
s cennymi papiry. V usneseni pfijatém na toto
téma v Cervenci 2005 Parlament uvedl, ze
standardy ESCB-CESR (viz ¢ast 4.3 kapitoly 3)
nesmi byt dotCeny pravni predpisy EU, a
zdaraznil potiebu Siroké a oteviené diskuze
dotCenych stran na toto téma.

Prezident zdiraznil, ze standardy pfispély
vyznamnym zpusobem k bezpecné a
integrované infrastruktufe v oblasti zii¢tovani a
vyporadani cennych papirti a ze ESCB a CESR
pfijaly sva rozhodnuti oteviené a transparentné,
na zaklade rozsahlé konzultace s ucastniky trhu.
Uvedl také, ze standardy ESCB-CESR nejsou
piekazkou budoucich legislativnich aktu, ani je
nevyluéuji.

EUROMINCE A EUROBANKOVKY

V roce 2005 byla také projednavana moznost
vydavani eurobankovek velmi nizkych
nomindlnich hodnot. Vedle pisemnych otazek
predlozenych prezidentovi ECB na toto téma
pfijal Evropsky parlament prohlaseni, jimz se
vyzyva Evropska komise, Rada EU a ECB, aby
uznaly potfebu vydani bankovek v hodnoté
1 a2 eura.

Rada guvernéri rozhodla v roce 2004, Ze
bankovky velmi nizkych nominalnich hodnot
nebudou zavedeny, jelikoz argumenty proti
jejich zavedeni pfevazily nad argumenty v jeho
prospéch. Rozhodnuti Rady guvernéri bylo
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motivovano nedostatecnou poptavkou po
bankovkach velmi nizkych nominalnich hodnot
ze strany vefejnosti, praktickymi problémy,
které by jejich zavedeni pfedstavovalo pro tieti
strany, a vysokymi naklady na vyrobu a
zpracovani. Prezident ECB vysvétlil, ze se
nevyskytly zadné nové skutecnosti, které by
toto hodnoceni Rady guvernér zménily.
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KAPITOLA 6

VNE)SI
KOMUNIKACE



1 KOMUNIKACNI POLITIKA

Komunikace je nedilnou soucasti ménové
politiky ECB a plnéni jejich dalSich ukold.
Komunikaéni c¢innosti ECB jsou urovany
dvéma klicCovymi prvky - otevienosti a
transparentnosti. Oba tyto prvky pfispivaji
k efektivnosti, u¢innosti a kredibilit¢ ménové
politiky ECB. Podporuji také usili ECB
referovat v plném rozsahu o jejich krocich, jak
je podrobnéji vysvétleno v kapitole 5.

Strategie  pravidelného a  podrobného
vysveétlovani ménové politiky, hodnoceni a
rozhodovani ECB v redlném case, kterd byla
zavedena v roce 1999, ptedstavuje mimoiadné
otevieny a transparentni piistup ke komunikaci
centralni banky. Rozhodnuti ménové politiky
jsou vysvétlovana na tiskové konferenci
bezprostiedné poté, co je Rada guvernéru
pfijme. Nejprve prezident pfednese podrobné
uvodni prohlaseni, a poté je s viceprezidentem
ECB k dispozici médiim pro dalsi dotazy. Od
prosince 2004 jsou kazdy mésic zvefejiovana
na internetovych strankach centralnich bank
Eurosystému rozhodnuti pfijata Radou
guvernérl o jinych oblastech nez o trokovych
sazbach.

Pravni akty ECB, jakoz i konsolidované ucetni
zaveérky Eurosystému, jsou k dispozici ve vech
dvaceti ufednich jazycich EU. Dalsi statutarni
publikace ECB — vyroc¢ni zprava, ctvrtletni
verze meésicniho bulletinu a konvergencni
zprava —jsou k dispozici v devatenacti z dvaceti
ufednich jazykd.' Za ucelem odpovédnosti a
transparentnosti ve vztahu k evropskym
obcanim a jejich zvolenym zastupcim
ECB rovnéz zvetejiiuje dalsi dokumentaci ve
vSech ufednich jazycich, zejména tiskové
zpravy o rozhodnutich meénové politiky,
makroekonomické prognézy a ménovépoliticka
stanoviska, ktera jsou relevantni pro Sirokou
vetejnost. Priprava, zvefejilovani a distribuce
narodnich jazykovych verzi klicovych publikaci
ECB se realizuje v tizké spolupraci s NCB.

1 Na maltstinu se vztahuje do¢asna vyjimka.
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2 KOMUNIKACNI CINNOSTI

ECB musi oslovit Siroké spektrum osob
s rozdilnymi stupni znalosti financi a ekonomie,
jako jsou finan¢ni experti, média, vlady,
parlamenty a Siroka veiejnost. K vykladu jejiho
mandatu a ménovépolitickych rozhodnuti se
tudiz pouziva fada komunikacnich nastroju a
¢innosti, které jsou neustale zdokonalovany, aby
zvysily svou efektivitu.

ECB vydava fadu studii a zprav. Vyro¢ni zprava
prezentuje analyzu ¢innosti ECB za uplynuly
rok a tak pfispiva k odpovédnosti ECB za
podniknuté kroky. Mésicni bulletin pfindsi
pravidelnou aktualizaci hodnoceni
hospodaiského a ménového vyvoje ze strany
ECB a podrobné informace, které jsou
vychodiskem pro rozhodovani ECB. ECB
pfispiva  k  Sifeni poznatkl  vyzkumu
zvetejiovanim pracovnich dokumenti a
ptilezitostnych pracovnich dokumentd (fady
»Working papers® a ,,Occassional papers®) a
organizovanim akademickych konferenci,
seminafu a kurzu (workshopt).

V roce 2005 ECB ve spolupraci s NCB
eurozony vypracovala pro potieby zaki a jejich
uciteltl vzdélavaci publikaci. Tato publikace si
klade za cil podat rozsahly a srozumitelny
piehled ddvodt, pro¢ je cenova stabilita
dalezita pro zajisténi dlouhodobé prosperity, a
ukazat, jak ECB pomoci své ménové politiky
plni tento cil. Informacéni bali¢ek, ktery byl
vypracovan v jazycich eurozony a distribuovan
ptiblizné do 50 000 stiednich $kol v eurozong,
obsahuje osmiminutovy film, letaky pro zaky a
ptirucku pro ucitele. Je mozné jej také stahnout
z internetové stranky ECB, kde je k dispozici ve
vSech ufednich jazycich EU.

ECB také zdokonalila svou metodu sdélovani
rozhodnuti ménové politiky finan¢nim trhtim a
zptistupnéni svych oznameni vefejnosti. Od
unora 2005 jsou na internetovych strankach
ECB zivé pienaseny mésicni tiskové
konference. Navic jsou kratce po skonceni
tiskové konference zpfistupnény vefejnosti
prislusné video a audio soubory.

Spole¢né s Bankou pro mezinarodni platby
(Bank for International Settlements, BIS) a
centralnimi bankami skupiny G10 ECB zalozila

novou publikaci nazvanou ,Mezinarodni
Casopis  pro  centralni  bankovnictvi®
(International Journal of Central Banking), jejiz
prvni ctvrtletni ¢islo bylo vydano 19. kvétna
2005. V tomto periodiku jsou zvefejiovany
¢lanky z oblasti teorie a praxe centralniho
bankovnictvi, se specidlnim dirazem na
vyzkum tykajici se ménoveé politiky a financni
stability.

Vsichni c¢lenové Rady guvernéri pfimo
pfispivaji k lepsi turovni obeznamenosti
vetfejnosti s ukoly a politikami ECB a jejich
chapani  prostfednictvim  slySeni  pred
Evropskym  parlamentem a  néarodnimi
parlamenty a prostiednictvim vetejnych projevi
a informaci poskytovanych médiim. V roce
2005 ¢lenové Vykonné rady piednesli pfiblizné
220 projevu, poskytli fadu rozhovort a ptispéli
¢lanky do odborného tisku, casopisii a novin.

NCB Eurosystému hraji rovnéz dalezitou roli
pii Sifeni informaci uréenych Siroké vefejnosti
a zainteresovanym stranam na narodni urovni a
pii osloveni Sirokého spektra obCand na
regionalni a narodni trovni v jejich vlastnich

jazycich a prostiedich.
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ECB také ve svém sidle ve Frankfurtu pfijima
skupiny navstévnikd. V roce 2005 obdrzelo
priblizné 8 000 navstévnikl informace z prvni
ruky formou prednasek a prezentaci odbornikd
ECB. Navstévniky byli pfevazné vysokoskolsti
studenti a odborni pracovnici ze sektoru
finan¢nich sluzeb.

Vsechny dokumenty zvetejiiované ECB a jeji
rizné Cinnosti jsou prezentovany na
internetovych strankach ECB. V roce 2005 bylo
pfijato prostiednictvim ruznych kanald a
vyfizeno ptiblizné 65 000 zadosti o informace.

ECB kazdoro¢né porada Kulturni dny, jejichz
cilem je pfiblizit vefejnosti i zaméstnancim
ECB kulturni rozmanitost a temperamentnost
clenskych statd EU. Kazdy rok tato iniciativa
vyzdvihuje bohatost kultury jedné zemé a tak
pfispiva k lepsimu porozuméni narodi v EU. Po
Portugalsku v roce 2003 a Polsku v roce 2004
se program Kulturnich dnd v roce 2005 zamétil
na Madarsko. Akce byly organizovany v tzké
spolupraci s Magyar Nemzeti Bank a probé&hly
2.-28. listopadu.
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KAPITOLA 7

~ INSTITUCIONALNI
RAMEC, ORGANIZACE A
ROCNI UCETNI
ZAVERKA






1 ROZHODOVACIi ORGANY A ZPUSOB RIiZENi V ECB

1.1

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Bank of Greece
Banco de Espaia

Banque de France

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Ceska narodni banka

Danmarks Nationalbank
Eesti Pank
Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka
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Eurosystém je centralni bankovni systém
eurozony. Tvoii jej ECB a narodni centralni
banky dvanacti ¢lenskych stat, které zavedly
euro jako svou ménu. Rada guvernéru ptijala
nazev Eurosystém proto, aby usnadnila
pochopeni struktury centralniho bankovnictvi
v eurozong. Tento termin zduraziuje spole¢nou
identitu, tymovou praci a spolupraci vSech
¢lend. V lednu 2005 ECB a narodni centralni
banky eurozéony uvefejnily na svych
internetovych strankach dokument Uloha
Eurosystému a strategické zameéry a organizacni
principy plnéni funkce Eurosystému vSemi jeho
¢leny.

Evropsky systém centralnich bank (ESCB) se
sklada z Evropské centralni banky a narodnich
centralnich bank vsech ¢lenskych statdt EU

Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank
Central Bank of Malta

Narodowy Bank Polski

EUROSYSTEM A EVROPSKY SYSTEM CENTRALNICH BANK

Evropska centralni banka (ECB)

r

EUROSYSTEM

VAAOTIITD

Banca d’ltalia

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Suomen Pankki - Finlands Bank

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

(v soucasnosti 25 stati), tj. zahrnuje i narodni
centralni banky c¢lenskych stata, které dosud
nezavedly euro. Dokud budou existovat ¢lenské
staty, které euro dosud nezavedly, bude nutné
rozliSovat mezi Eurosystémem a ESCB.

ECB ma pravni subjektivitu  podle
mezinarodniho prava. ECB byla zalozena jako
zaklad Eurosystému a ESCB a zajistuje plnéni
ptislusnych tkolt bud vlastnimi silami nebo
prostiednictvim NCB.

Kazda NCB ma pravni subjektivitu podle
narodniho prava své zemé. NCB eurozony, které
jsou nedilnou soucasti Eurosystému, plni ukoly
Eurosystému v souladu s pravidly stanovenymi
rozhodovacimi organy ECB. NCB dale
piispivaji k praci Eurosystému a ESCB svou

ECB M

Vyrocni zprdva
2005 '



%

ucasti ve vyborech Eurosystému a ESCB (viz
cast 1.5 této kapitoly). NCB mohou vykonavat
na svou odpovédnost funkce, které nejsou
spojeny s Eurosystémem, pokud Rada
guvernéri neshledd, ze tyto funkce jsou
v rozporu s cili a ikoly Eurosystému.

Eurosystém a ESCB jsou fizeny rozhodovacimi
organy ECB: Radou guvernéri a Vykonnou
radou. Generalni rada byla zfizena jako tfeti
rozhodovaci organ ECB, ktery bude fungovat,
dokud budou existovat ¢lenské zemé EU, které
dosud nezavedly euro. Cinnost rozhodovacich
organt je upravena Smlouvou, statutem ESCB
a prislusnymi jednacimi fady'. Rozhodovani
v ramci Eurosystému a ESCB je centralizované.
Avsak ze strategického i provozniho hlediska se
ECB a NCB eurozony podileji na plnéni
spole¢nych cili, pficemz dodrzuji zasadu
decentralizace podle statutu ESCB.

1.2 RADA GUVERNERU

Rada guvernéri se skldda ze vSech clentd
Vykonné rady ECB a guvernérit NCB ¢lenskych
zemi, které zavedly euro. Jeji hlavni tkoly,
stanovené Smlouvou, jsou:

— pfijimani obecnych zasad a rozhodnuti
nezbytnych pro provadéni ¢innosti, kterou
byl povéien Eurosystém;

— urCovani ménové politiky eurozony, veetné
pfijimani  rozhodnuti  tykajicich  se
sttednédobych ménovych cila, klicovych
urokovych sazeb a vytvafeni ménovych
rezerv Eurosystému. Rada guvernért také
ptfijima obecné zasady pro provadéni téchto
rozhodnuti.

Rada guvernéri zaseda obvykle dvakrat
meésicné v budové ECB ve Frankfurtu nad
Mohanem. Provadi krom¢ jiného hloubkové
hodnoceni ménového a hospodatrského vyvoje a
pfijima pfislusna rozhodnuti, a to zejména na
prvnim zasedani v mésici, zatimco druhé
zasedani se vétSinou zabyva ostatnimi
zalezitostmi spojenymi s tkoly a ¢innosti ECB
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a Eurosystému. V roce 2005 se dv¢ zasedani
konala mimo Frankfurt: jedno potradala
Deutsche Bundesbank v Berlin¢ a druhé Bank
of Greece v Aténach.

Pfi rozhodovani o ménové politice a dalsich
ukolech ECB a Eurosystému nejednaji ¢lenové
Rady guvernéri jako zastupci svych zemi, ale
jako zcela nezavislé osoby. V Radé guvernéri
je tedy uplatiiovana zasada ,,jeden ¢len, jeden
hlas*.

Za ucelem zachovani schopnosti efektivniho a
vcasného rozhodovani Rady guvernéri po
vyrazném zvysSeni poctu jejich clend v disledku
rozSifeni Eurosystému schvalila Rada EU
v bfeznu 2003 novy zpisob hlasovani, ktery
vstoupil v platnost v Cervnu 2004. VSichni
¢lenové Rady guvernéri budou nadale dochazet
na zasedani a UcCastnit se jednani. Guvernéfi
NCB budou ale uplatiiovat hlasovaci pravo na
zaklad¢ rota¢niho systému, ktery v zasadé
vstoupi v ucinnost poté, az bude pocet
guvernéri v Rad¢é guvernéru vyssi nez 15.
Kazdy ze Sesti ¢lentt Vykonné rady si ponechd
jedno stalé hlasovaci pravo.

1 Vizrozhodnuti ECB/2004/2 z 19. unora 2004, jimz se schvaluje
jednaci fad Evropské centralni banky, Uf. vést. L 80, 18.3. 2004,
str. 33; rozhodnuti ECB/2004/12 ze 17. ¢ervna 2004, jimz se
schvaluje jednaci fad Rady guvernéri ECB, U¥t. vést. L 230,
30.6. 2004, str. 61; a rozhodnuti ECB 1999/7 z 12. fijna 1999
0 jednacim fadu Vykonné rady ECB, UF. vést. L 314, 8.12. 1999,
str. 34. Tyto jednaci fady jsou rovnéz k dispozici na
internetovych strankach ECB.



RADA GUVERNERU

Jean-Claude Trichet

prezident ECB

Lucas D. Papademos

viceprezident ECB

Lorenzo Bini Smaghi (od 1. cervna 2005)
¢len Vykonné rady ECB

Jaime Caruana

guvernér, Banco de Espafia

Vitor Constancio

guvernér, Banco de Portugal
Vincenzo Desario

(od 20. prosince 2005 do 15. ledna 2006)
ufadujici guvernér, Banca d’Italia
Mario Draghi (od 16. ledna 2006)
guvernér, Banca d’Italia

Antonio Fazio (do 19. prosince 2005)
guvernér, Banca d’Italia

Nicholas C. Garganas

guvernér, Bank of Greece

José Manuel Gonzilez-Piaramo

¢len Vykonné rady ECB

John Hurley

guvernér, Central Bank and Financial Services

Authority of Ireland

Otmar Issing

¢len Vykonné rady ECB

Klaus Liebscher

guvernér, Oesterreichische Nationalbank
Erkki Liikanen

Zadni Fada (zleva):

Lorenzo Bini Smaghi,

Klaus Liebscher, Axel A. Weber,
José Manuel Gonzélez-Paramo,
Otmar Issing

Prostiedni Fada (zleva):

Jaime Caruana, Vitor Constancio,
Erkki Liikanen, Antonio Fazio,
John Hurley, Guy Quaden

Predni Fada (zleva):

Nicholas C. Garganas, Yves Mersch,
Gertrude Tumpel-Gugerellova,
Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet, Nout Wellink,
Christian Noyer

guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank

Yves Mersch

guvernér, Banque centrale du Luxembourg

Christian Noyer
guvernér, Banque de France

Tommaso Padoa-Schioppa (do 31. kvétna 2005)

¢len Vykonné rady ECB

Guy Quaden

guvernér, Nationale Bank van Belgi&/
Banque Nationale de Belgique
Gertrude Tumpel-Gugerellova
¢lenka Vykonné rady ECB

Axel A. Weber

prezident, Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

prezident, De Nederlandsche Bank

ECB
Vyrocni zprva
2005 WY



1.3 VYKONNA RADA dava Vykonna rada nezbytné pokyny
narodnim centralnim  bankam  statd

Vykonnd rada se sklddd z prezidenta a eurozony;

viceprezidenta ECB a ctyt dalSich ¢lend — fizeni bézné ¢innosti ECB;

jmenovanych na zdkladé vzajemné dohody hlav — vykonavani pravomoci, které Vykonné radé
statl nebo vlad clenskych zemi, které ptijaly sveti Rada guvernér. Mezi tyto pravomoci
euro. Hlavni ukoly Vykonné rady, ktera se ¢astecn¢ spada regulatorni ¢innost.

obvykle schazi jednou tydné, jsou:
Ridici vybor, jemuz pifedseda ¢len Vykonné
— priprava zasedani Rady guvernéri; rady, poskytuje radu a pomoc Vykonné radé
— provadéni ménové politiky v eurozéoné na v oblasti fizeni, planovani ¢innosti a rocniho
zakladé  obecnych zasad a rozhodnuti rozpoctového procesu.
ptijatych Radou guvernéra. Pti této ¢innosti

Zadni fada (zleva):

Lorenzo Bini Smaghi,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Otmar Issing

Pfedni fada (zleva):
Gertrude Tumpel-Gugerellova,
Jean-Claude Trichet
(prezident ECB),

Lucas D. Papademos
(viceprezident ECB)

Jean-Claude Trichet Otmar Issing

prezident ECB ¢len Vykonné rady ECB

Lucas D. Papademos Tommaso Padoa-Schioppa
viceprezident ECB (do 31. kvétna 2005)

Lorenzo Bini Smaghi (od 1. ¢ervna 2005) ¢len Vykonné rady ECB

¢len Vykonné rady ECB Gertrude Tumpel-Gugerellova
José Manuel Gonzalez-Piramo ¢lenka Vykonné rady ECB

¢len Vykonné rady ECB
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! Veetng funkce ochrany dat.
2 Odpovidé ptimo Vykonné radg.

Generalni Feditelstvi
pro sekretariat a jazykové sluzby
Frank Moss
Zastupce: Julio Duran

Generalni Feditelstvi
pro vyzkum
Lucrezia Reichlinova
Zastupce: Frank Smets

Generdlni Feditelstvi pro platebni systémy
a trzni infrastrukturu
Jean-Michel Godeffroy
Zastupkyné: Daniela Russova

Generdlni Feditelstvi
pro trzni operace
Francesco Papadia

Zastupci: Paul Mercier,
Werner Studener

Generalni Feditelstvi
pro pravni sluzby
Antonio Sainz de Vicufia
Zastupce: funkce neobsazena

Generilni Feditelstvi
pro mezinarodni
a evropské vztahy
Pierre van der Haegen
Zastupce: Georges Pineau

Generalni Feditelstvi
pro statistiku
Steven Keuning
Zastupce: Werner Bier

Generalni Feditelstvi
pro vniti'ni zaleZitosti
Gerald Grisse

Vykonna rada

Generalni feditelstvi

Reditelstvi pro informaéni systémy
itelstvi
pro interni audit Hans-Gert Penzel

Zastupce: Frangois Laurent
Klaus Gressenbauer P A ‘

Vykonna rada

Horni fada, zleva: Lorenzo Bini Smaghi, Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo, Otmar Issing

Reditelstvi
pro bankovky

Antti Heinonen

Reditelstvi pro
komunikaci
Elisabeth Ardaillon-Poirierova

Poradci
Vykonné rady
Gilles Noblet

Stdlé zastoupeni ECB
ve Washingtonu
Johannes Onno de Beaufort Wijnholds

Generilni Feditelstvi
pro ekonomii
Wolfgang Schill
Zastupce: Philippe Moutot

Reditelstvi pro finan¢ni
stabilitu a dohled
Mauro Grande
Generalni Feditelstvi
pro lidské zdroje
a organizaci
Koenraad De Geest
Zastupce:
Berend van Baak

Spodni fada, zleva:  Gertrude Tumpel-Gugerellova, Jean-Claude Trichet (prezident), Lucas D. Papademos (viceprezident)




1.4 GENERALNI RADA

Generalni rada se sklada z prezidenta a
viceprezidenta ECB a guvernérit NCB vsech
¢lenskych zemi EU. Plni zejména ukoly
pfevzaté od Evropského ménového institutu,
které ECB musi nadale plnit vzhledem k tomu,
ze ne vSechny clenské staty zavedly euro.
V roce 2005 se Generalni rada sesla Ctyfikrat.
Generalni rada v bfeznu 2005 rozhodla, Ze
guvernéfi centralnich bank Bulharska a

Rumunska budou od data podpisu Smlouvy o
pfistoupeni pfizvani k ucCasti na zaseddni
Generalni rady jako pozorovatelé. Toto
rozhodnuti bylo pfijato v souladu s pfistupem
uplatiovanym v roce 2003 vici centralnim
bankam tehdy deseti pfistupujicich zemi
(ACCB) s cilem prohloubit spolupraci s ACCB
pfi pfipravé na jejich vstup do ESCB. Dne
16. Cervna 2005 se guvernéii bulharské a
rumunské centralni banky ucastnili poprvé
zasedani Generalni rady jako pozorovatelé.

Zadni fada (zleva):

Andres Lipstok, Erkki Liikanen,
Ilmars Rimsevics, Lars Heikensten,
Zden&k Tuma, Axel A. Weber,
Reinoldijus Sarkinas, Mitja Gaspari

Prostiedni Fada (zleva):

Nicholas C. Garganas,

Jaime Caruana, Leszek Balcerowicz,
Vitor Constancio, Klaus Liebscher,
Antonio Fazio, John Hurley,
Zsigmond Jarai

Predni fada (zleva):

Yves Mersch,

Bodil Nyboe Andersenova,
Christodoulos Christodoulou,

Lucas D. Papademos, . .
Jean-Claude Trichet, Jean-Claude Trichet prezident ECB

Michael C. Bonello, Nout Wellink, Lucz.ls D. Papademos viceprezidentVECB
Bodil Nyboe Andersenova (do 31. fijna 2005)
guvernérka, Danmarks Nationalbank

Leszek Balcerowicz

Stefan Ingves (od 1. ledna 2006)

guvernér, Sveriges Riksbank

Zsigmond Jadrai guvernér, Magyar Nemzeti Bank
Mervyn King

guvernér, Bank of England

Christian Noyer, Guy Quaden

Pozn.: Mervyn King a Ivan Sramko
se nemohli zacastnit zasedani,
na némz byl snimek pofizen. guv

prezident, Narodowy Bank Polski

Nils Bernstein (od 1. listopadu 2005)

ernér, Danmarks Nationalbank

Michael C. Bonello guvernér, Central Bank of
Malta

Jaime Caruana guvernér, Banco de Espaiia
Christodoulos Christodoulou

guvernér, Central Bank of Cyprus

Vitor Constancio guvernér, Banco de Portugal
Vincenzo Desario

(od 20. prosince 2005 do 15. ledna 2006)
uradujici guvernér, Banca d’Italia

Mario Draghi (od 16. ledna 2006)

guvernér, Banca d’Italia

Antonio Fazio (do 19. prosince 2005)
guvernér, Banca d’Italia

Nicholas C. Garganas guvernér, Bank of Greece
Mitja Gaspari guvernér, Banka Slovenije
Lars Heikensten (do 31. prosince 2005)
guvernér, Sveriges Riksbank

John Hurley

guvernér, Central Bank and Financial

Services Authority of Ireland
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Vahur Kraft (do 6. cervna 2005)

guvernér, Eesti Pank

Klaus Liebscher

guvernér, Oesterreichische Nationalbank
Erkki Liikanen

guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok (od 7. ¢ervna 2005)
guvernér, Eesti Pank

Yves Mersch

guvernér, Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer

guvernér, Banque de France

Guy Quaden

guvernér, Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique

Ilmars Rims$évi¢s guvernér, Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

predseda Rady, Lietuvos bankas

Ivan Sramko

guvernér, Narodna banka Slovenska

Zdenék Tima guvernér, Ceska narodni banka
Axel A. Weber prezident, Deutsche Bundesbank
Nout Wellink prezident, De Nederlandsche Bank



1.5 VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, ROZPOCTOVY VYBOR A VYBOR PRO LIDSKE ZDROJE

VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, ROZPOCTOVY VYBOR, VYBOR PRO LIDSKE ZOROJE A JEJICH PREDSEDOVE

Vybor pro tiéetnictvi a ménovy piijem (AMICO)

Vybor pro mezindrodni vztahy (IRC)

Vybor pro bankovni dohled (BSC)

Vybor pro bankovky (BANCO)
Vybor pro komunikaci Eurosystému/ESCB (ECCO)

Vybor pro informaéni technologii (ITC)

Vybor pro pravni zaleZitosti (LEGCO)

Vybor pro operace na trhu (MOC)

Vybor pro ménovou politiku (MPC)

Vybor pro platebni styk a ziaétovani (PSSC)

Vybor vnitinich auditoru (IAC)

Rozpoétovy vybor (BUCOM)

Vybory Eurosystému/ESCB nadale pomahaly
rozhodovacim organim ECB pfi plnéni jejich
ukoli. Na zadost Rady guvernéri a Vykonné
rady tyto vybory poskytovaly expertizy
v oblasti svych kompetenci a napomahaly tak
rozhodovacimu procesu. Clenstvi ve vyborech
se obvykle omezuje na zamé&stnance centralnich
bank Eurosystému. Pokud se vSak projednava
problematika  spadajici do kompetence
Generalni rady, ucastni se zasedani vybort
i narodni centralni banky ¢lenskych statd, které
dosud nezavedly euro. Nékdy mohou byt
pfizvany i dalsi kompetentni organy, napf.
narodni organy bankovniho dohledu v pfipadé
Vyboru pro bankovni dohled. Od podpisu
Smlouvy o pfistoupeni v dubnu 2005 a
v souladu s rozhodnutim o pfizvani guvernéru
ACCB k tcasti na zasedani Generalni rady byli
na zasedani vybord ESCB pozvani jako

Vybor pro statistiku (STC)

Vybor pro lidské zdroje (HRC)

pozorovatelé experti z centralnich bank
Bulharska a Rumunska, kdykoli otazky
projednavané ve vyborech spadaly do
kompetenci Generalni rady. V soucasné dobé
existuje 12 vybord Eurosystému/ESCB;
vSechny  byly ustaveny na  zakladé
¢lanku 9 jednaciho fadu ECB.

Rozpoctovy vybor, ktery byl ustaven podle
¢lanku 15 jednaciho fadu ECB, pomaha Rad¢
guvernéru v zalezitostech tykajicich se rozpoctu
ECB.

V listopadu 2005 Rada guvernért ustavila podle
¢lanku 9a jednaciho fadu Vybor pro lidské
zdroje a formalizovala tak dlouholetou
spolupraci  mezi  personalnimi  fediteli
centralnich bank EU (viz ¢ast 2 této kapitoly).
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1.6 ZPUSOB RiZENi

Vedle rozhodovacich organti je v fidici struktuie
ECB zastoupena celé fada vnéjSich a vnitinich
kontrolnich mechanismt, jakoz i pravidel
tykajicich se pfistupu vetejnosti k dokumentiim
ECB.

VNE)Si KONTROLNi MECHANISMY

Statut ESCB stanovi dva vné&js$i kontrolni
mechanismy, a to externiho auditora’, jehoz
ukolem je ovéfit ro¢ni Gcetni zavérku ECB
(¢lanek 27.1 statutu ESCB), a Evropsky ucetni
dvur, ktery provéfuje efektivitu fizeni ECB
(¢lanek 27.2). Vyro¢ni zprava Evropského
ucetniho dvora spolecné s odpovédi ECB je
zvefejiiovana na internetovych strankach ECB
a v Ufednim véstniku Evropské unie.

V srpnu roku 2002 Rada guvernérti rozhodla, ze
by v zajmu posileni jistoty ohledné nezavislosti
externiho auditora ECB méla byt aplikovana
zasada rotace auditorskych firem. Toto
rozhodnuti bylo realizovano jako soucast
postupu pro jmenovani externiho auditora ECB.

VNITRNI RIDICi A KONTROLNI SYSTEM

Struktura vnitini kontroly ECB vychazi ze
zasady  funk¢niho  uspofadani. Kazda
organizacni jednotka (sekce, odbor, feditelstvi
a generalni feditelstvi) odpovida za svou vlastni
vnitini kontrolu a efektivitu. Za timto G¢elem
zavadgji odborné utvary v ramci své ptisobnosti
soubor provoznich kontrolnich postuptli a urcuji
pfijatelnou miru rizika. Soubor pravidel a
postupt znamy jako ¢inska zed byl zaveden, aby
nedochazelo k prenosu informaci z tutvart
odpovédnych za ménovou politiku na utvary
odpovédné za fizeni devizovych rezerv ECB a
za portfolia souvisejici s vlastnim jménim.
Vedle téchto kontrolnich mechanismu, které
vyuziva kazdy organiza¢ni utvar, rizné odbory
v ramci generalniho fteditelstvi pro lidské
zdroje, rozpocet a organizaci monitoruji proces
kontroly a pfipravuji navrhy na zlepSeni
efektivity identifikace, hodnoceni a omezovani
rizik v ECB jako celku.

ECB
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Nezavisle na struktufe kontrolniho mechanismu
a sledovani rizika v ECB je provadén audit
feditelstvim pro vnitfni audit v pasobnosti
Vykonné rady. V souladu s mandatem
definovanych v Charté¢ auditu’ ECB vnitini
auditofi ECB provadé¢ji ad hoc hodnoceni
pfiméfenosti a efektivnosti systému vnitini
kontroly ECB, jakoz i vykonu ECB pfi plnéni
jejich ukold. Vnitini auditoti ECB se pfitom fidi
Mezinarodnimi standardy pro profesni praxi
vnitini kontroly, které vypracoval Institut
internich auditora.

Vybor vnitinich auditort (vybor
Eurosystému/ESCB),  ktery se  sklada
z vedoucich interniho auditu v ECB a NCB,
odpovida za koordinaci pokryti spolecnych
projektd a operacnich systémt Eurosystému a
ESCB auditem.

V ECB existuji dva kodexy chovani. Prvni
z nich je pro ¢leny Rady guvernéri a vyjadiuje
jejich odpovédnost za zachovani
davéryhodnosti a dobrého jména Eurosystému
a za udrzeni efektivity jeho fungovani.*
Poskytuje ¢lenim Rady guvernérii a jejich
nahradnikiim odborné vedeni pii vykonu jejich
funkci ¢lent rady guvernérii a stanovuje pro né
etické standardy. Rada guvernér rovnéz
jmenovala poradce, ktery ma poskytovat jejim
¢leniim odborné vedeni pokud jde o nékteré
aspekty profesniho chovani. Druhym kodexem
je Kodex chovani ECB, ktery stanovuje obecné
zasady a normy pro zamé&stnance ECB a ¢leny
Vykonné rady, od nichz se o¢ekava, ze budou
pii plnéni svych povinnosti dodrzovat vysokou
uroven profesni etiky.” V souladu s pravidly
Kodexu chovani tykajicimi se obchodovani
zasveécenych osob nesméji zaméstnanci ECB a
¢lenové Vykonné rady vyuzivat vnitinich

2 Na zaklad¢ vybérového fizeni v roce 2002 byla externim
auditorem ECB jmenovana spole¢nost KPMG Deutsche
Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
s pétiletym mandatem na finanéni roky 2003 az 2007.

3V zajmu zvySeni transparentnosti kontrolnich mechanisma je
tato Charta uvefejnéna na internetovych strankach ECB.

4 Viz Kodex chovani pro ¢leny Rady guvernéri, U, vést. C 123,
24.5.2002, str. 9 a internetové stranky ECB.

5 Viz Kodex chovani Evropskeé centralni banky souladu s ¢lankem
11.3 jednaciho ¥adu Evropské centralni banky, Ut. vést. C 76,
8.3. 2001, str. 12 a internetové stranky ECB.



informaci pfi provadéni financnich informaci na
vlastni riziko, na vlastni Gcet ¢i na ucet tieti
strany.® 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 Cinnostem, které poskozuji
finan¢ni zajmy Spolecenstvi. Nafizeni mimo
jiné upravuje vnitini Setfeni ufadem OLAF pii
podezieni z podvodného jednani v institucich,
organech, ufadech a agenturach Spolecenstvi.

Nartizeni o OLAF piedpoklada, ze vSechny vyse
uvedené instituce pfijmou takova rozhodnuti,
aby OLAF mohl provadét Setfeni uvniti kazdé
z nich. V ¢ervnu 2004 schvalila Rada guvernéri
rozhodnuti® o podminkach Setfeni provadénych
v ECB Evropskym tufadem pro boj proti

podvodum, které vstoupilo v platnost
1. Cervence 2004.

PRISTUP VEREJNOSTI K DOKUMENTUM ECB
Rozhodnuti ECB o pfistupu vefejnosti

k dokumentim ECB’, pfijaté v bieznu 2004, je
v souladu s cili a normami jinych instituci a
organi  SpoleCenstvi v oblasti piistupu
vefejnosti k jejich dokumentim. ZvysSuje to
transparentnost a  zaroveil  zohlednuje
nezavislost ECB a NCB a zajistuje zachovani
sluzebniho tajemstvi v nékterych zalezitostech
specifickych pro plnéni tkolt ECB.

V roce 2005 byl pocet zadosti o pfistup
vefejnosti nadale omezeny.

6 Viz Cast 1.2 Pravidel pro zaméstnance ECB, ktera obsahuji
pravidla profesniho chovani a zachovani sluzebniho tajemstvi,
UF. vést. C 92, 16.4. 2004, str. 31 a internetové stranky ECB.

7 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1073/1999 ze
dne 25. kvétna 1999 o vySetfovani provadéném Evropskym
afadem pro boj proti podvodiam (OLAF), Ut. vést. L 136,
31.5. 1999, str. 1.

8 Rozhodnuti ECB/2004/11 o podminkach vySetfovani
provadéném Evropskym ufadem pro boj proti podvodum
v Evropské centralni bance v souvislosti s predchazenim
podvodim, uplatkafstvi a jakymkoli jinym protipravnim
¢innostem poskozujicim finanéni zajmy Spolecenstvi, kterym se
méni pracovni fad pro zaméstnance Evropské centralni banky,
Ut. vést. L 230, 30.6. 2004, str. 56. Toto rozhodnuti bylo piijato
v reakci na rozsudek Evropského soudniho dvora z 10. Cervence
2003 v ptipadé C-11/00 Komise versus Evropska centralni banka,
Sb. rozh., 1-7147.

9 Ui vést. L 80, 18.3.2004, s. 42.
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2 ORGANIZACNI VYVO]

2.1 LIDSKE ZDROJE

POCET ZAMESTNANCU

Celkovy pocet rozpoctovanych pracovnich mist
pro rok 2005 ¢inil 1 369,5 ekvivalentu plného
pracovniho Givazku (EPPU). V roce 2004 to bylo
1362,5 EPPU. Na konci roku 2005 pocet
zaméstnanci ECB se smlouvu na dobu
neurcitou nebo nejméné na jeden rok ¢inil 1360,
1351 ekvivalentu pIlného pracovniho uvazku."
Od 15. kvétna 2005 ECB zacala pfijimat zadosti
o praci od obcant obou pfistupujicich zemi,
Bulharska a Rumunska. Veskery externi nabor
na obsazeni stalych pozic probihal na zakladé
smluv na dobu urcitou na 5 let v piipadé¢
manazerskych a poradnich pozic a smluv na
dobu urcitou na 3 roky v piipad¢ ostatnich mist.

V roce 2005 ECB nabidla 106 kratkodobych
kontraktd na necely rok na obsazeni docasné
volnych mist (jako nahradu za zeny na matetské
dovolené, za rodicovské a neplacené dovolené,
atd.). V roce 2004 to bylo 123 kontrakta.

Dale ECB piijala v souladu s jednou
z organizacnich zdsad Eurosystému, v niz se
uvadi, ze ,,vzdjemnd vymeéna zaméstnancd,
know-how a zkuSenosti bude podporovana
vSemi Cleny Eurosystému®, 80 expertd z 25
narodnich centralnich bank ESCB, jakoz
i z Bulharské narodni banky a Banca Nationala
a Romaniei, na kratka obdobi od 3 do 11 mésict.
Tyto kratkodobé staze poskytly zaméstnanctim
ECB a NCB velice uzitetnou pfrilezitost
k vzdjemné vyméné zkusSenosti a podpofily tak
tymového ducha v celém ESCB. Piispély také
k pripravé na dalsi rozsiteni EU a budouci
integraci Bulharské narodni banky a Banca
Nationald a Roméniei do ESCB.

V roce 2005 ECB zajistila stdze pro 158
studentd a absolventl oboru ekonomie,
statistika, podnikova ekonomika, pravo a
prekladatelstvi. Ze 158 stazi bylo 10 stazi
nabidnuto v ramci Graduate Research
Programme, ktery je zaméfen na velmi
talentované studenty, zabyvajici se vyzkumem
v pokroc¢ilejsi fazi svych doktorskych studii.
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V ramci Research Visitor Programme, ktery se
zameéfuje na specifické vyzkumné projekty na
vysoké wrovni v oblasti ménové politiky,
navstivilo ECB v roce 2005 19 vyzkumnych
pracovnikl (18 v roce 2004).

Program ECB pro absolventy vysokych skol a
studenty magisterského a postgradualniho
studia se §irSim vzdélanim byl zahajen v roce
2005 vyzvou pro zajemce. Pfijeti prvnich
zajemcu se predpoklada v roce 2006.

INTERNi MOBILITA

Interni mobilita pfedstavuje pfilezitost pro
rozsifeni znalosti zamé&stnanct a je prosttedkem
ke zvySeni spoluprace v ruznych oblastech.
V této souvislosti je cilem internitho naboru,
ktery klade na Sirsi kvalifikaci vétsi diraz nez
v minulosti, jes$té vice usnadnit interni mobilitu
zameéstnancl. Tu podporuji také dalsi iniciativy,
jako je vyména zaméstnanct a do¢asné interni
pfelozeni na novou funkci za nepfitomného
kolegu. V roce 2005 se vice nez 100
zaméstnancl piesunulo interné na jinou funkci.

EXTERNi MOBILITA

Zaméstnanci ECB byli nadale docasn¢ vysilani
do NCB a jinych dulezitych mezinarodnich a
evropskych instituci (napf. do Evropské komise
a MMF) na obdobi 2 az 12 mésicd. Patnact
zaméstnancl se v roce 2005 Gcastnilo External
Work Experience Scheme. ECB navic nadale
pfijimala zadosti o neplacenou dovolenou po
dobu az tii let od zaméstnancu, ktefi chtéli
pracovat v NCB nebo jiné opravnéné finan¢ni
organizaci. V roce 2005 vyuzilo této moZznosti
14 zaméstnanci.

POSILOVANI LIDSKYCH ZDROJU

Provadéni nové strategie v oblasti lidskych
zdroju, zahajené v roce 2004, pokracovalo i
v roce 2005. Kromé podpory mobility, véetné
rotace vedoucich zaméstnanct, se tato strategie
zaméfuje na rozvoj managementu ECB.
Manazerské a fidici schopnosti byly nadale
posilovany  prostfednictvim  vzdélavani,

10 Na konci roku 2004 to bylo 1314 zaméstnanci, 1309 ekvivalentu
plného pracovniho Gvazku.



individudlniho  doSkolovdani a  cviceni
vyuzivajiciho zpétnou vazbu z vice zdroji. Toto
kazdoro¢ni cviceni, které je pro vSechny
vedouci zaméstnance povinné, poskytuje
hodnoceni ze strany pfisluSnych pracovniki a
je vyuzito pfi ro¢nim pracovnim hodnoceni
vedoucich zaméstnanct ECB. Vzdélavaci
program fizeni pro pokroc¢ilé (Advanced
Management Training Programme) byl navic
roz§ifen o témata fizeni vykonu zaméstnanct a
organiza¢ni zména.

Do pracovnich procest lidskych zdroju bylo
navic zahrnuto Sest zakladnich hodnot ECB,
stanovenych v roce 2004 (kompetence,
efektivita a ucinnost, integrita, tymovy duch,
transparentnost a odpovédnost a prace pro
Evropu). Prvnimi kroky pfi pfevedeni téchto
hodnot do kazdodenniho chovani a vykonu
zaméstnanct byla podpora iniciativ na jejich
pieneseni do konkrétnich norem chovani a
jednani a zaclenéni do hodnoceni vykonu
pracovnik.

Trvalé osvojovani a rozvoj dovednosti a
kompetenci je jednim z nejvyznamnéjSich
aspektt strategie ECB v oblasti lidskych zdroja.
Vzdélavani a rozvoj je principielné spole¢nym
ukolem. ECB poskytuje rozpoctové prostiedky
a vzdélavaci ramec, vedouci zaméstnanci
stanovuji vzdélavaci potieby tak, aby byla
zajisténa vysoka uroven profesnich znalosti a
dovednosti  potfebnych pro vykondvani
souCasnych pozic zaméstnanct, a zaméstnanci
maji primarni odpovédnost za vzdélavani a
rozvoj. Kromé nabidek interniho vzdélavani
mohou zaméstnanci a manazefi vyuzit moznosti
vzdélavat se externé a vyfesit tak individudlni
specifické  pozadavky na  vzdélavani
vzdélavacich aktivit organizovanych jako
spole¢né programy ESCB nebo nabizenych
NCB.

V souladu s politikou sekundarniho vzdélavani
ECB navic nabidla pomoc 19 zaméstnancim pfi
zvySovani kvalifikace, ¢imz se zvysi jejich
profesni kompetence nad ramec pozadavki
jejich soucasné pozice.

VYBOR PRO LIDSKE ZDROJE A NAVAZANI NA DOKUMENT
ULOHA EUROSYSTEMU
S cilem dal$i podpory spoluprace a tymového

ducha mezi centralnimi bankami
Eurosystému/ESCB v oblasti fizeni lidskych
zdroju ustanovila Rada guvernéru Vybor pro
lidské zdroje (HRC) a formalizovala tak
dlouholetou spolupraci mezi personalnimi
tfediteli centrdlnich bank EU. Aniz by tim byla
dotéena vyluénd kompetence NCB a ECB
v oblasti lidskych zdroji, udé¢lila Rada
guvernéri HRC mandat pro vyménu zkusenosti,
odbornych znalosti a informaci o pfislusnych
strategiich a praxi v oblasti lidskych zdroja.
HRC pomize mimo jiné stanovit moznosti
spoleénych vzdé¢lavacich aktivit a vypracovat
opatfeni na podporu vymény zaméstnanci.
Bude také koordinovat aktivity spolecného
zajmu v oblasti lidskych zdroja.

Dne 1. zafi 2005 Rada guvernéri rozhodla
o ftadé¢ konkrétnich opatfeni na podporu
dokumentu Uloha Eurosystému, uveiejnéného

v lednu roku 2005. HRC a vybor
Eurosystému/ESCB  pro komunikaci byly
nasledné povéfeny realizaci schvalenych

opatieni. Hledani konkrétniho vyznamu tohoto
dokumentu pro zaméstnance Eurosystému
v jejich kazdodenni praci bude pribézny proces.

RIZENI DIVERZITY

Cilem fizeni diverzity je vyuziti rozdili mezi
jednotlivymi  pracovniky k  vytvofeni
produktivniho a pfijemného pracovniho
prostfedi, ve kterém jsou plné vyuzivany
schopnosti pracovnikti a plnény organizacni
cile. Rizeni diverzity je diilezité pro ECB jako
instituci, jejiz =~ zaméstnanci  pochazeji
z 25 ¢lenskych zemi EU i obou pfistupujicich
zemi. Rizeni diverzity je soucasti kazdodenni
¢innosti ECB, coz umoziiuje poznat schopnosti
jednotlivych zaméstnanci a vyuzit je pro
dosazeni vysokého vykonu nezbytného pro
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plnéni ukold ECB. V roce 2005 byla dale
vypracovana obecna politika v oblasti diverzity,
rdmcova politika tykajici se didstojnosti na
pracovisti a navrh na  monitorovani
problematiky diverzity.

2.2 HODNOCENI EFEKTIVITY A UCINNOSTI ECB

Jako veftejna instituce je ECB povinna zajisfovat
Kromé pouziti stavajicich vnitfnich a vnéjsich
kontrolnich mechanismd, které neustale sleduji
plnéni tohoto zavazku ze strany ECB, se ECB
rozhodla pifezkoumat svou efektivitu a u¢innost
prostfednictvim analyzy néakladli, na niz se
aktivné podileli jeji zaméstnanci a vedeni.
Analyza nakladt byla zcela nova kontrola
efektivity a ucinnosti vSech oblasti ¢innosti
ECB, provedena na zakladé prizkumu ¢innosti
a vystupu vSech zaméstnanct a vedeni ECB.

Na zaklad¢ zjisténi této analyzy Vykonna rada
rozhodla, Ze se zachova podstatny pocet mist,
aniz by ale byli propousténi zaméstnanci. Na
nékolik mésict byl v roce 2005 docasné
zastaven nabor a posuzovala se mozZnost
prevedeni nékterych pracovnikd v ramci
instituce. Vykonna rada pfijala fadu dalSich
opatfeni tykajicich se celého spektra
organizacnich otazek v ramci jednotlivych
oblasti ¢innosti ECB i plosné napfic¢ riznymi
oblastmi. K témto opatienim patfilo: vytvoieni
centralniho ufadu pro zadavani zakazek v ramei
generalniho feditelstvi pro vnitini zalezitosti;
slouceni feditelstvi pro planovani a kontrolu a
feditelstvi pro lidské zdroje a vytvofeni nového
generalniho feditelstvi pro lidské zdroje,
rozpocet a organizaci; vyjasnéni rozdéleni
pusobnosti mezi generdlni feditelstvi pro
informacni systémy a jiné oblasti ¢innosti ECB
tykajici se IT aplikace; soustfedéni statistické
¢innosti do generalniho feditelstvi pro statistiku
a prohloubeni funkce fizeni opera¢niho rizika.
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2.3 NOVE SiDLO ECB

Dne 13. ledna 2005 Rada guvernéri dospéla
k rozhodnuti o projektovém navrhu budouciho
sidla ECB. Po peclivém zvazeni a intenzivnich
diskusich zalozenych na vybérovych kritériich
pro tuto soutéz Rada guvernérl rozhodla ve
prospéch revidovaného projektového navrhu
architektat z COOP HIMMELB(L)AU, ktefi
vyhrali mezinarodni soutéz na urbanistické a
architektonické feseni. Zaroven Rada guvernéra
zahajila optimalizacni fazi, v niz budou
zrevidovany funk¢ni, prostorové a technické
pozadavky s cilem minimalizovat ndklady a
zajistit optimalni vyuziti zdroja.

Dne 15. prosince 2005 Rada guvernéra schvalila
optimalizovany projektovy navrh nového sidla
ECB z dilny COOP HIMMELB(L)AU. Novy
navrh zcela splnil pozadavky ECB a odhady
stavebnich nakladid se pohybuji pod
pfedpokladanym stropem 500 mil. EUR.
Naklady na stavbu nového sidla zahrnuji stavbu,
technickou infrastrukturu, terénni upravy i
uréité nezbytné prvky a uzivatelské pozadavky,
které zajisti fadné fungovani ECB jako moderni
centralni banky. Celkovy strop pro investi¢ni
naklady zahrnuje nejen stavebni naklady, ale i
vSechny dalsi nakladové polozky, které budou
nezbytné k dokonceni projektu. Mezi né patii
zejména naklady na zakoupeni lokality
Grossmarkthalle, jeji naslednou pfipravu a
rozvoj, veskeré poplatky za planovani a jiné
naklady zahrnujici napf. stavebni povoleni,
vybaveni a informac¢ni technologie. Tyto
naklady se celkem odhaduji na 350 mil. EUR,
z ¢ehoz jiz 80 mil. EUR bylo investovano do
nakupu, piipravy a rozvoje lokality a do soutéze
o navrh. Celkové naklady investice, zahrnujici
stavebni ndklady a veskeré dalsi naklady, jsou
tedy odhadovany na 850 mil. EUR. Odhady
nakladd byly provedeny podle metodiky
pouzivané pro tento typ projektl a jsou zalozeny
na stalych cenach roku 2005.

Optimalizaéni faze vedla k n¢kolika zménam
v projektovém navrhu. Zaprvé byl zaveden novy
stavebni  prvek, ktery bude protinat
Grossmarkthalle, spojovat halu s vézemi a



piedstavovat vyrazny vstup do nového sidla
ECB ze severu. Zadruhé bylo zintenzivnéno
vyuziti Grossmarkthalle a zdroven byl zlepSen

vyhled na  Grossmarkthalle z  jihu.
V optimalizovaném projektovém navrhu zlstaly
architektonické aspekty vézi a jejich funkce —
poskytovat kancelatské prostory — beze zmén.

Dne 15. prosince 2005 Rada guvernért také
rozhodla o zahajeni planovaci faze, ktera zacne
v bfeznu 2006. Pfredpoklada se, ze stavba zacne
koncem roku 2007, datum dokonleni se
odhaduje na konec roku 2011.

Dne 16. Ginora 2006 Rada guvernéru schvalila
rdmcovou koncepci pro fizeni, organizaci,
kontrolu a audit planovaci faze projektu nového
sidla ECB, vcetné zadavani zakazek a fizeni
operac¢niho rizika.

Bude téz postaven pamatnik a informacni
prostory pfipominajici roli Grossmarkthalle v
deportaci zidovskych obcanid. Byla vytvofena
pracovni skupina sestavajici ze zastupcti mésta
Frankfurtu, frankfurtské zidovské obce a ECB,
ktera pripravi mezinarodni soutéz na navrh
pamatniku a informacnich prostor. Pfedpoklada

se, ze soutéz bude zahdjena v prvni poloviné
roku 2006.
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3 SOCIALNI DIALOG ESCB

Socialni dialog ESCB je konzulta¢ni férum
zahrnujici ECB a zéastupce zaméstnancii ze
vSech centrdlnich bank ESCB a evropskych
odborovych federaci. Jeho ucelem je
poskytovani informaci a vyména ndzord na
otazky, které mohou mit zavazny dopad na
zameéstnanost v narodnich centralnich bankach.

V roce 2005 se konala tii zasedani Socialniho
dialogu ESCB. Krom¢ otazek tykajicich se
vyroby a ob&hu bankovek, platebnich systéma
(TARGET?2) a finan¢niho dohledu, coz jsou
témata, kterymi se Socidlni dialog pravidelné
zabyva, se diskuse vénovaly dokumentu Uloha
Eurosystému, strategickym zdmérim a
organizacnim principtim a jejich dtisledktim pro
kazdodenni praci odborniktt Eurosystému.

Rada guvernérii vzala na védomi ptani zastupct
zaméstnancl, aby se mohli ucastnit diskusi
o dalgich dasledcich dokumentu Uloha
Eurosystému pro zaméstnance, a radila se s nimi
pfed tim, nez rozhodla o fadé pocatecnich
zavadécich opatfenich tykajicich se tohoto
dokumentu. Zaprvé byla narodnim centrdlnim
bankdm eurozény v kvétnu 2005 navrzena
decentralizovana konzultace na mistni urovni se
zastupci zaméstnancti. Zadruhé prob¢hla na
zakladé této iniciativy konzultace se zastupci
zaméstnancli v souvislosti se zasedanim
Socialniho dialogu v ¢ervenci 2005. Na tomto
zasedani ucinily evropské odborové federace
spole¢né prohlaseni, v némz piedstavily svou
pfedstavu dokumentu Uloha Eurosystému,
strategickych zaméru a organizacnich principu.

V dobé mezi zasedanimi ECB nadale vydavala
zpravodaj a informovala tak zastupce
zaméstnanci o poslednim vyvoji ve vyse
uvedené oblasti. Na zasedanich v roce 2005
byly také schvaleny dalsi zptisoby prohloubeni
Socialniho dialogu ESCB a vétsiho zapojeni
zastupcl zaméstnancli a odbort narodnich
centralnich bank deseti novych ¢lenskych zemi.
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4 ROCNi UCETNi ZAVERKA ECB



ZPRAVA O CINNOSTI ZA ROK KONCiCi 31. PROSINCE 2005

1 HLAVNi CINNOST

Cinnost ECB v roce 2005 je podrobné popsana
v prislusnych kapitolach Vyrocni zpravy.

2 FINANCNI OCTY

Podle ¢lanku 26.2 Statutu ESCB sestavuje ro¢ni
ucetni zavérku ECB Vykonna rada, ktera
postupuje podle zasad stanovenych Radou
guvernérii. Utetni zavérku pak Rada guvernéri
schvali a nasledné zvetejni.

3 REZERVA NA KRYTI RIZIK SOUVISEJiCiCH SE
IMENAMI DEVIZOVEHO KURZU, UROKOVE MIiRY
A CENY ZLATA

Vzhledem k tomu, Ze vétSina aktiv a pasiv ECB
je pravidelné pfecefiovana za pouziti aktualnich
trznich devizovych kurzil a cen cennych papiri,
je ziskovost ECB velmi zavisla na pohybech
devizového kurzu a v mensi mife i na urokovém
riziku. Tato situace je dana piedevsim objemem
jejich devizovych rezerv, které jsou drzeny
v americkych dolarech, japonskych jenech a ve
zlaté¢ a které jsou investovany pifevazné do
uroc¢enych nastroja.

Vzhledem k tomu, ze ECB je do velké miry
vystavena témto rizikim, a také vzhledem
k soucasnému objemu uétu precenéni se Rada
guvernérd rozhodla vytvofit rezervu na kryti
rizik souvisejicich se zménami devizového
kurzu, urokové miry a ceny zlata. K 31. prosinci
2005 bylo do této rezervy prevedeno 992 mil.
EUR, coz mélo za nasledek, ze konecny Cisty
zisk za dany rok je nulovy.

Tato rezerva na kryti rizik bude v budoucnu
pouzita ke kryti realizovanych a nerealizovanych
ztrat, a zejména ocenovacich ztrat, které nejsou
zachyceny v uctech precenéni. Jeji vyse bude
kazdoro¢né upravovana.
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4 HOSPODARSKY VYSLEDEK

Pokud by vySe zminéna rezerva na kryti rizik
souvisejicich se zménami devizového kurzu,
urokové miry a ceny zlata nebyla vytvofena,
¢inil by cisty zisk ECB za rok 2005 992 mil.
EUR. Za rok 2004 vykazala ECB ¢istou ztratu
ve vys$i 1 636 mil. EUR.

Ztrata za rok 2004 byla zpusobena piedevsim
apreciaci eura, které vedlo k snizeni hodnoty
dolarovych aktiv ECB vyjadfené v eurech. Toto
snizeni pak bylo jako ndklad uvedeno ve vykazu
ziskl a ztrat. Primérnd hodnota aktiv a pasiv
denominovanych v americkych dolarech
avedenych v ucetnictvi ECB byla také upravena
pomoci kurzu platného na konci roku.

Oslabeni eura viuci americkému dolaru a zlatu
v roce 2005 mélo za nasledek vyrazny narust na
ptislusnych rozvahovych ptecenovacich uctech,
ktery se vSak soub&ézné nepromitl do vykazu
ziskl a ztrat. Harmonizované ucetni postupy
ECB a Eurosystému, které jsou popsany
v komentdii k ro¢ni ucetni zadvérce, jsou
zalozeny pfedevSim na zdsadé obezfetnosti.
Zejména se snazi zajistit, aby nerealizované
zisky z precenéni aktiv a pasiv nebyly
vykazovany jako vynosy a nebyly tedy urceny
k rozdéleni jako zisk. Naopak nerealizované
ztraty z pfecenéni jsou na konci roku pfevadény
na ucet zisku a ztrat.

Cisty urokovy vynos v roce 2005 vzrostl
zejména v dusledku toho, ze po obdobi
historicky nizkych domacich i zahrani¢nich
urokovych sazeb u americkych dolard v roce
2004 doslo v roce 2005 k jejich zvyseni. Cisty
urokovy vynos obsahuje 868 mil. EUR piijmu
z podilu ECB na eurobankovkach v ob¢hu.

Celkové spravni naklady ECB vcetné odpist
poklesly o 7 %, z 374 mil. EUR v roce 2004 na
348 mil. EUR v roce 2005.

Pokles nakladu na zaméstnance byl zpusoben
zejména zmeénou Uctovani Cistych ziska/ztrat
vypoctenych pojistnym znalcem u penzijniho
planu ECB a ostatnich pozitkli po skonceni



pracovniho poméru. Diichodové néklady byly
v roce 2004 podstatné¢ vyssi v dusledku
vykazani Cisté ztraty ve vysi 23,7 mil. EUR,
kterou stanovil pojistny matematik a kterad byla
vykazana v plné vysi za rok, ve kterém k ni
doslo. Od roku 2005 se cisté zisky a ztraty
stanovené pojistnym znalcem, které presahuji
urCity limit, amortizuji po ptredpokladanou
zbyvajici dobu pred odchodem zucastnénych
zaméstnancl do dichodu.

Pokles nakladi na zaméstnance byl vSak
castecné¢ vykompenzovan tim, jak se do
celkovych mzdovych nékladd promitlo zvyseni
poctu zaméstnanct.

Ostatni spravni naklady také poklesly, zejména
v dusledku snizeni odmén konzultantl a nizsich
plateb za odborné prace.

Funk¢ni pozitky ¢lenti Vykonné rady dosahly
v roce 2005 celkové vyse 2,1 mil. EUR (2004:
2,1 mil. EUR).

5 INVESTICNi CINNOST A RIZENi RIZIK

Portfolio devizovych rezerv ECB se sklada
z devizovych rezerv, které narodni centralni
banky Eurosystému pievedly na ECB podle
ustanoveni ¢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 investované¢ho splaceného kapitdlu ECB,
vSeobecného rezervniho fondu a minulych
vynost v tomto portfoliu. Jeho ucelem je
vytvatet pro ECB rezervni fondy k pokryti
pfipadnych ztrat.

Investi¢ni ¢innost ECB a fizeni souvisejicich
rizik jsou podrobnéji popsany v kapitole 2.

6 ORGANIZACE A ZPUSOB RIiZENi ECB

Informace o organizaci a zpusobu fizeni ECB
jsou uvedeny v kapitole 7.

7 IAMESTNANCI

Primérny pocet zaméstnancti ECB vzrostl z 1261
v roce 2004 na 1331 v roce 2005. Podrobngjsi
informace jsou spole¢né se strategii ECB
v oblasti lidskych zdroji uvedeny v komentari
k vykazu ziski a ztrat a v kapitole 7, Casti 2.
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ROZVAHA K 31. PROSINCI 2005

AKTIVA

Zlato a pohledavky ve zlaté

Pohledavky vudi nerezidentim
eurozony v cizi méné
Pohledavky vici Mezinarodnimu
meénovému fondu
Zustatky u bank a investice do
cennych papiri, zahrani¢ni ptjcky
a jind zahrani¢ni aktiva

Pohledavky viéi rezidentim eurozony
v cizi méné

Pohledavky vii¢i nerezidentim eurozony
v eurech
Zustatky u bank, investice do cennych
papird a pujcky

Ostatni pohledavky vici uvérovym
institucim eurozony v eurech

Pohleddvky uvnitié Eurosystému
Pohledavky z rozdéleni
eurobankovek uvnitt Eurosystému
Ostatni pohledavky uvnitt
Eurosystému (netto)

Ostatni aktiva
Hmotna stala aktiva
Ostatni financ¢ni aktiva
Polozky ¢asového rozliSeni
Ostatni

Ztrata za rok

Aktiva celkem

ECB
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01 2005

CisLo
KOMENT.

2005

10 064 527 857

170 162 349

31062 557 242
31 232 719 591

2 908 815 389

13 416 711

25 000

45216 783 810

5147 038 409
50 363 822 219

175237 902

6 888 490 580
1 091 945 157
4397 807

8 160 071 446

102 743 398 213

2004

7 928 308 842

163 794 845

26 938 993 980
27 102 788 825

2 552 016 565

87 660 507

25 000

40 100 852 165

3410918 324
43 511 770 489

187 318 304
6308 075 905
770 894 480
6 933 022

7 273 221 711

1636 028 702

90 091 820 641



PASIVA

Bankovky v obéhu

Zavazky k jinym rezidentim
eurozony v eurech

ZavazKky k nerezidentim
eurozony v eurech

Zavazky k rezidentim
eurozony v cizi méné

Zivazky k nerezidentiim
eurozony v cizi méné
Vklady, zustatky a jiné zavazky

Zavazky uvniti Eurosystému
Zavazky z ptevodu
devizovych rezerv

Ostatni zavazky
Polozky ¢asového rozliSeni
Ostatni

Rezervy

Utet piecenéni

Kapitél a rezervni fondy

Kapital
Rezervni fondy

Pasiva celkem

CisLo
KOMENT.

7

10

10

11

12

13
14

15

2005

45 216 783 810

1 050 000 000

649 304 896

855 933 000

39 782 265 622

1331 685870
632 012 224
1963 698 094

1027 507 143

8 108 628 098

4089 277 550

0
4 089 277 550

102 743 398 213

2004

40 100 852 165
1 050 000 000
137 462 706

4 967 080
1 254 905 957

39 782 265 622

1 136 708 542
265 799 279
1 402 507 821

52 396 126
1921 117 190
4 089 277 550

296 068 424
4 385 345 974

90 091 820 641
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VYKAZ ZISKU A ZTRAT K 31. PROSINCI 2005

Urokové vynosy z devizovych rezerv
Urokové vynosy z rozdéleni bankovek
v ramci Eurosystému
Ostatni urokové vynosy
Urokovy vinos
Uroteni pohledavek NCB
z prevedenych devizovych rezerv
Ostatni urokové vydaje
Urokové vydaje

Cisty tirokovy vynos
Realizované zisky nebo ztraty
z finan¢nich operaci
Snizeni hodnoty finan¢nich aktiv a pozic
Ptevod do/z rezerv pro ménova

a cenova rizika

Cisty vysledek finan¢nich operaci,
snizeni hodnoty a rezerv ke kryti rizik

Cisty vynos z poplatkii a provizi
Ostatni vynosy
Cisté vynosy celkem
Osobni naklady
Spravni naklady
Odpisy stalych hmotnych aktiv
Néklady na bankovky

Zisk/(ztrata) za rok

Frankfurt nad Mohanem 7. brezna 2006

cisLo 2005
KOMENT. €
889 408 789
868 451 848

1794 267 421
3552128 058

(710 160 404)
(1572 338 709)
(2282499 113)

18 1269 628 945
19 149 369 135
20 (97 494 081)

(992 043 443)

(940 168 389)

21 (182 373)
22 18 281 961

347 560 144
23 (153 048 314)
24 (158 457 219)

(31 888 637)
25 (4 165 974)

0

EVROPSKA CENTRALN[ BANKA

Jean-Claude Trichet

ECB
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U 2005

prezident

2004

422 418 698
733 134 472

1 456 650 188
2612203 358
(693 060 433)
(1229 369 015)
(1922 429 448)
689 773 910
136 045 810

(2 093 285 109)

0

(1 957 239 299)
(261 517)

5 956 577

(1 261 770 329)
(161 192 939)
(176 287 651)
(33 655 824)

(3 121 959)

(1 636 028 702)



UCETNIi POSTUPY"

FORMA A PREZENTACE FINANCNICH VYKAZU

Finanéni vykazy Evropské centralni banky
(ECB) byly navrzeny tak, aby vérné odrazely
finan¢ni pozici ECB a vysledky jejich operaci.
Financni vykazy byly sestaveny v souladu s nize
uvedenymi ucetnimi postupy’, které Rada
guvernérli povazuje za odpovidajici vzhledem
k charakteru ¢innosti centralni banky:.

UCETNI ZASADY

Uplatiiuji se nasledujici zakladni Gcetni zasady:
ekonomicka realita a  transparentnost,
obezietnost, zohlednéni udalosti po rozvahovém
dni, podstatnost, ¢asové rozliSeni, zasada trvani
subjektu, souvztaznost a srovnatelnost.

ZAKLAD UCTOVANI

Utty jsou sestavovany na zakladé pofizovacich
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 finanénimi aktivy a pasivy jsou
v GCtech vykazovany podle data vypotfadani
téchto transakeci.

ILATO, AKTIVA A PASIVA V CIZi MENE

Aktiva a pasiva v cizi mén¢ jsou pfevadéna na
euro v kurzu prevladajicimu v rozvahovy den.
Vynosy a naklady jsou pfepocteny za pouziti
sménného kurzu prevladajictho v dobé
transakce. Precenéni devizovych aktiv a pasiv
probiha pro kazdou ménu zv1ast a provadi se u
rozvahovych i podrozvahovych nastroju.

Ptecenéni aktiv a pasiv v cizi méné na trzni ceny
se provadi oddélen¢ od piecenéni odvozeného
od sménného kurzu.

Zlato je ocenovano v trzni cené pievladajici na
konci roku. U zlata se nerozliSuje mezi
cenovymi a kurzovymi rozdily z pfecenéni, ale
zauctovava se celkovy rozdil z precenéni zlata
zalozeny na cen¢ unce ryziho zlata v eurech
odvozené pro rok koncici 31. prosince 2005 ze
sménného kurzu eura k americkému dolaru
k 30. prosinci 2005.

CENNE PAPIRY

Veskeré  obchodovatelné cenné  papiry
a podobna aktiva jsou ocenovany zvlast pro
kazdy cenny papir za pouziti stfedni trzni ceny
prevazujici k rozvahovému dni. Pro rok koncici
dnem 31. prosince 2005 byly pouzity stfedni
trzni ceny k  30. prosinci  2005.
Neobchodovatelné cenné papiry jsou ocefiovany
za pofizovaci ceny.

IACHYCOVANi VYNOSU

Vynosy a naklady se zachycuji v obdobi, kdy
vznikly. Realizované zisky a ztraty z prodeje
deviz, zlata a cennych papirt se zachycuji na
vykazu ziskl a ztrat a vypocitavaji se odkazem
na primérné pofizovaci naklady piislusného
aktiva.

Nerealizované zisky
vynosy, ale pfevadéji
piecenéni.

se nezachycuji jako
se pfimo na ucet

Nerealizované ztraty se pfevedou na vykaz
ziski a ztrat, pokud prekraCuji zisky
z ptedeslého precenéni zachycené na prislusném
uctu pfecenéni. Nerealizované ztraty z ur¢itého
druhu cenného papiru, mény nebo zlata se
nezapocitavaji vici nerealizovanym ziskim
z jinych cennych papird, mén nebo zlata.
V pfipadé nerealizované ztraty z jakékoli
polozky na konci roku bude primérna
pofizovaci cena této polozky snizena na sménny
kurz, resp. trzni cenu na konci roku.

Prémie nebo diskonty pfi nakupu nebo emisi
cennych papiri se pocitaji a zachycuji jako
soucast urokového vynosu a odepisuji se béhem
zbyvajici zivotnosti téchto aktiv.

REVERZNi TRANSAKCE
Reverzni transakce jsou obchody, pfi nichz ECB
nakupuje nebo prodava aktiva na zaklade

1 Podrobné G¢etni postupy ECB jsou stanoveny v novelizovaném
znéni Rozhodnuti Rady guvernérii ECB ze dne 5. prosince 2002
(ECB/2002/11), Ui, vést. L 58, 3.3.2003, s. 38-59.

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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dohody o zpétném odkupu nebo provadi
uveérové operace proti poskytnutému kolateralu.

V ramci dohody o zpétném odkupu jsou cenné
papiry prodany za hotovost a soucCasné je
uzaviena dohoda o jejich zpétné koupi za
dohodnutou cenu k ur¢itému datu v budoucnu.
Tyto dohody o zpétném odkupu jsou v rozvaze
vykazovany na strané¢ pasiv jako zajiSténé
prijaté vklady, urokovy naklad s nimi spojeny
se zachycuje na vykazu zisk 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 a soucasné je
uzaviena dohoda o jejich zpétném prodeji
protistran¢ za dohodnutou cenu k urc¢itému datu
v budoucnu. Tyto dohody jsou v rozvaze
vykazovany na strané aktiv jako zajisténé Gvery,
ale nejsou zahrnuty do cennych papirt v drzeni
ECB. Urokovy vynos z téchto cennych papirt
se zachycuje na vykazu ziskl a ztrat.

Reverzni transakce (vcetné zaptjcek cennych
papirt) provedené v ramci automatizovaného
systému zapujcek cennych papird se vykazuji
v rozvaze pouze v piipade, ze je ECB poskytnut
kolateral ve formé hotovosti po celou dobu
trvani téchto operaci. V roce 2005 nepfiijala
ECB na celou dobu trvani operaci zadny
kolateral ve formé hotovosti.

PODROZVAHOVE NASTROJE

M¢énové nastroje, jmenovité forwardové ménové
transakce, forwardové ¢asti ménovych swapt
a ostatni ménové nastroje zahrnujici sménu jedné
mény za druhou k budoucimu datu se pro vypocet
kurzovych ziski a ztrat zahrnuji do pozice cizi
ména netto. Urokové nastroje se precefiuji
jednotlivé. Pozice nesplacenych trokovych
futures se zachycuji v podrozvahovych uétech.
Denni zmény ve variaéni marzi se zachycuji na
vykazu zisku a ztrat.

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

ECB
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ro¢ni rozvahy a dnem, kdy Rada guvernériit ECB
schvalila finan¢ni vykazy.

ZUSTATKY UVNITR ESCB/ZUSTATKY UVNITR
EUROSYSTEMU

Transakce uvnitt ESCB jsou pfeshranic¢ni
transakce mezi dvéma centralnimi bankami
zemi EU. Tyto transakce se zpracovavaji
pfevazné v systému TARGET — Trans-European
Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system — a jsou vykazovany jako
dvoustranné zustatky na Gftech mezi
centrdlnimi bankami zemi EU, které jsou
pfipojeny k syst¢tmu TARGET. Tyto
dvoustranné zustatky jsou nasledné kazdy den
postupovany ECB, pticemz kazdé z narodnich
centralnich bank je ponechana pouze jedna Cista
dvoustranna pozice vuci ECB. Tato pozice
v Ucetnictvi ECB pfedstavuje ¢istou pohledavku
nebo  zavazek  jednotlivych  narodnich
centralnich bank vi¢i zbytku ESCB.

Zustatky uvnitt ESCB vedené u ECB, které
piislusi narodnim centralnim bankam zemi
eurozony (s vyjimkou zakladniho kapitalu ECB
a polozek vyplyvajicich z ptevodu devizovych
rezerv na ECB), jsou vykazovany jako
pohledavky nebo zavazky uvnitt Eurosystému
a jsou zachyceny v rozvaze ECB jako jedna
¢ista aktivni nebo pasivni pozice.

Zustatky uvnitf Eurosystému z umisténi
eurobankovek uvnitf  Eurosystému jsou
vykazovany jako ¢isté aktivum pod polozkou
»pohledavky z rozdé¢leni eurobankovek uvnitf
Eurosystému®“ (viz ,bankovky v ob&hu*
v komentafi k t€etnim postuptim).

Zustatky uvnitt ESCB vedené u ECB, které
prislusi nékterym narodnim centralnim bankam
zemi mimo eurozonu (Danmarks Nationalbank,
Sveriges Riksbank a Bank of England), jsou
vykazovany  pod  polozkou  ,zavazky
k nerezidentiim eurozoény v eurech®.

VYKAZOVANI STALYCH AKTIV

Stala aktiva s vyjimkou pozemkld jsou
ocenovana pofizovaci cenou snizenou o odpisy.
Pozemky jsou ocefiovany pofizovaci cenou.



Odpisy jsou uplatiovany rovnomérné od
ctvrtleti, které nasleduje po pofizeni aktiva, po

dobu jeho predpokladané ekonomické
zivotnosti, a to takto:
Pocitacové a souvisejici technické
nebo programové vybaveni a motorova vozidla 4 roky
Zatizeni, vybaveni a vestavéné ¢asti 10 let
Budovy a aktivované naklady na jejich upravy 25 let
Stala aktiva s cenou méné nez 10 000 EUR odpisuji se

v roce pofizeni

Doba odpisovani aktivovanych ndkladi na
budovy a jejich modernizaci byla u stavajicich
objekti ECB zkracena tak, aby byla tato aktiva
odepsana diive, nez se ECB piemisti do svého
nového sidla.

PENZIJNi PLAN ECB A OSTATNi POZITKY PO SKONCENI
IAMESTNANECKEHO POMERU

ECB pro své zaméstnance provozuje davkove
definovany penzijni plan. Tento plan je
financovan aktivy z dlouhodobého fondu
zaméstnaneckych davek. S platnosti od 1. ledna
2005 ECB své ucetni postupy zménila. Vliv této
zmeény na finan¢ni vykazy je popsan nize.

Rozvaha

Zavazek, ktery se nyni v rozvaze v souvislosti
s davkové definovanym planem vykazuje, je
soutasna hodnota davkové definovanych
zavazkl k rozvahovému dni minus trzni hodnota
aktiv, které jsou v planu urCeny k financovani
téchto zavazkd, upravena o nevykazané zisky
nebo ztraty vypoctené pojistnym znalcem.

Vysi  davkové  definovanych  zdvazki
vypocitavaji kazdy rok nezavisli pojistni znalci
pomoci tzv. metody piedpokladaného rocniho
zhodnoceni pozitkli (projected credit unit
method).  Soucasna  hodnota  davkové
definovanych zavazkd se urci jako upravena
hodnota budoucich penéznich tokd vypoctena
za pouziti urokové sazby na velmi kvalitni
podnikové dluhopisy, které jsou denominovany
v eurech a maji obdobné lhuty splatnosti jako
souvisejici penzijni zavazky.

Zisky nebo ztraty vypoctené pojistnymi znalci
mohou vznikat pfi upravach na zakladé
zkuSenosti (kdyz se skute¢né vysledky lisi od
““““““ predpokladli  zalozenych na
vypoctech pojistnych matematikl) a pfi
zménach predpokladd pro pojistné vypocty.

Do roku 2005 zvetejiiovala ECB davkové
definovany zavazek a trzni hodnotu aktiv
v penzijnim planu oddélené (hrubé vykazovani).
Vsechny zisky/ztraty vypoctené pojistnym
znalcem byly navic zahrnovany ve vykazu ziski
a ztrat za rok, ve kterém k nim doslo. Proto byly
srovnavaci udaje za rok 2004 pieklasifikovany,
aby odrazely nové ucetni postupy. Vzhledem
k tomu, ze veskeré zisky/ztraty na zakladé
vypoctl pojistnych znalct byly diive celé
vykazovany za dany rok, kdy k nim doslo, neni
v tomto ohledu tfeba provadét ve vykazu zisku
a ztrat zadné dalsi upravy za ptredchozi rok.

Vykaz ziskii a ztrdt
Cista castka, ktera se nyni zaznamenava na
vykazu zisku a ztrat, obsahuje:

(a) ndklady na bézny provoz spojené s davkami
v daném roce

(b)urok z davkové definovanych zavazkl
vypocteny pomoci diskontni sazby

(c) ocekavany vynos aktiv v penzijnim planu

(d) jakékoliv zisky/ztraty vypoctené pojistnymi
znalci zachycované ve vykazu zisku a ztrat
pomoci tzv. metody 10% koridoru.

Metoda 10% koridoru

Cisté kumulativni nevykazané ztraty nebo zisky
vypoctené pojistnym znalcem, které piesahnou
vyssi ¢astky z téchto castek: (a) 10 % stavajici
hodnoty davkové definovaného zavazku a (b)
10 % z trzni hodnoty aktiv v penzijnim planu,
se amortizuji po dobu primérné ocekavané
zbyvajici doby ptfed odchodem do dichodu
u ucastnicich se zaméstnancu.
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Diichody ¢élenii Vykonné rady a dalsi zavazky
souvisejici se skoncenim funkcéniho obdobi
Dtchody ¢lentt Vykonné rady a invalidni davky
pro zameéstnance jsou kryty na zakladé
nefinancovanych opatieni. Pfedpokladané
naklady na tato plnéni se nacitaji po dobu, kdy
¢lenové Vykonné rady nebo zaméstnanci
zastavaji svou funkci. Pouziva se pfi tom Gcetni
metodika, ktera se podoba metodice pro
davkoveé definované plany. Ztraty nebo zisky
vypoctené pojistnym znalcem se zuctovavaji
stejnym zplUsobem jako ve vysSe popsaném
piipade.

Tyto zavazky kazdy rok ocenuji nezavisli
pojistni znalci, ktefi tak stanovi odpovidajici
vysi zdvazku, ktera se ma vykazat ve finan¢nich
vykazech.

BANKOVKY V OBEHU

Eurobankovky vydava ECB a 12 narodnich
centralnich bank stat eurozdny, které spolecné
tvofi  Eurosystém.*  Celkova  hodnota
eurobankovek v ob&hu je rozdélovana mezi
centralni banky Eurosystému vzdy v posledni
pracovni den v mésici podle klice pro
ptidélovani bankovek.*

ECB je pridélen podil o objemu 8 % celkové
hodnoty eurobankovek v obéhu, ktery je
vykazovan v rozvaze pod polozkou ,,bankovky
v obéhu“. Podil ECB na celkové emisi
eurobankovek je kryt pohledavkami vuci
narodnim centralnim bankam. Tyto pohledavky,
které jsou uroCeny’, jsou vykazovany
v podpolozce ,,pohledavky uvniti Eurosystému:
pohledavky z rozdéleni eurobankovek v ramci
Eurosystému® (viz Lzustatky — uvnitf
ESCB/zustatky uvnitf Eurosystému*
v komentaii k ugetnim postuptim). Urokovy
vynos z téchto pohledavek je zahrnut do
polozky ,.cisty urokovy vynos®. Rada guvernért
v roce 2002 rozhodla, ze tento vynos bude
narodnim centralnim bankdm rozdélovan
samostatné ve formé prozatimniho pierozdéleni
vzdy po skonCeni Ctvrtleti.® Je piferozdélen
v plném rozsahu, neni-li ¢isty zisk ECB za dany
rok mensi nez jeji vynos z eurobankovek
v obéhu, a to i po rozhodnuti Rady guvernéra
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o0 odvodu do rezerv na kryti rizik souvisejicich
se zménami devizovych kurzi, urokovych sazeb
a cen zlata, a nerozhodne-li Rada guvernéri
snizit tento vynos z divodu nakladt vzniklych
ECB v souvislosti s vydavanim eurobankovek
a manipulaci s nimi.

OSTATNi

Vzhledem k uloze ECB jakozto centralni banky
je Vykonna rada ECB toho nazoru, Ze
zvetejnéni vykazu penéznich tokd by
neposkytlo uzivatelim finanénich vykazi zadné
dal$i vyznamné informace.

Podle ¢lanku 27 Statutu ESCB a na zéakladé
doporuceni Rady guvernéri schvalila Rada
Evropské unie jmenovani KPMG Deutsche
Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft jako externiho
auditora ECB na dobu péti let do konce Gi¢etniho
roku 2007.

3 Rozhodnuti ECB ze dne 6. prosince 2001 o vydavani
curobankovek (ECB/2001/15), Ui. vést. L 337, 20.12.2001,
s. 52-54, v platném znéni.

4 ,Klic¢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.

5 Rozhodnuti ECB ze dne 6. prosince 2001 o pierozdélovani
meénovych piijmu narodnich centralnich bank zucastnénych
¢lenskych stat od Géetniho roku 2002 (ECB/2001/16), Ut. vést.
L 337,20.12.2001, s. 55-61, v platném znéni.

6 Rozhodnuti ECB ze dne 21. listopadu 2002 o pferozdélovani
ptijmi Evropské centralni banky z eurobankovek v obéhu mezi
narodni centralni banky zCastnénych ¢&lenskych statd
(ECB/2002/9), Ut. vést. L 323, 28.11.2002, s. 49-50. Toto
rozhodnuti bylo zru$eno rozhodnutim ECB/2005/11, UF. vést.
L 311, 26.11.2005, s. 41, které nabylo Gc¢innosti 18. listopadu
2005. Od roku 2006 bude k tomuto pierozdélovani dochazet
pouze na konci roku.



KOMENTAR K ROZVAZE

1 ILATO A POHLEDAVKY VE ZLATE

K 31. prosinci 2005 drzela ECB 23,1 miliont
unci ryziho zlata (24,7 mil. unci v roce 2004).
K poklesu doslo z duvodu prodeju zlata
v souladu s Dohodou centralnich bank o zlaté
z 27. zaii 2004, jiz je ECB signataiem. Ve
srovnani s koncem roku 2004 vzrostla celkova
hodnota tohoto objemu, a to v dusledku
vyrazného rustu cen zlata béhem roku 2005 (viz

»zlato a aktiva a pasiva v cizi méné
v komentafi k u¢etnim postuptiim).

2 POHLEDAVKY VUCI REZIDENTOM A NEREZIDENTUM
EUROZONY V CIZi MENE

Pohleddavky viuci Mezindrodnimu ménovému
fondu

Toto aktivum pfedstavuje zvlastni prava ¢erpani
ECB (v angl. Special Drawing Rights — SDR)
k 31. prosinci 2005 a vyplyva z dohody
s Mezinarodnim ménovym fondem (MMF)
o prodeji a nakupu, podle niz je MMF opravnén
organizovat za ECB prodeje nebo koupé SDR
viéi euru se stanovenym maximalnim
a minimalnim objemem. Zvlastni prava cerpani
jsou definovana na zékladé kose mén. Hodnota
SDR je stanovena jako vazeny soucet sménnych
kurz ¢tyfech hlavnich mén (euro, japonsky jen,
libra $terlinkt a americky dolar). Pro ucely
uctovani se s SDR naklada jako s cizi ménou
(viz ,zlato a aktiva a pasiva v cizi méné"
v komentafti k u¢etnim postupiim).

Ziistatky u bank, investice do cennych papirii,
zahranicni piijéky a jind zahraniéni aktiva
Pohleddvky viiéi rezidentiim eurozony v cizi
méné

Tyto pohledavky sestavaji ze ziistatki u bank,
pujcek v cizi méné a investic do cennych papirt
v USD a JPY:

Pohledavky viici

nerezidentiim 2005 2004 Zména
eurozony € € €
Bézné ucty 5149756962 2682171017 2467 585945
Vklady na

penéznim trhu 1 182 580 317 848 227 002 334353 315
Dohody

0 zpétném

odprodeji 1306216228 2408 046 989 (1101 830 761)
Investice do

cennych

papirt 23424003 735 21000 548 972 2423 454763
Celkem 31062557242 26938993980 4123 563 262
Pohledavky viici

rezidentiim 2005 2004 Zména
eurozony € € €
Bézné ucty 25019 26 506 (1487)
Vklady na

penéznim

trhu 2908790370 2547022979 361767 391
Dohody

0 zpétném

odprodeji 0 4967 080 (4967 080)
Celkem 2908 815389 2552016 565 356 798 824

Narust téchto pozic v roce 2005 je zpisoben
predevsim piecenénim aktiv ECB v americkych
dolarech, které bylo provedeno na konci roku
(viz ,zlato a aktiva a pasiva v cizi mén¢*
v komentafi k ucetnim postupiim).

3 POHLEDAVKY VOCI NEREZIDENTUM EUROZONY
V EURECH

K 31. prosinci 2005 se tato pohledavka skladala
z bankovnich vkladi vedenych u nerezidenti
eurozony.

4 OSTATNi POHLEDAVKY VUCI UVEROVYM INSTITUCIM
EUROZONY V EURECH

K 31. prosinci 2005 tvofil tuto pohledavku

bankovni vklad vedeny u jednoho rezidenta
eurozony.
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5 POHLEDAVKY UVNITR EUROSYSTEMU

Pohleddvky z rozdéleni eurobankovek uvniti
Eurosystému

Tato polozka se sklada z pohledavek ECB vuci
narodnim centralnim bankdm zemi eurozony
vyplyvajicich z rozdéleni eurobankovek v ramci
Eurosystému (viz ,bankovky v ob&hu®
v komentati k ucetnim postuptim).

Ostatni pohledavky uvniti Eurosystému
(netto)

V této polozce se vykazuji zlstatky na Gctech
syst¢tmu TARGET, které narodni centralni
banky statti eurozony maji u ECB, a pohledavky
z prozatimniho pferozdélovani piijmi ECB
z eurobankovek. K 31. prosinci 2005 Cinily
pohledavky vici narodnim centralnim bankam
z prozatimniho pferozdélovani piijmu ECB
z eurobankovek 634 mil. EUR (536 mil. EUR
v roce 2004). Tato <castka predstavuje
prozatimni  pferozdéleni tohoto  pfijmu
narodnim centralnim bankam zemi eurozony za
prvni tii ¢tvrtleti roku 2005, které bylo nasledné
odvoléano (viz ,,bankovky v ob&hu* v komentafi
k tcetnim postuptim a komentat ¢. 18 ,,Cisty
urokovy vynos®).

2005 2004

Pohledavky vici NCB

zemi eurozony z platebniho
styku v systému TARGET
Zavazky k NCB zemi
eurozony z platebniho styku
v systému TARGET

Pozice systému

TARGET netto
Pohledavky/zavazky NCB
zemi eurozony z prozatimniho
prerozdélovani ptijmu

ECB z eurobankovek

75906 443 905 64 024 554 579

(71393 877 603) (61 149 859 140)

4512566 302 2 874 695 439

634 472 107 536 222 885

Ostatni pohledavky uvniti

Eurosystému (netto) 5147 038 409 3410918 324

ECB
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6 OSTATNI AKTIVA

Hmotnd stild aktiva
Tato aktiva k 31. prosinci 2005 tvofi nasledujici
hlavni polozky:

Cista Géetni Cista Gcetni

hodnota hodnota
k 31. prosinci k 31. prosinci
2005 2004 Zména
€ € €

Pozemky a
budovy 128 986 932 135997 016 (7010 084)
Pocitacové
technické
a programoveé
vybaveni 30 751 165 43089388 (12 338223)
Zatizeni,
vybaveni,
vestavéné Casti
a motorova
vozidla 2929 688 3809 292 (879 604)
Nedokoncena
aktiva 11 576 491 3215050 8361 441
Ostatni stala
aktiva 993 626 1207 558 (213 932)
Celkem 175237 902 187 318304 (12 080 402)

Pokles pod touto polozkou je zpusoben
pfedevsim tim, ze v porovnani s rokem 2004
nebyly v roce 2005 pofizovany ve vyznamném
rozsahu pozemky a budovy ani pocitacové
technické nebo programové vybaveni.

Nartst v kategorii ,,nedokoncena aktiva“
souvisi pfedevs§im s novym sidlem ECB.
Prevody z této kategorie do prislusnych skupin
stalych aktiv budou provedeny, jakmile budou
aktiva v uzivani.

Ostatni finanéni aktiva
Hlavnimi aktivy této polozky jsou:

2005 2004 Zména
€ € €

Cenné papiry
v eurech 5710256343 5399222333 311 034010
Dohody
0 zpétném
odprodeji
v eurech 1136 043 600 869 977 933 266 065 667
Ostatni finan¢ni
aktiva 42190 637 38 875 639 3314998
Celkem 6888490 580 6308 075 905 580 414 675



(a) Cenné papiry v eurech a dohody o zpétném
odprodeji v eurech pfedstavuji investici
vlastnich zdroji ECB (viz také komentar
¢. 12 ,ostatni zavazky*®).

(b) Pod touto polozkou byla na konci roku 2004
zahrnuta investi¢ni portfolia souvisejici
s penzijnim planem ECB, ktera dosahovala
120,2 mil. EUR. Tato aktiva byla nyni
pieklasifikovana jako soucast Ccistého
zéavazku penzijniho planu pod polozkou
»ostatni zavazky* (viz ,,penzijni plan ECB
a ostatni pozitky po skonceni pracovniho
poméru® v komentafi k i€etnim postuptim).

(¢) V roce 2005 poridila ECB dalsich 211 kust
akcii Banky pro mezinarodni platby (BIS).
Tim dosahl celkovy objem téchto akcii
v drzeni ECB 3211 kust, které jsou
vykazany v pofizovaci cené 41,8 mil. EUR.

PoloZky casového rozliseni

Tato polozka v roce 2005 obsahovala ¢asové
rozliSené nabé&hlé uroky z pohledavek ECB
z rozdéleni eurobankovek uvnitt Eurosystému
za posledni Ctvrtleti (viz ,,bankovky v ob&hu*
v komentari k ucetnim postuptim).

Do této polozky je zahrnut také nabéhly urok
z cennych papird a ostatnich financnich aktiv.

Ostatni

Soucasti této polozky je pohledavka vuci
Spolkovému ministerstvu financi SRN z titulu
vraceni dané z piidané hodnoty a ostatnich
zaplacenych  nepfimych  danich. Podle
ustanoveni ¢lanku 3 Protokolu o vysadach
a imunitach Evropskych spolecenstvi, ktery se
na zakladé ¢lanku 40 Statutu ESCB vztahuje na
ECB, se tyto dan¢ vraceji.

7  BANKOVKY V OBEHU

Tato polozka se sklada z podilu ECB na thrnu
eurobankovek v ob&hu (viz ,,bankovky v obéhu*
v komentafi k Gcetnim postupiim).

8 ZAVAZKY K JINYM REZIDENTUM EUROZONY
V EURECH

Tato polozka obsahuje vklady ¢lent Euro
Banking Association (EBA), které ECB pouziva
jako kolateral za platby EBA vypotfadané
prostfednictvim systému TARGET.

9 ZAVAZKY K NEREZIDENTUM EUROZONY V EURECH

Tyto zavazky ptfedstavuji predevsim zustatky,
které u ECB drzi narodni centralni banky zemi
mimo eurozénu a které vznikaji z transakci

zpracovavanych systémem TARGET (viz
»zustatky  uvnitt  ESCB/zustatky  uvnitf
Eurosystému®“ v komentafi k ucetnim
postupum).

10 ZAVAZKY K REZIDENTUM A NEREZIDENTUM
EUROZONY V CIZi MENE

Jedna se o zavazky z dohod o zpétném odkupu
uzavienych s rezidenty a nerezidenty eurozony
v souvislosti se spravou devizovych rezerv
ECB:

Zavazky k

rezidentiim 2005 2004 Zména
eurozony € € €
Dohody

0 zpétném

odkupu 0 4967 080 (4 967 080)
Zavazky

k nerezidentiim 2005 2004 Zména
eurozony € € €
Dohody

0 zpétném

odkupu 855933000 1254905957 (398972 957)

ECB
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11 ZAVAZKY UVNITR EUROSYSTEMU

Zavazky uvnitf Eurosystému jsou zavazky
k narodnim centralnim bankdm zemi eurozony,
které vznikly z pfevodu devizovych rezerv na
ECB, kdyz tyto banky vstoupily do
Eurosystému. V roce 2004 byly v téchto
zavazcich provedeny dveé Gpravy, které odrazeji
(a) upravu vazeného podilu v kli¢i pro upisovani
zakladniho kapitalu ECB k 1. lednu 2004
provadénou jednu za pét let a (b) pfistoupeni
deseti novych ¢lenskych zemi 1. kvétna 2004,
které rovnéz zménilo vazeny podil v kli¢i pro
upisovani zakladniho kapitalu ECB. V dusledku
obou téchto uprav doslo ke snizeni zavazku
z 40,5 mld. EUR na 39,8 mld. EUR. K zadnym
dal$im Gpravam v roce 2005 nedoslo.

Tyto zavazky jsou uroc¢eny posledni dostupnou
mezni urokovou sazbou pro hlavni refinan¢ni
operace Eurosystému upravenou tak, aby
odrazela nulové uroCeni polozky zlato (viz
komentaf ¢. 18 ,,Cisty urokovy vynos®).

Podil v kli¢i
pro upisovani
zékladniho
kapitalu

% €

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502

21,1364

1419101 951

Deutsche Bundesbank 11 761 707 508

Bank of Greece 1,8974 1055 840 343
Banco de Espafia 7,7758 4326 975 513
Banque de France 14,8712 8275330931
Central Bank and Financial

Services Authority of Ireland 0,9219 513 006 858
Banca d’Italia 13,0516 7262783715
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 87254014
De Nederlandsche Bank 3,9955 2223363 598
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 1157451203
Banco de Portugal 1,7653 982 331 062
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 717 118 926

Celkem 71,4908 39 782 265 622

12 OSTATNI PASIVA

Do této polozky patii piedevsim troky splatné
narodnim centralnim bankam z jejich
pohledavek vyplyvajicich z pievedenych

ECB
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devizovych rezerv (viz komentaf €. 11 ,,zavazky
uvnitt Eurosystému®). Do tohoto ztstatku jsou
zahrnuty také (a) dals$i polozky casového
rozliSeni a nesplacené prodeje se zpétnym
odkupem o objemu 556 mil. EUR uskute¢néné
v souvislosti se spravou vlastnich zdroji ECB
(viz komentar ¢. 6 ,,ostatni aktiva®“) a (b) Cisté
pasivum v souvislosti v penzijnimi zavazky
ECB.

Penzijni plan ECB a ostatni poZitky po
skonceni pracovniho poméru

V souvislosti s penzijnimi zdvazky ECB (viz
»~penzijni plan ECB a ostatni pozitky po
skonceni pracovniho poméru“ v komentafi
k ucetnim postupiim) jsou v rozvaze zachyceny
tyto castky:

2005 2004

mil. € mil. €

Soucasna hodnota zavazka 223,5 178,5

Realna hodnota aktiv planu (161,2) (120,2)

Nevykazané zisky/(ztraty)

vypoctené pojistnym znalcem 6,5 0

Pasivum vykéazané v rozvaze 68,8 58,3
Soucasti souCasné hodnoty zavazkd jsou

nefinancované zdvazky souvisejici s penzemi
¢lent Vykonné rady a rezervy na plnéni pro
zdravotné postizené zameéstnance v objemu
30,4 mil. EUR (23,0 mil. EUR v roce 2004).

Dale jsou uvedeny ¢astky zachycené ve vykazu
ziskl a ztrat za rok 2005 a ¢astky, které by byly
zachycené v roce 2004 ohledné ,nakladd
soucasné sluzby“, ,uroku ze zavazku“
a ,,o¢ekavané¢ho vynosu z aktiv planu‘:

2005 2004

mil. € mil. €
Naklady soucasné sluzby 24,6 17,6
Uroky ze zavazki 6.2 4.8
Ocekavany vynos z aktiv planu (5,2) 4,2)
Cisté (zisky)/ztraty
vykazané v roce vypoctené
pojistnym znalcem 0 23,7
Celkem zahrnuto do
,,0sobnich nakladu* 25,6 41,9



Zmény v soucasné hodnoté¢ davkove
definovaného zavazku:
2005 2004
mil. € mil. €
Pocatecni vyse davkove
definovaného zavazku 178,5 1234
Naklady na sluzbu 24,6 17,6
Urokové naklady 6,2 4.8
Piispévky hrazené
ucastniky planu 9,3 8,4
Ostatni ¢isté zmény
v pasivech ptedstavujicich
piispévky tcastnika planu 6,1 1,8
Vyplacené pozitky 2,2) (1,0)
(Zisky)/ztraty vypoctené
pojistnym znalcem 1,0 23,5
Koneéna vyse davkové
definovaného zavazku 2235 178,5
Zmény realné hodnoty aktiv planu:
2005 2004
mil. € mil. €
Pocatecni realna hodnota
aktiv planu 120,2 91,8
Ocekavany vynos 5,2 4,2
Zisky/(ztraty) vypoctené
pojistnym znalcem 7,5 0,2)
Ptispévky hrazené
zaméstnavatelem 14,7 14,6
Ptispévky hrazené
ucastniky planu 9,3 8,4
Vyplacené pozitky (1,8) (0,4)
Ostatni ¢isté zmény
v aktivech pfedstavujicich
ptispévky Gcastniki planu 6,1 1,8
Kone¢na redlnd hodnota
aktiv planu 161,2 120,2

Pfi sestavovani ocenéni, na néz se odkazuje
v tomto komentafi, pouzili pojistni znalci
predpoklady, které pro ucely uctovani
a vykazovani schvalila Vykonna rada.

Pro vypocet pasiv zaméstnaneckého planu byly
pouzity nasledujici hlavni pfredpoklady.
K vypoctu ro¢nich nakladt ve vykazu ziskd a
ztrat pouzili pojistni znalci ocekavanou
navratnost aktiv penzijniho planu.

2005 2004

% %

Diskontni sazba 4,10 4,50
Ocekavana navratnost

aktiv planu 6,00 6,00

Budouci rust mezd 2,00 3,75

Budouci rist dichodt 2,00 2,25

13 REZERVY

Vzhledem k vysoké expozici ECB vuci rizikim
souvisejicim se zménami devizového kurzu,
urokové miry a ceny zlata i vzhledem
k soucasnému objemu pieceniovacich ucti ECB,
povazovala Rada guvernéri ECB za vhodné
vuci témto rizikim  vytvofit rezervu.
K 31. prosinci 2005 ¢inila tato rezerva 992 mil.
EUR, coz mélo za nasledek, ze Cisty zisk za
dany rok je nulovy.

Tato rezerva bude pouzita na financovani
budoucich realizovanych a nerealizovanych
ztrat, a zejména ztrdt z ocenéni, které nejsou
kryty G€tem precenéni. Objem této rezervy a jeji
dal$i nutnost budou kazdorocné posouzeny
podle toho, jak ECB vyhodnoti svou budouci
expozici vici rizikiim souvisejicim se zménami
devizového kurzu, urokové miry a ceny zlata.
Toto vyhodnoceni vychazi z obecné pfijatych
metod pro odhadovani finanénich rizik.

Soucasti této polozky je odpovidajici rezerva na
smluvni zavazek ECB uvést své stavajici
prostory do jejich pivodniho stavu, jakmile je
ECB uvolni a pfestéhuje se do svych kone¢nych
prostor, a dal$i rezervy.

14 UCET PRECENENI
Tento ucet predstavuje rezervni fondy na nové

ocenéni z divodu nerealizovanych zisku z aktiv
a pasiv.

ECB
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2005 2004 Zména

€ € €

Zlato 4362459301 1853957106 2508502 195
Cizi ména 3737934 137 0 3737934137
Cenné papiry 8234 660 67 160 084 (58 925 424)
Celkem 8108628098 1921117190 6187510908

Pro ptfecenéni na konci roku byly pouzity tyto
sménné kurzy:

Sménné kurzy 2005 2004
USD za EUR 1,1797 1,3621
JPY za EUR 138,90 139,65
EUR za SDR 1,2099 1,1396
EUR za unci ryziho zlata 434,856 321,562

15 KAPITAL A REZERVNI FONDY

Zakladni kapitdl

Upsany zakladni kapital ECB ¢ini 5,565 mld.
EUR. Splaceny zakladni kapital dosahuje 4,089
mld. EUR. Narodni centrdlni banky eurozony
splatily své podily na zdkladnim kapitdlu do
vyse 3,978 mld. EUR (v roce 2005 nedoslo
k zadnym zménam) takto’:

Podil v kli¢i
pro upisovani

zakladniho
kapitalu
% €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 141 910 195
Deutsche Bundesbank 21,1364 1176 170 751
Bank of Greece 1,8974 105 584 034
Banco de Espafia 7,7758 432 697 551
Banque de France 14,8712 827 533 093
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 51300 686
Banca d’Italia 13,0516 726278 371
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 8 725401
De Nederlandsche Bank 3,9955 222 336 360
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 115 745 120
Banco de Portugal 1,7653 98 233 106
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 71711 893

Celkem

ECB
0 . Vyrocni zprava
2005

71,4908 3 978 226 562

Vsech 13 narodnich centralnich bank zemi
mimo eurozénu musi jako pfispévek na
provozni naklady ECB uhradit minimalni podil
jimi upsaného zakladniho kapitalu. Tento podil
se v roce 2004 zvysil z 5 % na 7 %. Po
zapocteni Castek pfijatych od deseti novych
narodnich centralnich bank zemi mimo
eurozonu Cinil tento pfispévek na konci roku
2004 111 050 988 EUR. V roce 2005 nedoslo
k zaddnym zménam. Narozdil od narodnich
centralnich bank zemi eurozény nejsou narodni
centralni banky zemi mimo eurozonu opravnény
ziskat podil na zisku ECB ur¢enému k rozdéleni
ani na vynosech z rozdélovani eurobankovek
v ramci Eurosystému, ale také neodpovidaji za
financovani piipadné ztraty ECB.

Narodni centralni banky zemi mimo eurozénu
splatily tyto castky:

Podil v klici

pro upisovani

zakladniho

kapitalu
% €
Ceska néarodni banka 1,4584 5 680 860
Danmarks Nationalbank 1,5663 6101 159
Eesti Pank 0,1784 694 916
Central Bank of Cyprus 0,1300 506 385
Latvijas Banka 0,2978 1160011
Lietuvos bankas 0,4425 1723 656
Magyar Nemzeti Bank 1,3884 5408 191

Central Bank of Malta /

Bank Centrali ta’ Malta 0,0647 252 024
Narodowy Bank Polski 5,1380 20 013 889
Banka Slovenije 0,3345 1302967
Narodna banka Slovenska 0,7147 2 783 948
Sveriges Riksbank 2,4133 9400 451
Bank of England 14,3822 56 022 530
Celkem 28,5092 111 050 988

7 Jednotlivé ¢astky jsou zaokrouhleny na nejblizsi celé euro,
a jejich soucty tedy nemusi odpovidat uvadénym celkovym
souctiim.



PODROZVAHOVE NASTROJE

16 STANDARDIZOVANY PROGRAM ZAPU)CEK CENNYCH
PAPIRU

V ramci spravy vlastnich zdroji uzaviela ECB
dohodu o standardizovaném programu zapujcek
cennych papiri, podle niz jmenovany
zprostiedkovatel uzavirda za ECB zapujcky
cennych papiri s vice protistranami, které ECB
ur¢i jako zpusobilé protistrany. Nesplacené
reverzni transakce v ramci této smlouvy
dosahovaly k 31. prosinci 2005 objemu 0,9 mld.
EUR (1 mld. EUR v roce 2004) (viz ,,reverzni
transakce” v komentafi k ucetnim postuptiim).

17 UROKOVE FUTURES

Pti sprave devizovych rezerv ECB byly v roce
2005 pouzivany urokové futures v cizi méne.
K 31. prosinci 2005 byly neuhrazeny tyto
transakce:

Urokové futures v cizi mén& Hodnota transakci

€
Nakup 5021 586 677
Prodej 100 873 103

ECB
Vyrocni zprva
2005



KOMENTAR K VYKAZU ZISKU A ZTRAT

18 CISTY UROKOVY VYNOS

Urokové vynosy 7 devizovych rezerv

Tato polozka obsahuje Urokové vynosy (po
odecteni urokovych vydajt) z aktiv a pasiv
v cizi mén¢:

2005 2004 Zména
€ € €

Urok z b&znych
actd 7519 063 3744 188 3774 875
Vynosy z vkladi
na penéznim trhu 124 214 410 49 854 512 74 359 898
Dohody
0 zpétném
odprodeji 153 568 329 63 759 141 89 809 188
Cisty vynos
z cennych papiri 641 956 243 317 073 827 324 882 416
Urokovy vynos
z devizovych
rezerv celkem 927 258 045 434 431 668 492 826 377
Urokové vydaje
na bézné udty (221 697) (32 020) (189 677)

Dohody

0 zpétném prodeji (37 562 595) (11947 990) (25 614 605)

Ostatni Girokové

vydaje (netto) (64 964) (32 960) (32 004)
Urokovy vynos

z devizovych

rezerv (netto) 889 408 789 422 418 698 466 990 091

V roce 2005 vyrazné vzrostl Grokovy vynos
v disledku rostoucich trokovych sazeb u aktiv
vedenych v USD.

Urokové vinosy 7 rozdéleni eurobankovek

v ramci Eurosystému

Tuto polozku tvoii trokové vynosy ECB
z jejiho 8% podilu na celkové emisi
eurobankovek. Pohledavky ECB z jejiho podilu
na bankovkdch jsou uroceny posledni
dostupnou mezni sazbou pro hlavni refinancni
operace Eurosystému. Tento vynos je rozdélen
narodnim centralnim bankam (viz ,,bankovky
v obehu* v komentaii k ucetnim postuptim).

Na zakladé predpokladaného vysledku

hospodaieni ECB za rok 2005 Rada guvernéru
v prosinci 2005 rozhodla:

ECB
1P ) Vyrocni zpréva
2005

(a) odvolat tfi prozatimni Ctvrtletni pferozdéleni
narodnim centrdlnim bankam, ktera jiz byla
provedena b&hem roku a kterd predstavuji
celkem 634 mil. EUR,

(b) pozastavit posledni ¢&tvrtletni prozatimni
prerozdéleni ve vysi 234 mil. EUR.

Urocleni pohleddvek ndrodnich centrdlnich
bank 7 prevedenych devizovych rezerv

V této polozce je vykazano Giro¢eni pohledavek
narodnich centralnich bank zemi eurozony vuci
ECB z devizovych rezerv pfevedenych podle
¢lanku 30.1 Statutu ESCB.

Ostatni urokové vynosy a ostatni urokové
vydaje

Do téchto polozek jsou zahrnuty urokoveé
vynosy ve vysi 1,6 mld. EUR (1,2 mld. EUR
v roce 2004) a tirokové vydaje ve vysi 1,5 mld.
EUR (1,1 mld. EUR v roce 2004) ze zustatku
systému TARGET a dale jsou zde zachyceny
urokové vynosy a vydaje z ostatnich aktiv
a pasiv v eurech.

19 REALIZOVANE ZISKY NEBO ZTRATY Z FINANCNICH
OPERACI

V roce 2005 byly dosazeny tyto Ccisté
realizované zisky z finan¢nich operaci:

2005 2004 Zména
€ € €
Cisté realizované
zisky z cennych
papirii vyplyvajici
ze zmén cen 14 854 774 94 643 135 (79 788 361)
Cisté realizované
zisky/(ztraty) ze
zmen cen zlata nebo
devizového kurzu 134514 361 41402675 93 111 686
Realizované zisky
z finan¢nich
operaci 149369 135 136045810 13 323 325



20 SNiZENi HODNOTY FINANCNICH AKTIV A POZIC

2005 2004 Zména
€ € €
Nerealizované
ztraty
z cennych
papirti
vyplyvajici

zezméncen  (97487772)  (28485006) (69 002 766)

Nerealizované

kurzové ztraty (6309) (2064800 103) 2064793 794

Celkem (97 494 081) (2093 285109) 1995791 028

Tyto naklady souviseji pfedev§im se snizenim
hodnoty primérnych pofizovacich nakladi ECB
na cenné papiry v USD podle jejich kurzu na
konci roku.

21 CISTE NAKLADY NA POPLATKY A PROVIZE

2005 2004 Zména
€ € €

Vynosy
z poplatkii a
provizi 473 432 297 964 175 468
Naklady na
poplatky a
provize (655 805) (559 481) (96 324)
Cisté naklady
na poplatky a
provize (182 373) (261 517) 79 144

Vynosy pod touto polozkou pochazeji predevsim
ze sankci vyméfenych Gvérovym institucim za
nedodrzeni povinnych minimalnich rezerv.
Naklady souviseji pfedevsim s poplatky za
bézné ucty a s poplatky spojenymi se
sjednavanim Grokovych futures v cizi méné (viz
komentar ¢. 17, ,,urokové futures).

22 OSTATNi VYNOSY

Rizné ostatni vynosy béhem roku pochazely
pfedevsim z pievodu nepouzitych rezerv na
spravni naklady na vykaz ziski a ztrat. Zejména
po zménach v najemnich smlouvach ECB doslo
ke zvySeni u této polozky, a to v dusledku
pfehodnoceni a nasledného snizeni rezervy na

smluvni zdvazek ECB uvést stavajici prostory
do ptivodniho stavu po jejich uvolnéni.

23 0SOBNi NAKLADY

Do této polozky patfi mzdy, nahrady a naklady
na pojisténi zaméstnanct ve vysi 126,9 mil.
EUR (120,0 mil. EUR v roce 2004). Funk¢ni
pozitky ¢lent Vykonné rady ECB €inily celkem
2,1 mil. EUR (2,1 mil. EUR v roce 2004).
V roce 2005 dosahly platby vyplacené po
pfechodnou dobu ¢lentim Vykonné rady
v souvislosti s odchodem z funkce a penze
vyplacené jejim byvalym ¢leniim nebo osobam
na nich zavislym celkem 0,4 mil. EUR (0,5 mil.
EUR v roce 2004).

Mzdy, nahrady i funk¢ni pozitky predstavitelt
vrcholového vedeni v zasadé vychazi ze
systému odménovani, ktery je uplatiiovan
v Evropskych spoleCenstvich, a jsou s nim
srovnatelné.

Do této polozky je rovnéz zahrnuta céstka ve
vysi 25,6 mil. EUR (41,9 mil. EUR v roce 2004)
vykazana v souvislosti s penzijnim planem ECB
a pozitky po skonceni pracovniho poméru (viz
komentaf ¢. 12, ,,ostatni pasiva®).

Snizeni v polozce ,o0sobni naklady“ je
zplsobeno predevsim zménou pii vykazovani
Cistych ztrat/ziski vypoctenych pojistnym
znalcem v souvislosti s penzijnim planem ECB
a ostatnimi pozitky po skonleni pracovniho
poméru. Naklady na penze v roce 2004 byly
vyrazné€ vys$si z divodu vykazani 23,7 mil EUR
vSech Ccistych ztrat vypoctenych pojistnym
znalcem v roce, v némz vznikly. V roce 2005,
kdy se uplatiluje metoda tzv. 10% koridoru,
nebyly ve vykazu ziski a ztrat vykazany zadné
zisky/ztraty vypoctené pojistnym znalcem (viz
komentat ¢. 12, ,,ostatni zavazky®).

Na konci roku 2005 méla ECB 1351
zamé&stnancu, z nichz 131 zastavalo vedouci
funkce. Zmény v poctech zaméstnancli béhem
roku 2005 jsou uvedeny zde:

ECB
Vyrocni zpraiva [Ny
2005



2005 2004

K 1. lednu 1309 1213
Novi zaméstnanci 82 137
Skonceni prac. poméru 40 41
K 31. prosinci 1351 1309

Primérny pocet
zamé&stnancu 1331 1261

24 SPRAVNI NAKLADY

Do této polozky patii veskeré ostatni bézné
vydaje souvisejici s ndjmem a udrzbou prostor,
zbozim a zafizenim neinvestiéni povahy,
odménami a dal§imi sluzbami a doddvkami a
dale naklady na zaméstnance spojené s jejich
naborem, pfemisténim a vzdélavanim a s jejich
prestéhovanim po skonceni pracovniho pomeéru.

25 NAKLADY NA BANKOVKY

Tyto naklady souviseji s pfeshranicni pfepravou
eurobankovek mezi ndrodnimi centralnimi
bankami na vyrovnavani neocekavanych
vykyvi v poptavce. Tyto naklady nese centralné
ECB.

ECB
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ROZHODNUTI O ROZDELENI ZISKU/ZTRATY

Toto rozhodnuti neni soucdsti ucetni zaverky
ECB za rok 2005.

PRiJMY SOUVISEJiCi S PODILEM ECB NA CELKOVEM
0BJEMU BANKOVEK V OBEHU

V roce 2004 ECB na zaklad¢ rozhodnuti Rady
guvernéru nerozdélila ptijmy ve vysi 733 mil.
EUR plynouci z podilu ECB na celkovém
objemu eurobankovek v ob&hu. Tyto pfijmy
nebyly rozdéleny, aby se zajistilo, ze celkovy
rozdéleny zisk za rok nepfesahne Cisty zisk za
stejné obdobi. Také piijmy za rok 2005 ve vysi
868 mil. EUR zustaly nerozdéleny. Ob¢ ¢astky
predstavuji uplny objem piijmt ECB z jejiho
podilu na eurobankovkach v ob¢hu v danych
letech.

ROZDELENi ZISKU/UHRADA ZTRAT

Podle ¢lanku 33 Statutu ESCB je ¢isty zisk ECB
pfevadén v tomto pofadi:

(a) Castka, jiz ur¢i Rada guvernért a jez nesmi
prekrocit 20 % Cistého zisku, se prevede do
vS§eobecného rezervniho fondu az do vyse
100 % zakladniho kapitalu,

(b) zbyvajici Cisty zisk se rozdéluje podilnikiim
ECB v poméru k jejich splacenym podiltim.

Zaznamena-li ECB ztratu, mize byt schodek
vyrovnan ze vSeobecného rezervniho fondu
ECB, a bude-li to nezbytné, na zaklade
rozhodnuti Rady guvernérii z ménového piijmu
ptislusného ucetniho roku, a to pomérné az do
vyse castek ptfidélenych ndrodnim centrdlnim
bankam podle ¢lanku 32.5 Statutu ESCB.'

V roce 2005 byla vytvofena rezerva na kryti
rizik souvisejicich se zménami devizového
kurzu, urokové miry a ceny zlata, jejiz celkovy
objem dosahuje 992 mil. EUR. To zptsobilo, Ze
Cisty zisk za dané obdobi se snizil pfesné na

nulu. Proto nedoslo k odvodu do vSeobecného
rezervniho fondu ani k rozdéleni =zisku
podilnikim ECB. Zaroven nebylo nutné
pristoupit k vyrovnani ztraty.

Zachyceni cistého zisku/ztraty ECB za roky
2004 a 2005 lze tedy shrnout takto:

2005 2004
€ €

Cisty zisk/(ztrata) za rok 0 (1636028 702)
Cerpéni ze vieobecného
rezervniho fondu 0 296 068 424
Pievod ze sdruzenych
ménovych ptijmi narodnich
centralnich bank 0 1339960 278
Celkem 0 0

1 Podle ¢lanku 32.5 Statutu ESCB se Ghrnny ménovy pfijem
narodnich centralnich bank rozdéli mezi narodni centralni banky
v poméru k jejich splacenym podiliim na zakladnim kapitalu
ECB.

ECB
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Auditor’s report

President and Governing Council
of the European Central Bank

Frankfurt am Main

We have audited the accompanying balance sheet of the European Central Bank as of
31 December 2005 and the related profit and loss account for the year then ended as well as the
notes. These annual accounts are the responsibility of the European Central Bank’s Executive
Board. Our responsibility is to express an opinion on these annual accounts based on our audit.

We conducted our audit in accordance with International Standards on Auditing. Those Stan-
dards require that we plan and perform the audit to obtain reasonable assurance about whether
the annual accounts are free of material misstatement. An audit includes examining, on a test
basis, evidence supporting the amounts and disclosures in the annual accounts. An audit also
includes assessing the accounting principles used and significant estimates made by manage-
ment, as well as evaluating the overall presentation of the annual accounts. We believe that our
audit provides a reasonable basis for our opinion.

In our opinion, the annual accounts give a true and fair view of the financial position of the Eu-
ropean Central Bank as of 31 December 2005 and of the results of its operations for the year
then ended in accordance with the accounting policies as described in the first part of the notes.

Frankfurt am Main, 7 March 2006
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Tuto stranu poskytuje ECB jako preklad zpravy externiho auditora ECB.
V pripadé rozdili mezi jazykovymi verzemi je rozhodné anglické znéni podepsané KPMG.

Zprava auditora

Prezident a Rada guvernéra
Evropské centralni banky

Frankfurt nad Mohanem

Provedli jsme audit pfilozené rozvahy Evropské centralni banky k 31. prosinci 2005, souvisejiciho vykazu
ziskl a ztrat za rok 2005 a komentate. Za ro¢ni G¢etni zavérku odpovida Vykonna rada Evropské centralni
banky. Nasi tlohou je vydat na zdklad¢ auditu vyrok k této ti€etni zavérce.

Audit jsme provedli v souladu s Mezinarodnimi standardy auditu. Tyto normy pozaduji, aby byl audit
naplanovan a proveden tak, aby auditor ziskal pfiméfenou jistotu, ze ucetni zavérka neobsahuje vyznamné
nespravnosti. Audit zahrnuje vybérovym zplisobem provedena ovéteni prikaznosti ¢astek a informaci
uvedenych v ucetni zavérce. Audit rovnéz zahrnuje posouzeni pouzitych Gcetnich postupi a vyznamnych
odhadl ucinénych vedenim a zhodnoceni celkové prezentace ucetni zavérky. Jsme presvédceni, ze
provedeny audit poskytuje ptiméfeny podklad pro vydani vyroku.

Podle naseho nazoru pfilozena Gcetni zavérka podava vérny a poctivy obraz finanéni situace Evropské
centralni banky k 31. prosinci 2005 a vysledku jejiho hospodateni za rok 2005 v souladu s ucetnimi postupy
popsanymi v prvni ¢asti komentare.

Frankfurt nad Mohanem, 7. biezna 2006

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



5 KONSOLIDOVANA ROZVAHA EUROSYSTEMU
K 31. PROSINCI 2005

(V MIL. EUR)
AKTIVA 31. PROSINCE 31. PROSINCE
2005 2004
1 Zlato a pohledavky ve zlaté 163 881 125 730
2 Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 154 140 153 856
2.1 Pohledavky za MMF 16 391 23 948
2.2 Zustatky u bank a investice do cennych papird,
zahranicni pujcky a jina zahranicni aktiva 137 749 129 908
3 Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozony 23 693 16 974
4 Pohleddvky v eurech za nerezidenty eurozény 9 185 6 849
4.1 Zustatky u bank, investice do cennych papirt a pujcky 9185 6 849
4.2 Pohledavky z uvérové facility v ramci ERM 11 0 0
5 Uvéry v eurech tivérovym institucim eurozény
souvisejici s ménovépolitickymi operacemi 405 966 345 112
5.1 Hlavni refinan¢ni operace 315000 270 000
5.2 Dlouhodobgjsi refinancni operace 90 017 75 000
5.3 Reverzni operace jemného doladovani 0 0
5.4 Strukturalni reverzni operace 0 0
5.5 Mezni zapujcni facilita 949 109
5.6 Pohledavky z vyrovnani marze 0 3
6 Ostatni pohleddvky v eurech za uvérovymi
institucemi eurozony 3 636 3 763
7 Cenné papiry rezidenti eurozény v eurech 92 367 70 244
8 Pohledavky v eurech za vefejnymi rozpocty 40 113 41 317
9 Ostatni aktiva 145 635 120 479
Aktiva celkem 1038 616 884 324

Celkové ¢astky (soucty a mezisoucty) nemusi odpovidat souctu dil¢ich ¢astek z divodu zaokrouhlovani.

ECB
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PASIVA

1 Bankovky v obéhu

2 Zavazky v eurech vici uvérovym institucim
eurozony souvisejici s ménovépolitickymi operacemi
2.1 Bézné Ucty (systém povinnych minimalnich rezerv)
2.2 Vkladova facilita
2.3 Terminované vklady
2.4 Reverzni operace jemného doladovani
2.5 Zavazky z vyrovnani marze

3 Ostatni zavazky v eurech vici avérovym institucim
eurozony

4 Emitované dluhopisy

5 Zavazky v eurech vidi ostatnim rezidentiim eurozony
5.1 Zavazky vici vefejnym rozpoctim
5.2 Ostatni zavazky

6 Zavazky v eurech vici nerezidentim eurozony

7 Zavazky v cizi méné vici rezidentiim eurozony

8 Zavazky v cizi méné vici nerezidentim eurozony
8.1 Vklady, ztstatky a jiné zavazky
8.2 Zavazky z uvérové facility v ramci ERM II

9 Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF

10 Ostatni zdavazky

11 Uéty piecenéni

12 Kapitél a rezervni fondy

Pasiva celkem

31. PROSINCE
2005

565 216

155 535
155 283
252

oS O O

207

41 762

34 189

7573

13 224

366

8 405

8 405

5920

67 325

119 094

61 562

1038 616

31. PROSINCE
2004

501 256

138 735
138 624
106

0

0

5

126

42 187

35968

6219

10 912

247

10 679

10 679

5 573

51 791

64 581

58 237

884 324
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PRAVNI NASTROJE PRIJATE ECB

Nésledujici tabulka uvadi pravni nastroje, které
ECB pfijala v roce 2005 a na zac¢atku roku 2006
a které byly zvetejnény v Urednim véstniku
Evropské unie. Kopie Ufedniho véstniku lze

spoleCenstvi. Seznam vSech pravnich nastroju
ptijatych ECB od jejiho ustaveni a zvefejnénych
v Ufednim véstniku je k dispozici na
internetovych strankach ECB v ¢asti ,,Pravni

ziskat od Utadu pro ufedni tisky Evropskych

ramec (Legal framework).

Cislo Nazev Odkaz na
| U¥. vést.
ECB/2005/1 Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne 21. ledna 2005,  Ut. vést. L 30,
kterymi se méni obecné zasady ECB/2001/3 o transevropském  3.2.2005,
expresnim automatizovaném systému zuctovani plateb s.21
v redlném case (TARGET)
ECB/2005/2 Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne 3. tmora 2005,  Ut. vést. L 111,
kterymi se méni obecné zasady ECB/2000/7 o nastrojich a 2.5.2005,
postupech ménové politiky Eurosystému s. 1
ECB/2005/3 Doporuéeni Evropské centralni banky ze dne 11. unora 2005  Ut. vést. C 50,
Radé Evropské unie o externim auditorovi Banco de Portugal ~ 26.2.2005,
s. 6
ECB/2005/4 Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne 15. Gmora Uf. vést. L 109,
2005, kterymi se méni obecné zdsady ECB/2003/2 o nékterych  29.4.2005,
pozadavcich Evropské centralni banky tykajicich se statistické s. 6
zpravodajské povinnosti a o postupech pouzivanych narodnimi
centralnimi bankami pfi vykazovani statistickych informaci
v oblasti ménové a bankovni statistiky
ECB/2005/5 Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne 17. Gmora Uf. vést. L 109,
2005 o pozadavcich Evropské centralni banky tykajicich se 29.4.2005,
statistické zpravodajské povinnosti a o postupech pro vyménu s. 81
statistickych informaci v ramci Evropského systému
centralnich bank v oblasti vladni finan¢ni statistiky
ECB/2005/6 Obecné zasady Evropské centrélni banky ze dne 11. biezna Uf. vést. L 109,
2005, kterymi se méni obecné zasady ECB/2000/1 o spravé 29.4.2005,
devizovych rezerv Evropské centrdlni banky narodnimi s. 107
centrdlnimi bankami a o pravnich podkladech pro operace
s devizovymi rezervami Evropské centralni banky
ECB/2005/7 Doporuéeni Evropské centralni banky ze dne 7. dubna 2005 Ut. vést. C 91,
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Radé Evropské unie o externim auditorovi Bank of Greece

15.4.2005,
s. 4



Cislo Nazev Odkaz na
U¥. vést.
ECB/2005/8 Doporuéeni Evropské centralni banky ze dne 7. dubna 2005  Ut. vést. C 91,
Radé Evropskeé unie o externim auditorovi Nationale Bank van  15.4.2005,
Belgié¢/Banque Nationale de Belgique s. 5
ECB/2005/9 Doporuteni Evropské centralni banky ze dne 20. kvétna 2005 Uk, vést. C 151,
Radé Evropské unie o externim auditorovi De Nederlandsche 22.6.2005,
Bank s. 29
ECB/2005/10 Doporuéeni Evropské centralni banky ze dne 26. fijna 2005 Ut. vést. C 277,
Radé Evropské unie o externim auditorovi Central Bank and 10.11.2005,
Financial Services Authority of Ireland s. 30
ECB/2005/11 Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 17. listopadu Ut. vést. L 311,
2005 o prerozdélovani prijmu Evropské centralni banky 26.11.2005,
z eurobankovek v ob&hu mezi narodni centrdlni banky s. 41
zicastnénych clenskych stata
ECB/2005/12 Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 17. listopadu Uf. vést. L 311,
2005, kterym se meéni rozhodnuti ECB/2002/11 o ro¢nich 26.11.2005,
ucetnich uzavérkach Evropské centralni banky s. 43
ECB/2005/13 Obecné zisady Evropské centralni banky ze dne 17. listopadu  Uf. vést. L 30,
2005, kterymi se meéni obecné zasady ECB/2002/7 2.2.2006,
o pozadavcich Evropské centrdlni banky tykajicich se s.1
statistické zpravodajské povinnosti v oblasti Ctvrtletnich
finan¢nich ucta
ECB/2005/14 Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 9. prosince 2005 Ut vést. L 333,
o schvaleni objemu emise minci pro rok 2006 20.12.2005,
s. 55
ECB/2005/15 Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne 15. prosince  Uf. vést. L 345,
2005, kterymi se méni obecné zasady ECB/2000/1 o sprave 28.12.2005,
devizovych rezerv Evropské centrdlni banky narodnimi s. 33
centrdlnimi bankami a o pravnich podkladech pro operace
s devizovymi rezervami Evropské centralni banky
ECB/2005/16 Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne 30. prosince  Ut. vést. L 18,
2005 o transevropském expresnim automatizovaném systému 23.1.2006,
zuctovani plateb v realném case (TARGET) s. 1
ECB/2005/17 Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne 30. prosince Ut vést. L 30,

2005, kterymi se méni obecné zasady ECB/2000/7 o nastrojich
a postupech ménové politiky Eurosystému

2.2.2006,
s. 26
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Nasledujici tabulka podava piehled stanovisek
ECB pfijatych v roce 2005 a na zacatku roku
2006 podle c¢lanku 105 odst. 4 Smlouvy a

STANOVISKA PRIJATA ECB

Smlouvy a ¢lanku 11.2 Statutu. Seznam vSech
stanovisek pfijatych ECB od jejiho ustaveni je
k dispozici na internetovych strankach ECB.

¢lanku 4 Statutu ESCB, ¢lanku 112 odst. 2 pism. b)

(a) Stanoviska ECB vydana na zZadost ¢lenského statu'

004

Cislo? | Pivodce Predmét

CON/2005/1  Italie Poskytnuti Gvérovych linek Banca d’Italia Libanonu

CON/2005/3  Madarsko Zpracovani a distribuce hotovosti

CON/2005/5 Malta Pozadavky Central Bank of Malta tykajici se statistické
zpravodajské povinnosti uvérovych instituci

CON/2005/8  Litva Povinnost minimalnich rezerv u druzstevnich zalozen
(kredito unija)

CON/2005/9 Belgie Pravidla tykajici se obezietnostniho dohledu nad
institucemi, které zajistuji vyporadani obchodl s cennymi
papiry, a institucemi, které se za takové povazuji

CON/2005/10 Madarsko Pozadavky Magyar Nemzeti Bank tykajici se statistické
zpravodajské povinnosti ohledné transakénich kodu plateb

CON/2005/12 Lucembursko Dohody o finan¢nim zajisténi

CON/2005/13 Kypr Vykazovani mési¢nich rozvah ménovymi finanénimi
institucemi

CON/2005/14 Madarsko Povinné minimalni rezervy

CON/2005/15 Dansko Rozdéleni nakladi na provoz systému debetnich karet
mezi banky, spotfebitele a maloobchodniky

CON/2005/19 Madarsko Technické tkoly a dalsi povinnosti souvisejici s ochranou
zékonného platidla proti padélani

CON/2005/20 Lotyssko Zmény statutu Latvijas Banka

CON/2005/21 Litva Pravni ramec pro pfijeti eura

1V prosinci 2004 rozhodla Rada guvernéri, ze stanoviska ECB vydana na zadost narodnich organt budou zvefejiiovana ihned po
prijeti a nasledném doruceni organu, ktery zadost podal.
2 Stanoviska jsou ¢islovana podle pofadi, v kterém je Rada guvernért schvalila.
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Cislo? Pivodce Predmét

CON/2005/23 Rakousko Vykazovani preshrani¢nich sluzeb pro ucely statistiky
platebni bilance a statistiky investi¢ni pozice vuci
zahranici

CON/2005/24 Ceska republika Reorganizace dozoru nad finanénim trhem a dohled nad
platebnimi a vyporadacimi systémy

CON/2005/25 Slovensko Uprava lobbingu véetné lobbistickych aktivit ve vztahu
k Narodni bance Slovenska

CON/2005/26 Slovensko Uloha Narodni banky Slovenska v oblasti sjednoceného
dozoru nad celym finan¢nim trhem a zmény zdkona o NBS

CON/2005/27 Nizozemsko Spoluprace mezi De Nederlandsche Bank a Centraal
Bureau voor de Statistiek ohledné pozadavku ECB
tykajicich se statistické zpravodajské povinnosti

CON/2005/28 Kypr Zmény zakona, kterym se provadi smérnice 98/26/ES
o neodvolatelnosti zuctovani v platebnich systémech a
v systémech vyporadani obchodt s cennymi papiry
(smérnice o neodvolatelnosti zactovani)

CON/2005/29 Rakousko Poskytnuti ptfispévku Rakouska (financovaného
prostifednictvim Oesterreichische Nationalbank) do
svéteneckého fondu MMF pro zemé s nizkymi ptijmy,
postizené prirodni katastrofou

CON/2005/30 Spanélsko Podminky pfevodu zisku Banco de Espaiia do statni
pokladny

CON/2005/31 Belgie Zavedeni systému piimého vykazovani v oblasti statistiky
platebni bilance a investi¢ni pozice vici zahranici

CON/2005/32 Litva Statistické zpravodajské povinnosti ukladané ze strany
Lietuvos bankas v oblasti platebnich nastroji

CON/2005/34 TItalie Zmény struktury a vnitfniho fizeni Banca d’Italia, které
vyplyvaji ze zdkona o ochrané uspor

CON/2005/35 Kypr Zmény rezimu minimalnich rezerv Central Bank of Cyprus

CON/2005/36 Ceské republika Modernizace pravni apravy upadku prostfednictvim

zavedeni novych zpisobu feseni padku a posileni prav
vetitela

ECB
Vyrocni zprva
2005



Cislo? Pilivodce Piredmét

CON/2005/37 Némecko Zmény zpravodajské povinnosti v oblasti preshrani¢nich
plateb

CON/2005/38 Litva Pravo Lietuvos bankas vydavat bankovky a mince po
ptijeti eura a osobni nezavislost jejiho guvernéra

CON/2005/39 Ceské republika Pozméiiovaci navrh na tplnou integraci dozoru nad
finan¢nim trhem v ramci Ceské narodni banky, ktera bude
jedinym organem dohledu

CON/2005/40 Francie Provadéni pravidel o pievodu vlastnického prava
k finan¢nim néstrojim

CON/2005/41 TItalie Dohled nad fungovanim platebnich systému pro malé
platby

CON/2005/42 Madarsko Materialni, technické a bezpecnostni pozadavky a
pozadavky na zapezpeceni nepietrzitého provozu pro
zuctovaci transakce

CON/2005/43 Belgie ZruSeni cennych papirti na dorucitele a modernizace
pravniho ramce pro ucastnické cenné papiry

CON/2005/44 Polsko Zmény devizové pravni Gpravy

CON/2005/45 Ceska republika Statisticka zpravodajska povinnost n&kterych finan¢nich
instituci vcetné pojistoven a penzijnich fonda

CON/2005/46 Ceské republika Vyména individudlnich statistickych tdaji mezi Ceskou
narodni bankou a Ceskym statistickym ufadem pro
statistické cely

CON/2005/47 Slovensko Vynéti Narodni banky Slovenska z trestni odpoveédnosti
pravnickych osob

CON/2005/48 Svédsko Néhrada nékladd, kterou Sveriges Riksbank ve formeé
urokl vyplaci podnikiim za oddéleni a ischovu hotovosti

CON/2005/49 Ceska republika Statisticka zpravodajska povinnost bank a pobocek
zahranicnich bank

CON/2005/50 Slovensko Snizeni ro¢nich pfispévka komercnich bank do Fondu
ochrany vkladi a zakaz ménového financovani

CON/2005/52 Madarsko Statisticka zpravodajska povinnost, kterou stanovi Magyar
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Cislo? Pivodce Predmét

CON/2005/54 Svédsko Zmény statutu Sveriges Riksbank

CON/2005/55 Slovensko Zmény v systému statni pokladny

CON/2005/57 Slovinsko Redenominace zakladniho kapitalu akciovych spolecnosti
a spolecnosti s rucenim omezenym a zavedeni akcii bez
jmenovité hodnoty v souvislosti se zavedenim eura

CON/2005/58 Ttalie Prepracovany navrh zmén struktury a vnitiniho fizeni
Banca d’Italia, které vyplyvaji ze zakona o ochrané¢ tGspor

CON/2005/59 Estonsko Zmény zdkona o Eesti Pank v ramci pfiprav na pfijeti eura

CON/2005/60 Litva Zmény zakona o Lietuvos Bankas v ramci pfiprav na
prijeti eura

CON/2005/61 Slovensko Utetni standardy a standardy finan¢niho vykazovéni,

jez ma Narodna banka Slovenska pouzivat
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(b) Stanoviska ECB vydana na zadost evropské instituce’

Cislo* Piivodce Predmét Odkaz na
UF. vést.
CON/2005/2 Rada Piedchazeni zneuziti finanéniho systému Uf. vést. C 40,
k prani penéz a financovani terorismu 17.2.2005,
s.9
CON/2005/4 Rada Kapitalova pfiméfenost vérovych instituci  Ut. vést. C 52,
a investi¢nich podnika 2.3.2005,
s. 37
CON/2005/6 Rada Jmenovani ¢lena Vykonné rady ECB Ut. vést. C 75,
24.3.2005,
s. 14
CON/2005/7 Rada Haagska Gimluva tykajici se cennych papira  Ut. vést. C 81,
drzenych zprosttedkovatelem 2.4.2005,
s. 10
CON/2005/11 Rada Kvalita statistickych udaji v ramci postupu  Ut. vést. C 116,
pfi nadmérném schodku 18.5.2005,
s. 11
CON/2005/16  Rada Statistika Spoleenstvi o struktufe a &innosti ~ Ut. vést. C 144,
zahrani¢nich pfidruzenych spolecnosti 14.6.2005,
s. 14
CON/2005/17 Rada Urychleni a vyjasnéni postupu pii Uk vést. C 144,
nadmérném schodku s cilem zohlednit 14.6.2005,
zmeény v provadéni Paktu o stabilité a ristu s. 16
CON/2005/18 Rada Posileni dohledu nad stavy rozpoétd a Ut vést. C 144,
nad hospodaiskymi politikami a posileni 14.6.2005,
koordinace hospodatskych politik s cilem s.17
zohlednit zmény v provadéni Paktu
o stabilité a rustu
CON/2005/22 Rada Prodlouzeni programu vymény, pomoci a Uf. vést. C 161,
odborného vzdélavani za ucelem ochrany 1.7.2005,
eura proti padélani (program Pericles) s. 11
CON/2005/33 Komise Spolecné referenéni obdobi pro  Uf. vést. C 254,

harmonizovany index spottebitelskych cen
(HISC)

3 Zveiejiiovano také na internetovych strankach ECB.
4 Stanoviska jsou ¢islovana podle potadi, v kterém je Rada guvernért schvalila.
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Cislo* Piivodce Predmét Odkaz na
UF. vést.
CON/2005/51 Rada Rezim zavedeni eura v &lenskych statech, Uf. vést. C 316,
které euro dosud neptijaly 13.12.2005,
s.25
CON/2005/53 Rada Prodlouzeni lhit k provedeni a uplatiiovani Uk, vést. C 323,
smérnice 2004/39/ES o trzich finan¢nich 9.12.2005,
nastroju s. 31
CON/2005/56  Rada Informace o platci poddvané v souvislosti Ut vést. C 336,

s ptevody finan¢nich prostiedku

31.12.2005,
s. 109
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CHRONOLOGIE MENOVEPOLITICKYCH

OPATRENI EUROSYSTEMU
13. LEDNA 2005

Rada guvernért ECB rozhodla, ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro marginalni zapdjcni a
depozitni facilitu zdstanou nezménény na
urovni 2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

14. LEDNA 2005

Rada guvernérii ECB rozhodla zvysit ¢astku
ptidélenou pro kazdou dlouhodobé;jsi refinancni
operaci, ktera bude provedena v roce 2005,
z 25 miliard EUR na 30 miliard EUR. Tato
zvysena Castka bere v uvahu vyssi poptavku po
likvidité bankovniho systému v eurozoné
predpokladanou pro rok 2005. Eurosystém bude
v§ak nadale zajisfovat likviditu vétSinou
prostfednictvim hlavnich refinan¢nich operaci.
Rada guvernéri mulze rozhodnout, Ze
pridélovanou ¢astku opét upravi na zacatku roku
2006.

3. UNORA, 3. BREZNA, 7. DUBNA, 4. KVETNA,
2. CERVNA, 7. CERVENCE, 4. SRPNA, 1. ZARI, 6. RIJNA,
3. LISTOPADU 2005

Rada guvernérit ECB rozhodla, ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro marginalni zapajcni a
depozitni facilitu zdstanou nezménény na
urovni 2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

1. PROSINCE 2005

Rada guvernérti ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
0 0,25 procentniho bodu na 2,25 %, pocinaje
operaci, ktera bude vypofadana 6. prosince
2005. Rozhodla také zvysit Grokové sazby
pro marginalni zapujéni i depozitni facilitu o
0,25 procentniho bodu na 3,25 % a 1,25 %,
oboji s u¢innosti od 6. prosince 2005.

16. PROSINCE 2005

Rada guvernért ECB rozhodla zvysit ¢astku
pridélenou pro kazdou dlouhodobéjsi refinanéni
operaci, kterd bude provedena v roce 2006, a to
z 30 mld. EUR na 40 mld. EUR. Tato zvySena
Castka bere v Uvahu dva faktory. Za prvé,
ocekava se, ze poptavka bankovniho systému
eurozony po likvidité v roce 2006 nadale
poroste. Za druhé, Eurosytém se rozhodl mirné
zvysit podil potavky po likvidité uspokojované
prostfednictvim dlouhodobéjsich refinanénich
operaci. Eurosystém vSak nadale bude zajisfovat
vétSinu  likvidity prostiednictvim hlavnich
refinan¢nich operaci. Rada guvernéri mize
rozhodnout, ze pfidélovanou ¢astku opét upravi
na zacatku roku 2007.

12. LEDNA, 2. UNORA 2006

Rada guvernért ECB rozhodla, Ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro marginalni zapajcni a
depozitni facilitu zlstanou nezménény na
urovni 2,25 %, 3,25 % a 1,25 %.

1 Chronologie ménovépolitickych opatieni Eurosystému v letech
1999 az 2004 je k dispozici nas. 176-180 Vyroéni zpravy ECB
za rok 1999, s. 205-208 Vyro¢ni zpravy ECB za rok 2000,
s.219-220 Vyro¢ni zpravy ECB za rok 2001, s. 234-235 Vyro¢ni
zpravy ECB za rok 2002 a s. 217-218 Vyro¢ni zpravy ECB za
rok 2003 a na strané 217 Vyro¢ni zpravy ECB za rok 2004.
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DOKUMENTY PUBLIKOVANE EVROPSKOU CENTRALNI
BANKOU OD ROKU 2005

Tento pfehled mé informovat ¢tendfe o vybranych dokumentech publikovanych Evropskou
centralni bankou od ledna 2005. Pokud jde o ,,Working Papers®, jsou uvedeny pouze materidly
vydané od prosince 2005 do tnora 2006. Zajemci mohou ziskat tyto publikace zdarma v Tiskovém
a informa¢nim odboru. Objednavky posilejte prosim pisemné na adresu uvedenou na zadni strané
titulni stranky.

Uplny seznam dokumenti publikovanych Evropskou centralni bankou a Evropskym ménovym
institutem najdete na webovych strankach ECB (http://www.ecb.int).

VYROCNI ZPRAVA
“Annual Report 2004, April 2005.

CLANKY V MESICNiCH BULLETINECH

“The new Basel Capital Accord: main features and implications”, January 2005.
“Financial flows to emerging market economies: changing patterns and recent developments”,
January 2005.

“Bank market discipline”, February 2005.

“Initial experience with the changes to the Eurosystem’s operational framework for monetary
policy implementation”, February 2005.

“Euro area balance of payments and international investment position vis-a-vis main
counterparts”, February 2005.

“Asset price bubbles and monetary policy”, April 2005.

“Comparability of statistics for the euro area, the United States and Japan”, April 2005.
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April 2005.

“Monetary policy and inflation differentials in a heterogeneous currency area”, May 2005.
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July 2005.
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“The use of harmonised MFI interest rate statistics”, July 2005.

“The reform of the Stability and Growth Pact”, August 2005.

“The role of ‘Emerging Asia’ in the global economy”, August 2005.

“The euro banknotes: developments and future challenges”, August 2005.

“Money demand and uncertainty”, October 2005.

“Assessing the performance of financial systems”, October 2005.

“Price-setting behaviour in the euro area”, November 2005.

“Developments in corporate finance in the euro area”, November 2005.

“Economic and financial relations between the euro area and Russia”, November 2005.
“The predictability of the ECB’s monetary policy”, January 2006.

“Hedge funds: developments and policy implications”, January 2006.

“Assessing house price developments in the euro area”, February 2006.

“Fiscal policies and financial markets”, February 2006.
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STATISTICS POCKET BOOK
K dispozici kazdy mésic od srpna 2003.

RADA LEGAL WORKING PAPERS
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“The developing EU legal framework for clearing and settlement of financial instruments”
by K. M. Léber, February 2006.
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“Assessing potential output growth in the euro area — a growth accounting perspective”
by A. Musso and T. Westermann, January 2005.

“The bank lending survey for the euro area” by J. Berg, A. Van Rixtel, A. Ferrando,

G. de Bondt and S. Scopel, February 2005.

“Wage diversity in the euro area - an overview of labour cost differentials across
industries” by V. Genre, D. Momferatou and G. Mourre, February 2005.

“Government debt management in the euro area: recent theoretical developments and
changes in practices” by G. Wolswijk and J. de Haan, March 2005.

“Analysing banking sector conditions: how to use macro-prudential indicators”

by L. Morttinen, P. Poloni, P. Sandars and J. Vesala, April 2005.

“The EU budget: how much scope for institutional reform?” by H. Enderlein, J. Lindner,
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GLOSAR

Tento glosar obsahuje vybrané terminy pouzité ve Vyrocni zpravé. Obsdahlejsi 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 papird (kotované akcie), nekotované akcie a dalsi formy akcii. Akcie jsou
obvykle zdrojem piijmt v podob¢ dividend.

Akciovy trh: trh, kde se emituji a obchoduji akcie.

Cenova stabilita: udrzovani cenové stability je hlavnim cilem Eurosystému. Rada guvernéru
definuje cenovou stabilitu jako meziro¢ni zvySeni harmonizovaného indexu spoti-ebitelskych cen
(HICP) pro eurozonu o méné nez 2 %. Rada guvernéri dala také zieteln€ najevo, ze pro ucely
cenové stability hodla udrzet miru inflace ve stfednédobém horizontu t€sné 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 uvéry poskytnuté
nerezidentim eurozony) minus zahrani¢ni pasiva sektoru MFI eurozony (napf. vklady a repo
operace nerezidentd eurozony, jimi drzené podilové listy a akcie fondii penézniho trhu a dluhové
cenné papiry emitované MFI a splatné do dvou let vcetné).

Depozitni facilita: stdla facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuzit k jednodennim
vkladim u narodni centralni banky za pfedem stanovenou tGrokovou sazbu (viz také klicové
urokové sazby ECB).

Dlouhodobéjsi refinanéni 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 zdvazky MFI: vklady s dohodnutou dobou splatnosti presahujici dva roky,
vklady s vypovédni lhiitou piesahujici tfi mésice, dluhové cenné papiry emitované MFI eurozony
s ptivodni dobou splatnosti delsi nez dva roky a kapital a rezervy sektoru MFI eurozény.

Dluhovy cenny papir: slib ze strany emitenta (tj. vypuj¢ovatele) splatit drziteli (piijéovateli) jednu
nebo vice plateb v urcity konkrétni den nebo dny v budoucnu. Obvykle maji konkrétni urokovou
sazbu (kupon) a/nebo se prodavaji s diskontem do vySe castky, ktera bude splacena v dobé
splatnosti. DIuhové cenné papiry s ptvodni dobou splatnosti pfesahujici jeden rok jsou
klasifikovany jako dlouhodobé.

Dohoda o zpétném odkupu: dohoda, kterou se aktivum prodava, pii ¢emz prodavajici zaroven
ziskava pravo a povinnost odkoupit toto aktivum za stanovenou cenu k budoucimu dni nebo na
vyzvani. Tato dohoda se podoba zajisténému tvéru s tim rozdilem, ze prodavajici si neponechava
vlastnictvi aktiv.

Efektivni devizové kurzy eura (EER, nomindlni/realné): vazené priméry dvoustrannych
devizovych kurzt eura viici ménam hlavnich obchodnich partnerti eurozony. Evropska centralni
banka zvetejiiuje indexy nominalnich EER pro euro vici dvéma skupinam obchodnich partner:
EER-23 (zahrnujici 13 ¢lenskych stati EU, jez nejsou soucasti eurozony, a 10 hlavnich obchodnich
partnert mimo EU) a EER-42 (zahrnujici EER-23 a dalsich 19 zemi). Pouzité vahy odrazeji podil
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kazdé partnerské zeme& na obchodu eurozoény a zohlediuji konkurenci na tietich trzich. Realné
efektivni kurzy jsou nominalni EER deflované vazenym primérem zahrani¢nich cen nebo nakladi
v poméru k domacim. Jsou tedy méfitkem cenové a nakladové konkurenceschopnosti.

EONIA (primérnd jednodenni sazba v EUR): méfitko efektivni urokové sazby na mezibankovnim
trhu jednodennich vklada v euru. Vypocita se jako vazeny primér Grokovych sazeb z nezajisténych
jednodennich pijcek v euru, které vykazuje vybrana skupina bank.

ERM II: kurzovy mechanismus, ktery poskytuje ramec pro spolupraci v oblasti kurzové politiky
mezi zemémi eurozony a ¢lenskymi staty EU, které se neucastni tfeti etapy Hospodarské a ménové
unie.

EURIBOR (drokova sazba na mezibankovnim trhu v EUR - sazba prodej): sazba, za kterou je
referencni banka ochotna ptij¢ovat finanéni prosttedky v euru jiné referencni bance. Sazba je denné
vypocitavana pro mezibankovni vklady s riznou dobou splatnosti dosahujici az 12 mésicti na
zakladé udajt vykazovanych vybranou skupinou bank.

Eurosystém: systém centralnich bank eurozony. Sklada se z Evropské centrdlni banky (ECB) a
narodnich centralnich bank ¢lenskych statl, které v tieti etapé Hospodaiské a ménové unie piijaly
euro.

Eurozéna: oblast zahrnujici ¢lenské staty EU, které v souladu se Smlouvou pftijaly euro za svou
jednotnou ménu a ve kterych se provadi jednotna ménova politika, za niz odpovida Rada guvernéru
Evropské centralni banky. Eurozona se v soucasné dobé sklada z Belgie, Némecka, Recka,
Spanélska, Francie, Irska, Italie, Lucemburska, Nizozemska, Rakouska, Portugalska a Finska.

Evropska centralni banka (ECB): ECB tvoii jadro Eurosystému a Evropského systému
centralnich bank (ESCB), které ma pravni subjektivitu podle ¢lanku 107(2) Smlouvy. Zajistuje,
ze jsou plnény ukoly 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, Generdlni radou.

Evropsky ménovy institut (EMI): doCasna instituce, zalozena na zacatku druhé etapy Hospodarské
a ménové unie 1. ledna 1994. Po ustaveni Evropské centralni banky 1. ¢ervna 1998 vstoupila do
likvidace.

Evropsky systém centralnich bank (ESCB): sklada se z Evropské centrdlni banky (ECB) a
narodnich centralnich bank vSech 25 ¢lenskych stati EU. Kromé ¢lent Eurosystému tedy zahrnuje
narodni centrdlni banky téch ¢lenskych statl, které dosud neptijaly euro. ESCB je tfizen Radou
guvernéri a Vykonnou radou, a také Generalni radou jako tfetim rozhodovacim organem ECB.

Evropsky systém uctia 1995 (ESA 95): obecny a integrovany systém makroekonomickych uctt
zalozeny na mezinarodn¢ uznavanych statistickych definicich, klasifikacich a Gcetnach pravidlech,
zaméfeny na dosazeni harmonizovaného kvantitativniho popisu ekonomik ¢lenskych stati.
ESA 95 je pro SpoleCenstvi upravena verze svétového Systému narodnich uctt 1993 (SNA 93).

Generalni rada: jeden z rozhodovacich organi Evropské centralni banky (ECB). Sklada se
z prezidenta a viceprezidenta ECB a guvernéri narodnich centralnich bank vsech zemi EU.
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Harmonizovany index spottebitelskych cen (HICP): méftitko spotiebitelskych cen, které sestavuje
Eurostat a které je harmonizovano pro vSechny zemé EU.

Hlavni refinanéni operace: pravidelna operace na volném trhu provadénad Eurosystémem ve
formé reverznich transakei. Tyto operace se provadéji kazdy tyden ve forme standardnich tendrti
a obvykle maji dobu splatnosti jeden tyden.

Hospodarska a ménova unie (HMU): proces, ktery vedl k jednotné méné euro, jednotné ménové
politice v eurozoné a koordinaci hospdaiskych politik ¢lenskych stati EU. Tento ve Smlouvé
popsany proces se odehral ve ttech etapach. Posledni, tfeti etapa, zaCala 1. ledna 1999 ptechodem
ménovych kompetenci na Evropskou centralni banku a zavedenim eura. Proces budovani HMU
zavrsilo zavedeni hotovostniho eura 1. ledna 2002.

Hospodaiska analyza: jeden z piliit rdimce Evropské centrdlni banky pro provadéni komplexni
analyzy rizik pro cenovou stabilitu, ktery je zdkladem pro ménovépolitické rozhodovani Rady
guvernéri. Hospodaiska analyza se zaméiuje prevazné na hodnoceni souc¢asného hospodarského
a finan¢niho vyvoje a implikovana rizika pro cenovou stabilitu v kratkém az stredn¢ dlouhém
obdobi z pohledu interakce nabidky a poptavky na trzich zbozi, sluzeb a vyrobnich faktorti v tomto
¢asovém horizontu. V tomto ohledu je patfi¢nd pozornost vénovana potiebé identifikovat otfesy
ovliviiyjici ekonomiku, jejich dopad na naklady a tvorbu cen a kratkodobé az strednédobé vyhlidky
pro jejich Sifeni v ekonomice (viz také ménova analyza).

Hospodarsky a finanéni vybor (EFC): poradni organ Spolecenstvi, ktery se podili na piipravé
agendy Rady ECOFIN. Mezi jeho ukoly patii sledovani hospodafské a finanni situace v ¢lenskych
statech a Spolecenstvi, a také rozpoctovy dohled.

Hruby provozni prebytek: pfebytek (schodek) hodnoty produkce po odecteni nakladd na
mezispotiebu, ndhrad poskytnutych zaméstnancim a dani minus dotaci na vyrobu, ale pted
zapoctenim plateb a pfijmi spojenych s pujckou/prondjmem ¢i vlastnictvim finanénich a
nevyrabénych aktiv.

Implikovana volatilita: o¢ekavana volatilita (tj. standardni odchylka) tempa rtstu 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 ocefiovani opci, napf.
Black-Scholesova modelu.

Investic¢ni pozice vici zahranici: hodnota a slozeni ¢istych finan¢nich pohledavek (nebo finan¢nich
zavazkl) dané ekonomiky vici zbytku svéta.

Kandidatské zemé: zemé, se kterymi byly zahdjeny rozhovory o vstupu do EU. Rozhovory
s Chorvatskem a Tureckem byly zahajeny 3. fijna 2005.

Klicové urokové sazby ECB: urokové sazby stanovené Radou guvernéri, které odrazeji ménovou
politiku Evropské centralni banky. Jedna se o minimalni nabidkovou sazbu pro hlavni refinanéni
operace, irokovou sazbu pro marginalni zaptjéni facilitu a Girokovou sazbu pro depozitni facilitu.

Konsolidovana rozvaha sektoru MFI: rozvaha ziskana vyloucenim vzajemnych pozic mezi MFI
(tj. vzajemnych pujcek a vkladi) v jejich agregované rozvaze. Poskytuje statistické udaje
o aktivech a pasivech MFI vuci rezidentim eurozony, ktefi nejsou soucasti tohoto sektoru
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(tj. vladni instituce a ostatni rezidenti eurozony) a vici nerezidentim eurozdény. Je hlavnim
zdrojem statistickych udaji pro vypocet penéznich agregatl a poskytuje zdkladnu 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 pokladn¢).

M2: stfedni penézni agregat, ktery zahrnuje M1 a vklady s vypovédni lhttou do tfi mésict véetné
(1. kratkodobé spofici vklady) a vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let vEetné (tj. kratkodobé
terminové vklady) u MFI a ustifedni vlady.

M3: siroky penézni agregat, ktery zahrnuje M2 a obchodovatelné néstroje, zejména repo operace,
akcie a podilové listy fondi penéZzniho trhu a dluhové cenné papiry emitované MFI se splatnosti
do dvou let véetné.

Marginalni zapiajcni facilita: stala facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuzivat
k ziskani jednodenniho Givéru od narodni centralni banky za pfedem stanovenou trokovou sazbu
oproti zpusobilym aktivim (viz také klicové tirokové sazby ECB).

Ménova analyza: jeden z piliit raimce Evropské centralni banky pro provadéni komplexni analyzy
rizik pro cenovou stabilitu, ktery je zakladem pro ménovépolitické rozhodovani Rady guvernéri.
M¢énova analyza pomahd vyhodnocovat sttednédoby az dlouhodoby vyvoj inflace z hlediska
tésn¢ho vztahu mezi penézi a cenami v delSich ¢asovych horizontech. Ménova analyza bere
v tvahu vyvoj Siroké skaly ménovych ukazatelt véetné M3, jeho slozek a protipolozek, zejména
uverd, a rozlicnych métitek prebytecné likvidity (viz také hospodaiska analyza).

Ménovy prijem: pfijem narodni centralni banky z provadéni funkci ménové politiky Eurosystému,
odvozeny z aktiv vedenych oddélen¢ v souladu s pravidly stanovenymi Radou guvernéri, a na
druhé strané z obéziva a vkladovych zavazkl vici avérovym institucim.

Ménovy swap: soub&zna spotova operace nakupu/prodeje a forwardova operace prodeje/nakupu
jedné mény proti méné druhé.

MFI (ménové financni instituce): financni instituce, které tvofi sektor emise penéz v eurozoné.
Patfi sem Eurosystém, tivérové instituce sidlici v eurozéné (podle definice obsazené v pravu
Spolecenstvi) a veskeré ostatni financni instituce, jez jsou rezidenty eurozony a jejichz predmétem
¢innosti je pfijimani vkladl a/nebo blizkych nahrazek vklada od subjekt jinych nez MFI a
poskytovani uvért a/nebo investovani do cennych papirti na vlastni ucet (alespon v ekonomickém
smyslu slova). Druha z téchto skupin se sklada predevsim z fondi penézniho trhu.

Minimalni nabidkova sazba: spodni hranice urokové sazby, pro kterou mohou protistrany podavat

své nabidky v ramci nabidkového fizeni s proménlivou sazbou u hlavnich refinancnich operaci.
Jde o jednu z klicovych urokovych sazeb ECB, které odrazi nastaveni jeji ménové politiky.
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Néklady vnéjsiho financovani nefinanc¢nich podniki (redlné): naklady nefinancnich podnikt na
ziskani novych vnéjsich zdroji. V piipadé nefinancnich podnikl v eurozéné se vypocita jako
vazeny prumér nakladt na bankovni uvéry, ndkladd na dluhové cenné papiry a ndkladt na emise
akcii na zakladé ztistatkt (o¢isténych o vliv ocenlovani), deflovany inflaénimi ocekavanimi.

Opce: financni nastroj, ktery majiteli dava pravo (nikoli povinnost) koupit ¢i prodat konkrétni
aktiva (napft. dluhopisy nebo akcie) za pfedem urcenou cenu (realizacni cena) v predem uréeny
den v budoucnosti (datum realizace nebo splatnosti) nebo pred timto dnem.

Operace jemného doladéni: operace na volném trhu provadéna Eurosystémem zejména za G¢elem
vyporadani se s nepfedvidanymi vykyvy likvidity na trhu. Cetnost a splatnost operace jemného
doladéni neni jednotna.

Operace na volném trhu: operace provadénd z podnétu centralni banky na finanénim trhu.
S ohledem na cile, pravidelnost a postupy je mozné operace Eurosystému na volném trhu rozdélit
do Ctyf kategorii: hlavni refinanéni operace, dlouhodobéjsi refinanéni 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 potfeby strukturalnich operaci rovnéz k dispozici vydavani dluhovych
cennych papirt a pfimé transakce, zatimco pro provadéni operaci jemného doladéni jsou k dispozici
piimé transakce, ménové swapy a piijem terminovanych vkladu.

Ostatni financni zprostredkovatelé (OFI): spole¢nosti nebo kvazispole¢nosti jiné nez pojistovny
¢i penzijni fondy, které se pfevazné zabyvaji finanénim zprostfedkovanim ve formé pfijimani
zéavazkl v jiné podob¢ nez jsou obézivo, vklady a/nebo blizké ndhrazky vkladi od instituci jinych
nez MFI, zejména ty, které se primarné zabyvaji dlouhodobym financovanim, napt. spolecnosti
poskytujici finanéni leasing, jednotky pro zvlastni ucel zfizené za ticelem drzby sekuritizovanych
aktiv, finan¢ni holdingové spole¢nosti, obchodnici s cennymi papiry a derivaty (obchoduji-li na
vlastni ucet) a spolecnosti poskytujici rizikovy ¢i rozvojovy kapital.

Pakt stability a riistu: Pakt stability a ristu ma slouzit jako prostiedek k zabezpeceni zdravych
vetejnych financi v III. etapé Hospodarské a ménové unie za icelem zlepSovani podminek pro
cenovou stabilitu a pro silny a udrzitelny rust podporujici tvorbu pracovnich mist. Za timto Gi¢elem
Pakt stability a ristu pfedepisuje ¢lenskym statim stfednédobé rozpoctové cile a konkrétné
specifikuje postup pii nadmérném schodku. Sklada se ze dvou nafizeni Rady, konkrétné
(i) nafizeni (ES) ¢. 1466/97 ze dne 7. Cervence 1997 o posilovani kontroly rozpoctové discipliny
a dohledu a koordinaci v oblasti hospodarské politiky a (ii) natizeni (ES) ¢. 1467/97 ze dne
7. ¢ervence 1997 o urychleni a vyjasnéni implementace postupu pri nadmérném schodku, a
z rezoluce Evropské rady o Paktu stability a riistu, pfijaté na amsterdamském summitu 17. Cervna
1997. Pakt stability a ristu byl doplnén zpravou Rady ECOFIN o zlepSeni uplatilovani Paktu
stability a rustu, kterd byla schvalena na zasedani Evropské rady v Bruselu 22. a 23. bfezna 2005.
Byl také doplnén novym provadécim kodexem konkretizujicim uplatinovani Paktu stability a riistu
a pravidel pro format a obsah programu stability a konvergen¢nich 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 v¢etné obchoduji kratkodobé finanéni prostiedky.
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Platebni bilance: statisticky vykaz, ktery shrnuje hospodaiské transakce urcité ekonomiky se
zbytkem svéta za dané obdobi. Sleduji se transakce tykajici se zbozi, sluzeb, vynost, finan¢nich
pohledavek a zavazki vici zbytku svéta a transakce klasifikované jako transfery (napt. odpusténi
dluhu).

Portfoliové investice: Cisté transakce a/nebo pozice rezidentl eurozony tykajici se cennych papirt
emitovanych nerezidenty eurozony (,,aktiva“) a ¢isté transakce a/nebo pozice nerezidenti eurozony
tykajici se cennych papird emitovanych rezidenty eurozony (,,pasiva”). Zahrnuji majetkové cenné
papiry a dluhové cenné papiry (dluhopisy a nastroje penézniho trhu), s vyjimkou piimych investic
¢i rezervnich aktiv.

Postup pii nadmérném schodku: ustanoveni ¢lanku 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 pii nadmérném schodku, které je jednim z prvkia Paktu stability
a rustu.

Povinné minimalni rezervy: minimalni vyse rezerv, které jsou avérové instituce povinny udrzovat
u Eurosystému. Vy$e povinnych minimalnich rezerv se uréuje na zakladé priméru dennich sald
v udrZovacim obdobi.

Primarni saldo: Cisté vypujcky nebo Cisté pujcky vlady s vyjimkou urokovych plateb ¢i
konsolidovanych vladnich zavazku.

Projekce: vysledky ctytfikrat roéné publikovanych propoct, které predvidaji mozny
makroekonomicky vyvoj v eurozoné. Projekce odbornikti Eurosystému jsou zveiejiovany v cervau
a prosinci, zatimco projekce pracovnikld Evropské centralni banky (ECB) se publikuji v bieznu
a zafi. Tvoii soucast hospodarské analyzy, ktera je pilifem ménovépolitické strategie ECB, a jsou
tedy jednim ze vstupt pro hodnoceni rizik pro cenovou stabilitu, provadéného Radou guvernéri.

Protistrana: je druhou stranou finanéni transakce (napt. jakékoli transakce s centralni bankou).
Piimé investice: pfeshrani¢ni investice, které odrazi zamér ziskat trvaly podil v podniku sidlicim
v jiné zemi (v praxi se predpoklada vlastnictvi odpovidajici alesponi 10 % kmenovych akcii ¢i

hlasovacich prav).

Piimé zpracovani (STP): automatizované Uplné zpracovani obchodt/plateb v¢etné automatického
dokonceni generovani, potvrzeni, z¢tovani a vypotradani pokynu.

Pristupujici zemé: zemé, které podepsaly Smlouvu o pfistoupeni. Bulharsko a Rumunsko tak
ucinily 25. dubna 2005.

Rada ECOFIN: rada EU, ktera se schazi ve slozeni ministrii hospodaistvi a ministra financi.

Rada guvernéri: nejvyssi rozhodovaci organ Evropské centralni banky (ECB). Sklada se ze vSech
¢lentt Vykonné rady ECB a guvernéri narodnich centralnich bank zemi, které ptijaly euro.
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Referenéni hodnota pro rist M3: ro¢ni tempo ristu M3 ve sttednédobém horizontu odpovidajici
zachovani cenové stability. V soucasnosti je referen¢ni hodnota ro¢niho ristu M3 4'/> %.

Referencni portfolio: v oblasti investic se jedna o portfolio ¢i index sestaveny na zakladé cili pro
likviditu, riziko a vynos investic. Referenc¢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 uvérové operace.

Riziko likvidity: riziko, Ze protistrana neuhradi plnou vysi zavazku v okamziku splatnosti, ale
v nespecifikovany pozdéjsi okamzik.

Riziko z vyporadani: obecny termin, oznacujici riziko, Ze vypofadani v systému zuctovani plateb
neprobéhne podle ocekavani. Toto riziko mtize zahrnovat ivérové riziko i riziko likvidity.

Sazba minimdlnich rezerv: sazba urcena centralni bankou pro kazdou kategorii zpusobilych
polozek rozvahy obsazenych v zdkladu pro stanoveni minimalnich rezerv. S pomoci této sazby
se vypocitaji povinné minimalni rezervy.

Smlouva: Smlouva o zaloZeni Evropského spoletenstvi (,Rimskd smlouva®). Smlouva byla
vicekrat upravena, zejména Smlouvou o Evropské unii (,,Maastrichtska smlouva“), ktera polozila
zaklady Hospodariské 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 rdmci organizace — napi. mezi predstavenstvo, manazery, akcionare a ostatni
zainteresované osoby — a stanovi pravidla a procedury pro rozhodovani.

Stala facilita: facilita centralni banky pfistupna protistrandm z jejich podnétu. Eurosystém nabizi
dvée stalé jednodenni facility: mezni zapijcni facilitu a vkladovou facilitu.

Stiedisko evidence cennych papirt: subjekt, ktery drzi a spravuje cenné papiry a umoziiuje
zpracovani transakci s cennymi papiry zaknihovanim. Cenné papiry mohou byt drzeny v listinné
podobé (ale imobilizované) nebo v dematerializované podobé (tj. pouze jako elektronické
zaznamy). Kromé uschovy a spravy cennych papiri mize depozitat vykonavat i zactovani a
vypotradani.

Systém vypordddni obchodii s cennymi papiry: systém, ktery umoziuje drzeni a ptevod cennych
papirt, a to bud bezplatné, proti zaplaceni (dodani proti zaplaceni) nebo proti jinému aktivu (dodani
proti dodani). Spliiuje vSechny institucionalni a technické pozadavky nutné k provadéni vypotadani
obchodt s cennymi papiry a ischovy cennych papirt. Systém muiize pracovat jako systém ziictovani
plateb v redalném case, pfipadné na bazi hrubého zuctovani ¢i ¢istého zictovani. Systém vypotadani
obchodil s cennymi papiry umoznuje zapocteni (clearing) zavazki jeho ucastniki.

Systém zuctovani plateb v realném case (RTGS): systém zuctovani, v jehoz ramci dochazi ke

zpracovani a vyporadani na zaklad¢ jednotlivych ptikazt (bez vzajemného zapocteni — nettingu)
v realném Case (pribézné). Viz také TARGET.
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Systémové riziko: riziko, Ze neschopnost jedné instituce splnit své zdvazky pfi splatnosti zptsobi
neschopnost jinych instituci plnit své zavazky pfi splatnosti. Tato neschopnost mtize zptisobit
znacné problémy s likviditou ¢i uvéry a v disledku toho ohrozit stabilitu nebo dtvéru trhu.

TARGET (Transevropsky expresni automatizovany systém zictovani plateb v redlném case):
systém zuctovani jednotlivych plateb v redlném case (RTGS) pro euro. Jedna se o
decentralizovany systém skladajici se z 15 narodnich systémt RTGS, platebniho mechanismu ECB
a propojovaciho mechanismu.

TARGET2: nova generace syst¢ému TARGET, ktera nahrazuje soucasnou decentralizovanou
technickou strukturu jednotnou sdilenou platformou nabizejici harmonizované sluzby ocenované
jednotnym zpisobem.

Trh dluhopisti: trh, kde se emituji a obchoduji dlouhodob¢;jsi dluhové cenné papiry.

Udrzovaci obdobi: obdobi, na které se propocitava dodrzovani povinnosti minimalnich rezerv ze
strany uvérovych instituci. Udrzovaci obdobi za¢ind dnem vypotfadani prvni hlavni refinanéni
operace, ktera nasleduje po zasedani Rady guvernéri, na jehoz programu je mési¢ni vyhodnoceni
orientace ménové politiky. Evropska centralni banka zvetejiiuje kalendar udrzovacich obdobi
nejméné tii meésice pied zacatkem kazdého roku.

Urokové sazby MFI: trokové sazby aplikované uvérovymi institucemi a ostatnimi MFI sidlicimi
v eurozoné, s vyjimkou centralnich bank a fondi penézniho trhu, na vklady a pajcky v euru ve
vztahu k domacnostem a nefinanénim podnikiim sidlicim v eurozoné.

Ustiedni protistrana: subjekt, ktery vstupuje mezi protistrany obchodi a jedné jako kupujici vici
kazdému prodéavajicimu a jako prodavajici vici kazdému kupujicimu.

Ustiedni vlada: vlada podle definice v Evropském systému uétia 1995, ale s vylou¢enim
regionalnich a mistnich vlad (viz také vladni instituce).

Uvérova instituce: i) podnik, jehoz ¢innost spo&iva v pfijimani vkladi nebo jinych splatnych
penéznich prostfedkt od vetfejnosti a v poskytovani veérl na vlastni Get; nebo ii) podnik nebo
jakakoli jina pravnicka osoba jind nez osoba podle bodu 1), ktera vydava platebni prostiedky ve
formé elektronickych penéz.

Uvérové riziko: riziko, Ze protistrana neuhradi plnou vysi zavazku v okamziku splatnosti nebo
pozdéji. Uvérové riziko zahrnuje riziko reprodukénich nakladi a riziko ztraty jistiny. Jeho soucasti
je iriziko upadku zuctovaci banky.

Uvéry MFI rezidentiim eurozény: pijéky MFI rezidentiim eurozény, kteii nejsou MFI (zahrnuje
vladni instituce i soukromy sektor), a cenné papiry v drzbé MFI, emitované rezidenty eurozony
(akcie, ostatni majetkové cenné papiry a dluhové cenné papiry), kteti nejsou MFI.

Vladni instituce: sektor, ktery se podle definice v ESA 95 sklada z domacich subjektt, které se
zabyvaji pirevazné produkci netrzniho zbozi a netrznich sluzeb uréenych pro individualni i
kolektivni spotiebu a/nebo pferozdélovanim narodniho duchodu a bohatstvi. Zahrnuje tstfedni,
narodni a mistni vladni instituce a fondy socialniho zabezpeceni. Pravnické osoby s vlastnickym
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podilem statu provadéjici podnikatelskou cinnost (napfiklad statni podniky), se do vladnich
instituci nezahrnuji.

Vykonna rada: jeden z rozhodovacich organt Evropské centrdlni banky (ECB). Sklada se
z prezidenta a viceprezidenta ECB a Ctyf dalSich ¢lenti, jmenovanych ve shod¢ hlavami statl ¢i
vlad zemi, které ptijaly euro.

Zaklad pro stanoveni minimalnich rezerv: suma zpisobilych polozek rozvahy (zejména zavazki),
ktera tvoii zaklad pro vypocet povinnych minimalnich rezerv uvérové instituce.

Zajisténi: aktiva pouzita (napf. ivérovymi institucemi u centralnich bank) jako zaruka za splaceni
uvérd, piipadné aktiva prodana (napf. uveérovymi institucemi centralnim bankam) podle dohod
o zpétném odkupu.

Ziskovost (rentabilita) podnikii: méfitko schopnosti podnikil vytvaret zisk, zejména ve vztahu
k jejich trzbach, aktivim ¢i zdkladnimu kapitalu. Existuje fada riznych ukazatelt rentability
vychazejicich z Gcetnich vykazl podniku, napf. pomér provozniho zisku (trzby minus provozni
naklady) k trzbam, pomér ¢istého zisku (provozni a ostatni zisk po zdanéni, odpisech a odpoctu
mimofadnych polozek) k trzbam, rentabilita aktiv (pomér Cistého zisku k celkovym aktivim) a
rentabilita vlastniho kapitalu (pomér Cistého zisku k vlastnimu kapitalu). Na makroekonomické
urovni se jako métitko ziskovosti ¢asto pouziva hruby provozni prebytek, zaloZzeny na narodnich
uctech, napt. ve vztahu k HDP nebo ptidané hodnoté.
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