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Zkratky stata

BE Belgie

BG Bulharsko

cz Ceska republika
DK Dansko

DE Némecko

EE Estonsko

IE Irsko

GR Recko

ES Spanélsko
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HR Chorvatsko
IT Italie

cYy Kypr
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NL
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PL
PT
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sK
FI
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Lucembursko
Madarsko
Malta
Nizozemsko
Rakousko
Polsko
Portugalsko
Rumunsko
Slovinsko
Slovensko
Finsko
Svédsko
Velka Britanie
Japonsko
Spojené staty

V souladu se zvyklostmi EU jsou v této zpravé Clenské staty EU uvadény v abecednim pofadi podle

nazvd zemi v jejich jazycich.
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Predmluva

Rozsah €innosti Evropské centralni banky (ECB) v roce 2014 byl
v jakémkoli historickém srovnani mimoradny. S velkym potéSenim
zde mohu podat zpravu o tom, jak se ECB, jeji Vykonna rada,
zameéstnanci a vybory Eurosystému vyporadali s vyzvami

a umoznili Radé guvernéru dostat naSemu mandatu a nasim
povinnostem.

V roce 2014 doslo k propojeni nékolika ¢innosti

zapocatych v pfedchozich letech, které vytvofily jednotnou
hospodarskopolitickou reakci; takovou, ktera nam nyni umoznuje
s davérou oCekavat, Ze slabé a nerovhomérné hospodarské
oziveni v roce 2014 se zméni v silnéj$i a udrzitelny rist a Ze

se inflace bez zbyte€ného prodleni vrati k cili ECB — zachovat
miru inflace ve stfednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko

této urovné.

Z hlediska ménoveé politiky byly podminky, kterym jsme celili

v roce 2014, naro¢né. Utlumené tempo hospodaiského oziveni,
které zacCalo v roce 2013, nezrychlovalo tak, jak se zpoCatku
ocekavalo. Rlst penézni zasoby zlstaval slaby a objem

uvéru nadale klesal, i kdyz tempo tohoto poklesu postupné
zpomalovalo. V kontextu nizkych domacich inflaénich tlaku

ved| vyrazny pokles cen ropy od poloviny roku 2014 k dalSimu znatelnému poklesu
inflace v zavéru roku. V tomto prostfedi jsme se pfedevsim obavali, Ze inflace
zUstane na nizké Urovni pFili§ dlouhou dobu a nakonec ovlivni také inflaéni oéekavani
v dlouhodobéjsim horizontu.

Tento vyvoj vyzadoval rozhodnou reakci ménové politiky. Museli jsme pouzit
nestandardni opatfeni ménoveé politiky, a to ze dvou hlavnich divodu. Za prvé,
transmise nasi ménové politiky v celé eurozéné byla po urcitou dobu oslabena,
pficemz mezi jednotlivymi zemémi panovaly vyrazné rozdily. A za druhé, prostor pro
pouZziti standardniho nastroje ménové politiky — kratkodobych nominalnich urokovych
sazeb — byl omezeny, nebot tyto sazby jiz byly blizko efektivni spodni hranice.

V Cervnu a zafi byl tento zbyvajici prostor vy€erpan, nebot Rada guvernéru snizila
zakladni urokové sazby na efektivni spodni hranici a zavedla zapornou Urokovou
sazbu vkladové facility ECB. Oznamili jsme také sérii cilenych dlouhodobéjsich
refinanénich operaci (TLTRO) s cilem podpofit poskytovani bankovnich avéra
realné ekonomice.

V zafi reagovala Rada guvernér( na dal$i zhor$eni vyhledu inflace oznamenim
nakupl cennych papirt krytych aktivy a krytych dluhopist. Podnitila tak nakupem
aktiv ménovou expanzi, ktera byla dale podpofena rozhodnutim nakupovat také
cenné papiry vefejného sektoru, které bylo oznameno v lednu 2015.

Vyro&ni zprava ECB 2014 7



Neobvyklé vyzvy si vyzadaly také neobvyklé reakce. A to se rovnéz vztahovalo na
nasi komunikaci. Vzhledem k tomu, Ze je reakce ekonomiky na impulzy ménové
politiky zasadné zavisla na oCekavani, museli jsme se jesté vice snazit vysvétlovat,
jak nové ekonomické prostfedi chapeme a jak na n&j budeme reagovat.

Vedle posilovani signalizace budouci ménové politiky, kterou jsme zavedli v roce
2013, jsme tak v dubnu jednoznacné urcili naléhavé situace, které mély vést —

a nakonec také vedly — k pfijeti opatfeni v Radé guvernérl. Opatfeni ménové politiky
pfijatd béhem roku 2014 byla pIné v souladu s tehdy vytyéenym planem. Potvrdila
jednomysliny zavazek signalizovany Radou guvernér( pouzit jak standardni, tak
mimoradné nastroje pro ucinné feseni rizika pfilis dlouhého obdobi nizké inflace.

NaSe pozornost vénovana nepretrzitému zvysSovani transparentnosti nasich jednani
a opatfeni vyvrcholila oznamenim naSeho zaméru zahajit zvefejhiovani zaznamu

z ménoveépolitickych jednani béhem zasedani Rady guvernért. To zapocalo prvnim
zasedanim v roce 2015.

Ménova politika vSak nepUsobi ve vzduchoprazdnu. Prospél ji dalSi vyrazny

pocin ECB v roce 2014: pfiprava a zahajeni ¢innosti jednotného mechanismu
dohledu (SSM). Tento mimoradny uspéch, jehoz soucasti byl nabor stovek novych
zaméstnancl ve velmi kratké dobé, byl prilezitosti k provedeni nejvétsi provérky
kvality bankovnich aktiv vabec.

Rok trvajici komplexni hodnoceni rozvah 130 nejvétSich bank eurozény, které bylo
dokonceno v roce 2014, zvysilo transparentnost a pfimélo fadu instituci pfijmout
preventivni opatfeni k posileni rozvah v€etné prodeje aktiv a posileni kapitalu. Tento
krok pomohl bankovnimu systému dosahnout pozice, ktera Iépe umozfiuje pfenos
impulst ménové politiky a celkové podporuje hospodarské oziveni tim, Ze plnéni
funkce efektivni alokace uvérd realné ekonomice je blizSi normalu.

Prvni poznatky ukazuji, Ze propojeni nasich soub&znych iniciativ bylo uc¢inné.
Urokové sazby bank z Gvérd nefinanénim podnikim zadaly ve druhém pololeti klesat
a vykazovaly mensi rozptyl mezi zemémi. Zda se, Ze pokles Uvérli zaznamenava
obrat. Projekce rlstu i inflaéni o€ekavani, ktera se odrazeji jak u vnéjsich
pozorovatel(, tak v projekcich pracovnikti ECB, byly revidovany smérem nahoru.
Celkové vzrostla i davéra.

Nas$e opatreni tedy nebyla pouze v souladu s nasim mandatem. Byla divéryhodna,
transparentni a u¢inna. Nadale podporuji divéru v euro, ménu, jez prokazala

svou atraktivitu na zacatku i konci roku 2014: na za¢atku, kdyz se LotySsko

stalo 18. ¢lenskou zemi eurozony, a na konci, kdyz jsme dokonc&ovali pfipravy

pro pfistoupeni Litvy 1. ledna 2015, ¢imz pocet ¢lenskych statd v eurozéné vzrostl
na 19 s celkem 338 miliony obyvatel.

Zde si zasluhuje zminku i dal$i vyznamny projekt, ktery byl v roce 2014 uspésné
dokoncen. Nejnovéjsi prvek frankfurtského panoramatu ziskal kone&nou podobu.
Byly demontovany jefaby, dokon&eno vnitfni vybaveni a zaméstnanci ECB urceni
pro praci v nasem novém sidle se prestéhovali do novych kancelarskych prostor na
bfehu Mohanu.
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VSemi témito tématy se daleko podrobnéji zabyva tato vyro¢ni zprava. Popisuje
nase Cinnosti a ukoly béhem roku 2014 a nabizi SirSi makroekonomicky zabér.

V porovnani s pfedchazejicimi lety jsme jeji obsah zracionalizovali, aby Vam
poskytovala co nejlepsi pfehled. | kdyz nadchazejici rok s sebou pfinese nové vyzvy,
mohu za v8echny zaméstnance ECB fici, Ze zGstavame zajedno v nasem odhodlani
zachovat cenovou stabilitu pro vSechny obyvatele eurozoény.

Frankfurt nad Mohanem, duben 2015

Astoro b

Mario Draghi
prezident
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1.1

Graf 1

Kapitola 1

Ekonomika eurozony, ménova
politika ECB a evropsky financCni
sektor v roce 2014

Ekonomika eurozony: nizka inflace a slabé oZiveni

Globalni makroekonomické prostredi

V roce 2014 ovlivnily ekonomiku eurozoény tfi klicové trendy ve svétové ekonomice:
nerovnomérny rust v jednotlivych regionech svéta a stale slaby svétovy obchod,
klesajici ceny ropy a dalSich komodit a slabsi kurz eura.

Globalni hospodarské oziveni je stale pomalé a nerovhomérné

Svétova ekonomika zaznamenala v roce 2014 mirny rast. Zaroven dochazelo ke
zvySovani rozdild mezi regiony i v rdmci regiond. Slaby rdst v prvni poloviné roku byl
zplsoben prevazné docasnymi a jednorazovymi faktory, napf. nezvykle studenou
zimou ve Spojenych statech a uzavienim podnikl t&Zkého priimyslu v Ciné z diivodu
ochrany Zivotniho prostfedi. V pridbé&hu roku svétova aktivita pozvolna zesilovala

a pfipravovala tak pudu pro pfiznivéjsi, i kdyZz umirnény vyvoj vnéjsi poptavky

v eurozoneé (viz graf 1).

Hlavni ukazatele vyvoje ve vybranych ekonomikach

(meziro€ni zmény v %; Ctvrtletni udaje; mésiéni udaje)

Vyvoj HDP

eurozéna

Spojené staty

Velka Britanie
Japonsko

Cina

svét mimo eurozonu

Mira inflace

= eurozéna
Spojené staty
Velka Britanie
Japonsko
Cina

15 8
™\
10 pah g — 6 '_/J
/ N ﬁ'
4 A

5 e e ———— _\ / M

M S N ’ E§ N
I N — N 0 f_’_\/\..——-/\ w\/ V\—\‘:,
-5 2 /
-10 -4

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zdroje: Eurostat a narodni tdaje.

Poznamky: Udaje o HDP jsou sezonné oci$tény. HICP pro eurozénu a Velkou Britanii, CPI pro Spojené staty, Cinu a Japonsko.
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Posun v dynamice rdstu ve v8ech regionech, ktery zacal na konci roku 2013,
pokracoval i v roce 2014. Tempo rastu se zrychlovalo ve vétsiné hlavnich vyspélych
ekonomik, zatimco v rozvijejicich se trznich ekonomikach zpomalovalo. Vyspélé
ekonomiky stéle vice téZily z odeznivajici zadluzenosti soukromého sektoru,
ZlepSeni situace na trhu prace, rostouci diivéry a akomodativni politiky. Naproti tomu
v nékterych rozvijejicich se trznich ekonomikach pretrvavaly strukturalni prekazky
a restriktivni finanéni podminky, které mély nepfiznivy vliv na vyhled jejich rustu.
Geopoliticka rizika, ktera se vétSinou tykala konfliktu mezi Ukrajinou a Ruskem

a napéti v hlavnich zemich produkujicich ropu, pfetrvavala v pribéhu celého roku,
ale jejich pfimy vliv na globalni ekonomickou aktivitu byl nadale spiSe omezeny

(viz také box 1).

Box 1
Ukrajinsky konflikt a jeho ekonomické implikace pro eurozénu

S eskalaci konfliktu na vychodni Ukrajiné v roce 2014 byly postupné zpfisfiovany sankce proti
Rusku. EU v t&sné soucinnosti se Spojenymi staty a dalSimi zemémi OECD zejména v srpnu
zavedla omezeni pro vstup ruskych bank a podnikd na finanéni trhy. V zafi byla tato opatfeni dale
rozsSifena tak, aby zasahla Sirsi Skalu podnikl a finanénich nastroju. Navic byl zakazan prodej
obrannych zafizeni a vyvoz technologii, které jsou pouzivany pro hlubinny podmorsky a arkticky
prizkum ropnych loZisek a téZbu ropy z bfidlic. Rusko jako odvetné opatfeni zavedlo v srpnu
embargo na dovoz potravin z EU, Spojenych statl, Australie, Kanady a Norska.

Graf A
Vyvoj na financnich trzich v Rusku

(zmény v %,; rozdily v bazickych bodech)

m— sménny kurz "
akciovy trh?

= yynos desetiletého
statniho dluhopisu
spread vuci EMBI

0 500
450
5
400
10 350
5 300 -
250 -
20 200 =
.25 150 —
100 -
-30
50 -
-35

od 28. unora do
31. prosince 2014

od 28. unora do
31. prosince 2014

Zdroje: JPMorgan, Bank of Russia, MICEX a Haver Analytics.

1) Sménny kurz ruského rublu vici kosi stanovenému Bank of Russia
(55 % USD a 45 % EUR).

2) Index akciového trhu denominovany v rublech.

3) Spread ruskych statnich dluhopist vici indexu JPMorgan Emerging
Market Bond Index (EMBI).

Tyto sankce spolu se zna¢nou nejistotou
vyvolanou touto krizi a poklesem cen energii
znamenaly velkou zatéz pro ruskou ekonomiku.
Ekonomicka aktivita, ktera jiz ¢elila dlouhému
obdobi relativné pomalého riistu v disledku
rozsahlych strukturalnich rigidit, byla dale
tlumena dopadem vyvoje na Ukrajing, a to
zejména prostfednictvim dvou vzajemné
provazanych kanall. Za prvé se prudce zvysily
naklady na financovani ruskych bank, podnik
a vlady (viz graf A), coz mélo nepfiznivy vliv na
moznosti financovani a tim i na investice. Za
druhé zesilily inflacni tlaky, které byly ¢astecné
disledkem prudké depreciace rublu, ale
odrazely také nepfiznivy vliv ruského embarga
na dovoz zemeédélskych komodit na domaci
ceny potravin. To znehodnotilo realné pfijmy

a donutilo ruskou centralni banku zpfisnit
podminky likvidity prostfednictvim devizovych
intervenci a zmén urokovych sazeb, coz mélo
nepfiznivé dlisledky pro soukromou spotfebu
a investice. VSechny tyto faktory zpUsobily, ze
ruska ekonomika v roce 2014 stagnovala.

Vyroéni zprava ECB 2014



Graf B
Vyvoz zboZi z eurozony do Ruska

(v % celkového vyvozu zboZzi)

Lv EE Fl SI AT DE IT SK MT CY FR NL BE GR ES LU IE PT eurozéna

Zdroje: MMF a vypocty ECB.

Poznamky: Udaje za rok 2013. V pfipadé eurozény jsou tdaje ogistény o vyvoz zboZi v ramci eurozény.

Z hlediska eurozony se zda, Ze dopad krize na rUst a inflaci byl — pfes zna¢nou obchodni
provazanost s Ruskem — v roce 2014 pomérné mirny. Podil Ruska na vyvozu zboZi z eurozény
se blizi 5 % (bez obchodu v ramci eurozoény), i kdyz expozice se v jednotlivych zemich eurozény
liSi (viz graf B). Vyvoz zbozi z eurozony do Ruska zahrnuje predevSim investice a spotfebni
zbozi, zatimco z Ruska do eurozény se dovazi hlavné ropa a plyn. Vyvoz vétSiny zemi eurozony
do Ruska v roce 2014 znatelné klesl. Je v8ak obtizné oddélit mozné vlivy konfliktu na Ukrajinég,
sankci s nim spojenych a ruského embarga na dovoz potravin od nizké poptavky zplsobené
celkovou slabosti ruské ekonomiky. TotéZz plati pro ukazatele diveéry spotfebitelt a podnikateld,
které se po bfeznu 2014 v nékterych zemich eurozény zhorsily. Je vSak obtizné pficist tyto zmény
pouze udalostem na Ukrajiné, protoze zde mohly hrat urcitou roli i jiné domaci a globalni faktory.
Konecné se zda, Ze dopady konfliktu nemély v roce 2014 pfili$ velky vliv ani na ceny v eurozéné.

Graf C Ukrajinsky konflikt mél, stejné jako v pfipadé
Pohledavky bank z eurozény viéi Rusku vlivu na obchod, jen omezeny finanéni dopad
(v mid. USD) na banky v eurozoné. Pfesto maji banky

50 v nékterych zemich eurozény vic¢i Rusku

45 znacné pohledavky. V absolutnim vyjadreni

20 Cinily ve tfetim Ctvrtleti 2014 preshranicni

pohledavky vUci Rusku na strané bank se
sidlem ve Francii 47 mld. USD. Nasledovaly
instituce v Italii (29 mid. USD), Némecku
(19 mld. USD), Rakousku (17 mid. USD)

a v Nizozemsku (14 mid. USD) (viz graf C).
Tyto expozice vSak pravdépodobné

35

30

25

20

nepredstavuji systémové riziko pro eurozénu

0 - jako celek. Potencialni disledky vyvoje v Rusku
FR T DE AT N ES BE GR PT v8ak mohou rliznym zpuisobem ovliviiovat
Zdroj: BIS. jednotlivé zemé eurozény a bankovni skupiny.

Poznamky: Udaje za treti &tvrtleti 2014 (pro Rakousko treti &tvrtleti 2012).

Nékteré zemé eurozény BIS Gdaje o svych preshrani¢nich pohledavkach
neposkytuji.

Vyroéni zprava ECB 2014

12



Volatilita na finan¢nich trzich a averze k riziku byly po vétSinu roku celkové nizké. Na
zacatku roku 2014 a v fijnu 2014, kdy se objevily obavy tykajici se odolnosti a tempa
globalniho oziveni, vSak doslo ke dvéma kratkodobym turbulencim na financnich
trzich. Navic postupné omezovani nakupu aktiv ze strany amerického Federainiho
vyboru pro volny trh pfispélo k postupnému snizovani globalni likvidity od ledna
2014, coz zvysilo volatilitu na finan€nich trzich na zacatku roku 2014. Napéti

na financnich trzich mélo nejvétsi vliv na rozvijejici se trzni ekonomiky s velkou
vnéjsi a vnitfni nerovnovahou, ale jeho dopad na ekonomiku eurozény a globaini
ekonomiku byl velmi omezeny.

Svétovy obchod byl v roce 2014 nadale celkové slaby. Po nékolikamésicnim
nevyrazném ristu v prvni poloviné roku se kratkodobé obchodni ukazatele ve
druhé poloviné roku prudce zvysily, i kdyz z velmi nizkych hodnot. Objem svétového
dovozu zbozi v roce 2014 celkové mezirocné vzrostl 0 3,5 % v porovnani s 2,6 %

v roce 2013 (podle udaji CPB Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis).
Stejné jako v pfipadé globalni ekonomické aktivity se zdroje slabého ristu svétového
obchodu postupné presouvaly z vyspélych ekonomik do rozvijejicich se trznich
ekonomik. Pomala reakce svétového obchodu na postupné ozZiveni globalni
ekonomiky byla ¢aste¢né zpusobena strukturalnimi faktory, napf. klesajici podporou
ze strany rostoucich svétovych vyrobnich fetézc. V fadé hlavnich ekonomik navic
investice, které jsou obvykle sloZkou poptavky s vysokou intenzitou zahranié¢niho
obchodu, rostly neobvykle pomalym tempem.

Klesajici ceny ropy pusobily na snizeni celosvétové inflace

Pokud jde o vyvoj cen, utlumena globalni inflace byla v roce 2014 zplsobena
zejména poklesem cen komodit, hlavné energetickych, a v mnohem mensi mife
také cen potravin. Globalni inflace stabilné rostla az do ¢ervna. Poté ve vétsiné
vyspélych a rozvijejicich se trznich ekonomik nasledovalo jeji postupné snizovani,
které odrazelo zejména prudky pokles svétovych cen ropy ve druhé poloviné roku.

V zemich OECD se celkovy rust spotfebitelskych cen v priméru mirné zvysil z 1,6 %
v roce 2013 na 1,7 % v roce 2014, zatimco primérny riist spotfebitelskych cen

bez cen potravin a energii se v zemich OECD v prméru zvySilna 1,8 % z 1,6 %

v roce 2013.

Ceny ropy se od konce ¢ervna prudce snizovaly a za cely rok 2014 tak klesly o 49 %
v dolarovém vyjadfeni a o 41 % v eurovém vyjadfeni. Po obdobi relativné stabilni
ceny kolem 110 USD/barel v prvnim pololeti roku 2014 ceny ropy Brent do konce
roku klesly az na hodnotu nizsi nez 60 USD/bare (viz graf 2). Prudky pokles cen ropy
ve druhé poloviné roku Ize vysvétlit vysokou nabidkou ropy a nizsi nez oCekavanou
poptavkou. Na strané nabidky se zvysila produkce zemi OPEC, nebot zemé, které
jsou zasazeny geopolitickym napétim (Libye a Irak), vykazaly pfekvapivé vysokou
produkci ropy. Ta doplnila vyrazny riast dodavek ze zemi mimo OPEC, ktery byl
zplUsoben nekonvenéni tézbou v Severni Americe (bfidlice, ropné pisky). OPEC
navic na konci listopadu rozhodla, ze cil produkce nebude ménit. Poptavka po ropé
pfitom byla v disledku mirného rustu svétové ekonomiky nizka.
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Graf 2
Ceny komodit

(denni udaje)

=== potraviny a tropické napoje (USD; index: 2010 = 100)
ropa Brent (USD/barel)
== nezelezné kovy (USD; index: 2010 = 100)
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Zdroje: Bloomberg a Hamburg Institute of International Economics.

Ceny neenergetickych komodit (denominované v USD)
klesly ve srovnani se za¢atkem roku pfiblizné o 12 %.
Na ceny potravin mély nejvétsi vliv ceny obilovin. Ceny
obilovin prudce rostly v obdobi od unora do kvétna

a poté se vyrazné snizily diky rekordni celosvétové
urodé (zejména ve Spojenych statech a v Evropé).
Navzdory o¢ekavanim spojenym s konfliktem na
Ukrajiné, nebyla produkce obili v Eernomorské oblasti
vyrazné narusena. Ceny kovl celkové klesly, nebot’
zvyseni cen hliniku, niklu a zinku v disledku nizsi
nabidky bylo vice nez kompenzovano vyraznym
poklesem cen Zelezné rudy.

Inflaéni tlaky byly kromé nizSich svétovych cen energii
a potravin tlumeny také pomérné slabym globalnim
ozivenim. V roce 2014 byl rUst charakterizovan velmi
pomalou absorpci volné svétové kapacity a stagnaci
na trhu prace. Rust spotfebitelskych cen v jednotlivych
zemich byl ovlivnén i dalSimi faktory, v€etné vyvoje
smeénného kurzu. Napfiklad zhodnoceni amerického

dolaru a britské libry znasobilo dopad klesajicich svétovych cen komodit na pokles
inflace ve Spojenych statech a ve Velké Britanii.

Nerovnomérné tempo rustu v hlavnich ekonomikach

Ve Spojenych statech ekonomicka aktivita v roce 2014 zrychlila. Rist realného
HDP dosahl v priméru 2,4 %, coz je o 0,2 procentniho bodu vice nez v pfedchozim
roce. Na zacatku roku byla ocekavani vyssi: v lednu 2014 Consensus Economics
ocekaval meziroéni rast HDP ve vysi 2,8 %. Jednim z faktort, které ovlivnily skute¢ny
rust, bylo nepfiznivé poc€asi na prfelomu roku, které vedlo k vyraznému poklesu
ekonomické aktivity v prvnim Ctvrtleti 2014. Ve zbyvajici €asti roku byl hospodarsky
rdst pomérné silny a byl podporovan domaci poptavkou, coz naznacuje, Ze ozZiveni

jiz bylo udrzitelnéjSi. Tento vyvoj byl v souladu s pozvolnym zlepSovanim zakladnich
ekonomickych veli¢in, ke kterému pfispivaly akomodativni mé&nova politika,
optimisticka situace na finan¢nich trzich, pozitivni efekty bohatstvi z rostoucich cen
akcii a nemovitosti a zlepSovani situace na trhu s bydlenim a na trhu prace.

Inflace celkové zUstala v roce 2014 na relativné nizké arovni. Hlavnim divodem
byla nevyuzita kapacita v ekonomice spolu s prudkym poklesem cen energii
a zhodnocenim nominalniho efektivniho kurzu dolaru ve druhé poloviné roku.

Priimérna meziro¢ni inflace méfena CPI v roce 2014 dosahla 1,6 % (1,5 % v roce
2013). Inflace bez cen potravin a energii v roce 2014 ¢inila 1,7 % (1,8 % v roce 2013).

Ménova politika byla v roce 2014 nadale akomodativni. Vzhledem k celkovému
ZlepSovani vyhledu hospodarského ristu Federalni vybor pro volny trh (FOMC)

v pribéhu roku postupné omezoval nakupy aktiv a v Fijnu je ukoncil. FOMC navic
ponechal sv(j cilovy interval pro sazbu z federalnich fondu po cely rok 2014 beze
zmény na urovni 0 % az 0,25 %. Signalizace budouci mé&nové politiky zaloZzena na
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prahovych hodnotach miry nezaméstnanosti a oekavané miry inflace, kterou FOMC
poskytoval od prosince 2012, byla v bfeznu 2014 zménéna, nebot’ skutecna mira
nezaméstnanosti se pfiblizila prahové hodnoté 6,5 %. FOMC preSel na kvalitativni
formu signalizace. P¥i ur€ovani doby, po jakou bude udrzovat cilovy interval pro
sazbu z federalnich fondu, vzal v vahu Sirokou $kalu proménnych. V oblasti fiskalni
politiky se schodek federalniho rozpoctu ve fiskalnim roce 2014 snizil na 2,8 % HDP

Ekonomicka aktivita v Japonsku po vétSinu roku 2014 vyrazné zpomalovala.
Celkova inflace v roce 2014 vzrostla v disledku zvy$eni spotfebni dané. Cenové
tlaky vSak byly nadale utlumené a rust spotfebitelskych cen bez rustu spotifebni
dané byl stale hluboko pod 2% cilem japonské centralni banky. Bank of Japan
rozsifila program kvantitativniho a kvalitativniho uvolfiovani tim, ze zvysila meziroCni
tempo rlstu ménové baze na zhruba 80 bil. JPY (z pfedchozich asi 60-70 bil.)

a — vzhledem k tlakiim na pokles cen a slabému rdstu — jej ponechala otevreny.

Ve Velké Britanii byl rist ekonomické aktivity v roce 2014 stéle vysoky. Nizsi
makroekonomicka nejistota a relativné uvolnéné uvérové podminky podpofily
domaci poptavku, zejména soukromou spotfebu a investice do bydleni, coz

vedlo ke zrychleni rstu HDP z 1,7 % v roce 2013 na 2,6 % v roce 2014 (podle

Mira nezaméstnanosti se snizila z vice nez 7 % v roce 2013 na 5,7 % na konci roku
2014. | pfes oziveni rastu HDP byly vypUljcky vlady v prvnim pololeti fiskalniho roku
2014-2015 vysSi, nez rozpocet plvodné predpokladal, zejména v dlsledku slabého
rustu pfijma. Schodek statniho rozpoctu presahl 5 % HDP.

Inflace klesla pod 2% cil Bank of England. V roce 2014 ¢inila v priméru 1,5 %

v dusledku mirného rdstu mezd a opozdéného vlivu zhodnoceni britské libry v prvni
poloviné roku. Vybor pro ménovou politiku Bank of England po cely rok zachovaval
akomodativni nastaveni ménové politiky a ponechal ménovépolitickou sazbu na
urovni 0,5 % a vysi programu nakupu aktiv na 375 mid. GBP.

Rust realného HDP v Ciné nadale klesal v disledku niz$iho ristu investic,
predevsim investic do rezidencnich nemovitosti. Vyvoz byl pomérné silny diky
ozivujicimu vnéjSimu prostfedi, zatimco rist dovozu byl v souladu se slabnoucimi
investicemi a niz§imi cenami ropy nadale nevyrazny, coz vedlo k mirnému narlstu
prebytku na b&zném Gétu ve vysi 2,1 % HDP. Urady zadaly provadét znaény
pocet strukturalnich reforem a dosahly pokroku mimo jiné v otevirani kapitalového
Uétu a v liberalizaci urokovych sazeb. Uvérova expanze byla stale vysoka, av$ak
s oslabovanim ekonomiky se objevovaly stale vyraznéjSi znamky finanéniho stresu.
Inflacni tlaky zGstaly utlumené v disledku nizSich cen komodit, ale také diky
pokracujici restrukturalizaci odvétvi souvisejicich se stavebnictvim. Ceny vyrobcl
dalSi rok klesaly. Zhodnocovani renminbi se v roce 2014 zna¢né zpomalilo.

Euro oslabilo

Nominalni efektivni kurz eura v roce 2014 oslabil. Vyvoj sménného kurzu eura
v roce 2014 odrazel zejména rozdilnou cyklickou pozici a nastaveni ménové politiky
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Graf 3

Sménny kurz eura

v jednotlivych hlavnich ekonomikach. Po obdobi
stabilniho zhodnocovani, které zacalo v ¢ervenci

(denni udaje)

= USD/EUR (leva osa)

2012, euro na zacatku kvétna dosahlo maximalni
urovné podobné urovni dosazené v letech

efektivni sménny kurz EUR (pravé osa) 2010-2011, a to jak v nominalnim efektivnim vyjadfeni,

1,60

1,50
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Nominalni efektivni sménny kurz vaci ménam 39 nejvyznamnéjsich

obchodnich partnert.

Fed pokracoval v omezovani nakupl aktiv v ramci
svého programu kvantitativniho uvolfiovani a nakonec
tento program ukongil. DoSlo k tomu v podminkach
trvalého domaciho rustu a zlepSujici se situace na trhu prace. Euro pak oslabilo
vuci ménam, které jsou na americky dolar navazany, véetné ¢inského renminbi
(-10,2 %). Euro oslabilo také vuci britské libfe (-6,8 %). Naproti tomu euro mirné
posililo vi¢i japonskému jenu (+0,4 %). Doslo k tomu hlavné poté, co Bank of Japan
oznamila, Ze navysi nakupy nesterilizovanych statnich dluhopisu a zavede dalsi
mimoradna opatieni ménové politiky, aby dosahla spinéni stfrednédobého inflacniho
cile. Euro vyrazné zhodnotilo vlgi ruskému rublu (+60 %), zejména poté, co ruska
centralni banka v listopadu oficialné schvalila rezim plovouciho sménného kurzu

v podminkach pretrvavajiciho geopolitického napéti a klesajicich cen energii.

Pokud jde o evropské mény pevné spojené s eurem, danska koruna je v sou€asné
dobé jedinou ménou v Evropském mechanismu sménnych kurzu II (ERM 11), kdyz
se LotySsko (1. ledna 2014) a Litva (1. ledna 2015) staly &leny eurozoény.' Bulharsky
lev zlistal navazan na euro a Svycarsky frank se obchodoval v izkém pasmu pobliz
oficialniho horniho limitu 1,20 CHF/EUR, dokud Svycarska narodni banka dne

15. ledna 2015 nerozhodla o zruseni stropu pro kurz franku k euru. Euro zhodnotilo
vUci ménam cElenskych statd EU s rezimem plovouciho sménného kurzu. Posililo
zejména vuci madarskému forintu (+7,0 %), Svédské koruné (+5,9 %) a polskému
Zlotému (+2,8 %), zatimco vuéi Ceskeé koruné (+1,1 %), chorvatské kuné (+0,4 %)

a rumunskému leu (+0,3 %) bylo viceméné stabilni.

' Danska koruna se na konci roku 2014 obchodovala mirné nad svym cilovym kurzem 7,460 DKK/EUR.

Litevsky litas se pfed tim, nez zemé pfijala euro, obchodoval za fixni kurz.
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1.2 Financni vyvoj

V ramci finan€niho vyvoje v eurozéné byly v roce 2014 zaznamenany tyto
nejvyznamnéjsi trendy: pokracujici zklidiiovani situace na penéznich trzich, vyrazny
pokles vynosu statnich dluhopisu a ve vét§iné zemi eurozény takeé jejich spreadi,
stabilizace nakladu externiho financovani nefinan¢nich podnika a zlep$eni finanéni

situace domacnosti.

Situace na penéznich trzich v eurozéné se dale stabilizovala

Obchodni aktivita na penéznich trzich v eurozéné se béhem roku 2014 dale
zvySovala, i kdyZ pfetrvavala urcita mira fragmentace mezi jednotlivymi zemémi.
Rozhodnuti Rady guvernéri ECB o sniZeni hlavni refinan¢ni sazby na hodnoty
pobliz nuly a o stanoveni zaporné sazby vkladoveé facility (viz kapitola 2.1)
znamenala pokles kratkodobych sazeb penézniho trhu do zapornych hodnot.
Napfiklad v prosinci 2014 byly sazby jednodenniho indexového swapu pro splatnosti
do tfi let zaporné a pro delSi splatnosti vynosova kfivka zplostéla.

Graf 4
Kratkodobé sazby penézniho trhu a prfebyte¢na
likvidita

(vmld. EUR; v % p.a.)
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Zdroje: ECB a Bloomberg.

V prvni poloviné roku 2014 se kratkodobé sazby
penézniho trhu vyznacovaly mirné vyssi volatilitou,
ktera se v8ak neprojevovala v narlstu Urovné ¢i
volatility dlouhodobéjSich urokovych sazeb. V kvétnu
byla pozorovana volatilita kratkodobych sazeb spojena
predevsim s vykyvy prebytecné likvidity v disledku
zmén ve vyuzivani operaci Eurosystému protistranami
v kontextu vysokych splatek tfiletych dlouhodobéjsich
refinanénich operaci (LTRO), ale také s vysokou
volatilitou autonomnich faktora (viz graf 4).

Zavedeni zaporné sazby vkladové facility v €ervnu
2014 se do jednodennich sazeb penézniho trhu
promitlo v nadmérné vysi, a proto se nasledujici
snizeni této sazby o dalSich 10 bazickych bodul

na -0,20 % neprojevilo v plném rozsahu. Celkové vSak
jednodenni sazby dosahovaly po zafijovém snizeni
sazeb pouze mirné zapornych hodnot a zustavaly tak
vyrazné nad urovni sazby vkladové facility i vzhledem
k nevyraznému objemu prebytecné likvidity.

Zpozdénou transmisi do jednodennich sazeb Ize zfejmeé vysvétlit nékolika faktory.
Zaprveé, mnohé banky se podle oekavani zdrahaly aplikovat zapornou vkladovou
sazbu také na ¢asti své vkladové zakladny. Zadruhé, banky u svych vlastnich vklad
uplatnily obecné strategie, kterymi se zapornym sazbam vyhybaly, jako napfiklad
intenzivné&jsi hledani vysSich vynosu pfi delSich splatnostech. Zatfeti, zpozdéna
transmise v urcitych segmentech trhu byla zplsobena také fadou dal$ich prekazek.

Navzdory zpozdénému promitani do sazeb penézniho trhu s nejkratSimi splatnostmi
vedly zaporné sazby k niz§im nakladdm financovani ve vzdalenéjsich ¢astech

Vyro¢ni zprava ECB 2014

17



vynosové kfivky, nebot investofi zménili své preference ve prospéch delSich

splatnosti.

Vynosy statnich dluhopist se vyrazné snizily

Graf 5
Vynosy dlouhodobych statnich dluhopist

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

Poznamky: Vynosy dlouhodobych statnich dluhopist jsou odvozeny z dluhopist

s desetiletou nebo nejblizsi jinou splatnosti. Vynos statniho dluhopisu pro eurozénu
je odvozen z udaju ECB o dluhopisech s ratingem AAA, mezi néz patti dluhopisy
Rakouska, Finska, Némecka a Nizozemska.

Graf 6
Indexy cen akcii na hlavnich trzich

(index: 1. ledna 2009 = 100; denni udaje)
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Zdroj: Thomson Reuters.
Poznamka: Pro eurozoénu je pouzit Siroky index Dow Jones EURO STOXX, pro
Spojené staty index Standard & Poor’s 500 a pro Japonsko index Nikkei 225.
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Vynosy vétSiny statnich dluhopist v eurozoné se
vyrazné snizily na nova historicka minima. V prabéhu
roku 2014 dlouhodobé vynosy statnich dluhopis(

s ratingem AAA v eurozoné vyrazné poklesly (viz
graf 5). PFi¢inou byly rostouci obavy investort ohledné
makroekonomického vyhledu, pravdépodobnost nizsi
inflace, signalizace ménové politiky ECB a jeji dalSi
ménova rozhodnuti. Velmi nizké sazby penézniho
trhu zaroveri odstartovaly honbu za vynosem. Kdyz
Federalni rezervni systém zacal postupné omezovat
svUj program kvantitativniho uvolfovani, spready
dlouhodobych dluhopisd mezi USA a eurozénou se
zvySily na nejvysSi uroven od roku 2004.

Spready statnich dluhopist v ramci eurozény ve
vétsSiné zemi dale klesaly, a to zejména v zemich,
jejichZ zakladni makroekonomické a fiskalni indikatory
zaznamenaly vyraznéjsi zlepSeni. Ke snizeni spread
doslo také na trhu podnikovych dluhopisi navzdory
nékolika obdobim volatility zptisobené geopolitickym
napétim a obavami ohledné spravnosti ocenéni aktiv.

Inflaéni oéekavani mérena ukazateli finanéniho
trhu se v roce 2014 snizila zejména v kratkodobém

ocekavani ve druhé poloviné roku také klesla pod 2 %.

Vysledky akciovych trha v eurozéné byly
proménlivé

V prvni poloviné roku 2014 akciové trhy v eurozoné
postupné rostly, ale poté zaznamenaly méné
jednoznacny vyvoj, ktery kontrastoval s vyvojem v USA
a Japonsku (viz graf 6). Ve druhé poloviné roku akciové
trhy poznamenal narlst geopolitického napéti a obavy
ohledné vyhledu celosvétového ristu. Tlak na pokles
cen akcii v eurozéné byl vyraznéjsi nez na ostatnich
hlavnich trzich, coz odrazelo slabsi nez ocekavana
ekonomicka data pro eurozénu a skute¢nost, ze
geopolitické napéti vice ovlivnilo akcie v eurozoné,
protoZe makrofinanéni dopady rusko-ukrajinského
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Graf 7
Celkové nominalni naklady externiho financovani
nefinanénich podnikd v eurozoné

(v % p.a.; tfimésicni klouzavé primeéry)
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Zdroje: ECB, Merrill Lynch, Thomson Reuters a vypocty ECB.

Poznamky: Celkové naklady externiho financovani nefinanénich podnikd jsou
vypoditany jako vazeny prumér nakladt na bankovni Uvéry, nakladu na trzni dluh a
nakladu na emise akcii, ktery vychazi z jejich zlstatkti odvozenych z G¢tt eurozoény.
Naklady na emise akcii jsou vypocteny pomoci tfistupfiového modelu diskontovani
dividend s vyuZitim informaci z indexu akcii nefinanénich podnikt Datastream.
Posledni udaje jsou za prosinec 2014.

Graf 8
Zmény zdroju externiho financovani nefinanc¢nich
podnikl v eurozéné

(Uhrny za &tyfi Gtvrtleti; v mid. EUR)
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Zdroje: Eurostat a ECB.

Poznamky: Uvéry od MFI a neménovych finanénich instituci (ostatnich finanénich
zprostiedkovatelu, pojiStoven a penzijnich fondu) ocisténé o prodej a sekuritizaci
cennych papirtl. Polozka ,ostatni* pfedstavuje rozdil mezi celkovymi zdroji a nastroji
uvedenymi v grafu. Jeji souasti jsou mezipodnikové tveéry. Posledni Udaje jsou za
treti Ctvrtleti 2014.

konfliktu pro eurozénu byly povazovany za zavaznéjsi.
Prestoze oziveni na akciovych trzich v eurozoné je

v poslednich letech vyrazné, index EURO STOXX
zUstava pfiblizné 25 % pod svou uUrovni z konce

roku 2007.

Naklady externiho financovani nefinan¢nich
podnikl se stabilizovaly

Celkové nominalni naklady externiho financovani
nefinan¢nich podnikl( se viceméné nezmeénily. Vyrazny
pokles nakladli na trzni dluh a na bankovni tvéry

byl téméf zcela kompenzovan vyznamnym nartstem
nakladll na emise akcii, ktery Ize vysvétlit prudkym
zvySenim rizikové prémie v prvnich deviti mésicich
roku (viz graf 7). Zaroven pretrvavaly znacné rozdily

v nakladech externiho financovani mezi jednotlivymi
zemémi eurozony, i kdyz se ponékud zmirnily.

Vyuzivani externiho financovani bylo
viceméné stabilni na nizké urovni

V roce 2014 bylo vyuzivani externiho financovani
nefinanénimi podniky viceméné stabilni na nizké
urovni (viz graf 8) poté, co se mezi zacatkem roku
2011 a polovinou roku 2013 zmirnilo. Cista emise
dluhovych cennych papirt a kotovanych akcii
nefinanénimi podniky zUstala na vysokych hodnotach
a nadale pfevazovala nad zapornymi toky v podobé
Cistych splatek bankovnich Gvérda. Poskytovani avérd
jinymi subjekty nez MFI a zahrani€nimi subjekty bylo
utlumené. To naznacuje, Ze nepfima emisni aktivita
nefinanénich podnikl skrze zprostrfedkujici jednotky

v jinych zemich eurozény a mimo eurozénu byla nizka.
Obchodni a mezipodnikové uvéry zlstaly slabé, coz
mohlo byt zplisobeno tim, Ze firmy financovaly provozni
kapital prostfednictvim vySSich nerozdélenych zisku

a vkladl. Doslo ke zmirnéni Cisté emise nekotovanych
akcii a ostatnich Ggasti.” ZadluZenost nefinanénich
podnikl vyjadfena v poméru k HDP se po poklesu od
poloviny roku 2012 stabilizovala na vysoké urovni.

2

Jednou z pfi€in bylo, Ze zahrani¢ni nadnarodni spole¢nosti nadale prfevadély nerozdélené zisky mimo

eurozonu. Tyto pfevody jsou v rozvahach podnik( podle pouzivanych statistickych konvenci zpocatku
klasifikovany pravé v ramci této polozky.
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Graf 9
Zmeény Cistého jméni domacnosti

(uhrny za ¢tyfi Gtvrtleti; v % hrubého disponibilniho diichodu)
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Zdroje: Eurostat a ECB.

Poznamky: Udaje o nefinan&nich aktivech jsou odhady ECB. Posledni tdaje jsou za

tieti Ctvrtleti 2014.

1) Tato polozka zahrnuje Cisté Uspory, Cisté pfijaté kapitalové transfery a rozdil mezi
nefinanénimi a finanénimi ucty.

2) Predevsim zisky a ztraty z drzby nemovitosti (véetné pozemku).

3) Predevsim zisky a ztraty z drzby akcii a ostatnich Gcasti.

Pokracujicimu snizovani finanéni paky mohla branit
slaba ekonomicka aktivita.

PokraCoval obnoveny rust Cistého jméni
domacnosti

V roce 2014 pokracoval obnoveny rust gistého jméni
domacnosti, ktery byl zplsoben dalSim naristem cen
akcii, zatimco ztraty hodnoty nemovitosti se vyrazné
snizily (viz graf 9). Finanéni investice domacnosti
sice mirné vzrostly, ale pohybovaly se pobliz svého
historického minima, coz odrazelo stale utlumeny rust
pfijma a nutnost snizovani zadluzeni v fadé zemi.
Domacnosti nadale ukladaly uspory do vkladu, ale
také do Zivotniho pojisténi a penzijnich produktd.
Zaroven vyrazné zvySovaly drzbu ucasti v podilovych
fondech a pfimou drzbu akcii a nadale se zbavovaly
dluhovych cennych papird. Naklady financovani
domacnosti se vyrazné snizily, ale nadale se liSily
podle druhu a splatnosti Gvéru a zemé plvodu. Nové
bankovni Gvéry poskytnuté domacnostem zustaly na
nizké urovni. PokraCoval postupny pokles zadluzenosti

domacnosti, ktera se vSak udrzela na pomérné vysokych hodnotach. Mira
zadluZenosti doméacnosti se i nadale vyrazné liSila v jednotlivych zemich. Dluhové
zatizeni sektoru domacnosti se dale snizilo v dusledku pretrvavajici slabé dynamiky
uvérd a poklesu bankovnich urokovych sazeb.
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1.3

Graf 10
Realny HDP eurozony

Ekonomicka aktivita

Po dvou letech meziroéniho poklesu realného produktu v dusledku dluhové krize
pokracovalo v eurozéné v roce 2014 postupné oziveni, které zacalo ve druhém
Ctvrtleti 2013, ackoli jeho priibéh nebyl béhem roku rovnomérny. Primérny meziroéni
rust tak v roce 2014 ¢inil 0,9 %. Tento vysledek odrazel rostouci kladny pfispévek
domaci poptavky pfi zhruba neutralnich pfispévcich
Cistého vyvozu a zmény stavu zasob (viz graf 10).
Zaroven se nenaplnilo o¢ekavané zrychleni rlstu

(meziro€ni zmény v %; mezirocni pfispévky v procentnich bodech)

= realny HDP

Cisty vyvoz
== domaci poptavka
=== zména stavu zasob

zhruba v poloviné roku. PFi¢inami byly slaba zahranicni
poptavka a fada dalSich faktort v riznych zemich
eurozony, mezi nimiz hral klicovou roli nedostate¢ny
pokrok pfi provadéni strukturalnich reforem

v nékterych zemich.

OzZiveni ekonomiky pokraCovalo i v roce
2014, avSak pomalym tempem

Navrat k primérnému meziroénimu rastu byl v roce

2014 podporovan velmi akomodativnim nastavenim

ménové politiky, zlepSujicimi se podminkami
financovani a lepSim stavem vefejnych financi. Tyto

faktory, zejména opatfeni ménové politiky pfijata

2008 2009 2010

2011 2012 2013 2014 v uplynulych letech, podpofily pfedevsim davéru

Zdroje: Eur0§tat a vypocty ECB.

spotrebitell a soukromou spotfebu, ktera méla na

Poznémky: Udaje do tretiho ctvrtleti 2014 nejsou ociStény o sezonni ani kalendarni .. , R . . 0
vlivy. Udaj o riistu HDP ve Gtvrtém Gtvrtleti 2014 vychazi z predbézného odhadu, ktery  0Ziveni nejvétsi podil. Oproti priméru za rok 2013 se

je ocistén o sezonni i kalendarni vlivy.

také zlepsila davéra podnikatelského sektoru, nebot
se snizila nejistota na financnich trzich a zlepsily se
podminky financovani véetné podminek pro malé a stfedni podniky, a to zejména
v prvni poloviné roku. V dal$im pribéhu roku 2014 vedl pokles cen energii
k vyraznému oZiveni realného disponibilniho dichodu podnikd i domacnosti po
delSim obdobi jeho propadu, pfi€emz domacnosti tézily také z ristu zaméstnanosti.

Rustovy trend v roce 2014 zarover tlumila fada faktor(, které ovliviiovaly pfedevs$im
investice. Tyto faktory souvisely pfedevsim s utlumenym vyvojem zahrani¢niho
obchodu, vysokou nezaméstnanosti, znacnymi nevyuzitymi kapacitami, pokracujicim
procesem korekce rozvah ve vefrejném i soukromém sektoru a v neposledni fadé
také s nedostate€nymi impulzy a nejistotami pfi provadéni strukturalnich reforem

v nékterych zemich eurozony. DalSi tlumici faktor byl spojen s geopolitickym
napétim, pfedevsim v souvislosti s krizi na Ukrajiné, ktera znamenala vysSi nejistotu
ohledné ekonomického vyhledu a ziskovosti ve zbytku roku 2014.

Dlouhodoby riist vyznamné ovliviiuje fada faktor(i. Box 2 se zabyva dlouhodobym
vyhledem rlstu potencialniho produktu v eurozéné a faktory, které jej ovlivriuiji,
a zdUraznuje vyznamné prinosy, které mohou pfinést dalsi strukturalni reformy.

V roce 2014 dosahl prispévek domaci poptavky k hospodarskému ristu
0,8 procentniho bodu, coz je nejvysSi hodnota od roku 2007. Soukroma spotfeba,
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ktera zaznamenala v roce 2013 ozZiveni, v prlibéhu roku 2014 dale posilovala
diky rustu realného disponibilniho dichodu podpofeného poklesem cen komodit.
Mira aspor domacnosti se v prvni poloviné roku 2014 viceméné stabilizovala

a prfedpoklada se, Ze ve druhé poloviné roku zlistala na pomérné nizké arovni,
coz podpofilo dynamiku spotfeby. Po poklesu v pfedchozich dvou letech celkové
investice v roce 2014 celkové vzrostly, ale ve druhém a tfetim Ctvrtleti se snizily

predevsim v dasledku pokracujiciho slabého vyvoje stavebnich investic. Tato ztrata

dynamiky nasledovala po &étyfech ¢tvrtletich meziétvrtletniho ristu a odrazela
predevsim skutecnost, Ze nedoslo k o¢ekavanému zrychleni ristu kolem poloviny

roku. To mélo na investice negativni vliv, protoze poklesly zisky a zvySila se nejistota

ohledné vyhledu poptavky. PFispévek vladni spotfeby k hospodarskému ristu

byl v roce 2014 kladny. Podilel se na ném zejména mirné vyssi rist naturalnich
socialnich transfer(, které zahrnuji polozky jako vydaje na zdravotni péci, zatimco
rdst nahrad zaméstnanclm ve vefejném sektoru i mezispotieby zustal utlumeny,
nebo dokonce zpomalil.

Box 2
Dlouhodoby vyhled rlistu v eurozéné

Potencialni produkt pfedstavuje urover ekonomické aktivity, které je mozné dosahnout ve
stfednédobém az dlouhodobém horizontu pfi plném vyuZiti zdroju. V8echny odhady potencialniho
produktu zvefejnéné mezinarodnimi a evropskymi organizacemi, napfiklad Evropskou komisi,
MMF a OECD, ukazuji, Ze potencialni rGst eurozény negativné ovlivnila hospodarska a finan¢ni
krize. Odhaduje se, Ze z predkrizovych hodnot pfesahujicich 1,5 % zpomalil potencialni rust
na urovefi mezi 0,5 % a 1,0 % v roce 2014. DlouhodobéjSi projekce ukazuji, Ze potencialni
rst eurozony v budoucnu postupné vzroste na predkrizovou Uroven, ale zUstane slab$i nez

ve Spojenych statech. Tento box se zabyva
Graf A dlouhodobym vyhledem ristu v eurozéné
Odhady potencialniho rastu v eurozéné a ve a faktory, které jej ovliviuji.
Spojenych statech

(meziro€ni zmény v %)

—— eurozona Jaké jsou pri€iny rozdili oproti Spojenym
Spojené staty Lo . .
statim v minulosti?

3,5
3.0 ‘ ‘ Odhady potencialniho ristu v eurozéné
25 na zacatku 90. let 20. stoleti se pohybuji
\ ~ okolo 2 % a jsou znacné vyssi nez odhady
20 \ m pro druhé desetileti 21. stoleti. Potencialni
15 D— rist eurozény navic jiz nékolik desetileti
\ zaostava za Spojenymi staty (viz graf A). Ze

10 \,\/" tfi hlavnich sloZek rustu, tj. prace, kapitalu
05 a souhrnné produktivity vyrobnich faktor(,
00 rostla v ekonomice eurozony jako celku

1990 1995 2000 2005 2010 2015 pomaleji nez ve Spojenych statech predevsim
Zdroj: OECD. ta posledné jmenovana (srovnani determinant

potencialniho ristu v eurozéné a ve Spojenych

statech uvadi kapitola 5 prace ,Potential output
from a euro area perspective”, Occasional Paper Series, ¢. 156, ECB, listopad 2014). To mGze
mit nékolik pfigin. Rada ukazatel(i z oblasti vyzkumu a vyvoje — napfiklad po&et patentd, poset
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Graf B
Zdroje rlstu trznich sluzeb

(meziro¢ni zmény v %; pfispévky v procentnich bodech)
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Zdroje: databaze EU KLEMS a vypocty ECB.
Poznamky: Sloupce 1, 2 a 3 oznacuji sektory distribu¢nich, finan¢nich a osobnich sluzeb.

vyzkumnych pracovnikli v poméru k poctu obyvatel, rozSifenost internetu a podil technologicky
narocného vyvozu na celkovém vyvozu trznich vyrobkl — naznacuje, Ze eurozéna zaostava ve
své inovacni schopnosti. Zejména hrala ve Spojenych statech vétsi roli rozSifenost informacnich
a komunikacnich technologii, jejichZ pFispévek k rastu produktivity ve sluzbach dosahoval vysSich
hodnot (viz graf B). Pfestoze v prvnim desetileti 21. stoleti eurozéna pokrocila v reformach trhu
zbozi, trhy sluzeb a prace jsou nadale rigidnéjsi nez ve Spojenych statech.

Dusledky hospodarské a finanéni krize

Hospodarska a finanéni krize snizila potencialni produkt eurozény prostfednictvim dvou hlavnich
kanald, a to nizSich investic a vySSi strukturalni nezaméstnanosti. Zaprvé se b&éhem nejzavaznéjsi
faze krize vyrazné snizila mira investic, pfiCemz se zhorsily zejména podminky financovani,
napfiklad podminky a dostupnost uvéra. ZvySena ekonomicka a politicka nejistota a nepfiznivy
ekonomicky vyhled ztizily vyhodnocovani investi¢nich projektt a snizily o€ekavanou vynosnost
investic. Vysoka zadluzenost také pfiméla nefinan¢ni podniky v nékterych zemich eurozony ke
snizovani finan¢ni paky, coz dale oslabilo poptavku po Uvérech.

Zadruhé krize vedla rovnéz k nartstu miry kratkodobé az stfrednédobé strukturalni
nezameéstnanosti, na ktery ukazuje zvySeni dlouhodobé nezaméstnanosti a prohloubeni
nesouladu v kvalifikaci pracovni sily. Mira nezaméstnanosti zaméstnancu s nizkou kvalifikaci

se zvysSila vyraznéji nez v pfipadé zaméstnancu s vysokou kvalifikaci, coZ bylo do znaéné miry
zpusobeno tim, Ze krize vedla ke zméné sektorové struktury fady ekonomik eurozény, zejména
odklonu od sektoru stavebnictvi. Strukturalni nezaméstnanost miize zdstat na zvySené urovni
po del$i dobu, nebot pro pracovniky s nizkou kvalifikaci propusténé z jednoho sektoru mize byt
slozité nalézt praci v jinych sektorech a jejich lidsky kapital se postupné znehodnocuje s rostouci
délkou nezaméstnanosti.
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Graf C
Rozpéti odhadu potencialniho produktu od
roku 2008

(mezirocni zmény v %)
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Zdroje: Evropské komise a vypocty ECB.
Poznamky: Casové fady zverejiiované od projekci z podzimu 2008 do
projekci z podzimu 2014. Nejnoveéjsi odhad je z projekci ze zimy 2015.

Graf D
Dlouhodobé projekce potencialniho rlstu pro
eurozonu a Spojené staty

(mezirocni zmény v %)
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Zdroj: OECD.

Krize také ovlivnila nejistotu spojenou s odhady
a projekcemi potencialniho produktu, ¢imz
ztizila méfeni mezery vystupu. Od roku 2008
mezinarodni instituce i Evropska komise
vyrazné snizily odhady potencialniho rustu (viz
graf C). Je také pravdépodobné, Ze potencialni
rist byl pred krizi nadhodnocovan, protoze
znacné makroekonomické nerovnovahy

v predkrizovém obdobi ex post ukazaly, ze rist
mnoha zemi eurozony byl neudrzitelny.

Dlouhodoby vyhled

Ze stfednédobého pohledu se ocekava
odeznéni dopadu krize a pfiblizovani rastu

v eurozoné k dlouhodobému potencialu, coz
by mohl podpofit také tzv. investi¢ni plan

pro Evropu, oznameny v roce 2014. Podle
dlouhodobych projekci OECD by mél ve
stfednédobém horizontu potencialni rust ve
Spojenych statech zrychlit na 2,5 %, zatimco
poroste. Po roce 2025 se oCekava postupné
zpomalovani riistu v obou oblastech na zhruba
1,5 % v roce 2050 (viz graf D). Tato projekce
pro eurozénu mUze byt optimistickd, protoze
predpoklada konvergenci souhrnné produktivity
vyrobnich faktort k jejimu historickému

rdstu v prednich zemich OECD a zaroven
konvergenci trhl zboZi a sluzeb a pravidel
zahrani¢niho obchodu k priméru OECD. Jinak
feceno, projekce predpoklada, Ze budou zcela
implementovany strukturalni reformy.

V pfipadé eurozény budou v dlouhodobém
horizontu potencialni rist pravdépodobné
snizovat predevsim demografické faktory.
Prestoze se oCekava urcity pozitivni vliv nardstu
miry porodnosti a oCekavané délky doziti,

ale také imigrace, pocCet obyvatel eurozény by mél podle projekci dosahnout vrcholu okolo roku
2040 a poté postupné klesat, protoze imigrace nadale nebude schopna kompenzovat pfirozeny
ubytek obyvatelstva. OCekava se, ze zaméstnanost se bude zvySovat jen zhruba do roku 2020,
nebot rostouci mira zaméstnanosti bude do té doby pfevazovat nad poklesem poctu obyvatel

v produktivnim véku, ale poté se za¢ne snizovat. Tento vyvoj povede k vyraznému nardstu
zastoupeni ob¢anu v dlichodovém véku (tj. podilu vékové skupiny nad 65 let na celkové populaci)
ze zhruba 28 % v roce 2014 na 50 % v roce 2050. V dlouhodobém horizontu tak bude pfispévek
vstupu prace k potencialnimu rastu zaporny. Vy$si zastoupeni ob&anl v dichodovém véku
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naznacuje, ze demografické faktory by mohly ovlivnit také akumulaci kapitalu, protoze starnuti
populace vytvafi tlak na penzijni systémy a verejné finance a muze vést k vy$Sim opatrnostnim
usporam a nizSim investicim.

Vzhledem k o¢ekavanému nepfiznivému dopadu nabidky prace na hospodarsky rast

v dlouhodobém horizontu musi zdrojem rustu byt rast produktivity a dynamika informacénich

a komunikacnich technologii. Jak jsme jiz uvedli vySe, v eurozéné existuje znacny prostor

pro zlep$eni souhrnné produktivity vyrobnich faktora. V trznich sluzbach a pfedevsim

v distribu¢nich sluzbach jsou mezi Spojenymi staty a eurozénou vyrazné rozdily v pfispévcich

k souhrnné produktivité vyrobnich faktor(, ale také v pfispévcich kapitalu v oblasti informacnich
a komunikacnich technologii k ristu v jednotlivych sektorech (viz graf B). Ma-li pfedejit dlouhému
obdobi nizkého rlstu, musi navic eurozéna dohnat ztratu v aplikaci nejlepSich postupl v oblasti

ekonomické efektivity tim, ze zlepSi podminky pro inovace a podnikani, zkvalitni instituce trhu

prace a uvolni regulace.

PFispévek Cistého vyvozu k rastu byl v roce 2014 pravdépodobné zhruba neutralni,
nebot vyvoz i dovoz zaznamenaly podobna tempa ristu, v obou pfipadech vy$si nez
v roce 2013. V prvnim &tvrtleti byl rist vyvozu pomérné slaby. To pravdépodobné
odrazelo nékolik faktord, napfiklad zpomaleni rlstu svétové ekonomiky pfedevsim

v fadé rozvijejicich se ekonomik a zpozdény dopad dfivéj$iho posileni eura. Rust
vyvozu od druhého &tvrtleti opét zrychloval diky oziveni globalniho ristu a od kvétna
také oslabeni eura. Dovoz se vyvijel podobné jako vyvoz: na zaCatku roku rostl

Graf 11
Realna hruba pfidana hodnota v eurozéné
v jednotlivych sektorech

(index: 1.Q 2008 = 100)

=== hrubd pfidana hodnota celkem
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Zdroj: Eurostat.
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pomérné slabym tempem a ve druhé poloviné roku
zaznamenal znaéné oziveni.

Predpoklada se, ze pfispévek zmény stavu zasob

k ristu HDP byl v roce 2014 také zhruba neutralni, coz
je v souladu s pomalym ozZivenim v eurozéné v pribéhu
roku. Tento vysledek predstavuje zlepSeni oproti
predchozim dvéma rokim, kdy zasoby vyvoj celkové
ekonomické aktivity zpomalovaly.

Z pohledu sektord mélo oziveni ekonomiky v roce
2014 viceméné plosny charakter. Pfidana hodnota

v pramyslu bez stavebnictvi i ve sluzbach se zvysila
po dvou letech poklesu v primyslu a zhruba stabilniho
vyvoje ve sluzbach. Nejvyraznéjsi oziveni zaznamenal
sektor sluzeb. Pfidana hodnota ve sluzbach b&hem
prvnich tfi Etvrtleti roku 2014 v priméru mirné
prfesahovala predkrizovou hodnotu z roku 2008,
zatimco pfidana hodnota v priimyslu bez stavebnictvi
zUstala pod predkrizovou Urovni (viz graf 11).

Zaroven doSlo k mirnému sniZeni pfidané hodnoty ve
stavebnictvi, coz znamena, Ze tento sektor klesa jiz
sedmym rokem v fadé.
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Graf 12

Ukazatele trhu prace

Trhy prace zaznamenaly dalSi mirné

ZlepSeni

(mezictvrtletni tempa rastu, v % pracovni sily; sezonné ocisténo)

—— mira nezaméstnanosti (pravé osa) V roce 2014 pokracovalo oZiveni na trzich prace,

zaméstnanost (leva osa)

které zaCaly vykazovat znamky zlepSeni jiz ve druhé

12,5
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1.4

také odrazet vliv strukturalnich reforem na trzich prace,
které byly v nékterych zemich eurozény velmi rozsahlé.

V narlistu zaméstnanosti se projevilo zlepsSeni v sektoru sluzeb, zatimco pocet
zaméstnancl v pramyslu bez stavebnictvi byl ve srovnani s rokem 2013 viceméné
stabilni. PokraCoval meziro¢ni pokles zaméstnanosti ve stavebnictvi, i kdyz
mirnéjSim tempem. Na rozdil od roku 2013 se celkovy pocet odpracovanych hodin
v roce 2014 zvysil mirné vice nez pocet zaméstnancu.

Vzhledem k tomu, Ze zrychleni ristu zaméstnanosti bylo mirné nizsi nez zvySeni
tempa hospodarského ristu, dosahl v prvnich tfech ¢étvrtletich roku 2014 meziro¢ni
rdst produktivity na jednoho zaméstnance v praméru zhruba 0,5 % oproti 0,3 %

v roce 2013. Ac¢koli se zrychleni rlstu produktivity projevilo plosné ve vSech
sektorech, odrazelo pfedevsim vyvoj ve stavebnictvi.

Mira nezaméstnanosti se v roce 2014 opét snizila, pfestoze tempo jejiho poklesu
béhem roku mirné zpomalovalo. NiZsi nezaméstnanost ve srovnani s prvni polovinou
roku 2013 se projevuje plosné pro obé pohlavi a vdechny vékové skupiny. Primérna
mira nezameéstnanosti za cely rok 2014 €inila 11,6 % (oproti 12,0 % za rok 2013).

Vyvoj cen a nakladu

V prubéhu roku 2014 se celkova inflace méfena HICP v eurozéné dale snizovala, coz
odrazelo predevsim vyvoj cen ropy a potravin. Prispévek sluzeb a neenergetického
pramyslového zbozi byl stabilngjsi, avSak nizky, v ¢emz se také projevovaly nizké
inflacni tlaky vychazejici z domacich zdroju.
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Celkova inflace se v roce 2014 dale snizila zejména vlivem
cen ropy

V roce 2014 dosahla celkova inflace méfena HICP v eurozoné v priiméru 0,4 %, coz

znamenalo pokles oproti 1,4 % v roce 2012 a 2,5 % v roce 2012. Toto zpomaleni
bylo vyraznéjsi, nez se pfedpokladalo na konci roku
2013. Doslo k nému zejména vlivem globalnich faktord,

Graf 13 jako jsou klesajici ceny komodit, které mély dopad
Inflace méfena HICP a pfispévky jednotlivych slozek predevsim na ceny energii a potravin. Jadrova inflace
(meziro&ni zmény v % a prispévky v procentnich bodech) mérena HICP bez energii a potravin byla v roce 2014
——  HICP celkem viceméneé stabilni, ale nadale nizka, a odrazela slabou
isggci,evané potraviny poptavku v eurozéné v tomto obdobi.

= nE€zpracované potraviny
=== HICP bez energii a potravin

Podrobnéjsi pohled na hlavni slozky HICP ukazuje,

Ze velkou &ast (pfiblizné 70 %) poklesu celkove
meziro¢ni inflace méfené HICP od konce roku 2013
(viz graf 13) Ize pficist slozce energii. Ceny energii
klesaly témér ve vSech mésicich roku 2014 predevsim
v disledku vyvoje cen ropy v eurech (viz také box 3).
Po dosazeni nejvysSi hodnoty v poloviné ¢ervna klesla
cena suroveé ropy v eurech do konce roku pfiblizné

0 40 %, pficemz oslabeni kurzu eura vici dolaru jen
Caste¢né kompenzovalo prudky pokles cen surove ropy
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 v americkych dolarech. Také nizsi ceny plynu vytvarely

Zdroje: Eurostat a vypoéty ECB. v roce 2014 tlaky na snizeni cen energii.

Box 3
Dopad cen ropy na inflaci v eurozéné

Vyvoj cen ropy v roce 2014 ovlivnil inflaci méfenou HICP v eurozéné prostfednictvim pfimych

i nepfimych kanalu. Pfimy vliv cen ropy Ize zméfit prostfednictvim pFispévku cen energii k celkové
inflaci méfené HICP (viz graf A). Spotfebitelské ceny energii, pfedevSim ceny pohonnych hmot

a topnych paliv, bézné reaguji na cenu ropy v eurech s velmi kratkym zpozdénim v délce nékolika
tydnu a toto promitani je viceméné uUplné. Z tohoto pohledu neni zdroj zmény cen ropy, at uz

je ovlivnéna nabidkou a poptavkou, nebo je zptsobena cenou ropy v americkych dolarech

a kurzem eura v(ci dolaru, obvykle relevantni. Oslabovani eura od kvétna 2014 pouze ¢astecné
vykompenzovalo dezinflacni vliv poklesu cen surové ropy v americkych dolarech ve druhém
pololeti 2014 (pfedevsim ve Ctvrtém Ctvrtleti).

Elasticita spotfebitelskych cen energii ve vztahu k vyvoji cen ropy zavisi zaroven na urovni cen
ropy. PFi¢inou je zpravidla vysoky podil (pevné stanovenych) spotfebnich dani na cené za litr
paliva (viz graf B jako pfiklad pro ceny benzinu). Spole¢né s viceméné stabilnimi rafinérskymi

a distribu¢nimi marzemi to znamena, Ze urcita procentni zména ceny ropy v eurech vyvola pfi
nizkych cenach ropy nizsi procentni zménu spotiebnich cen energii v porovnani s tim, kdyz jsou
ceny ropy vysokeé. | kdyz k aktualizaci dochazi se znanym zpozdénim, podil energetického
zbozi v kosSi HICP se zvySuje, pokud jsou ceny ropy vysoké, protoZze poptavka po energetickych
produktech byva neelastickd; tim se zase zvysi elasticita HICP vuci cenam ropy.
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Graf A
Cena ropy v eurech a prispévek energii
k inflaci méfené HICP

Graf B
Struktura spotfebitelskych cen benzinu

(meziroéni zmény v % a pfispévky v procentnich bodech)

= cena ropy (leva osa)
=== pispévek energii k celkovému HICP (prava osa)
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Zdroje: Thomson Reuters, Eurostat a vypocty ECB.

Zdroje: Bloomberg, Thomson Reuters, Evropska komise a vypocty ECB.

Nepfimé dopady nizSich cen ropy se promitaji do spotfebitelskych cen prostfednictvim naklad.
To je pomérné evidentni v pfipadé energeticky narocnych sluzeb v doprave, ale tyka se to

i vyroby fady dalSich skupin zbozi a sluzeb. Ceny vyrobct v eurozéné pro prodej na domacim
trhu zpravidla reaguji na vyvoj cen ropy s ur€itym zpozdénim (viz graf C). Mira reakce zavisi

na pfizpusobeni ostatnich nakladd nebo na rozdilech v ziskovych pfirazkach vyrobcl. Ceny

stanovené vyrobci v eurozéné a vyrobci v zemich obchodnich partnertd (v jejich domaci méné)
dosahuji vysoké miry korelace, coz naznacuje, ze jsou ovliviiovany spole€nymi globalnimi faktory.

Zbozi a sluzby zahrnuté do kose HICP Ize také
dovazet. Je také pravdépodobné, ze nizsi ceny
ropy ovliviuji ceny vyrobct v ekonomikach
obchodnich partnert eurozény, a tudiz i ceny
dovazenych polozek odrazejicich se v HICP

Graf C
Cena ropy, dovozni ceny a ceny vyrobcl

(meziro¢ni zmény v %)

cena ropy, USD/barel (prava osa)
svétové dovozni ceny (leva osa)
ceny vyrobcU, obchodni partnefi eurozény (leva osa)

ceny vyrobctl, eurozéna (levé osa) eurozony.
25 100
2 /A\ 80 Kvantifikace nepfimych vlivl je spojena
1 l/\ € s vysokou mirou nejistoty. Graf D ukazuje
10 40 odhadovany nepfimy vliv vyvoje cen ropy na
° 2 spotiebitelské ceny v eurozéné bez energii
o Vf? 0 od posledniho maxima inflace dosazeného
® \1 W 20 yve &tvrtém &tvrtleti 2011. Pfi pohledu na
10 M y “°  referencni obdobi jako celek se v sestupném
s \J €0 trendu inflace mé&fené HICP bez energii ve
-20 -80

velké mife projevuje odeznivani pfedchoziho
nardstu v souvislosti s cenami ropy, pficemz
v roce 2014 dosahl tento vliv zapornych
hodnot. Vykazované odhady nepfimych vlivd
charakterizuji primérné reakce v prabéhu

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zdroje: Thomson Reuters, MMF, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Ceny vyrobcl jsou uvedeny za zpracovatelsky primysl.
Skupina obchodnich partnert eurozény zahrnuje Australii, Bulharsko,
Kanadu, Cinu, Chorvatsko, Ceskou republiku, Dansko, Hong Kong,
Madarsko, Japonsko, Norsko, Polsko, Rumunsko, Singapur, Jizni Koreu,
Svédsko, Svycarsko, Velkou Britanii a Spojené staty.
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Graf D
Odhadovany dopad cen ropy na inflaci
mérenou HICP bez energii

(ro¢ni prispévky v procentnich bodech)
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Zdroj: vypocty ECB.

hospodafskych cyklG. Konkrétni promitani cen
ropy je v kazdém okamziku spojeno s chovanim
firem a jejich schopnosti pfizptsobit marze,
které jsou ovlivnény elasticitou poptavky,
mirou konkurence a pruznosti ostatnich
nakladl. Promitani cen ropy také zavisi na
tom, jak dlouhé trvani zmény cen ropy firmy
ocCekavaiji. V soucasném prostiedi slabé
spotrebitelské poptavky a potfeby korekci cen
v nékterych zemich eurozony si lze pfedstavit,
Ze zmeény cen ropy mozna mely vétsi viiv nez
v jinych situacich.

Vyvoj cen ropy v roce 2014 tlumil inflaci
meéfenou HICP v eurozéné z velke Casti
prostfednictvim pfimych dopadu do
spotrebitelskych cen energii, ale také nepfimym
pusobenim prostfednictvim nizSich domacich
nakladl a dovoznich cen. Je dllezité, aby tento

a cen, coz by mohlo vést k trvalejSimu dopadu na inflaci prostfednictvim sekundarnich vliva.

Graf 14
Inflace méfena HICP bez energii a potravin a
prispévky jednotlivych slozek

PFispévek potravin ke snizeni celkové inflace méfené
HICP byl v roce 2014 takeé vyrazny, a to pfedevsim
v disledku pfiznivéjSiho poc¢asi nez v roce 2013. Zakaz

(meziro€ni zmény v % a pfispévky v procentnich bodech)

=== H|CP celkem bez energii a potravin
sluzby
=== neenergetické primyslové zbozi

dovozu potravinarskych vyrobk( do Ruska mél zfejmé
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v roce 2014 nizka, ale viceméné stabilni, a Cinila

v praméru 0,8 % (viz graf 14). Projevovala se zde
pomérné slaba spotrebitelska poptavka, nizka
schopnost podnikd uréovat ceny, mirny vyvoj mezd
v nékolika zemich eurozény, zpozdény dopad
pfedchoziho posilovani eura a nepfimé dopady
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2014 vyplyvajici z promitani nizSich cen komodit a energii

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

do inflace.

Meziro¢ni dynamika cen neenergetického primyslového zbozi pokracovala
v poklesu, ktery zapocal v poloviné roku 2012, a snizila se na urover blizkou
historickym minimim. Tento trend byl zaznamenan ve vétsiné zemi eurozény a ve
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vétSiné skupin zbozi. Meziro€ni tempa rustu cen statkd dlouhodobé, stfednédobé
a kratkodobé spotieby se v roce 2014 dale snizila v diisledku nevyrazné domaci
poptavky i vnéjsich faktoru, jako jsou slabé ceny komodit a pfedchozi posilovani

Graf 15
Struktura cen pramyslovych vyrobct

(meziro€ni zmény v %)

= primysl celkem bez stavebnictvi (leva osa)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Graf 16
Struktura deflatoru HDP

(mezirocni zmény v % a pfispévky v procentnich bodech)

= deflator HDP
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
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eura, které ma dopad na dovozni ceny. Zpétny

pohled do vzdalené&jsi minulosti ukazuje, Ze rast cen
neenergetického primyslového zbozi byl tlumen
rychlym poklesem cen technologicky naro¢ného zbozi,
na které plsobi silna konkurence mezi prodejci na
narodni i mezinarodni drovni.

Tlaky pUsobici v ramci celého dodavatelského fetézce
na spotrebitelské ceny neenergetického primyslového
zbozi zlistaly b&€hem roku 2014 slabé a odrazely

nizké ceny energetickych a neenergetickych komodit,
jakoz i slabou poptavku. V odvétvi nepotravinafského
spotifebniho zbozi — které ma velky dopad na ceny
neenergetického primyslového zbozi — zlstal rist cen
vyrobcl nizky a pohyboval se béhem roku tésné nad
nulou. Ceny v odvétvi vyroby zbozi pro mezispotfebu,
jakoz i ceny ropy a dalSich komodit v eurech naznacuiji,
ze tlaky byly nevyrazné i na po¢atec€nich stupnich
cenového fetézce (viz graf 15).

hodnot, coz odrazelo slabé oziveni v eurozoné. Na
nizké arovni zlstal pfedevsim v zemich, kde bylo
patrné napéti na trzich. Sluzby v ramci HICP jsou
obvykle domaciho plivodu, coz znamena, ze ceny
sluzeb jsou tésnéji spojeny s vyvojem domaci poptavky
a mzdovych nakladu.

Domaci tlaky na rust cen zUstaly nizké

Domaci nakladove tlaky plynouci ze mzdovych
nakladl se v prvnich tfech Ctvrtletich roku 2014 dale
snizily, coz odpovidalo pokracujici nepfiznivé situaci
na trzich prace (viz graf 16). Vyvoj mezd na drovni
eurozony nadale zakryval znac¢né rozdily ve vyvoji
mezd v jednotlivych zemich. Pokles dynamiky mezd
byl zplsoben zejména znaénym zmirnénim rdstu
mezd v zemich, které Celily napéti na trzich, ve kterém
se odrazela slaba hospodarska aktivita a dopad
reforem zaméfenych na zvySeni pruznosti mezd a cen
a podporu konkurenceschopnosti.

Rust nahrad na zaméstnance v eurozéné jako celku
zpomalil ve tfetim Ctvrtleti 2014 na hodnotu tésné nad
1 %. Oproti tomu meziroéni tempo ristu sjednanych
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mezd bylo mirné vyssi, coz nazna€ovalo zaporny mzdovy posun v eurozoné v tomto
obdobi. Meziroéni tempo ristu jednotkovych mzdovych nakladu zustalo na nizké
urovni kolem 1 %, pfi€emz v mirném narastu ke konci roku se projevil slabsi rust
produktivity, ktery pfevazil nad zmirnénim rdstu mezd.

Domaci nakladové tlaky vyplyvajici z vyvoje zisku zustaly v roce 2014 také na nizké
urovni. OzZiveni ziskd (méfenych hrubym provoznim prebytkem) v prvnich tfech
Gtvrtletich 2014 pokraCovalo, béhem roku vSak zpomalovalo. Pfispévek ziskl na
jednotku produkce k nartstu deflatoru HDP byl v roce 2014 jen mirny.

Inflani oCekavani méfena na zakladé prizkum0 a udajd trhu reagovala na
zverejhované Udaje o nizkeé inflaci a prudce klesajici ceny energii. Tento tlumici

vliv byl zvlasté silny v pfipadé kratkodobych inflanich oCekavani, ktera se vyvijela

v souladu s klesajici celkovou inflaci. Od poloviny roku 2014 se vSak zacala snizovat
i sttednédoba az dlouhodoba inflaéni oekavani, ackoli podle vysledkl vybérovych
Setfeni setrvala pobliz hodnoty 2 %. Dle vybérového Setfeni mezi prognostiky
(Survey of Professional Forecasters) ze ¢tvrtého Ctvrtleti 2014 se nachazeji pétileta
inflaCni oekavani na urovni 1,8 %, zatimco dlouhodoba inflacni o&ekavani podle
Setfeni Consensus Economics z Fijna 2014 dosahuji trovné 1,9 %. SilnéjSi pokles
vykazala inflacni ocekavani na zakladé finan¢nich ukazatelt: dlouhodoba forwardova
inflaci indexovana swapova sazba v prosinci 2014 Cinila pfiblizné 1,7 %. Tento vyvoj
mohly ovlivnit zmeény inflaéni rizikové prémie.

Vyvoj penézni zasoby a uvérd

V podminkach velmi nizkych urokovych sazeb byly v roce 2014 zaznamenany dva
hlavni trendy. RUst penézni zasoby byl nadale nevyrazny, zacal vSak ozivovat,
a pokles uvéra dosahl svého dna.

Rust penézni zasoby byl nadale nevyrazny, vykazoval vsak silici
znamky oziveni

Rust Sirokého penézniho agregatu M3 byl nadale utlumeny, v pribéhu roku 2014
vS8ak zaznamenal oziveni (viz graf 17). V prosinci 2014 €inil meziro¢ni rast M3

3,8 % oproti 1,0 % na konci roku 2013. Ve vyvoji penéznich agregatul Ize rozlisit

dva protismérné vlivy: zatimco slaba ekonomicka aktivita a snaha investor( o vy$si
vynosy omezovala dynamiku ménového vyvoje, pokracujici preference likvidity

v prostfedi velmi nizkych Grokovych sazeb podporovala riist penézni zasoby. K rdstu
M3 navic pfispivaly i regulatorni zmény, které stimuluji banky, aby vice spoléhaly

na financovani prostfednictvim drobnych vkladd. Oziveni rastu Sirokych penéz
nasledovalo po snizeni Urokovych sazeb ECB a pfijeti dalSich nekonvencénich
meénovepolitickych opatfeni.
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Pokles uvért dosahl svého dna

Vyvoj aveéra byl nadale utlumeny, nicméné pokles Uvérd dosahl v roce 2014 svého
dna. V dynamice uvérd byl pozorovan mirny obrat trendu, zejména u nefinanénich
podnikl. Meziro€ni dynamika uvért MFI rezidentim eurozony vykazala v prabéhu

Graf 17
Agregat M3 a Uvéry soukromému sektoru

(meziro€ni zmény v %; ocisténo o sezonni a kalendarni vlivy)
= M3 (meziro&ni tempo rlstu)
—— M3 (anualizované tfimésicni tempo rustu)

uvéry soukromému sektoru (meziroéni tempo rlstu)
uvéry soukromému sektoru (anualizované tfimésic¢ni tempo rastu)
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Zdroj: ECB.

Graf 18
Protipolozky M3

(ro¢ni toky; v mld. EUR; ocisténo o sezonni a kalendarni vlivy)

— M3
uvéry soukromému sektoru (1)
=== (véry vladnimu sektoru (2)
=== Cista zahrani¢ni aktiva (3)
=== dlouhodobéjsi finanéni zavazky (kromé kapitalu a rezerv) (4)
=== ostatni protipolozky (v&etné kapitalu a rezerv) (5)
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Zdroj: ECB.
Poznamky: Agregat M3 je uveden pouze pro srovnani (M3 = 1+2+3-4+5).

znaménkem, protoze jsou zavazky sektoru MFI.

Vyroéni zprava ECB 2014

roku zlepSeni a na konci roku 2014 se pfiblizila nule.
Meziro¢ni pokles avérd MFI zmirnil v prosinci na -0,1 %
z-2,0 % v prosinci 2013. Ke zlepSeni dynamiky doslo
zejména ve druhé poloviné roku a odrazel se v ném
vyvoj Uvérd soukromému sektoru (viz graf 17) i viadnim
institucim. Potvrzuje se tak, Ze k vyraznému obratu

v dynamice Uvéru doslo ve druhém c¢tvrtleti 2014, a to
zejména u nefinanénich podnikd. Tento vyvoj ukazuji

i vysledky prazkumu bankovnich Uvérd v eurozoné.
Podle nich kromé silnéjSi poptavky po uvérech prispély
k uvolnéni Guvérovych standard( pro uvéry podnikim

a domacnostem na nakup rezidencnich nemovitosti
také faktory spojené s naklady na financovani

a rozvahovymi omezenimi bank, jakoz i zvySenou
konkurenci. Meziro¢ni tempo rlstu Uvérl domacnostem
se v pribéhu roku pozvolna zrychlovalo a pokles

uvéru nefinanénim podnikim se zna¢né zmirnil.

Toto zlep$eni dynamiky uvérd bylo dulezité, nebot
slaby rdst uvérd spolu s relativné pfisnymi Gvérovymi
standardy byl pfekdzkou ozZiveni v eurozéné vzhledem
k tomu, Ze udrzoval mezeru vystupu na zvySené

urovni a byl zdrojem tlaku na pokles vyhledu inflace

ve stfednédobém horizontu. Pfispélo k tomu zlepSeni
podminek na finan&nich trzich a zna¢né snizeni
nakladd bank na financovani, které bylo v neposledni
fadé spojeno se standardnimi i nestandardnimi
ménoveépolitickymi opatfenimi ECB.

K rastu M3 pfispéli i mezinarodni investofi

Z hlediska vyvoje protipolozZek (viz graf 18) se v rlstu
M3 v roce 2014 odrazel zejména zvysSeny zajem
mezinarodnich investor(l o aktiva eurozény a dale
odklon od dlouhodobéjsich finanénich zavazki.
Meziro¢ni dynamika dlouhodobéjSich finan¢nich
zavazku MFI (bez kapitalu a rezerv) sektoru drzby
penéz se v prabéhu roku snizila z -3,3 % na konci roku
2013 na -5,5 % v prosinci 2014. Pokud jde o ostatni
protipolozky M3, banky v eurozéné pokracovaly

v posilovani svych kapitalovych pozic, v neposledni
fadé s ohledem na komplexni hodnoceni rozvah
vyznamnych bank ze strany ECB. K rlistu M3 nadale
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vyznamné pfispivala akumulace Cistych zahrani¢nich aktiv na strané MFI v eurozoné.
Za dvanact mésict do konce ¢ervence 2014 se pozice Cistych zahrani¢nich aktiv MFI
v eurozoné zvysSila o rekordnich 412 mid. EUR, a to v disledku pfebytkd na béznych
Uctech a celkové velkému zajmu mezinarodnich investortl o nakupy cennych papird
eurozony. Ve zbyvajici ¢asti roku se zajem investor(i o cenné papiry eurozény snizil.

Dopad velmi nizkych urokovych sazeb

Pokud jde o hlavni slozky M3, velmi nizké ménovépolitické sazby ECB a urokové
sazby penézniho trhu vedly k silnému meziro€nimu ristu uzkych penéz (ij. M1), ktery
v prosinci 2014 dosahl 7,9 % oproti 5,7 % v prosinci 2013 (viz graf 19). Preference
nejlikvidnéjSich aktiv, zejména jednodennich vkladU, ukazuje na pokracujici
hromadéni hotovostnich pol$tail ze strany sektoru drzby penéz v roce 2014. Agregat
M1 odrazel zvySeny rist jednodennich vkladd domacnosti i nefinanénich podnika.
Nizké a stale klesajici uro€eni likvidnich penéznich aktiv (viz graf 20) pfispélo

k pretrvavajicimu poklesu kratkodobych vkladu jinych nez jednodennich vkladu

(tj. agregat M2 minus M1). Jejich pokles se v8ak zacal v kvétnu 2014 zmirfiovat.

Toto oziveni bylo zvlasté patrné u kratkodobych terminovych vklad(. Tempo poklesu
obchodovatelnych nastroji (tj. M3 minus M2), které maji relativné malou vahu v M3,
se od Cervna 2014 také vyrazné zpomalilo. Jejich meziro€ni dynamika v prosinci
2014 prekmitla do kladnych hodnot. Zatimco drzba kratkodobych dluhovych cennych
papirti emitovanych MFI se nadale rychle snizovala, meziro¢ni tempo riistu dohod

o zpétném odkupu a akcii/podilovych listd fondl penézniho trhu se na konci roku
2014 vréatilo do kladnych hodnot.

Graf 19 Graf 20
Hlavni slozky M3 Urokové sazby MFI z kratkodobych vkladt a tFimésiéni
EURIBOR
(mezirocni zmény v %; ocisténo o sezonni a kalendarni vlivy) (v%p.a.)
— M1 === jednodenni vklady
ostatni kratkodobé vklady (M2-M1) vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let
=== obchodovatelné nastroje (M3-M2) === vklady s vypovédni Ihtitou do 3 mésict

= 3mési¢ni EURIBOR

25 6
20
\ A
15 \/'
4
10 A /M

p

£
"
{

0 N A ' L

-10
wW \‘ 0 \ \ P—~——
-15 ¥J %
-20
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.
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1.6

Graf 21

Rozpoctové saldo a nastaveni fiskalni politiky

Fiskalni politika a strukturalni reformy

Fiskalni konsolidace v roce 2014 zpomalila, coz ¢astecné odrazi pokrok, kterého
bylo dosazeno v minulych letech. K zajisténi dlouhodobé udrzitelnych vefejnych
financi je tfeba, aby ve vétSiné zemi byla — v souladu s posilenym ramcem EU

v oblasti fiskalniho fizeni — pfijata dalSi fiskalni opatfeni. Vzhledem ke slabému
hospodaiskému oziveni a dlouhodobé nizkému potencialnimu rdstu je obzvlast
dalezité, aby fiskalni konsolidace byla provadéna diferencované a zplsobem, ktery
podporuje rlst, a aby strukturalni reformy byly realizovany rozhodnym zptsobem.
V roce 2014 ECB pfi nékolika pfilezitostech zdlraznila, Ze ramec pro fiskalni Fizeni
poskytuje dostatecnou flexibilitu pro zapoéteni kratkodobych rozpoétovych nakladu
na provedeni hlavnich strukturalnich reforem. V poslednich dvou letech se vSak
realizace strukturalnich reforem zpomalila, coz vzbuzuje obavy vzhledem k tomu, Ze
reformy podporujici rlst jsou kli¢ové pro zvySeni produktivity, zaméstnanosti, a tim
i potencialniho rlstu v eurozoné.

Fiskalni konsolidace v roce 2014 zpomalila

Fiskalni konsolidace v eurozéné sice v roce 2014 pokraCovala, ale jeji tempo bylo
znacné pomalejsi, coz Castecné odrazelo pokrok dosazeny v minulych letech
(viz graf 21). Makroekonomické projekce odbornik
Eurosystému z prosince 2014 uvadély, Zze schodek

(v % HDP)

vladniho sektoru v eurozoné klesne z 2,9 % HDP
v roce 2013 na 2,6 % v roce 2014.° To bylo v souladu

= zména cyklicky o¢i§téného primarniho salda (leva osa)" s ekonomickou prognc’)zou Evropské komise ze Z|my

rozpodtové saldo (prava osa)

2015. Ke snizeni schodku doSlo v roce 2014 hlavné

: : 1

diky cyklickému zlepSeni, které odrazelo zejména vyssi
vynosy z nepfimych dani v dusledku vy$s$i soukromé
spotfeby, zatimco strukturalni fiskalni konsolidace se
l zastavila. Nastaveni fiskalni politiky, méfené zménou

. B cyklicky oc€isténého primarniho salda, tak bylo v roce
2014 v podstaté neutraini.

Dluh vladniho sektoru v roce 2014 dale rostl. Podle
makroekonomickych projekci odbornik(i Eurosystému

4 z prosince 2014 dosahlo zadluzeni v roce 2014 92 %
HDP, coz predstavuje narlst oproti 91 % HDP v roce
6 2013. Tento narast odrazi vysoké urokové naklady

a proces pfizpusobovani schodku a dluhu, ktery
souvisel pfedevsim s podporou finanéniho sektoru. Tyto

2008 2009 2010

2012 2013 2014 N dva faktory byly jen ¢astec¢né kompenzovany nizkym

Zdroje: Eurostat a makroekonomické projekce odbornikli Eurosystému z prosince prlmarnlm prebytkem a VySSIm hOSpOdarSkym rastem
2014. .
1) Zména cyklicky ocisténého primarniho salda o¢isténa o rozpoctové dopady viadni (VIZ graf 22)

pomoci finanénimu sektoru.

Soucet za eurozénu pouzivany v této kapitole zahrnuje Litvu.
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Graf 22 Dal$im faktorem vysvétlujicim zmény fiskalnich

Hlavni faktory vyvoje vladniho dluhu vysledki je pfechod na novy Evropsky systém
(v % HDP) narodnich acta 2010 (ESA 2010). Vliv tohoto pfechodu
—— Zména poméru diuhu k HDP na schodek byl omezeny, ale udaje o dluhu byly
o o trokouy . L . - « v
— g'n‘i;i”sﬂsLﬁ[";‘;}‘ggfj:ﬁ?:hi rustu ovlivnény vyraznéiji. Pomér rozpo&tového schodku
~ primami schodel/pfebytek k HDP v roce 2013 byl snizen o 0,2 procentniho bodu
10 za eurozénu jako celek, zatimco pomér dluhu k HDP
o /\ byl snizen o 1,6 procentniho bodu pfevazné v dusledku
8 / \ revize jmenovatele (HDP) smérem nahoru. Pro nékteré
7
. / \ zemé, konkrétné pro Irsko, Lucembursko a Kypr, byl
5 / || vliv pfechodu na ESA 2010 vyznamnéjsi.*
4 /7 \\
3 \//\
2 g \\ Pokrok v oblasti fiskalni konsolidace byl
1 [} [} | B 0 - r r
0 I!'l rozdilny v jednotlivych zemich
-1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Pokrok dosazeny v oblasti fiskalni konsolidace byl
Zdroje: Eurostat a makroekonomické projekce odborniki Eurosystému z prosince ZFejmy z rostouciho pOétU Zem|’, ve kterych byl ukoncéen
2014.

postup pfi nadmérném schodku (EDP). V poslednich

letech se podafilo dosahnout napravy nadmérného
schodku nejprve ve Finsku a poté i v Némecku, Italii a LotySsku. Tento pozitivni trend
pokracoval v roce 2014, kdy EDP byl zastaven u Belgie, Rakouska a Slovenska
(které mély termin pro napravu nadmérného schodku do roku 2013) a také v pfipadé
Nizozemska, a to rok pfed stanovenym terminem. Dale se pfedpoklada, Zze Malta
dosahla napravy nadmérného schodku ve stanoveném terminu (2014).

Fiskalni opatfeni musi pokraCovat

V roce 2014 vSak bylo jasné, Ze nékteré zemé nevyvijeji dostatecné usili, aby
zaijistily plnéni pozadavkua EDP. Ve skute¢nosti zde podle ekonomické prognézy
Evropské komise ze zimy 2015 existuje riziko, Ze nékolik zemi nesplni ro¢ni cile
pro postup pfi nadmérném schodku pro rok 2014 a pozdéji, i kdyZ po poslednim
prodlouzeni termin( byly tyto cile pro fadu zemi zmirnény. V zajmu splnéni
pozadavkl Paktu stability a rdstu vyuzila Evropska komise v roce 2014 svou novou
pravomoc podle posileného ramce EU v oblasti spravy ekonomickych zaleZitosti®
a 5. bfezna 2014 vydala autonomni doporuceni Francii a Slovinsku, kde pozaduje
nezbytna opatfeni k napravé nadmérnych schodkul v terminu do roku 2015. Dne
2. Cervna komise konstatovala, Ze Francie reagovala na autonomni doporuceni do
znacné miry a Slovinsko ¢astecné.

Fiskalné zamérena doporuceni pro jednotlivé zemé pfijata Radou ECOFIN v Cervenci
2014 navic pozadovala posileni rozpoctové strategie ve vétsiné zemi eurozény
v roce 2014 a zajisténi plnéni Paktu stability a rlstu v navrzich rozpo¢tt na rok 2015.

* Viz box nazvany ,The impact of the European System of Accounts 2010 on euro area macroeconomic

statistics”, Mési¢ni bulletin, ECB, listopad 2014.

5

Clanek 11 odst. 2 nafizeni (EU) &. 473/2013 (,two-pack®).
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V poloviné Fijna 2014 predlozily zemé eurozony, které se neucastni program(
finanéni pomoci EU a MMF, navrhy svych rozpoétd. Komise ve stanovisku vydaném
28. listopadu usoudila, Ze navrhy rozpoc¢tu sedmi zemi pfedstavuji riziko neplnéni
Paktu stability a rastu. Jde o Francii, Spanélsko, Maltu a Portugalsko, které stale
podléhaji postupu pfi nadmérném schodku, a Italii, Belgii a Rakousko, u kterych byl
postup pfi nadmérném schodku zrusen v roce 2012 nebo pozdéji. Co se tyCe Belgie,
Francie a Itdlie, Komise oznamila, Ze na za¢atku roku 2015 provede podrobna
nasledna hodnoceni.’ Pouze pét navrhii rozpodti Pakt spliiovalo a &tyfi navrhy byly
viceméné v souladu s Paktem. V nasledném hodnoceni zvefejnéném 27. unora 2015
ale Komise rozhodla, Zze nezrychli postup pfi nadmérném schodku v pfipadé Francie,
a konstatovala, Ze Italie a Belgie plni pozadavky preventivni ¢asti Paktu a kritérium
dluhu.’

Fiskalni konsolidace by méla podpofit rist

S ohledem na pomalé tempo hospodaiského oziveni v roce 2014 je velmi dullezité,
aby k oziveni pfispéla fiskalni opatfeni podporujici rast. To plati zejména pro zemg,
které nemaji zadny fiskalni prostor a potfebuiji posilit fiskalni Usili. Za timto ucelem je
tfeba snizit neproduktivni vydaje, ¢imz se uvolni finance pro zachovani produktivnich
vydaju. Reformni Usili na strané pfijmu by se mélo soustfedit na odstranéni
negativniho dopadu zdanéni, jakoz i na darové Uniky. Klicovy dliraz je zde kladen

na snizeni vysokého zdanéni v nékterych zemich. V této souvislosti se Euroskupina
v zafi 2014 dohodla na souboru spole¢nych zdsad, podle kterych by se mély fidit
budouci dafiové reformy.®

Pakt stability a rastu poskytuje dostate¢nou flexibilitu

Evropska rada na svém zasedani v ¢ervnu 2014 potvrdila, ze souCasna pravidla
Paktu stability a rlstu poskytuji dostate¢nou flexibilitu pro zapocteni nepfiznivého
ekonomického vyvoje a kratkodobych rozpoc¢tovych nakladd na provedeni hlavnich
strukturalnich reforem, napf. penzijnich reforem. Dne 13. ledna 2015 Evropska
komise vydala sdé€leni, které objasfiuje a rozsifuje flexibilitu pfi aplikovani pravidel
Paktu ve tfech hlavnich oblastech: provadéni strukturalnich reforem, investice

a cyklické podminky.® Zminénou flexibilitu je nutné vyuzivat obezietng, jak pi
nékolika pFileZitostech zdtraznila ECB (viz box 4)."

Vice informaci viz stanoviska Komise z 28. listopadu 2014.

Viz zpravy Komise zvefejnéné 27. inora 2015.

Viz prohlaseni Euroskupiny z 12. zafi 2014.

Hodnoceni viz box ,Flexibility within the Stability and Growth Pact, Ekonomicky bulletin, 1/2015

Viz napf. Mario Draghi, ,Recovery and reform in the euro area®, projev proneseny v Brookings Institution
9. fijna 2014.
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http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/2015-01-13_communication_sgp_flexibility_guidelines_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/budgetary_plans/index_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/corrective_arm/index_en.htm
http://italia2014.eu/media/2066/eurogroup-statement-_12-september-2014.pdf
http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2014/html/sp141009.en.html

Box 4
Zmeény ve fiskalnim fizeni a spravé makroekonomickych zalezitosti

V reakci na finan¢ni a ekonomickou krizi byl v roce 2011 a 2013 posilen fidici ramec EU tak,

aby prispél k obnoveni divéry ve vefejné finance, a to prostrednictvim tfi nafizeni (,six-pack”,
rozpoctovy pakt a ,two-pack”). V listopadu 2014 Evropska komise prezkoumala efektivnost zmén
provedenych v nékterych ¢astech fidiciho ramce. Tento pfezkum hodnotil revidovany fidici ramec
zejména zpétné a dospél k zaveéru, ze stavajici postupy celkové fungovaly spravné.

Ukazalo se, ze reformovany Fidici ramec je velmi dllezity, protoZe pfispiva k pfijeti konsolidacnich
opatfeni v jednotlivych zemich, lepSi identifikaci makroekonomickych nerovnovah a k vydani
doporuceni pro jednotlivé zemé. Evropska komise vSak rovnéz zdlraznila, ze implementaci tohoto
ramce je tfeba posilit, protoze konsolidac¢ni usili je v ¢lenskych statech nadale nerovnomérné

a identifikace makroekonomickych nerovnovah nevedla k patficnému vyuzivani nastroju
uvedenych v postupu pfi makroekonomické nerovnovaze, které maji tyto nerovnovahy napravit.
Realizace doporuceni vydanych pro jednotlivé zemé je navic nadale neuspokojiva.

Z fiskalniho hlediska pfezkum potvrdil, Ze Pakt stability a rstu fungoval jako kotva ddveéry

a posileny ramec pro fiskalni fizeni poskytl ¢lenskym statim solidni navod, jak provadét fiskalni
politiku s dirazem na zachovani udrzitelného fiskalniho vyvoje. Pravidla Paktu musi byt disledné
aplikovana. To je nezbytné nutné pro zachovani davéryhodnosti nového Fidiciho ramce a uc¢innou
prevenci znovuobjeveni fiskalnich nerovnovah. Klicovou roli v tomto ohledu by mély hrat narodni
fiskalni rady, které byly v poslednich letech zfizeny v mnoha zemich, a transpozice rozpoc¢tového
paktu do vnitrostatnich pravnich pfedpist. Tyto rady mohou pfispét k lepsi rozpoctové kazni

a napomoci tomu, aby jednotlivé zemé pfijaly fiskalni pravidla EU za vlastni (podrobnéjsi
informace viz box nazvany ,Fiscal councils in EU countries®, Mési¢ni bulletin, ECB, Cerven 2014).

Z hlediska makroekonomického vyvoje a ekonomickych struktur byl postup pfi makroekonomické
nerovnovaze cennym nastrojem k identifikaci nerovnovah a stupné jejich zavaznosti. Je dllezité,
aby byl tento postup aplikovan daslednéj$im a transparentnéj$im zplsobem, zejména aby byl

v plném rozsahu vyuzivan postup pfi nadmérné nerovnovaze v pfipadech, kdy jsou nadmérné
nerovnovahy identifikovany.

Evropska komise vyzvala k zasilani pfispévk( do zpravy o hodnoceni strategie Evropa 2020
v poloviné obdobi prostfednictvim vefejné konzultace. Eurosystém ve svem prispévku k této
zprave zdlraznil, Ze strategie Evropa 2020 by se méla zaméfit na reformy, které maji vliv na
rust potencialniho produktu a tvorbu zaméstnanosti, napf. strukturalni reformy na trzich prace
a zbozi a sluzeb, jakoz i reformy ovliviiujici celkové podminky pro podnikani. Tento pfispévek
dale zduraznil, Ze uspésné provedeni téchto reforem zavisi na Uplném, striktnim a disledném
uplatiiovani posileného ramce spravy ekonomickych zalezitosti.

V delSim horizontu a vzhledem k tomu, Ze strukturalni reformy nejsou jen v zajmu jednotlivych
zemi, ale také v zajmu eurozony jako celku, by fizeni strukturalnich reforem ze strany EU

mélo dale posilit a pomoci jednotlivym zemim zvysit konkurenceschopnost, produktivitu,
zameéstnanost a odolnost v ramci eurozony. V budoucnu by tento vyvoj mohl znamenat posun

od pravidel k institucim a od koordinace ke spole¢nému rozhodovani. Pfipravovana zprava
predsedy Evropské komise v uzké spolupraci s pfedsedou eurosummitu, pfedsedou Euroskupiny
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a prezidentem ECB o dalSich krocich k lepSi spravé ekonomickych zalezZitosti v eurozéné bude
klicovym vychodiskem pro dal8i Uvahy o téchto otédzkach, jak ukazuje analyticky dokument, ktery
pripravili tito ¢tyfi vedouci predstavitelé a ktery byl rozeslan hlavam statt nebo prfedsedim vlad.

Pokrok v oblasti strukturalnich reforem se od roku 2013 zpomaluje

V poslednich dvou letech strukturalni reformy ztratily na dynamice, coz vzbuzuje
obavy vzhledem k tomu, Ze reformy podporujici rdst jsou kli€ové pro zvySeni
produktivity, zaméstnanosti, a tim i potencialniho ristu v eurozéné. PrestozZe se
naléhavost v zavadéni strukturalnich reforem v jednotlivych zemich liSi podle trovné
mistnich nerovnovah a zranitelnosti, pro vétsinu zemi eurozény jsou stale typické
vyrazné rigidity na trhu prace a na trhu zbozi a sluzeb. Tlak na reformy byl relativné
silny v letech 2011-2013 v zemich, které se u€astnily programu finanéni pomaoci,
zatimco v ostatnich zemich byl omezenéjsi zejména v roce 2013 po znaéném
snizeni napéti na finan¢nich trzich v problémovych zemich, které se programa
neucastnily. Od konce roku 2013 reformni proces ve vétsiné zemi eurozény dale
zpomaloval v disledku ukonéeni program@ pomoci, optimistickych podminek na
finanénich trzich, unavy z reforem a v dusledku bliZiciho se konce volebniho obdobi
(viz box 4). Zemé eurozony sice pfijaly fadu postupl a opatreni, které jdou spravnym
smérem, vyznamné vSak zaostavaly v zavadéni reforem. V nékterych pfipadech
jdou pfijata opatfeni ve skute¢nosti nespravnym smérem a pifedchozi reformy byly
oslabeny nebo nabraly opacny smeér.

Reformnim doporu€enim byla vénovana pozornost jen do
ur€ité/omezené miry

Realizace doporuceni byla béhem roku 2014 nadale pomérné neuspokojiva. Podle
Evropské komise bylo u reformnich doporuc¢eni adresovanych zemim eurozoény,
které se nelcastnily programt pomoci, dosazeno pouze urcitého nebo omezeného
pokroku (viz tabulka 1). V zadné ze zemi eurozény nebyla doporuceni z roku

2014 pIné realizovana. | kdyz v nékterych zemich reformy oproti minulosti zrychlily
(pfedevsim ve Slovinsku Ize pozorovat zna¢ny pokrok u 3 z 8 doporuceni), ve vétsiné
zemi byl pokrok spiSe omezeny a neodpovidal zranitelnosti téchto zemi. Reformy
jsou nadale dllezité ve vSech zemich. Rozhodna akce je zejména tfeba v zemich,
u nichz Evropska komise v unoru 2015 identifikovala nadmérnou nerovnovahu,
napf. ve Francii, Italii a Portugalsku, a v ostatnich zemich, u nichz Komise pouziva
specifické monitorovani, napt. ve Spanélsku, Irsku a Slovinsku.™

Vyrazné zpomaleni reformniho Usili potvrdila OECD ve své zpravé ,Going for
Growth". Podle této zpravy byla reformni ¢innost v méné zranitelnych zemich
eurozony nadale slaba a ve zranitelnéjSich zemich eurozény se dokonce snizovala.

" Viz Results of in-depth reviews under Regulation (EU) No 1176/2011 on the prevention and correction

of macroeconomic imbalances, Evropska komise, 25. Gnora 2015.
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Vahavy postup reforem byl v ostrém kontrastu se stale velmi zavaznymi vyzvami
a strukturalnimi problémy ve vétsiné zemi eurozény. Statni i soukromy dluh, jakoz
i mira nezaméstnanosti — zejména mladych lidi a dlouhodobé& nezaméstnanych —
byly v roce 2014 vyrazné vy3si nez v roce 2008. Podil investic na HDP nadale
vyvolaval zklamani a dlouhodoby vyhled pro rast potencialniho produktu byl v roce
2014 mnohem nizSi nez pred Sesti lety. Vy$Si objem dluhu a slabsi vyhled ristu
naznacuji, ze bez vyznamného reformniho impulzu bude velmi naroéné znovu

absorbovat ztraty zaméstnanosti v rozumném ¢asovém horizontu.

Tabulka 1
Hodnoceni Evropské komise v oblasti implementace doporuceni pro jednotlivé zemé pro rok 2014

1

Reformni doporuceni | BE | DE | EE | ES | FR | IE | IT | Lv | LT | LU MT NL | AT | PT | Si | SK | Fl

e

o N o a »~ wN

plna implementace
vyrazny pokrok
Castecny pokrok

omezeny pokrok

- Zadny pokrok
Zdroj: Evropska komise.

Poznamka: PFi hodnoceni souladu s doporuéenimi pro jednotlivé zemé pro rok 2014 jsou pouZity nasledujici kategorie. Zadny pokrok: lensky stat neoznamil ani nepfijal zadna
opatieni k implementaci doporuceni. Tato kategorie se pouZije i tehdy, jestlize ¢lensky stat zadal studii na vyhodnoceni moznych opatfeni. Omezeny pokrok: ¢lensky stat oznamil
urdita opatfeni k implementaci doporuéeni, ale tato opatteni se jevi jako nedostate&na, pfipadné je ohroZeno jejich pfijeti &i provedeni. Castedny pokrok: lensky stat oznamil nebo
pfijal opatfeni k implementaci doporuceni. Tato opatfeni jsou slibna, ale dosud nebyla v§echna provedena a jejich provedeni neni ve vSech pfipadech jisté. Vyrazny pokrok: ¢lensky
stat pfijal opatfeni, z nichz vétsina byla provedena. Tato opatieni z velké ¢asti zajistuji implementaci doporuceni. PIna implementace: ¢lensky stat pfijal a proved| opatfeni, ktera
odpovidajicim zpusobem implementuji doporuceni.

Duvéryhodné a rozhodné provadéni strukturalnich reforem po roce
2014 je nezbytné nutné

V zajmu odstranéni hlavnich strukturalnich omezeni, ktera pretrvavala v roce 2014,
drive."” Vyzva ke zvy$eni reformniho usili je vyzvou k dosaZeni silného udrzitelného
hospodarského rlstu. Ten je nezbytny pro navraceni miry nezaméstnanosti na
obzvlast naléhavé jsou ty, které umozni zvySit o¢ekavany potencialni rist a davéru,
zejména reformy trhll zboZzi a sluzeb a ramcovych podminek. Zvlastni pozornost by
se méla vénovat reformam, které rozhodnym zplisobem fesi velky poCet omezeni

v ramcovych podminkach a podminkach pro podnikani a v takovych oblastech,

2 Viz Benoit Coeuré, ,Structural reforms: learning the right lessons from the crisis”, Uvodni projev na

ekonomické konferenci Latvijas Banka, Riga, 17. Ffijna 2014.
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jako je vefejna (a dafiova) sprava, soudnictvi, nadmérné najemné v sektorech
nepodléhajicich konkurenci a deformace na trhu prace, jako jsou nominalni omezeni
(napf. omezené pfizplsobeni mezd) a realna omezeni (napf. segmentace).

PFilis mnoho omezeni stale existuje v podminkach pro podnikani (napf. byrokracie),
coz brzdi efektivni alokaci zdroju a brani rychlejSimu oziveni soukromych investic.
To se tyka i oblasti nastroju pro restrukturalizaci podnikového dluhu a insolvenénich
zakonu. | pres urcity pokrok dosazeny v roce 2014 v nékterych zemich je tfeba dale
urychlit pfijimani pfislusnych opatfeni zaméfenych na proces snizovani finan¢ni
paky ve firmach (a domacnostech). Navic je nadale velmi obtizné realizovat opatieni
spojena se zvySovanim konkurence v chranénych sektorech sluzeb. V mnoha
zemich je tfeba pfijmout vyznamna opatieni ke zvySeni konkurenceschopnosti

a dovolit tak vstup novych a €asto produktivnéjsich firem na tyto trhy. Pokud budou
reformy duvéryhodné a dobfe pfipravené, bude jejich pfiznivy dopad na divéru,
tvorbu pracovnich mist a rust celkové mnohem vétsi nez mozny nepfiznivy dopad
kratkodobych tlak(l na pokles cen. V sou¢asné dobé neexistuji Zadné presveédcivé
dlikazy o vysokych kratkodobych nakladech plynoucich z reforem."” Krize jasné
ukazala, Ze ke strukturalnim reformam neexistuje zadna alternativa, ktera by vedla
ke zvySeni rstu, a Ze odkladani obtiznych rozhodnuti pouze zvysi naklady na zmény
v budoucnu. Promyslena, komplexni a divéryhodna reformni strategie je kliCova
nejen pro maximalizaci dlouhodobych pfinosu reforem, ale také pro spravedlivé
rozdéleni zatéze plynouci z pfijatych opatfeni.

¥ See »Structural reforms at the zero lower bound”, Quarterly Report on the Euro Area, Vol. 13, €. 3,

Evropska komise, 2014.
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2.1

RozSifeni sady nastroju: ménova politika pfi efektivni
spodni hranici zakladnich urokovych sazeb ECB

V podminkach nevyrazného vyhledu inflace v kombinaci se slabSim
rdstem pfijal Eurosystém od ¢ervna 2014 fadu vyznamnych dodate¢nych
ménoveépolitickych opatfeni.

Balicek opatfeni zavedenych v roce 2014 obsahoval tfi hlavni prvky: snizeni
zakladnich drokovych sazeb na efektivni spodni hranici, zavedeni série cilenych
dlouhodobgjsich refinanénich operaci (TLTRO) a spusténi dvou programt

nakupu vybranych aktiv soukromého sektoru. Cilem bali¢ku bylo obnovit normaini
transmisi ménové politiky i zajistit dalSi ménovou akomodaci a podpofit tak
uvérovani realné ekonomiky a oziveni v eurozéné s cilem udrzet cenovou stabilitu
ve stfednédobém horizontu.

Opatreni pfijata v roce 2014 vedla k dalSimu znacénému uvolnéni efektivniho
nastaveni ménové politiky. Dodavani likvidity prostfednictvim TLTRO a programi
nakupu aktiv mélo dosahnout pIného rozsahu béhem nasledujicich Ctvrtleti. Za této
situace Rada guvernér(i oznamila svUj zamér vyrazné navysit rozvahu Eurosystému
a zaijistit tak dostate€nou miru ménového stimulu na zvyseni meziro¢ni inflace
méfené HICP na uroven niz8i nez 2 %, ale blizko této urovné. Rada guvernérl se
navic opét jednomysiné shodla na zavazku vyuzivat v ramci svého mandatu dalsi
nekonvenéni nastroje, bude-li nutné se dale zabyvat riziky spojenymi s pfilis dlouhym
obdobim nizké inflace.

V souladu se svym zavazkem Rada guvernérd na zacatku roku 2015 dukladné
prehodnotila vyhledy cenového vyvoje a dosavadni ménovy stimul. Dospéla

k zavéru, ze doslo k oslabeni stfednédobého vyhledu inflace a ze ménovépoliticka
opatfeni pfijata od ¢ervna 2014 nevedla k dostateCnému mnozstvi likvidity, pfestoze
se objem dodané likvidity uspokojivé promitl do nakladd na uvéry soukromému
sektoru. Rada guvernéru povazovala prevazujici miru akomodace ménové politiky
za nedostate¢nou k tomu, aby odpovidajicim zplsobem FeSila zvySena rizika
spojena s pfiliS dlouhym obdobim nizké inflace. Proto na svém zasedani 22. ledna
2015 Rada guvernérd rozhodla, Ze zahaji rozSifeny program nakupu aktiva zmeéni
ocefiovani $esti zbyvajicich TLTRO.™

Ménovépolitické prostfedi vyzadovalo pfijeti rozhodnych
opatfeni ECB

V roce 2014 Eurosystém provadél svou ménovou politiku v komplikovaném
prostfedi: hospodarské ozZiveni zlstalo slabé, inflace se postupné snizovala, rast
penézni zasoby a objemu uveérd byl nadale nevyrazny a transmise ménové politiky
stéle narusSena.

" Podrobnosti naleznete v boxu ,The Governing Council’s expanded asset purchase programme®,

Ekonomicky bulletin, 1/2015, ECB.
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Jak je podrobné popsano v ¢asti 1 kapitoly 1, postupné hospodarské oZiveni, které
zesilovalo béhem druhé poloviny roku 2013, pokracovalo i na zaCatku roku 2014.
Kolem poloviny roku 2014 ale oziveni v eurozéné vykazovalo znamky zpomaleni,
nebot slabsi domaci poptavka, zvySené geopolitické napéti a nedostateéné
provadéni strukturalnich reforem v nékterych zemich eurozény meély negativni vliv
na hospodarské podminky. Pfestoze k oslabeni pfispély i urcité doCasné faktory
spojené s kalendarnimi efekty a po¢asim, byl rast ekonomiky nadale tlumen vysokou
nezameéstnanosti a stagnujicimi investicemi. Za cely rok 2014 vzrostl realny HDP
00,9 %.

Jak je uvedeno vyse, celkova inflace byla nizka a béhem roku poklesla, pficemz
primeérna meziroc¢ni inflace mérena HICP v roce 2014 ¢inila 0,4 %. Pokles inflace
mérené HICP byl zplsoben predevsim vyvojem cen energii a potravin a béhem
prvnich nékolika mésicu roku také dopadem soucasného i pfedchoziho posileni
kurzu. Inflace méfena HICP bez energii a potravin byla také nevyrazna a naznacovala
oslabeni Siroké agregatni poptavky. Pokracujici nizka inflace a prudky pokles cen
energii mély vliv na inflaéni oéekavani. Jejich tlumici efekt byl zvlasté silny v pfipadé
kratkodobych inflacnich oCekavani, ktera klesala spole¢né s celkovou inflaci. Od léta
2014 se také zacala snizovat stfednédoba az dlouhodoba inflaéni oCekavani.

Jak jiz bylo uvedeno, rist penézni zasoby a objemu Gvéra v eurozéné byl v roce
2014 stale slaby, i kdyz béhem roku vykazoval znamky oziveni. Pfestoze rust
penézniho agregatu M3 podporoval vysSi rist M1, v némz se projevovala pokracujici
preference likvidity v prostfedi nizkych urokovych sazeb, dynamiku penézni zasoby
omezovalo nizké tempo hospodarské expanze.

Vyvoj aveérl byl nevyrazny navzdory prvnim znamkam obratu, v nichz se
projevovalo vSeobecné uvolnéni podminek pro poskytovani tvérli ménovym
finanénim institucim v eurozéné&. Uvéry soukromému sektoru se snizovaly, kdyZ nad
kladnymi toky Gvért domacnostem prevazily stale zaporné toky uvérd nefinanénim
podnikam. Uvérové podminky pro domacnosti a firmy zlistaly pFisné, a to zejména
v nékterych zemich eurozény, kdyz se zlepseni podminek financovani a hlavné
pfedchozi ménovépolitické impulsy zcela nepfenesly do nakladd na soukromé
uvéry. V dasledku toho Urokové sazby z bankovnich uvérd reagovaly méné na
ménoveépolitické zmény a zUstaly pomérné vysoké navzdory akomodativnimu
nastaveni ménové politiky ECB. Restriktivni ivérové podminky v nékterych zemich
potlacily agregatni poptavku a pfispély k hospodarskému oslabeni. Slaba dynamika
uvéru byla prekazkou oziveni v eurozéné, udrzovala mezeru vystupu na zvySené
urovni a byla zdrojem tlaku na pokles vyhledu inflace ve stfednédobém horizontu.

Pfestoze se nalada na finan¢nich trzich b&éhem roku zlepsila, byla zaznamenana
obcasna volatilita. Navic i kdyz fragmentace finanénich trh nadale ustupovala,
zustala na zvySené urovni. V dusledku toho pfetrvavala v podminkach financovani
domacnosti a firem v jednotlivych zemich eurozény znaéna heterogenita.
Ménoveépoliticka opatreni pfijata ECB vSak Uspésné pfispéla k uvolnéni omezeni
financovani bank. Pfedpoklada se, Ze dokoncéeni komplexniho hodnoceni ECB

v fijnu a s tim spojené posileni rozvah bank a pfistupu k trznimu financovani dale
uvolni podminky financovani bank a jejich ochotu poskytovat uveéry.
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2.2

Graf 23

Urokové sazby ECB a jednodenni trokova sazba

V podminkach zhorSujiciho se vyhledu inflace, slabého rdstu, nevyrazné dynamiky
penézni zasoby a objemu Uvéra a stale zhorSené transmise ménové politiky pfijala Rada
guvernérd v obdobi od ¢ervna 2014 komplexni bali¢ek opatfeni. Cilem tohoto baliCku

je zlepsit transmisi mé&nové politiky i zajistit dalSi ménovou akomodaci. Zejména diky
snizeni primérnych naklad(i na Gvéry domacnostem a firmam na Uroven, ktera je vice

v souladu se zamyslenym nastavenim ménové politiky, podporuji tato opatfeni uvérovani
realné ekonomiky. Jsou navic v souladu se signalizaci budouci ménové politiky ze strany
ECB v oblasti zakladnich urokovych sazeb a pfispivaji k udrzeni cenové stability ve
stfednédobém horizontu.

Ménovépoliticka opatreni pfijata od Cervna do fijna

BaliCek opatfeni zavedeny od ¢ervna do fijna obsahoval tfi hlavni prvky: snizeni
zéakladnich urokovych sazeb na efektivni spodni hranici, zavedeni série TLTRO
a spusténi dvou programu nakupu vybranych aktiv soukromého sektoru.

Tato opatfeni byla navrzena tak, aby méla vyznamny dopad na uvérové podminky
domacnosti a firem v eurozoné. Soustiedila se také na podporu ukotveni stfednédobych
az dlouhodobych inflacnich o€ekavani v souladu s cilem Rady guvernért v oblasti
cenoveé stability. Opatfeni navic odrazela vyznamné a rostouci rozdily mezi
meénoveépolitickymi cykly v hlavnich vyspélych ekonomikach.

Zakladni urokové sazby ECB dosahly
efektivni spodni hranice

(v % p.a.; denni udaje)

—— (rokové sazba pro hlavni refinanéni operace Zakladni Urokoveé sazby ECB byly snizeny na efektivni
urokova sazba mezni zapujéni facility , L , , . v
—— (rokova sazba vkladové facility spodni hranici. Urokova sazba pro hlavni refinanéni

=== jednodenni Urokova sazba (EONIA)

operace (MRO) Eurosystému a sazba vkladové facility

55

byly snizeny ve dvou krocich celkem o 20 bazickych bod(
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na 0,05 % a -0,20 % a sazba mezni zapujcni facility byla
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snizena ve dvou krocich celkem o 45 bazickych bod(

4,0

na 0,30 % (viz graf 23). Toto snizeni ménovépolitickych
sazeb bylo v souladu se signalizaci budouci ménové

3,5

politiky ze strany Rady guvernéri.”

3,0
I

25
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L na mezibankovnich trzich, coz je predpokladem
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a ucinné trzni discipliny. V souladu s tim mélo snizeni
sazeb znacny dopad na spotové i forwardové sazby
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2011 2012 2013 2014 penézniho trhu, zatimco obrat velmi kratkodobych sazeb

Zdroje: ECB a Thomson Reuters.

penézniho trhu zlstal v zasadé beze zmény.

> Podrobngjsi informace jsou k dispozici v boxu ,The Governing Council’'s forward guidance on the key

ECB interest rates”, Mésicni bulletin, ECB, ¢ervenec 2013.
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Realizace rozhodnuti zavést zaporné depozitni sazby probéhla hladce, i kdyz
vyZzadovala nékolik Uprav uro¢eni uréitych zUstatk( u Eurosystému, protoZe prevody
mezi Ucty by jinak mohly zavedeni zapornych sazeb narusit. ECB predevsim
zajistila, aby se zaporna sazba uplatnila také na primérné rezervy drzené nad ramec
povinnych minimalnich rezerv a urcité dalSi vklady ulozené u Eurosystému, jak je
podrobnéji uvedeno v tiskove zprave z 5. cervna 2014.

Vv,

Cilené dlouhodobéjsi refinancni operace zajistuji lepsi pfistup
k Gvérim

Dne 5. cervna 2014 byla oznamena série TLTRO, jejichz cilem bylo zlepsit
poskytovani bankovnich avérd nefinanénimu soukromému sektoru eurozony.
TLTRO poskytuji dlouhodobé financovani za atraktivnich podminek po dobu az &tyf
let bankam, které dosahuiji ur€itych srovnavacich ¢astek tykajicich se jejich uvér
realné ekonomice. Volba tohoto opatfeni odrazela strukturu financovani ekonomiky
eurozony predevsim prostfednictvim bank a vyznam slabého poskytovani avérud
bankami jako faktoru braniciho oziveni. Diky podpofe poskytovani uvérl realné
ekonomice mély TLTRO zlepSit transmisi ménové politiky. ZlepSeni podminek
financovani u bank by mélo pfispét k uvolnéni uvérovych podminek a stimulovat
tvorbu Gvéra.

TLTRO se vyznacuji zejména tim, ze ¢astka, kterou je banka opravnéna si pujcit,
zavisi na jejim uvé&rovém chovani. Banky byly opravnény k pocatecnimu avérovému
pfidélu rovnajicimu se 7 % celkového objemu jejich Gvéra poskytnutych k 30. dubnu
2014 nefinanénimu soukromému sektoru eurozoény s vyjimkou Uvérd domacnostem
na nakup reziden&nich nemovitosti. Banky mély moznost Cerpat pocatecni pridél

v prvnich dvou operacich v zafi a prosinci 2014.

V obdobi od bfezna 2015 do ¢ervna 2016 si vSechny protistrany budou moci vypuijcit
dodatec€né €astky v dalSich TLTRO podle vyvoje jejich zplsobilych Gvérovych aktivit
nad ramec srovnavacich &astek stanovenych pro banky"®. Cim vice banky puj¢ily nad
srovnavaci ¢astku, tim vice si budou moci vypuijéit. Tato pobidka je zesilena pouzitim
multiplikatoru, nebot’ si banky mohou pujcit az trojnasobek — kladného — rozdilu mezi
jejich Cistymi poskytnutymi uvéry a srovnavaci ¢astkou.

Urokova sazba pro TLTRO je pevné stanovena po celou dobu kazdé operace.

U prvnich dvou TLTRO byla tato sazba stanovena jako sazba hlavnich refinancnich
operaci Eurosystému v dobé Cerpani plus pevna pfirazka 10 bazickych bodu. Na
podporu ucinnosti operaci Rada guvernéra v lednu 2015 rozhodla, Zze u TLTRO
odstrani od bfezna 2015 do ¢ervna 2016 pevnou pfirazku 10 bazickych bodl. Aby

Srovnavaci Castky jsou vypocteny na zakladé cistych uvérd poskytnutych kazdou protistranou
nefinanénimu soukromému sektoru eurozény kromé uavérd na nakup rezidencénich nemovitosti
za dvanactimésicni obdobi do 30. dubna 2014. Rada guvernérl rozhodla, Ze pro banky, které ve
dvanactimési¢nim obdobi do 30. dubna 2014 vykazaly kladné &isté zpUsobilé Gvéry, je srovnavaci
¢astka vzdy stanovena na nulu a pro banky, které ve dvanactimési¢nim obdobi do 30. dubna 2014
vykazaly zaporné cisté zplsobilé Uvéry, jsou srovnavaci ¢astky stanoveny takto: primérné mésicéni Cisté
uvéry kazdé banky za dvanactimési¢ni obdobi do 30. dubna 2014 jsou extrapolovany na 12 mésict do
30. dubna 2015, zatimco pro obdobi od 30. dubna 2015 do 30. dubna 2016 jsou srovnavaci mésicni
Cisté uvéry stanoveny na nulu.
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bylo zajiSténo, ze se prostfedky nabizené bankam pouziji na podporu riastu uvérd,
budou muset protistrany, které nesplni urcité podminky ohledné objemu svych
Cistych uvérl realné ekonomice, splatit vypljcené castky v zafi 2016, tj. dva roky
pfed splatnosti TLTRO. V8echny TLTRO maji splatnost v zafi 2018.

Kombinace nizkych dlouhodobych refinan¢nich sazeb a pozitivni motivace

k poskytovani avért (i negativnich dusledkl pfi neposkytovani avéra) by méla
zvysit nabidku Uveérua a stlacit sazby z avérd. TLTRO jsou proto navrzené tak, aby
podporovaly pfeneseni vyhodnych avérovych podminek v souvislosti s rozhodnutim
ECB o urokovych sazbach na vypUjcovatele ze soukromého sektoru.

V prvnich dvou operacich bylo ¢erpano celkem 212,4 mid. EUR (82,6 mid. EUR

v zari a 129,8 mid. v prosinci). Operaci se Uc¢astnilo celkem 469 protistran. Banky,
které mély zgjem o ucast, ale jejichZz uvéry nedostacovaly, smély spolupracovat
formou skupin pro TLTRO s bankami, které tyto uvéry maji. Operace tak ve
skute&nosti zahrnovaly 1 223 Gvérovych instituci. U&ast v operacich byla rovnomérné
rozlozena v ramci eurozony."’

Uveérovy pridél v prvnich dvou operacich byl pro kazdou protistranu spogitan ptedem
na zakladé informaci pfedloZzenych protistranami ohledné vyse zplsobilych Gvérd

v jejich portfoliu v dubnu 2014. Banky predlozily vykazy uvadéjici jejich zpUsobilé
uvéry ve vysi, ktera vedla k pocatecnimu pfidélu na urovni 266,5 mid. EUR oproti
teoretickému pfidélu ve vysi zhruba 385 mlid. EUR, ktery by mohl byt ¢erpan, kdyby
vykazy predlozily vSechny banky se zpUsobilymi Gvéry.

TLTRO mély fadu vlastnosti, které byly pro banky atraktivni. Zaprvé, zvyhodnéna
cena a splatnost v téchto operacich byla pro mnohé v porovnani s trznimi
podminkami pfizniva. Prostfedky z TLTRO bylo pfedevsim mozné v roce 2014 ziskat
za platnou sazbu pro hlavni refinanéni operace ve vySi 5 bazickych bodu navySenou
0 10 bazickych bodu. V den vyporadani druhé TLTRO prodlouzila poptavka v obou
operacich pramérnou dobu splatnosti refinanénich operaci Eurosystému na témér
rok a pul (za pfedpokladu, Ze si banky ponechaji dany objem prostfedkd z TLTRO
po Ctyfi roky) z méné nez ¢ty mésicl bezprostfedné pfed vyporadanim prvni
TLTRO. Na konci roku 2014 byla primérna splatnost operaci mirné nizsi, a to

jeden rok a Ctyfi mésice. Zadruhé, banky, které mély mensi zajem o ucast kvdli

své jiz dobré situaci v oblasti financovani, uvedly, Ze u€ast by prospéla obrazu

jejich spole¢nosti, protoze by byly vnimany jako U€astnici operace zamérfené na
podporu realné ekonomiky. Zatfeti, pfenesenim levnéjSich nakladu financovani do
podminek pro poskytovani avért mohly banky zlepsit svou konkurenceschopnost na
uvérovém trhu.

TLTRO pfispély ke znaénému uvolnéni podminek na finan¢nim trhu. Operace, které
budou provedeny od bifezna 2015 do ¢ervna 2016, dale uvolni nastaveni ménoveée
politiky a podpofi tvorbu uvérd.

' O vysledcich prvni TLTRO pojednava box nazvany ,The targeted longer-term refinancing operation of

September 2014, Mésiéni bulletin, ECB, Fijen 2014.
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Cilem programd nakupu aktiv soukromého sektoru je uvolnéni
uveérovych podminek v ekonomice

Oba programy nakupu aktiv soukromého sektoru — program nakupu cennych papirt
krytych aktivy (ABSPP) a novy program nakupu krytych dluhopist (CBPP3) — byly
vytvofeny s cilem umoznit selektivni zasahy na trzich, kde dochéazi k vyrazné
transmisi do podminek pro ¢erpani tvérl nefinanéniho soukromého sektoru

v eurozoné. Resi slabé Gvérové podminky a zlepsuji transmisi ménové politiky, &imz
doplfuji TLTRO.

V ramci ABSPP zacal Eurosystém nakupovat jednoduché a transparentni cenné
papiry kryté aktivy (ABS), jejichZ podkladova aktiva sestavala z pohledavek vuéi
nefinanénimu soukromému sektoru eurozoény. V ramci CBPP3 zacal Eurosystém
nakupovat kryté dluhopisy denominované v eurech emitované ménovymi finanénimi
institucemi (MF1) se sidlem v eurozéné. Rada guvernér(i oznamila, Ze predpoklada
nejméné dvouleté trvani téchto dvou programu nakupu aktiv.

Rozhodnuti nakupovat jednoduché a transparentni ABS odrazi ulohu tohoto trhu

pfi podpofe novych uvérovych tokll do ekonomiky. Zejména existuje tésna vazba
mezi Urokovymi spready, za které se obchoduji ABS, a sazbami z Gvérq, které banky
aplikuji na podkladové uvéry. Jelikoz evropsky trh ABS zlstava naruSeny, je zde
velky potencial pro zasahy zamérené na zménu dynamiky na tomto trhu. Nakupy
Eurosystému tudiz posiluji pfimy efekt transmise TLTRO, tj. rozsah, v némz je pomoc
s naklady financovani bank pfenaSena na domacnosti a podniky v eurozéné. Snizeni
spreadl ABS vytvafi arbitrazni pfilezitosti pro banky a motivuje je vytvaret ABS a tak
zvySovat nabidku avérl, coz snizuje sazby z uvéru.

Co se tycCe krytych dluhopisu, je vazba mezi krytym dluhopisem na jedné strané

a podkladovymi uvéry na druhé strané v rozvaze emitujici banky pfimérené tésna.
Kdyz dochazi ke zvyseni cen krytych dluhopist, banky by mély reagovat na

trzni pobidky tvorbou snaze prodejnych krytych cennych papir(, a tudiz vétsiho
mnozstvi Uvérd na jejich zajiSténi. CBPP3 proto dale doplfiuje TLTRO a nakupy
ABS. Pfimé intervence na trhu krytych dluhopist také posilily kanal transmise
spocivajici ve zméné struktury portfolii. Rust likvidity vyplyvajici z kombinovanych
pfimych operaci podpofil diverzifikaci vyvoje investic a vedl tim k Sir§imu uvolnéni
podminek financovani.

Probiha realizace program( nakupu aktiv

Eurosystém zahgjil nakupy v ramci ABSPP 21. listopadu 2014 a do konce roku
vyporadal 1,7 mid. EUR zpUsobilych aktiv (viz tabulka 2). Objemy nakupt zavisi

na nékolika faktorech vcetné celkové velikosti trhu a jeho vyvoje, ale také na
Uvahach tykajicich se omezeni vytésfovani soukromych investort z trhu. V relativné
omezenych objemech nakupl béhem roku 2014 se projevuje také to, Ze nakupy
zaCaly tésné pfed sezonnim zpomalenim trzni aktivity v prosinci. Oznameni ABSPP
a jeho realizace vedly ale k viditelnému poklesu spread(i ABS, pfi¢emz zmény cen
byly zvlasté vyrazné v téch segmentech trhu, v nichz Eurosystém pfimo intervenoval.
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Tabulka 2

Vzhledem k heterogenni povaze a velkému rozsahu trhu ABS dosla Rada guvernérd
k zavéru, Ze je kvuli maximalizaci U¢innosti ABSPP vhodné se spolehnout na Gtyfi
externi spravce aktiv, ktefi se navzajem doplfiuji v ramci svého odborného zaméreni
a znalosti. V prosinci 2014 se role interniho spravce aktiv ujala Banque de France

a zadala nakupovat ABS spole¢né s externimi spravci aktiv. Ulohou jmenovanych
spravcu aktiv je provadét nakupy ABS na zakladé explicitnich pokyn( od Eurosystému
a jeho jménem. Eurosystém pred schvalenim transakci kontroluje ceny a odbornou
péci. Nakupy v ramci riznych segmentt zpusobilych ABS eurozény ECB pfidéluje
rdznym spravclm aktiv a bere pfi tom v Gvahu jejich odborné zaméreni. Jakmile
Eurosystém dale rozvine své technické moznosti a znalosti, hodla provadéni ABSPP
od externich spravcu aktiv prevzit.

V ramci CBPP3 zacal Eurosystém provadét nakupy

Celkoveé nakupy v ramci ABSPP a CBPP3 v roce 2014 2. fjjna 2014 a Ugetni hodnota vypoiadanych dluhopisti

(v mld. EUR; v %)

na konci roku 2014 ¢inila 29,6 mid. EUR (viz tabulka 2).

_ Celkovy objem 2 toho podil _ztohopodil gy 5t&ni CBPP3 bylo plynulé a efektivni. K nakuptim
vyporadany v roce 2014 sekundarniho trhu primarniho trhu
ABSPP 17 % 10 doslo v Siroké skupiné zemi a v souladu s planovanou
CBPP3 29,6 82 18 Castkou. Nakupy provadi v zdsadé cely Eurosystém
Zdroj: ECB. a z dlivodu efektivity doslo k jisté specializaci. Jako

CBPP a CBPP2 je i portfolio CBPP3 vyuzitelné pro
zapujcky cennych papirll. Stejné jako v pfipadé ABSPP vedlo oznameni CBPP3
a jeho realizace k viditelnému poklesu spreadu pfislusnych aktiv.

Nakupy v ramci obou program( jsou provadény na primarnim i sekundarnim trhu.
V roce 2014 bylo na primarnim trhu nakoupeno 18 % krytych dluhopist a 10 % ABS.

PFiznivy dopad programt CBPP3 a ABSPP na pfislusSné trhy byl nejvice patrny
bezprostfedné po oznameni dne 4. zafi a zvefejnéni provoznich podrobnosti dne

2. fijna, kdy doslo k vyraznému zUZeni Gvérovych spread(, pfedevSim u cennych
papird emitovanych v problémovéjSich zemich. Zahajeni samotnych nakupl vedlo
k dalSimu mirnému zdzeni, ale spready poté zUstaly relativné stabilni. Ke konci roku
doslo k dil¢imu oslabeni poptavky investorl po krytych dluhopisech kvili relativné
nizké urovni spread(, coz vedlo k mirnému narustu Uvérovych spreada.

Ke kazdému z obou programu se zUstatky, tydenni vypofadané objemy a tydenni
splatky uvadéji samostatné na internetovych strankach ECB a komentuji se

v tydennich rozvahach Eurosystemu. Vedle toho Eurosystém zverejfiuje na svych
internetovych strankach informace tykajici se rozdéleni nakupl na primarnim

a sekundarnim trhu na mési¢nim zakladé v pfipadé CBPP3.

Zpusobilost aktiv pro programy nakupu

Co se tyCe zpusobilosti aktiv pro nakup, je prvofadou zasadou ramec zajisténi
Eurosystému s urcitymi Upravami zohledfujicimi rozdil mezi akceptaci aktiv

jako zajisténim a pfimym nakupem aktiv. Aby bylo zajisténo, Ze programy budou
zahrnovat aktiva z celé eurozény, podléhaji ABS a kryté dluhopisy z Recka a Kypru,
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které nejsou v souasné dobé zplsobilé jako zajisténi pro operace ménoveé politiky,
zvlastnim pravidlim s opatienimi k omezeni rizik."

V pfipadé CBPP3 museji kryté dluhopisy splnit podminky pro akceptaci jako vlastni
zajisténi a nékteré dalSi pozadavky uvedené v ¢lanku 2 rozhodnuti ECB/2014/40.
Subjekty vylou€ené z Givérovych operaci Eurosystému jsou také vyjmuté z nakupl
v ramci CBPP3 po dobu trvani vylou¢eni. Na drzbu jednotlivych cennych papirl se
kromé toho vztahuji urcité limity.

Co se tyCe ABSPP, museji cenné papiry splinit dalSi pozadavky uvedené v ¢lanku
2 rozhodnuti ECB/2014/45. Vedle toho ECB pfed nakupem ABS a poté pribézné
vyhodnocuje uvérove riziko a odbornou péci ve vztahu k témto ABS. Na drzbu
jednotlivych cennych papirl se dale vztahuiji urcité limity.

Refinan¢ni operace ECB a vyvoj likvidity

Eurosystém dale nabizel vysoky objem likvidity prostfednictvim svych pravidelnych
refinanénich operaci s plnym pfidélenim, tj. hlavnich refinanénich operaci

(MRO) a tfimésicnich dlouhodobéjSich refinancnich operaci (LTRO). Stejné jako

v pfedchozich letech od roku 2008 tak byla velikost refinanénich operaci ur€ovana
poptavkou protistran po likvidité Eurosystému. Aby nadale vyhovéla poptavce
bank po likvidité centralnich bank, Rada guvernér( rozhodla v ramci ¢ervnového
meénovepolitického bali¢ku, Ze prodlouzi piné pfidéleni v MRO a LTRO nejméné do
prosince 2016.

Banky nadéle vyznamnou mérou vyuzivaly mozZnosti splaceni spojené se dvéma
triletymi LTRO a v roce 2014 splatily celkem 334 mid. EUR, tj. tydné v prdméru

6,7 mld. EUR. Pfi celkové pomérné stabilni poptavce po likvidité v pravém slova
smyslu, tj. dané vy$i povinnych minimalnich rezerv a autonomnimi faktory™, vedlo
splaceni béhem roku 2014 k postupnému, ale znacnému poklesu prebytecné likvidity
a rozvahy Eurosystému (viz graf 24). Splaceni bylo motivovano riznymi faktory
véetné zlepSeni pFistupu k Gvérovym trham a stabiln&jSim zdrojiim financovani,
tendenci ke snizovani prebyte¢nych rezerv drzenych z opatrnostnich davod(

a procesu korekce rozvah a snizovani finanéni paky. Vedle toho mohl ke splaceni
pFispét také pokles regulatorni hodnoty financovani, jakmile se doba splatnosti
tfiletych LTRO snizila pod jeden rok. Splaceni bylo také podpofeno tim, ze banky
misto toho zacaly vyuzivat kratkodobéjsi operace Eurosystému (k aktivnéjSimu fizeni
likvidity) nebo TLTRO. K prudkému nardstu splaceni doslo pfed obéma operacemi
TLTRO: 24. zafi 2014 na 19,9 mid. EUR a 17. prosince 2014 na 39,8 mid. EUR.

V ¢ervnu 2014 byly pozastaveny tydenni operace jemného doladéni, které se
provadeély k od€erpani likvidity dodané v programu pro trhy s cennymi papiry (SMP).
Toto opatfeni, které bylo sou¢asti ménovépolitického bali¢ku pfijatého od Eervna

Vice podrobnosti viz €l. 2 odst. 5 rozhodnuti ECB/2014/40 ze dne 15. fijna 2014 o provadeni tretiho
programu nakupu krytych dluhopist a €l. 2 odst. 8 rozhodnuti ECB/2014/45 ze dne 19. listopadu 2014
o provadéni programu nakupu cennych papirli krytych aktivy.

Autonomni faktory pfedstavuji skupinu polozek rozvahy Eurosystému (napf. bankovky v obéhu a viadni
depozita), které maji vliv na prostfedky drzené na béznych tctech, ale nejsou pod pfimou kontrolou
fizeni likvidity ECB.
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Graf 24
Operace Eurosystému na poskytnuti a stazeni likvidity od roku 2007

(v mid. EUR)
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do Fijna, vedlo k pocate¢nimu narlGstu objemu prebyteéné likvidity. Okamzité po
pozastaveni operaci vzrostla prebytecna likvidita 18. ¢ervna na 160 mid. EUR oproti
122 mid. EUR pfedchozi den.

Tento narust prebyteéné likvidity byl jen doCasny, pfedev§im v dusledku toho,

Ze likvidita, ktera jiz nebyla od¢erpavana operacemi jemného doladéni, byla
vykompenzovana nizsi Ucasti v ostatnich refinan¢nich operacich Eurosystému.
Banky zrychlily splaceni uvéru z tfiletych LTRO a méné vyuzivaly MRO. Banky

s nadbytkem hotovosti, které se pravidelné ucastnily operaci na od€erpani likvidity,
v8ak nemohly umistit vSechny své prebytecné prostfedky a zaznamenaly Cisty
narust zGstatk( na béznych Gétech a vyuzivani vkladové facility, coz omezilo
pokles pfebyte¢né likvidity. To, Ze tyto banky ocividné nepUjcily své prebytecné
prostfedky ostatnim protistranam, vypovida o pokracujici fragmentaci trhu. Zaroven
se zvysila poptavka po likvidité v dusledku vy§Sich autonomnich faktord, coz

vedlo k utlumu prebytecné likvidity. Do 10. Eervence se piebytecna likvidita vratila
na urovef zaznamenanou pred pozastavenim tydennich operaci jemného doladéni
k od€erpani likvidity.

Vedle toho dopad pfidéleni v ramci TLTRO na poskytovani likvidity zavisi na tom,

v jakém rozsahu jej banky vykompenzuji zménou ucasti v ostatnich tvérovych
operacich Eurosystému vyporadanych ten samy tyden. V dobé vypofadani byla

v téchto operacich v zafi a prosinci dodana likvidita v objemu 47,9 mid. EUR

a 95,3 mild. EUR v &istém vyjadreni, pfi¢emz banky splacely tfileté LTRO a zménily
vysi své Ucasti v MRO a tfimési¢ni LTRO.

Ugast v pravidelnych refinanénich operacich Eurosystému byla rozsahem srovnatelna
s pfedchozim rokem, i kdyz mirné volatilngjSi. Pozastaveni operaci jemného doladéni
a zahajeni novych operaci jako napfiklad TLTRO bylo do zna&né miry kompenzovano
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splatkami tfiletych LTRO, coz pfispélo k celkové stabilité pravidelnych operaci.
Predev§im MRO byly v roce 2014 vyuzivany v primérné vysi 110 mid. EUR, tj. zlstaly
témér beze zmény oproti 108 mid. EUR v roce 2013. Vyuzivani jednotlivych MRO

v roce 2014 vyrazné kolisalo mezi 82 mld. EUR a 174 mid. EUR. Tfimési¢éni LTRO se
oproti pfedchozimu roku v priméru vyuzivaly vyrazné vice a prdmérné pfidéleni ¢inilo
11 mid. EUR (ve srovnani se 7,2 mid. EUR v roce 2013).

PFi pohledu na vSechny operace Eurosystému na volném trhu dohromady (bez
pfimych ménovépolitickych portfolii) se objem poskytnuté likvidity sniZil z pfiblizné
650 mld. EUR na zhruba 600 mid. EUR na konci roku 2014 a na za¢atku prosince
dokonce prechodné poklesl pod 500 mid. EUR (viz graf 24). Tento pokles byl

v souladu s trendem pfedchozich let. Pfebyte¢na likvidita tak v roce 2014 dosahla
pradmérné hodnoty 129 mlid. EUR, cozZ je vyrazné méné nez 300 mid. EUR
zaznamenanych v roce 2013. Ve druhém pololeti 2014 podpofila nova opatfeni
objem prebytecné likvidity, ktera se na konci roku 2014 pohybovala na urovni od
zhruba 70 mid. EUR do 260 mid. EUR. Na konci roku 2014 zUstala velka kapacita
pro dalSi absorpci likvidity, kdyz zbyvalo jesté 210 mid. EUR z tfileté LTRO.
Pfredpoklada se ale, ze v roce 2015 dalSi TLTRO a nakupy aktiv objem prebytecné
likvidity zvednou.

Ochrana rozvahy Eurosystému

Pro u€ely ménové politiky Eurosystém provadi uvérové operace s protistranami,
které splnuji urcita kritéria zpUsobilosti, definovana v tzv. obecné dokumentaci

k nastrojim a postupum meénové politiky Eurosystému. Prestoze kritéria
zpUsobilosti vyZaduji, aby protistrany byly finanéné silné, Eurosystém muze byt
vystaven riziku neCekaného selhani protistrany. Toto riziko je zmirnéno tim, Ze se
v souladu s bé&Znou praxi centralnich bank na celém svété od protistran poZaduje
odpovidajici zajisténi.

Eurosystém v roce 2014 nadale zajistoval, aby bylo Siroké skupiné protistran

k dispozici dostatecné zaijisténi a Eurosystém tak mohl ve svych operacich ménové
politiky poskytovat odpovidajici objem likvidity.” Finanéni rizika spojena s operacemi
na dodani likvidity byla navic prlibézné sledovana a kvantifikovana na trovni
Eurosystému a pravidelné hlasena rozhodovacim organim ECB.

Béhem roku 2014 pfijal Eurosystém nékolik opatfeni na posileni kritérii zpUsobilosti
a ramce Fizeni rizik, ktery ho chrani pfed rizikem financni ztraty, pokud by z dGvodu
nedodrzeni zavazku protistranami musela byt aktiva realizovana. Rada guvernér(
napfiklad dale upravila vykazovaci povinnost na urovni jednotlivych avérd pro
ABS. Byla také zménéna pravidla pro vybér vhodného ratingu, ktery se pouzije

k uréeni zpUsobilosti obchodovatelnych aktiv a ke stanoveni srazky. Co se tyce
docCasného ramce zajisténi, pfijala Rada guvernérl obecné zasady ECB/2014/31,
které v zajmu jasnosti pfepracovavaji obecné zasady ECB/2013/4 a umoziiuji do
ramce dodatecnych Uvérovych pohledavek zahrnout urcité kratkodobé dluhoveé

*  Podrobné informace o zpUsobilych obchodovatelnych aktivech i o pouziti zajisténi a nesplacenych

averll jsou zverejnény na internetovych strankach ECB.
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2.4

nastroje vydané nefinanénimi podniky, které by nesplhovaly kritéria zplsobilosti, jez
Eurosystém uplatfiuje na obchodovatelna aktiva, za pfedpokladu, ze spliiuji fadu
specifickych kritérii.

Komunikace o rozvaze Eurosystému

Rada guvernéru sdélila, Ze jeji ménoveépoliticka opatfeni — ivérové operace i nakupy
aktiv — budou mit znatelny dopad na rozvahu Eurosystému.

Zamérem tohoto sdéleni bylo vyfesit nejistotu ohledné celkového rozsahu opatfeni.
Tato nejistota vznikla jako dlsledek toho, Ze hlavni slozka bali¢ku pfijatého od
¢ervna do Fijna, tj. objem TLTRO, bude ve velké mife zaviset na poptavce protistran
Eurosystému, tedy na rozhodnutich jednotlivych bank, Ze se zu€astni operaci. Proto

i kdyz kazda jednotka likvidity poskytnuté prostfednictvim ménoveépolitickych opatieni
pfijatych od Cervna do fijna ma trvaly dopad na uvolfiovani Uvérd, nebylo mozné
pfesné predpokladat celkovy objem dodaného stimulu.

Komunikace o velikosti rozvahy tudiz odrazela zamér Rady guvernért zajistit, aby
mira ménového stimulu dostaCovala na zvySeni meziro¢ni inflace mérené HICP na
uroven nizsi nez 2 %, ale blizko této urovné. Velikost rozvahy Eurosystému ale neni
cilem ménové politiky. Aktivni Fizeni rozvahy zlstava spiSe nastrojem pouzivanym pfi
plnéni mandatu ECB v oblasti cenové stability po dosazeni efektivni spodni hranice
velmi kratkodobych nominalnich urokovych sazeb.
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3.1

Ozdraveni a budovani duvéry: evropsky finan¢ni sektor

ECB v roce 2014 vyznamnym zpUsobem pfispéla k posileni stability a budovani
diveéry v ramci evropského finanéniho sektoru. V této souvislosti podnikla Fadu
krokll, mezi néz patfily pravidelné hodnoceni vznikajicich rizik a odolnosti finanéniho
systému vcetné jeho schopnosti absorbovat Soky, analyzy vazeb mezi financnim
systémem a ekonomikou, komplexni hodnoceni vyznamnych uvérovych instituci

a prispévky k diskuzi o utvareni regulatorniho ramce na mezinarodni drovni i v EU.
Po vzniku jednotného mechanismu dohledu (SSM) 4. listopadu 2014 ECB rovnéz
formalné prevzala ukoly v mikroobezfetnostni a makroobezfetnostni oblasti. Tento
novy ramec zajisti, Ze rizika tykajici se konkrétnich instituci i systémova rizika budou
identifikovana a feSena vC€as a efektivné v tésné spolupraci mezi pfislusnymi organy
UcCastnickych ¢lenskych statd.

Tato kapitola popisuje hlavni trendy v uvedenych oblastech, pfiCemz se zamé&fuje na
zplsob, jakym aktivity ECB a institucionalni i regulatorni zmény pfispély k ozdraveni
finan¢niho systému, oslabeni vazeb mezi bankami a vladami a budovani duavéry ve
finanéni sektor EU.

Zajistovani finanéni stability*’ — kli¢ovy ukol pro ECB

ECB pravidelné zvefejfiuje své analyzy napfiklad v pololetni publikaci Financial
Stability Review.”” ECB také poskytuje analytickou podporu Evropské radé pro
systémova rizika (ESRB) v oblasti analyz financni stability. BEhem roku 2014 analyzy
finan¢ni stability, které provadéla ECB, podpofily pfedevSim tvorbu nepfiznivych
SC&Nary pro zatézové testy bank a pojistoven v celé EU, které vypracovala ESRB.?
Tyto scénare byly vyuzity v zatézovych testech bank pro celou EU, které provadél
Evropsky organ pro bankovnictvi (EBA) a ze kterych vychazelo komplexni hodnoceni
bank ze strany ECB.* Byly viak také vyuZity v zatéZovych testech sektoru
pojistovnictvi, které realizoval Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké
penzijni pojisténi (EIOPA).*

*' ECB definuje finanéni stabilitu jako stav, ve kterém finanéni systém — zprostfedkovatelé, trhy a trzni

infrastruktury — dokaze odolat Sokim bez vazného narusSeni finanéniho zprostfedkovani a efektivni
alokace uspor do produktivnich investic.

22

Viz Financial Stability Review, ECB, kvéten 2014 a Financial Stability Review, ECB, listopad 2014.

B Viz LEBA/SSM stress test: The macroeconomic adverse scenario“ a ,EIOPA/ESRB adverse financial

market scenarios for insurance stress test‘, ESRB, duben 2014.
* Viz Aggregate report on the comprehensive assessment, ECB, fijen 2014.

*  \/iz EIOPA insurance stress test 2014, EIOPA, listopad 2014.
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Graf 25

Ukazatele napéti na finanénich trzich, v bankovnim
sektoru a na trzich statnich dluhopisl v eurozéné

Napéti ve finanénim systému eurozény bylo v roce 2014 utlumené,
ale rizika pretrvavaji
Napéti ve financnim systému eurozény bylo béhem

roku 2014 nadale utlumené. Ukazatele napéti pro
banky a vlady v euroz6né déle poklesly na hodnoty

(leden 2011 — tnor 2015)

=== pravdépodobnost selhani dvou i
(pravdépodobnost v %; leva osa)
kompozitni indikator systémového napéti na
finanénich trzich (prava osa)
kompozitni indikator systémového napéti na trzich
statnich dluhopisu (prava osa)

naposledy zaznamenané pred vypuknutim svétové
finan¢ni krize. Napéti v SirSim finanénim systému bylo
rovnéz utlumené (viz graf 25).

vice LCBG

Rizika pro finan¢éni stabilitu, kterym eurozoéna v roce
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IS AR o1
"k&,—/: 00 Spole€nym jmenovatelem vSech hlavnich rizik pro

led cec

2014

cec
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Zdroje: Bloomberg a vypocty ECB.

se slabym, kfiehkym a nerovhomérnym oZivenim

Poznamky: ,Pravdépodobnosti selhani dvou ¢i vice LCBG* se rozumi pravdépodobnost
soubé&zného selhani ve vzorku 15 velkych a komplexnich bankovnich skupin (LCBG)

v roénim horizontu. Vice informaci o kompozitnich indikatorech systémového napéti
uvadi Hollo, D., Kremer, M. a Lo Duca, M., ,CISS — a composite indicator of systemic
stress in the financial system*, Working Paper Series, ¢. 1426, ECB, brezen 2012.

ekonomiky. Stavajici slaba mista mlze zhorsit také
velmi nizka inflace, pokud by zlstala na sou¢asné
urovni déle, nez se oCekava, nebo by dale klesla.

PokraCovalo feSeni problému vyplyvajicich ze svétové

finanéni krize

Banky i vlady v roce 2014 nadale podnikaly kroky zaméfené na feSeni rizik, ktera
jsou dusledkem krize. Béhem roku doslo k dal$imu posileni rozvah bank v eurozéné
se zfetelnym posunem od snizovani finan¢ni paky a rizik k navySovani kapitalu

v souvislosti s komplexnim hodnocenim bank, které provadéla ECB. Zarovern

vlady zemi eurozony nadale zaznamenavaly vyznamny pokrok v provadeéni fiskalni
konsolidace a strukturalnich reforem, i kdyz jeho tempo bylo v jednotlivych zemich
nerovnomérné. Zlepsena nalada na trzich vedla k vyraznému poklesu vynos(
statnich dluhopist zemi eurozény s niz§im ratingem, jez v nékterych pfipadech
dosahly hodnot naposledy zaznamenanych pfed vypuknutim druhé faze svétové
finanéni krize v roce 2010, jejimz epicentrem byla eurozona.

Navzdory tomuto zlepSeni na strané bank i vlad pretrvavaji urcité vyzvy v oblasti
finan¢ni stability. A€koli komplexni hodnoceni bank zajistilo, aby vyznamné banky

v eurozoné mély dostatek kapitalu, bankovni systém v eurozéné potrebuje vyresit
zbyvajici slaba mista a nejistoty. Hlavnim problémem bankovniho sektoru eurozony
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Graf 26

bé&hem roku 2014 byla pfetrvavajici nizka ziskovost v rozsahlych segmentech
sektoru, ktera pramenila pfedevsim ze slabého ekonomického prostifedi. Dlouhodobé
nizka ziskovost bank by se mohla stat systémovym rizikem, jestlize znesnadni
bankam posileni jejich schopnosti absorbovat Soky prostfednictvim nerozdélenych
zisk( a tvorby opravnych polozek. To by mohlo bankam zabranit v novych ziskovych
aktivitach a vést k rozsahlejsim obavam spojenym s jejich obchodnimi modely

v prostfedi nizkého rustu. Za takovych okolnosti by banky mohly podlehnout
pokuseni zlepsit ziskovost akceptovanim vétSich rizik, coz by mohlo zvysSit jejich
zranitelnost v pfipadé budoucich Sokd.

Rentabilita vlastniho kapitalu bank byla v roce 2014 vyrazné niz$i nez jejich naklady
na emise akcii (akcionafi ocekavany vynos), coz také ukazuje na strukturalni potfebu
dalSi korekce rozvah v nékterych ¢astech bankovni soustavy. Slaba ziskovost bank
vSak v roce 2014 nebyla problémem pouze bank v eurozéné. Jejich celkové vysledky
hospodareni byly velmi podobné vysledkiim evropskych bank mimo eurozénu a po
ocisténi o tvorbu opravnych polozek také vysledkim bank v USA (viz graf 26).

Rentabilita kapitalu pfed a po tvorbé opravnych polozek pro velké a komplexni bankovni skupiny v eurozéné

a ve svété

(v %; mediany; klouzavy primér za dvé obdobi)

a) Rentabilita kapitalu pred tvorbou opravnych polozek b) Rentabilita kapitalu
== | CBG v eurozéné === | CBG v eurozéné

evropské LCBG mimo eurozénu evropské LCBG mimo eurozénu
=== | CBG ve Spojenych statech === | CBG ve Spojenych statech
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Zdroje: SNL Financial a vypocty ECB.
Poznamky: ,Evropské LCBG mimo eurozénu“ zahrnuji banky z Velké Britanie, Svycarska, Svédska a Danska. Udaje jsou za obdobi od 1. poloviny roku 2007 do 1. poloviny

roku 2014.

Napéti souvisejici s vladnim dluhem v eurozéné bylo v roce 2014 utlumené. Nalada
na trzich byla nadale pomérné pfizniva, coz bylo podpofeno i zlepSenim podminek
pro emise vladniho dluhu po oznameni programu pfimych ménovych transakci

v roce 2012 a ménovépolitickymi kroky ECB v roce 2014. K tomuto vyvoji pfispélo
postupné posilovani cyklické pozice ekonomiky a pokracujici fiskalni konsolidace.

Naladu na trzich podpofilo také pokracujici oslabovani vazeb mezi viadami
a bankami. V tomto sméru bylo klic¢ové zalozeni SSM a regulatorni iniciativy jako
napfiklad nova pravidla pro zachranu bank se zapojenim véfitelt. Pretrvavajici
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vyznamna korelace mezi vypUjénimi naklady bank a vlad v eurozoné vsak ukazuje,

Ze je zapotiebi dalSi pokrok.

Graf 27
Kompozitni indikator finan¢ni integrace FINTEC na
zakladé rozptylu cen pro eurozonu

(leden 1999 — prosinec 2014)
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Zdroje: ECB a vypocty ECB.

Poznamky: ,FINTEC na zakladé rozptylu cen” (Financial INTEgration Composite)
agreguje informace z vybranych ukazatel vychazejicich z rozptylu cen, které
pokryvaji étyfi relevantni segmenty finan¢niho trhu. FINTEC nabyvéa hodnot od nuly
(pIna fragmentace) do jedné (plna integrace). Rist ukazatele FINTEC znamena vyssi
finanéni integraci. Podrobnosti viz Financial integration for Europe, ECB, 2015, mimeo.

Problémy v oblasti udrzitelnosti viadniho dluhu
pokracovaly i v roce 2014 vzhledem k nadale vysokému
zadluzeni mnoha zemi, zvySenym rizikim zhorSeni
ekonomického vyhledu a prostfedi velmi nizké inflace.
KliCovou oblasti pravdépodobné zlstane nejistota
ohledné udrzitelnosti viadniho dluhu. Ukazuje se tak,
ze je zapotfebi dalSiho zlepSeni zakladnich fiskalnich

a ekonomickych ukazatel(, které jsou pro udrzitelnost
dluhu relevantni.

Béhem celého roku 2014 pokracoval rust integrace
finanénich trhd v eurozéné pozorovany od roku 2012,
ktery byl podpofen pokrokem bank i viad pfi feSeni
problém( vyplyvajicich ze svétové finanéni krize.
Integrace rostla tempem naposledy zaznamenanym
pred zacatkem dluhové krize v eurozéné (viz graf 27
ZlepSeni v oblasti integrace financ¢nich trha bylo v rizné
mife zaznamenano ve vSech hlavnich segmentech —
na penéznim trhu, trhu dluhopist, akciovém trhu

i bankovnim trhu.

).26

Na penéznim trhu se integrace zvySovala postupné za pokracujiciho usili bank
o snizeni nejistot v jejich rozvahach a zlepSeni financovani. Toto zlepSeni se odrazilo
v poklesu prebytec¢né likvidity, tj. mnozstvi, které banky drzi nad ramec obvyklych

minimalnich pozadavka.

V roce 2014 také opét ustoupila fragmentace dluhopisovych trhii v eurozéné.

Ke zlepSeni integrace dluhopisovych trhii vedlo nékolik faktor(i. Zaprvé, dale se
snizovaly rozdily v davére v jednotlivych ekonomikach eurozény. Zadruhé, divéru
béhem roku posilovala ménovépoliticka opatfeni ECB. Zatfeti, nastaveni ménové
politiky v dalSich vyznamnych ménovych oblastech celkové zlistalo akomodativni,
coz prispélo k vyhledavani aktiv s vy$Sim vynosem. To snizilo spready rizikovéjSich
aktiv a napomohlo nizsi fragmentaci na dluhopisovych trzich v eurozéné. Tyto faktory
také podpofily akciové trhy, na nichz se v eurozéné mira odliSnosti jednotlivych zemi
v roce 2014 dale mirné snizila.

Integrace bankovnich trhii v eurozéné béhem roku 2014 zaznamenala urcité
zlepSeni v oblasti uvérovani a pfijimani vklada. Mirné vzrostly pfeshrani¢ni bankovni
aktivity, pfestoZe urover integrace na bankovnich trzich zUstala nizsi nez pred
zacCatkem finanéni krize. To doklada napfiklad pfetrvavajici mezera mezi vypajcénimi
naklady nefinanénich podnikl — zejména malych a stfednich — v jednotlivych zemich
eurozony, ktera se jesté neuzavrela.

26

2015, mimeo.
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Ackoli Eurosystém povaZzuje integraci finanénich trhi za pfedevsim trzni proces,
dalezitou pomocnou roli jednoznaéné hraje legislativni a regulatorni ramec finanéniho

systému. Integraci financnich trh podpofila v roce 2014 fada dulezitych zlepSeni

v regulatorni oblasti (viz také ¢asti 3.3 a 3.4 této kapitoly). ECB 4. listopadu 2014
pfevzala pravomoci v oblasti bankovniho dohledu. Jednotny mechanismus dohledu
(SSM) a jednotny mechanismus pro feseni krizi (SRM) jsou zakladnimi stavebnimi
kameny pevnéjSiho a odolnéjSiho ramce pro prevenci finanénich krizi a zajisténi
efektivniho zasahu a v pfipadé potfeby také feSeni krizi bank. Tento ramec vyrazné
pfispéje k integraci evropskych financnich trhu.

Je tfeba peclivé sledovat a analyzovat vznikajici rizika

Ackoli soucasné problémy v oblasti finanéni stability jsou do zna&né miry spojeny
s dédictvim financni krize, v roce 2014 se objevily naznaky novych potencialnich
rizik a v nékterych pfipadech ziskaly na intenzité. Tato rizika pfevazné souvisela

s prostfedim nizkych urokovych sazeb, které pfispivalo k honbé za vynosem na
trzich finangnich aktiv i nékterych trzich realnych aktiv, kde nizké vypuijéni naklady
podporovaly rist cen v nékterych segmentech a zemich.

| pfes ob&asnou volatilitu spojenou s rostoucim geopolitickym napétim a slabymi

ekonomickymi vysledky pokracovala na svétovych financnich trzich béhem roku

Graf 28
Vynosy vybranych dluhopist a o¢ekavané akciové
Vynosy v eurozoné

(leden 1999 — Unor 2015; v %)

=== vynosy zahrani¢niho vladniho dluhu rozvijejicich se ekonomik
vynosy dluhopisti nefinan¢nich podnikt spekulativniho stupné v eurozéné
=== vynosy podnikovych dluhopisli investi¢niho stupné v eurozéné
oGekavané akciové vynosy v eurozéné
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Zdroje: Bloomberg, indexy Bank of America / Merrill Lynch, R. Shiller (Yale University),
ECB a vypocty ECB.

Poznamka: O¢ekavané akciové vynosy v eurozoné predstavuji pfevracenou hodnotu
Shillerova cyklicky ocisténého pomérového ukazatele ceny akcie k zisku na akcii.

2014 honba za vynosem, ktera se v Evropé nejvyraznéji
projevovala na trzich podnikovych a statnich dluhopist
(viz graf 28). To bylo spojeno se zvySenou korelaci

v ramci dluhopisovych, akciovych a penéznich trhii

Vv eurozoné a mezi nimi, ktera pfipominala roky pfed
zacatkem svétové financni krize.

Pokracujici rist nebankovniho zprostfedkovani averd
(které v pojeti Rady pro finanéni stabilitu pfedstavuje
zaroven pfibliznou ¢i zastupnou definici stinového
bankovnictvi a zahrnuje vSechny neménové finanéni
instituce kromé pojistoven a penzijnich fondu)

v eurozoneé v poslednich letech naznacuje, ze v této
oblasti se pravdépodobné zvysila zranitelnost (viz

graf 29).” Stinové bankovnictvi v eurozéné b&hem
ukazatel stinového bankovnictvi ukazuje, ze jeho
bilanéni suma se zdvojnasobila na 22 bil. EUR v ¢ervnu
2014. V ramci sektoru se odehraly vyznamné zmény,
které souviseji se tfemi vedlejSimi ucinky finanéni krize.
Zaprvé, velmi nizké urokové sazby vytvafi problémy pro
fondy penézniho trhu, jejichz aktiva klesla z predkrizové
urovné 1,3 bil. EUR na 835 mlid. EUR v poloviné

27

Rada pro finanéni stabilitu definuje stinové bankovnictvi jako ,uvérové zprostfedkovani zahrnujici

subjekty a aktivity, které stoji (zcela nebo ¢aste¢né) mimo standardni bankovnictvi“. Sektorem stinového
bankovnictvi v eurozéné se zabyva Doyle, N., Hermans, L., Mikkonen, K. a Molitor, P., ,Structural
features of the wider euro area financial sector”, Banking Structures Report, ECB, fijen 2014.
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Graf 29

roku 2014. Zadruhé, aktiva ucelovych finan¢nich

Aktiva vybranych finan¢nich sektor( v eurozéné spolegnosti zapojenych do sekuritizacnich transakci,

(1.Q 2009 — 4.Q 2014; index: 1.Q 2009 = 100)
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bankovni Gvéry domacnostem a nefinanénim podnikim

jejichz sidlem je eurozona, se ve stejném obdobi
snizila témér o tretinu na 1,9 bil. EUR. Zatfeti, nad
poklesem fond( penézniho trhu a Gcelovych finanénich
spoleCnosti pfevazil vyrazny rist sektoru investiCnich
fondu v eurozoéné (bez fondl penézniho trhu).
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/ V kontextu intenzivni celosvétové honby za vynosem
/ vzrostl sektor investi¢nich fondl v eurozéné (bez fondu
/ penézniho trhu) na 8,9 bil. EUR ve tfetim Ctvrtleti 2014.
— Subjekty stinového bankovnictvi se staly vyznamnym
~ poskytovatelem Uvérd pro ekonomiku eurozény
ﬂ/ _ zejména vzhledem k poklesu bankovnich avérd
/\/’ — v poslednich letech. Problémy subjektl stinového
120 /
j — P bankovnictvi by se tedy mohly rychle pfenaset do
0 ﬁ’ bankovniho sektoru a realné ekonomiky, nebot’ tyto
2009 2010 2011 2012 2013 2014 subjekty jsou vyznamnym zpusobem propojeny

Zdroje: ECB a vypocty ECB.

3.2

s uvérovymi institucemi v eurozoné. Jsou také

vyznamnym zdrojem financovani bank, nefinanénich

podnik( a vlad v eurozéné. PrestoZze bankovni
sluzby poskytované témito subjekty mohou mit fadu vyhod, napfiklad lepSi pfistup
realné ekonomiky k avérdm, podporu trzni likvidity a moznost sdileni rizik, jsou
zapotiebi dalSi iniciativy na monitorovani a vyhodnocovani slabych mist v rostoucim
sektoru stinového bankovnictvi. Zarovern by mélo pokracovat usili o zlepseni
makroobezfetnostniho dohledu a dostupnych nastroji pro zmirfiovani rizik, protoze
soucCasné nastroje poskytuji omezené moznosti feSeni rizik vyplyvajicich ze
stinového bankovnictvi.

Makroobezietnostni funkce ECB

ECB i ESRB vykonavaji funkce v oblasti makroobezietnostni politiky, pfi¢emz obé
instituce maji vymezen svlj mandat a vzajemné spolu Uzce spolupracuiji.

Makroobezfetnostni politika a regulace

Se zaloZzenim SSM prevzala ECB makroobezietnostni pravomoci, coz znamena, ze
muze z vlastni iniciativy a ve spolupraci s vnitrostatnimi organy aplikovat opatfeni,
ktera jsou vymezena v pfislusnych pravnich aktech EU. Bez ohledu na to vSak

stoji za zdlraznéni, ze primarni odpovédnost za provadéni makroobezietnostnich
opatfeni maji pfislusné vnitrostatni organy. ECB m(ze aplikovat vy$Si pozadavky na
kapitalové rezervy a pfisnéjSi opatfeni, nez pfijaly pfisluSné vnitrostatni organy (viz
¢lanek 5 nafizeni o SSM).

S ohledem na nové funkce ECB v mikroobezietnostni a makroobezietnostni
oblasti byl vytvofen interni mechanismus podporujici ex ante koordinaci
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v makroobezfetnostnich otdzkach a v klicovych otazkach obezietného podnikani
a regulace finan¢niho sektoru. Byly také zfizeny koordinacni mechanismy mezi ECB
a pfislusnymi vnitrostatnimi organy zucastnénych ¢lenskych statd.

Mezi makroobezietnostni nastroje patfi kapitalové rezervy i dalSi opatfeni vymezena
v nafizeni o kapitalovych pozadavcich (CRR) a étvrté smérnici o kapitalovych
pozadavcich (CRD V), napfiklad dodate¢né pozadavky na zvefejhovani informaci,
limity velkych expozic, rizikové vahy pro nemovitosti a opatfeni souvisejici

s expozicemi v ramci finan¢niho sektoru.

Soucasny regulatorni bali¢ek CRR / CRD IV v§ak nezahrnuje néktera opatfeni, ktera
by rovnéz ucinné fesila néktere typy systémového rizika, a je tedy mozné, ze bude

v budoucnu novelizovan. Tato dalSi opatfeni by mohla napfiklad zahrnovat (i) rizna
opatfeni na strané aktiv, jako jsou limity poméru vySe uvéru k hodnoté zajisténi,
poméru vyse Uvéru k pfijmim nebo poméru nakladd na obsluhu dluhu k pFijmam,

a (ii) zavedeni limitd expozic nad ramec soucasné definice velkych expozic.

Je vhodné poznamenat, ze CRR / CRD |V jiz pfedpoklada moznost zavedeni
konkrétnich pozadavk( k feSeni systémovych likviditnich rizik i uplatnéni pfisnéjSich
pravidel pro pozadavky na likviditu k FeSeni makroobezfetnostnich ¢i systémovych
rizik. CRR také umoziiuje zavést na zakladé legislativniho navrhu regulaci pakového
pomeéru. Makroobezfetnostni ramec by navic mél zahrnovat nastroje pro feseni rizik
souvisejicich s nebankovnimi subjekty.

Mezi dalSi potencialni vyzvy pro makroobezretnostni politiku na Urovni SSM patfi
nedostate¢na harmonizace nékterych nastrojl a nedostupnost urcitych instrument
v nékterych zemich. Navic pfislusné organy zatim vyhodnocuji potencialni
preshrani¢ni dopady vnitrostatnich opatfeni jen v pomérné omezeném rozsahu,
ackoli ESRB se touto problematikou zabyva. S ohledem na zvySeni efektivnosti
makroobezietnostnich politik by tedy bylo pfinosné dale zvazovat, zda a jak rozsifit
aplikaci takovych opatfeni pfes hranice. DalSi moznosti pro vyménu informaci

a koordinaci se zemémi mimo eurozénu poskytuji také kolegia organu dohledu

a ESRB.

ECB vytvofila proces vymény informaci a koordinace mezi vnitrostatnimi organy
navzajem a s ECB, ktery napomaha implementaci rdznych nastroji a vyhodnocovani
jejich pfeshrani¢nich dopadu. Patfi mezi né v€asna diskuze o planovanych
opatfenich a jejich koordinace. Narizeni o ramci SSM, které provadi nafizeni o SSM,
stanovi, Ze pokud vnitrostatni organ zamysli pouzit makroobezietnostni nastroj,
musi co nejdfive informovat ECB. Podobnou povinnost vigéi vnitrostatnim organiim
ma ECB, jestlize zamysli vyuzit svoji pravomoc stanovit vy$si pozadavky. Tento
ramec doplfiuje pravidelné hodnoceni ze strany ECB a podrobné diskuze o rizicich

a nastrojich se zemémi, kde byla identifikovana systémova rizika.

Makroobezfetnostni politika a regulace na urovni EU: spoluprace
s ESRB

ECB nadale tuzce spolupracovala s Evropskou radou pro systémova rizika (ESRB),
ktera je povéfena dozorem nad finan&nim systémem EU jako celkem. Hlavnim
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cilem ESRB je pfedchazet systémovym rizikim ohroZzujicim finan¢ni stabilitu
(cyklickym i strukturalnim) a zmirfiovat je, a to ve vSech finanénich subsektorech.
Jejimi ¢leny jsou zastupci ECB, narodnich centralnich bank a narodnich organt
dohledu ¢lenskych statt EU, evropskych organt dohledu (ESA), Evropské komise
a Hospodaiského a finanéniho vyboru. ECB nadale zajiStovala analytickou,
statistickou, logistickou a administrativni podporu Sekretariatu ESRB, ktery je
odpovédny za kazdodenni chod ESRB.

V roce 2014 se ESRB zamérovala na zjiStovani potencialnich systémovych rizik

v podobé: (i) zmén cen na svétovych financnich trzich, (ii) makroekonomickych
rizik, (i) zranitelnych mist v rozvahach bank a pojistoven, (iv) emise vladniho dluhu
a (v) trznich struktur. Vénovala se také fadé novych otazek, napfiklad nadmérnému
rdstu bankovniho sektoru, tvorbé& uvérud investi¢nimi fondy a regulatornimu pojeti
expozic vuci vladam, a pfispéla k navrhu scénaru zatézovych testd pro banky

i pojistovny.

Vzhledem ke své koordinac¢ni uloze v oblasti vyuziti makroobezietnostnich
nastroji vychazejicich z CRR / CRD IV se ESRB bé&hem roku 2014 zabyvala
mnoha vnitrostatnimi makroobezfetnostnimi opatfenimi, pfi€emz zohledfiovala
jejich konkrétni preshrani¢ni dopady. Zverejnila také obecné pokyny k pouzivani
téchto nastrojll a pokracovala ve vyhodnocovani implementace doporuéeni

0 makroobezfetnostnim mandatu vnitrostatnich organd s ohledem na dalsi posileni
makroobezfetnostniho ramce.

Box 5
Komplexni hodnoceni

Komplexni hodnoceni bank, u nichz se oCekavalo, Zze budou oznaceny za systémové vyznamné,
pfedstavovalo obezfetnostni analyzu mimofadného rozsahu a hloubky a znamenalo klicovy
meznik v procesu zalozeni SSM. Mnozstvi podrobnych informaci ziskanych o bankach
podléhajicich pfimému dohledu ECB slouzi jako dlilezity vstup pro jejich dohliZeni.

Komplexni hodnoceni bylo zahajeno na podzim 2013 a zavrSeno zvefejnénim vysledku

26. fijna 2014. Skladalo ze z hodnoceni kvality aktiv (AQR) a zatéZového testu a mélo tfi

hlavni cile: (i) posilit transparentnost zvySenim kvality dostupnych informaci o situaci bank;

(ii) identifikovat a provést napravna opatfeni, jsou-li nezbytna a (iii) budovat davéru ujisténim
vSech zainteresovanych stran, Ze banky jsou zdravé a divéryhodné. Hodnoceni AQR zkoumalo
presnost ocenéni aktiv v rozvahach bank k danému okamziku (31. prosince 2013) a slouzilo jako
vychozi bod pro zatézovy test, ktery analyzoval odolnost solventnosti bank ve dvou do budoucna
orientovanych hypotetickych scénafich a zaroven zohledrioval nové informace ziskané v ramci
AQR.

Celkové komplexni hodnoceni po srovnani predikované solventnosti s prahovymi hodnotami
definovanymi pro toto hodnoceni zjistilo nedostatek kapitalu v souhrnné vysi 24,6 mid. EUR
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u 25 zu&astnénych bank.”® Od 1. ledna do 30. z&fi 2014 z(u&astn&né banky ziskaly kapitél ve vysi
57,1 mld. EUR. Po zohlednéni téchto kapitalovych opatfeni byl nedostatek kapitalu zredukovan na
9,5 mld. EUR u celkem 13 bank.

Graf A
Nepfiznivy scénar nedostatku kapitalu v ramci  V nepfiznivém scénafi ved| zatézovy test
komplexniho hodnoceni k Ubytku kapitalu v celkové vysi 181,7 mid. EUR
(vzorek bank v ramci SSM; v mid. EUR) a narust rizikové vazenych aktiv znamenal
osa y: kmenovy kapital Tier 1 dodate¢né kapitalové pozadavky v objemu
300 47,2 mld. EUR. Spolu s ¢istym pfizplsobenim
vyplyvajicim z AQR ve vysi 33,8 mid. EUR to
250 ﬂ‘f | znamena celkovou ¢astku 262,7 mid. EUR
200 | (vizgrafA).

150 1

1817 Tyto vysledky dokladaji, ze zatézovy scénar
100 | pripraveny ESRB byl nejnaro¢né&jsim scénarem
ze vSech doposud provedenych zatézovych

testl pro celou EU. Makrofinanéni zatéz

50

0 m pokryvala obdobi tfi let, nikoli dvou jako
1 2 3 4 v predchozich testech, coz prispélo k relativni
1 PrizpUsobeni v ramci AQR ocisténé o dariové zapocty I )
2 Snizeni dostupného kapitalu ze zatéZového testu narocnosti testu.

3 Dodateéna potieba kapitalu v disledku narustu rizikové
vazenych aktiv

4 Nepfiznivy scénaf nedostatku kapitalu plus dopad na
vyzadovany kapital . ~ s . .
Y yer Pokud jde o trzni reakci na vysledky

komplexniho hodnoceni, vyvoj cen akcii

bank v celé Evropé vykazoval znacné

rozdily v zavislosti na domovské zemi dané banky. Celkové Ize Fici, Ze reakce trhl na vysledky

komplexniho hodnoceni byla pfiméFfena a spravné rozliSovala mezi jednotlivymi institucemi.

Zdroje: ECB a vypocty ECB.

Komplexni hodnoceni splnilo cil vyrazné zvySit miru transparentnosti bankovnich rozvah diky
zverejnéni vysledkl pro jednotlivé banky ve velmi podrobné strukture. PoZadavek, aby banky
nedostatku kapitalu, pfedstavuje ucinnou hybnou silu procesu ozdraveni rozvah. Provadéni planu
na doplnéni kapitalu, které tyto banky predlozily, monitoruji pFisluSné spole¢né tymy dohledu.
Odpovidajici kroky v oblasti kapitalu povedou ke zvySeni solventnosti a tim i posileni stability
jednotlivych bank i systému jako celku.

To vSe pfispiva k posileni davéry vSech zainteresovanych stran ve zdravi bankovniho systému
eurozony. Zatézovy test vSak nemU(ze — a nebylo to jeho smyslem — nahradit kazdodenni dohled,
ktery nyni provadi SSM a ktery bere v Uvahu konkrétni situaci jednotlivych bank i aktualni vyvoj.

®  Mezi né patiily dvé banky, které provadgji plany restrukturalizace dohodnuté s Evropskou komisi,

podle nichZ by jedna banka neméla mit zadny nedostatek kapitalu a druha banka by méla mit mirny
nedostatek kapitalu.
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3.3

Mikroobezietnostni ¢innosti ECB

Rok poté, co nabylo ucinnosti nafizeni o SSM, ECB 4. listopadu 2014 formalné
prevzala své dohledové ukoly. Spolu s vnitrostatnimi pfisluSnymi organy (NCA)

bude ECB prispivat k bezpecné a zdravé bankovni soustavé a stabilité financniho
systému. Spusténi SSM zavrsilo mésice intenzivnich pfiprav véetné ustaveni
fidicich struktur SSM, dokon¢eni pravniho ramce pro dohled v SSM, organizacni

a personalni zajisténi dohledové funkce ECB a tvorby dohledového modelu SSM.
ECB soubézné realizovala komplexni hodnoceni systémové vyznamnych bank,

v jehoz ramci provedla podrobné hodnoceni kvality aktiv a zatézovy test (podrobnosti
viz box 5).

Rozdéleni ukolli v ramci SSM

ECB
PFimy Nepfimy
dohled dohliZi nad systémem dohled
=
) "“: u :""
X0
Spole¢né ‘Y‘Ti Vnitrostatni
tymy prislusné
dohledu m organy
¢ Horizontalni funkce ¢
<@l
’%\ podpora iy
Vyznamné Méné vyznamné
instituce instituce

Pfed spusténim SSM — pfipravy na bankovni dohled

V souladu s nafizenim o SSM je za planovani a provadéni ukolu svéfenych ECB
pIné odpovédna Rada dohledu jako interni organ ECB. Rada dohledu pfijima
navrhy dohledovych rozhodnuti, které jsou povazovany za schvalené, jestlize proti
nim ve stanovené Ihté nevznese namitky Rada guvernérd, ktera je nejvysSim
rozhodovacim organem ECB. Ustaveni Rady dohledu v€etné jmenovani jeji
predsedkyné, mistopfedsedkyné a tfi zastupcll ECB na prelomu let 2013 a 2014
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tak bylo zasadnim krokem pii vytvareni Fidicich struktur SSM.* Rada dohledu

je funkéni od ledna 2014 a pfi pravidelnych zasedanich diskutuje a pfipravuje
rozhodnuti o dulezitych otazkach tykajicich se SSM. DalSimi vyznamnymi kroky na
cesté k dokond&eni ramce fizeni SSM bylo zaloZeni Ridiciho vyboru Rady dohledu,
Spravni revizni komise a MediaCni komise. Mandat Spravni revizni komise spociva
v pfezkoumavani dohledovych rozhodnuti, jestlize jakakoli fyzicka ¢i pravnicka osoba
pozada o pfezkoumani rozhodnuti. Cilem Mediaéni komise je v pfipadé zadosti

NCA vyresit rozdilnost pohledd na namitku Rady guvernért k navrhu rozhodnuti
pfipravenému Radou dohledu. Podrobnosti o opatfenich zajistujicich oddéleni
ménové politiky a dohledu v ramci ECB jsou uvedeny v ¢asti 6 kapitoly 2.

Dokonéeni pravniho ramce pro dohled v SSM vyzadovalo pfijeti nafizeni o ramci
SSM, které stanovi prakticka opatfeni pro implementaci ¢lanku 6 nafizeni o SSM
(ohledné spoluprace mezi ECB a NCA v ramci SSM), ale také pfijeti nafizeni ECB

o poplatcich za dohled. Nafizeni o ramci SSM bylo zvefejnéno v dubnu 2014

a narizeni o poplatcich za dohled v fijnu 2014. Obé nafizeni pred dokon&enim prosla
vefejnou diskuzi.

Co se ty€e organizaéniho uspofadani dohledu v ECB, kli€¢ovym posunem bylo
vytvoreni spole¢nych tym( dohledu (JST), které se skladaji z pracovniki ECB a NCA
a jsou odpovédné za pfimy dohled nad systémové vyznamnymi institucemi. Takovy
tym byl vytvofen pro kazdou systémové vyznamnou instituci. Déle bylo rozpracovano
organizacni usporadani nepfimého dohledu nad méné vyznamnymi institucemi

a horizontalnich a specializovanych funkci. Naboru zaméstnancu pro v§echny oblasti
pusobnosti SSM v ramci ECB bylo vénovano mimoradné usili. Do za¢atku ledna
2015 bylo obsazeno vice nez 960 z celkovych zhruba 1 000 pozic.

DalSim kli€¢ovym aspektem pfiprav SSM byla tvorba dohledového manualu SSM,
ktery stanovi postupy a metodiku dohledu nad Gvérovymi institucemi a postupy

pro spolupraci v ramci SSM a s organy mimo SSM. Tento manual je ,Zivym
dokumentem®, ktery je aktualizovan tak, aby odrazel vyvoj na trzich a nové postupy
v oblasti dohledu.

S cilem podpofit vyménu informaci a zajistit nejlepsi moznou koordinaci v ramci SSM
byla zfizena rdzna fora. Nékolik stavajicich vyborti ESCB/Eurosystému se nyni nad
otazkami bankovniho dohledu, které spadaiji do jejich plsobnosti, schazi ve sloZeni
pro SSM. Kde neexistovaly odpovidajici vybory ESCB/Eurosystému, byly ustaveny
skupiny expertt z ECB i NCA.

Budouci vyvoj SSM — harmonizace zaméfena na nejvyssi
dohledové standardy

Pribézny dohled ze strany JST se zabyva fadou otazek, které pro dohlizené instituce
pfedstavuji dulezité vyzvy. SSM predevsim stanovuje priority dohledu vychazejici
z identifikace hlavnich rizik, ktera by mohla ohrozovat celou bankovni soustavu

29

Podle &l. 26 odst. 1 nafizeni o SSM musi mezi ¢leny Rady dohledu byt &tyfi zastupci ECB. Ctvrty
zastupce byl jmenovan v unoru 2015.
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3.4

v SSM. V obecné roviné to zahrnuje hodnoceni ziskovosti a udrzitelnosti konkrétniho
obchodniho modelu kazdé banky v prostfedi nizkych urokovych sazeb, postupy
uplatfiované pfi spravé a fizeni dohlizenych instituci a jejich Fizeni rizik a pfechod na
vyssi kapitalové pozadavky podle CRR / CRD IV.

Dohled v ramci SSM piné vyuziva Skalu nastrojl, které ma k dispozici, aby tyto
otazky monitoroval a v pfipadé potreby zajistil, Zze instituce zjednaji napravu.
KliCovym nastrojem v tomto sméru jsou tzv. postupy pfezkumu a vyhodnocovani
organy dohledu. Jsou aplikovany kazdoro¢né a jejich hlavnim cilem je zajistit, aby
kapital a likvidita instituci, ale také jejich interni usporadani, strategie a postupy, byly
dostatecné pro zajisténi spravného fizeni a kryti rizik. Toto prabézné vyhodnocovani
si mize také vyzadat vydani doporuceni a pfijeti dohledovych opatfeni.

Dulezitym cilem vSech aktivit SSM je vytvofit rovné podminky pro dohled a regulaci
ve vSech Clenskych statech. Specifické horizontalni a specializované expertni
¢innosti v ECB maji za ukol (i) napomahat harmonizaci dohledovych koncepci,

(i) podporovat pFistup aktivnich zasahu bankovniho dohledu a (iii) posilovat
spolupraci a komunikaci v ramci SSM i navenek.

Je zde vyvijeno znacné usili o pokrok v harmonizaci oblasti, kde se pravidla

a postupy jednotlivych zemi rozchazeji. Jedna se o mapovani stavajicich
vnitrostatnich dohledovych postupu, tvorbu standardd, testovani a doladovani
harmonizovanych dohledovych metodik, provadéni provérek kvality a méfeni
efektivnosti podniknutych kroka.

Toto usili nebude omezeno na systémové vyznamné instituce pod pfimym dohledem
ECB. ECB rovnéz vykonava nepfimy dohled nad méné vyznamnymi institucemi.

V roce 2015 bude usilovat o dokonceni koncepce a nastaveni svého dohledového
pFistupu. Ten zahrnuje vydavani doporuceni a pokynt pro NCA, provadéni kontrol

v konkrétnich oblastech, organizaci vymén zaméstnancu a podil na krizovém fizeni,
a to v Uzké spolupraci s NCA.

Cilem harmonizace v ramci SSM je pfiblizit se ve vSech oblastech nejlepsim
postupim a nejvyssim dohledovym standardim, ¢imz SSM pfispiva k posileni
stability bankovni soustavy v eurozéné a obnoveni davéry v banky.

Usili EU o pferuseni vazeb mezi bankami a viadami

V roce 2014 bylo dosazeno vyrazného pokroku na cesté k bankovni unii. Soubézné
s ustavenim SSM a vytvoienim jednotného souboru pravidel pfispél Eurosystém

k pfipravam jednotného mechanismu pro feseni krizi (SRM) vCetné jednotného fondu
pro FeSeni krizi (SRF). SSM, jednotny soubor pravidel, SRM a SRF jsou zakladnimi
stavebnimi kameny pevnéjSiho a odolnéjSiho ramce pro prevenci financnich krizi

a zajisténi efektivniho zasahu a také feseni krizi bank v pfipadé jejich selhani.

Béhem nedavné krize absence spolec¢ného ramce, ktery by pfimél investory
(akcionare a véfitele) nést ztraty, pfispéla ke znacné provazanosti bank a viad.
Existence implicitnich a explicitnich statnich zaruk béhem krize méla zavazné
disledky v podobé zvySené fragmentace jednotného trhu. Jednim z hlavnich cild
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bankovni unie a zejména SRM je pferusit tyto vazby mezi bankami a viddami tim,
ze efektivni feSeni krizi se stane spoleCnym dosazitelnym cilem a zaroven se snizi
potfeba nakladnych intervenci verejného sektoru. Bankovni unie pfispéje k integraci
evropskych finan¢nich trht a bude hrat ddlezitou roli v Usili o efektivni zvladani
budoucich finan¢nich krizi a pferuSeni Skodlivych vazeb mezi bankami a viadami.

Smeérnice BRRD doplfiuje pravidla EU pro statni pomoc

Béhem financni krize tvofily zaklad pro koordinovanou podporu finan€niho sektoru
pravidla a komunikaéni vystupy EU v oblasti statni pomoci. Tento ramec stanovi
nejen podminky pro ziskani statni pomoci pro finanéni sektor, ale také zpusob
hodnoceni planu restrukturalizace a minimalni poZzadavky na sdileni nakladu

s drziteli podilt na kapitalu a neprioritnimi véfiteli ohrozenych bank, které Cerpaji
vefejnou pomoc. Zajistuje také, Ze statni pomoc a naruseni konkurence mezi
bankami a mezi ¢lenskymi staty budou omezeny na minimum. V prostfedi, kde
Clenské staty uplatiiovaly své vlastni rezimy krizového Fizeni a feSeni krizi, tato
pravidla zajistovala minimalni urover harmonizace téchto oblasti v EU. Bylo v8ak
zfejme, ze bude nezbytny spoleny soubor pravidel pro ozdraveni a feSeni krizi bank
a velkych obchodnikli s cennymi papiry, ktery by harmonizoval a posilil pravomoci
a nastroje potfebné pro ucinné feSeni bankovnich krizi v celé EU.

VSechny Clenské staty byly povinny do 1. ledna 2015 implementovat tzv. smérnici

o0 ozdravnych postupech a feeni krize bank (BRRD).*® BRRD pfinasi spolené

a ucinné nastroje a pravomoci k feSeni bankovnich krizi s pfedstihem a k fadnému
zvladani upadkovych situaci Uvérovych instituci a obchodnikl s cennymi papiry

v celé EU. BRRD predevsim stanovi komplexni soubor opatieni, ktera zajistuji, aby
banky a vefejné instituce byly na krize nalezité pfipraveny a aby vnitrostatni organy
byly vybaveny nezbytnymi nastroji pro dostate¢né v€asny zasah v ohroZené instituci.
Umozriuje také vnitrostatnim organtm mit harmonizované nastroje a pravomoci pro
feSeni krizi, aby mohly rychle a uc¢inné zasahnout v pfipadé, Ze banka je v selhani
nebo je jeji selhani pravdépodobné, a efektivné spolupracovat pfi feSeni upadku
banky s pfeshrani¢ni pisobnosti.

Jednim z hlavnich cild BRRD je pfesunout naklady upadku bank z dariového
poplatnika na akcionare a véfitele ohrozené banky a obecnéji na bankovni

sektor jako celek, a to prostfednictvim pfispévku do fondu pro feSeni krizi. To je
dllezité z mnoha dlvodd, ale v neposledni Fadé kvuli feSeni problému systémové
vyznamnych velkych bank (,too big to fail“), které béhem finan¢nich krizi musi byt —
pokud neexistuje divéryhodna varianta feSeni jejich krize — s velmi vysokymi naklady
zachrafiovany danovymi poplatniky. Tyto banky byly ¢asto na trzich vnimany jako
banky s implicitni statni zarukou, ktera vytvafi nejen problém moralniho hazardu, ale
také nerovné konkurenéni podminky pro jednotlivé banky. Skute¢nost, Ze u velkych
bank se predpoklada zachrana ze strany statu, napfiklad znamena, Ze se velké
banky ve fiskalné silnych zemich mohou financovat mnohem levnéji nez mensi

% Smérnice BRRD nabyla G&innosti 2. dervence 2014. Clenské staty byly povinny ji implementovat do

své narodni legislativy do 31. prosince 2014 a aplikovat ji od 1. ledna 2015. Ustanoveni o zachrané se
zapojenim véfitelt v§ak nabudou ucinnosti od 1. ledna 2016.
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banky nebo banky v zemich se slabSimi vefejnymi financemi. Vytvofeni ramce pro
davéryhodné Feseni krizi tak pfispiva k oslabeni propojeni bank a jejich viad, které
se béhem nedavné krize ukazalo jako nakladné a destabilizujici. Dulezity nastroj pro
dosazeni tohoto cile pfedstavuje zachrana se zapojenim véfitell (tzv. bail-in), ktera
umoznuje organu prisluSnému k feSeni krize snizit hodnotu pohledavek Sirokého
spektra véfitelll, pfipadné je pfeménit na akcie. To zajisti, Ze ztraty a naklady
plynouci z feSeni krizi bank ponesou zejména akcionafi a véfitelé.

BRRD je rovnéz v plném souladu s doporu¢enimi Rady pro finanéni stabilitu ohledné
uginnych rezimt feseni krizi pro finanéni instituce® i s pokradujici praci na navrzich
zaméfenych na zajisténi pravni jistoty v oblasti pfeshrani¢niho uznavani opatreni

k FeSeni krizi. Obsahuje komplexni soubor nastroju, ktery zajistuje, ze kazda
Upadkova situace banky bude fe$ena fadnym zplsobem a s minimalnimi naklady pro
dafiového poplatnika.

Jednotny mechanismus pro feSeni krizi — pferuseni vazeb mezi
bankami a vladami

Od 1. ledna 2015 je SSM doplnén jednotnym mechanismem pro feSeni krizi (SRM)
pro véechny zemé, které se ugastni SSM*. Odpové&dnost a rozhodovani v oblasti
dohledu a FeSeni krizi budou sladovany na zakladé harmonizovanych pravnich
ramcu, napriklad BRRD, coz odstrani pfedchozi institucionalni fragmentaci. To
dale pfispéje k odstranéni provazanosti mezi bankami a jejich vladami a tim také

k oteviengjSimu trhu bankovniho dluhu v celé Evropé.

SRM se sklada z narodnich organu pfislusnych k feseni krizi a v jeho stfedu

stoji Jednotny vybor pro feSeni krizi (SRB). SRB je zcela nezavisla agentura EU
financovana z pfispévkl bankovniho sektoru. Ma predsedu, mistopfedsedu a Ctyfi
dalSi stalé ¢leny a mlze zahrnovat také zastupce Evropské komise, ECB a organu
pFislusnych k feSeni krizi v jednotlivych zu€astnénych &lenskych statech. Evropska
komise a ECB maji status stalych pozorovatel(l, zatimco dal$i pozorovatele mlze
SRB pfizvat na ad hoc zakladé. Pfedpoklada se, ze SRB se stane pIné funkénim

v roce 2016, kdy bude zfizen Jednotny fond pro feSeni krizi (SRF). SRB poté bude
mit plny pFistup k souboru pravomoci k feSeni krizi na zakladé nafizeni o SRM,

a to v€etné fizeni SRF. V roce 2015 vsak jiz SRB bude shromazdovat informace

a spolupracovat na pfipravé svych budoucich ¢innosti s organy pfislusnymi k feSeni
krizi v jednotlivych zemich a dalSimi pfisluSnymi organy véetné ECB.

% Viz Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions, Financial Stability Board,

zvefejnéno v Fijnu 2011 a aktualizovano 15. Fijna 2014.

% Agkoli pripravné prace véetn& fungovani SRB, tvorby plant fe$eni krize a hodnoceni zptisobilosti

k feSeni krize probihaji jiz od 1. ledna 2015, v oblasti opatfeni k feSeni krizi nabude nafizeni o SRM
ucinnosti az od 1. ledna 2016.
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Jednotny fond pro feSeni krizi — pfipravy byly dokoneny

Dulezitym prvkem SRM bude vytvoreni Jednotného fondu pro feseni krizi (SRF)

v roce 2016. Pfestoze SRF je vytvofen na zakladé nafizeni o SRM, nékteré

prvky spojené s jeho fungovanim reguluje mezivladni dohoda mezi za¢astnénymi
¢lenskymi staty.* Tato dohoda predstavuje pravni zaklad pro sdileni prostfedkd

v SRF, ktery je v souladu s Ustavnim pofadkem zu€astnénych zemi. Rozsah této
dohody je zaméfen pfedevsim na ujednani o pokryti obdobi tvorby SRF. Béhem
tohoto osmiletého pfechodného obdobi se bude SRF skladat z narodnich podfondi,
které budou postupné sluCovany do konce pfechodného obdobi. Dohoda proto
zahrnuje: (i) pfevod pfispévkl vybranych narodnimi organy pfislusnymi k feSeni krizi
do narodnich podfondd, (ii) vzajemné vyuzivani prostfedk( v narodnich podfondech,
(iii) pofadi, v némz jsou finanéni prostfedky z podfondl a dalSich zdroji mobilizovany
pro Feseni krize, (iv) pfipadné doplnéni podfondl a (v) pfipadné do¢asné Uvéry mezi
narodnimi podfondy. Obsahuje také ustanoveni pro pfipad Uc¢asti ¢lenskych statl
mimo eurozonu v SRM ve formé Gzké spoluprace v ramci SSM.

Tabulka 3
Rozdéleni pfispévkl do SRF

(v %)

‘ 1. rok ‘ 2. rok ‘ 3. rok 4. rok 5. rok 6. rok 7.rok 8. rok
Ptispévky podle BRRD 60 40 33,3 26,7 20 13,3 6,7 0
PFispévky v ramci SRM 40 60 66,7 73,3 80 86,7 93,3 100

Zdroj: provadéci nafizeni Rady (EU) 2015/81 ze dne 19. prosince 2014.

Cilového objemu SREF, ktery €ini 1 % pojisténych vkladd vSech bank v G€astnickych
zemich, by mélo byt dosazeno do osmi let. Pfesnou ¢astku, kterou jednotliva banka
bude pfispivat, stanovi nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) €. 2015/63

a provadéci nafizeni Rady (EU) €. 2015/81. Jednotlivé pfispévky budou zalozeny
na: (i) fixni slozce, ktera vychazi z relativniho rozsahu zavazkl dané instituce (bez
vlastniho kapitalu a krytych vkladd v poméru k celkovym zavazkam vSech instituci

s pFisluSnym opravnénim ve vSech zuc€astnénych zemich), a (ii) rizikove slozce, ktera
se odviji od rizikového profilu dané instituce. Zalozeni SRF bude zahrnovat postupny
pfechod od cilovych vysi narodnich podfondu k cilové vysi evropského fondu, coz
znamena, Ze se na bankovni sektory jednotlivych zemi mlze vztahovat vy$si nebo
niz8i povinny prispévek do SRF nez do narodniho fondu podle BRRD. Provadéci

akt Rady pfedchazi nahlym zménam tim, Ze stanovi mechanismus, ktery bude

tyto efekty béhem pifechodného obdobi zmirfiovat. Toho je dosazeno nelinearnim
postupnym zavadénim pfispévkl vypocitanych na zakladé jednotné cilové ¢astky

a nelinearnim postupnym ukonéovanim pfispévkl vypocitanych na zakladé
narodnich cilovych €astek podle BRRD (viz tabulka 3).

¥ Mezivladni dohodu podepsali zastupci véech &lenskych statt EU s vyjimkou Svédska a Velké Britanie.

Clenskych stat(i, které dohodu podepsaly, ale SSM se nelgastni, se budou prava a povinnosti
vyplyvajici z dohody tykat az od chvile, kdy se k SSM pfipoji.
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Evropsky mechanismus stability, zachranné mechanismy
a vypujéni kapacita SRF

Zajisténi efektivniho a postacujiciho financovani SRF ma zasadni vyznam pro
davéryhodnost SRM. Vzhledem k tomu, Ze mohou nastat situace, v nichz prostfedky
SRF nebudou dostatecné a nasledné pfispévky, které je mozné vybrat k pokryti
nedostatku prostfedk(, nejsou dostupné ihned, je tfeba urcit zplsoby, kterymi se
tyto pfipady budou Fesit. Nafizeni o SRM stanovi, Ze pravomoc SRB ke smluvnimu
zajisténi alternativnich finan¢nich prostfedkt pro SRF by méla byt posilena tak, aby
se optimalizovaly naklady na financovani a zachovala uvéruschopnost SRF. V roce
2015 bude tfeba podniknout konkrétni a smysluplné kroky ke zlepSeni v této oblasti.

Dale bude pfed koncem osmiletého pfechodného obdobi SRF vytvofen spole¢ny
zachranny mechanismus pro SRF. Tento mechanismus také usnadni vypljcky SRF.
Do té doby zajistuje dostatek prabézného financovani béhem prechodného obdobi
mezivladni dohoda, ktera za timto u€elem stanovi, ze zemé, jichz se tyka konkrétni
opatreni k feSeni krize, by mély zajistit pfeklenovaci financovani z vnitrostatnich
zdroju nebo v pfipadé potfeby v souladu s dohodnutymi postupy Evropského
mechanismu stability.

Spoluprace mezi SRM a SSM

Spoluprace v ramci bankovni unie je zasadni prioritou. Pravidla EU pro feSeni krizi
vyzaduji spolupraci mezi dohledovymi organy a organy pfisluSnymi k feSeni krizi.
Vztah mezi SSM a SRM se opira o tfi hlavni pilife: doplfujici se institucionalni role,
spolupraci a vyraznou koordinaci.

Z institucionalniho hlediska stoji za povSimnuti, Ze dohled a feSeni krizi jsou dvéma
stavebnimi kameny bankovni unie. SSM a SRM se tak pro uspésné fungovani
bankovni unie musi doplfiovat.

Maiji-li SSM a SRM naplnit toto poslani, je tfeba, aby Uzce spolupracovaly s cilem
zajistit u€inné fizeni celkového ramce dohledu a feSeni krizi a veSkerych styénych
ploch mezi témito ¢innostmi. ECB jmenovala zastupce opravnéneho ucastnit se

v roli stalého pozorovatele vykonnych a plenarnich zasedani SRB. Tento zastupce
bude mit pravo se ucastnit diskuze a bude mit pfistup ke vS§em dokumentim.
Obdobnym zpusobem muze ECB pfizvat pfedsedu SRB k ucasti v roli pozorovatele
na zasedanich Rady dohledu ECB.

Strukturalni reforma bankovniho sektoru, ktera zabrani bankam
v pfimé ucasti na vysoce rizikovych obchodech na vilastni ucet

Projekt bankovni unie by mél byt dopInén strukturalni reformou bankovniho sektoru
v EU. Evropska komise 29. ledna 2014 pfijala legislativni navrh zaméfeny na ty
evropskeé banky, které jsou povazovany za globalné systémové vyznamné nebo
presahu;ji urcité limity. Navrh obsahuje zakaz obchodovani na vlastni ucet v Uzkém
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slova smyslu s vyjimkou aktivit tykajicich se finan¢nich nastroji vydanych viadami
zemi EU a fizeni penéznich tokd. Dale navrhla pfipadné oddéleni nékterych
druht obchodovani, konkrétné tvorby trhu, komplexni sekuritizace a komplexnich
derivatovych operaci pfi prekrogeni urgitych kritérii. Stanovisko ECB* k tomuto
tématu celkové podpofilo navrh Komise zakazat obchodovani na vlastni ucet

s cilem zabranit bankam, aby se v budoucnu pfimo U€astnily vysoce rizikovych
obchodil na vlastni G€et. Z pohledu finan¢ni stability ECB rovnéz podporuje
oddéleni nékterych druhli obchodovani od instituci pfijimajicich vklady. ECB v§ak
povazovala za dUllezité, aby byla v dostate¢né mife zachovana tvorba trhu, nebot
hraje vyznamnou ulohu ve zvySovani likvidity aktiv a trhu, zmirfiovani volatility cen
a posilovani odolnosti trhi cennych papir( vaci Sokim. To ma zasadni vyznam
pro finan¢ni stabilitu, provadéni a bezproblémovou transmisi ménové politiky

a financovani ekonomiky. Tvorbu trhu by tedy bylo mozné nadale ponechat v ramci
instituce pfijimajici vklady. Stanovisko rovnéz podporuje oddéleni nékterych druhu
obchodovani v situacich, kdy kritéria pro tyto aktivity pfekroci urcité hranice, i kdyz
s vy$Si mirou diskrece pro dohledové organy pfi posuzovani takového oddéleni.
Za timto ucelem by kritéria navrzena Komisi mohla byt vhodné doplnéna dalSimi
kvalitativnimi a kvantitativnimi informacemi, které také zachycuji rizika souvisejici
s obchodovanim.

¥ CON/2014/83.
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1.1

Kapitola 2
Jiné ukoly a Cinnosti

Trzni infrastruktura a platebni styk

Trzni infrastruktury tvofi paterf finan€nich trhd, nebot umoznuji bezpeény tok
finanénich prostfedkud a finan¢nich aktiv v ekonomice. Jejich plynulé fungovani je
klicové pro zachovani divéry v ménu, podporu operaci ménové politiky a stabilitu
finan¢niho systému jako celku. Integrace trznich infrastruktur napfi¢ Evropou je
nezbytnou podminkou pro dosazeni skute¢né jednotného trhu, ktery bude znamenat
vySSi efektivitu pro spotfebitele, podniky a banky.

Eurosystém hraje v této oblasti dulezitou roli. Poskytuje platebni sluzby a sluzby
vyporadani obchodll s cennymi papiry, provadi dozor nad trznimi infrastrukturami
a platebnimi nastroji a spolu s ucastniky trhu usiluje o dosazeni integrace
finanénich trhud. V popfedi zajmu Eurosystému je rovnéz spoluprace a dialog

s ostatnimi finanénimi institucemi a centralnimi bankami mimo eurozénu, pokud jde
o otazky tykajici se regionalniho a globalniho vyvoje v oblasti trzni infrastruktury

a platebniho styku.

Integrace a inovace v oblasti malych plateb

Malé platby jsou ,kazdodenni“ platby napfiklad mezi soukromymi osobami, podniky,
nevladnimi organizacemi a vladnimi agenturami, které maji relativné malou hodnotu
a obvykle nejsou kritické z hlediska ¢asu.

Dulezitym meznikem v této oblasti se stal 1. srpen 2014, kdy byla Uspésné
implementovana jednotna oblast pro platby v eurech (SEPA) pro uhrady a inkasa

vV eurozoné, coz umoznuje spotfebiteliim a podnikum pouzivat jeden Gcet pro
vSechny Uhrady a inkasa v eurech. Migrace uhrad a inkas v zemich mimo eurozénu
bude ukoncena 31. fijna 2016. Eurosystém se podilel na zavadéni SEPA od samého
zacatku, nebot plsobil jako katalyzator tohoto vyznamného integracniho projektu

a napomahal dialogu mezi v8emi zu€astnénymi stranami.

PFistimi ukoly SEPA jsou inovace v oblasti malych plateb s dirazem na okamzité
a mobilni platby a integrace plateb kartou. V dubnu 2014 ECB vydala zpravu
,Card payments in Europe — a renewed focus on SEPA for cards®, ktera vyzvala
k uskute€néni vize ,jakoukoliv kartou na jakémkoliv terminalu®.

Eurosystém spolupracuje s u¢astniky trhu také na dalSim rozvoji integrovaného,
inovativniho a konkurencniho trhu pro malé platby v eurech prostfednictvim Rady
pro malé platby v eurech (Euro Retail Payments Board, ERPB). Eurosystém je nyni
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1.2

1.3

prostfednictvim ERPB aktivné zapojen do podpory ,okamzitych plateb® v eurech,

tj. plateb, které v realném Case prechazeji od odesilatele k pfijemci a umoznuji
pFijemci okamzité znovu pouzivat tyto prostfedky. V prosinci 2014 ERPB zahdjila
prace na osobnich mobilnich platbach (person to person) a bezkontaktnich platbach.
ERPB také vydala soubor doporuceni zabyvajicich se zbyvajicimi problémy po
prechodu na SEPA.

Systém pro platby vysokych hodnot v eurech: TARGET2

Eurosystém spravuje infrastrukturu pro zuc¢tovani plateb vysokych hodnot

a urgentnich plateb v eurech v redlném €ase v penézich centraini banky (systém
TARGET2). TARGET2 mimo jiné vypofadava meénoveépolitické operace Eurosystému
a mezibankovni transakce a ma tak zasadni vyznam pro eurozonu. K TARGET?2 je
pfipojeno 24 centralnich bank EU a zhruba 55 000 bank z celého svéta a je tedy
jednim z nejvétsich platebnich systému na svéteé.

TARGET?2 v roce 2014 nadale fungoval bez problému a jeho dostupnost €inila
100 %. Vyporadal 90 337 036 transakci a jeho obrat ¢inil 492 431 mid. EUR,
coz odpovida dennimu praméru 354 263 transakci a 1 931 mid. EUR. Objem
vypofadanych transakci se ve srovnani s koncem roku 2013 snizil 0 2,4 %

v dusledku poklesu poctu zakaznickych plateb po dokoncéeni pfechodu na
nastroje SEPA.

V roce 2014 pokracovaly prace na pfechodu TARGET2 na nové oborové standardy
(ISO 20022). Pokroku bylo dosazeno take v zajisténi uplného souladu systéemu
s nafizenim ECB o pozadavcich v oblasti dozoru nad systémové vyznamnymi

zejména v oblasti hodnoceni rizik, zatéZovych testl likvidity a riznych Grovni Ucasti.

Integrované a harmonizované vyporadani obchodu s cennymi
papiry: TARGET2-Securities

Od Cervna 2015 nabidne nova infrastruktura Eurosystému TARGET2-Securities
(T2S) preshrani¢ni vyporadani obchodl s cennymi papiry v penézich centralni banky
napfi¢ Evropou. Od ¢ervna 2015 do Unora 2017 pfenese 24 evropskych centralnich
depozitait cennych papirti (CSD) své majetkové ucty do T2S a 23 narodnich
centralnich bank otevfe hotovostni Ucty v T2S pro simultanni a kone¢ny pfevod
cennych papirli proti penézim centralni banky.

Rok 2014 byl pro u¢astniky T2S rokem intenzivniho testovani a pfiprav.

Software T2S, ktery vyvinuly Deutsche Bundesbank, Banco de Espafa, Banque

de France a Banca d'ltalia, byl zpfistupnén CSD a narodnim centralnim bankam pro
uzivatelské testovani 1. Fijna poté, co byly v zafi dokonceny pfedavaci zkousky.

Perspektiva u€asti v T2S vytvofila podminky pro spolupraci v ramci odvétvi
cennych papirli na harmonizaci zpusobu vypofadani obchodl s cennymi papiry
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1.4

1.5

v rdznych zemich v zajmu vySsSi bezpecnosti a efektivnosti a vytvofeni otevieného
konkurenéniho prostiedi.*

Poskytovani sluzeb Eurosystému v oblasti fizeni zajisSténi

Ugastnici trhu povazuiji moznost snadné mobilizace aktiv jako zajisténi za klicovy
faktor pro fizeni rizik a likvidity a pro pInéni regulatornich pozadavkd.

K usnadnéni pfeshranic¢niho vyuzivani zajisténi pro Uvérové operace Eurosystému
nabizi Eurosystém model korespondentské centralni banky (CCBM). V roce 2014
byly provedeny dvé upravy CCBM. Dne 26. kvétna byl zruSen pozadavek na
repatriaci cennych papirt do CSD emitenta pred jejich mobilizaci prostfednictvim
CCBM. Navic byly 29. zafi zpfistupnény preshraniéni tfistranné sluzby fizeni
zajisténi prostfednictvim CCBM. Tato zlepSeni umozni protistranam konsolidovat
drzené zajisténi v jednom nebo jen nékolika CSD podle vlastniho vybéru a Fidit
zajisténi efektivnéji.

Vzhledem k vyvoji na trzich a v regulatorni oblasti, ktery vedI k vy3Si poptavce po
zajisténi, ECB tésné spolupracovala s danym odvétvim prostfednictvim kontaktni
skupiny pro infrastrukturu cennych papirt v eurech (COGESI) a vydala tfi zpravy
o dulezitych otazkach tykajicich se zpusobilosti, dostupnosti a mobility zajisténi.

Dozor nad trznimi infrastrukturami a platebnimi nastroji

Naruseni infrastruktury finan¢niho trhu maze vést k vyznamnému naruseni
ekonomiky. Kli€ova uloha dozoru Eurosystému spociva v tom, ze zajistuje nejvyssi
moznou kontrolu a prevenci rizik a zohledriuje pfitom mezinarodni standardy dozoru
a vyvoj v regulatorni oblasti.*

V zajmu zajisténi efektivniho fizeni rizik a fadné spravy a fizeni schvalila ECB
narizeni o dozorovych pozadavcich na systémové vyznamné platebni systémy, které
vstoupilo v platnost 12. srpna 2014. Toto nafizeni je v souladu se zasadami pro
infrastruktury financnich trha, které vydaly vybor BIS pro platby a trzni infrastruktury
a Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry. Dne 20. srpna 2014 ECB
oznacila Ctyfi systémy za systémové vyznamné a proto podléhajici novému nafizeni:
TARGET2 (ktery provozuje Eurosystém), EURO1 a STEP2-T (které provozuje EBA
CLEARING) a CORE(FR) (ktery provozuje STET). Tento seznam bude kazdoro¢né
aktualizovan. Aby zajistil soulad TARGET2 s novymi dozorovymi pozadavky, proved|
Eurosystém analyzu oblasti, kde tento systém neni v souladu s novymi zasadami.

Eurosystém provedl rovnéz komplexni revizi dozorovych standardd pro systémy
malych plateb v eurech, které nejsou systémové vyznamné. Vysledkem bylo,
Ze ECB dne 21. srpna 2014 vydala revidovany ramec dozoru pro systemy
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maloobchodnich plateb, podle kterého podléhaji systémy malych plateb, které nejsou
systémové vyznamné, zasadam pro infrastruktury finanénich trhi, a to na zakladé
urovné rizika ohrozujiciho dany trh.

Pokud jde o dozor nad infrastrukturami cennych papirt a derivatu, ¢innost
Eurosystému se v roce 2014 tykala zejména nové regulace. Eurosystém nadale
pfispival k praci pfislusnych kolegii ustfednich protistran na (opétovném) udéleni
opravnéni ustfednim protistranam, které vykazuji velky objem centralniho zuc¢tovani
v eurech, podle nafizeni o infrastrukture evropskych trht (EMIR). Pfispél rovnéz

k navrhu technickych standard(l pro nafizeni o CSD. V roce 2014 navic pokra¢ovalo
hodnoceni navrhu T2S z hlediska dozoru, které bude dokonceno pred tim, nez bude
T2S v ¢ervnu 2015 spustén.

Dozor se v roce 2014 zabyval také platebnimi nastroji s cilem zvysit jejich
bezpecénost. Eurosystém v roce 2014 dokon il hodnoceni 23 mezinarodnich

a vyznamnych narodnich schémat platebnich karet provozovanych v eurozéné na
z4kladé harmonizovaného ramce dozoru Eurosystému pro schémata platebnich
karet. Bylo zjisténo, Ze vétSina schémat zcela nebo z velké €asti splfiuje standardy
dozoru, a Eurosystém zahajil dialog s provozovateli téchto schémat, aby doslo

k vyfeSeni zbyvajicich problém0. ECB v listopadu 2014 vydala rovnéz dvé pfirucky
pro hodnoceni inkasnich schémat a Uhradovych schémat na zakladé prislusnych
standardd dozoru nad platebnimi nastroji.

Pracovnici dozoru Eurosystému se dale podileli na ¢innosti Evropského féra
pro bezpecnost malych plateb (SecuRe Pay), coz je forum pro dobrovolnou
spolupraci pro Evropsky organ pro bankovnictvi a ESCB pfi pInéni jejich ukoll
v oblasti regulace, dohledu a dozoru.
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2.1

2.2

Financni sluzby ostatnim institucim

Sprava vypujcnich a uvérovych operaci

ECB v roce 2014 nadale odpovidala za spravu vypuij¢nich a Gvérovych operaci
Evropské unie na zakladé mechanismu stfednédobé finanéni pomoci (MTFA)*,
evropského mechanismu finanéni stabilizace (EFSM)*, Evropského nastroje
finanéni stability (EFSF)* a Evropského mechanismu stability (ESM)*°. Na zakladé
MTFA vyporadala ECB v roce 2014 Uroky z 11 avéra. K 31. prosinci 2014 €inila
celkova Castka nevypofadanych uvérovych operaci EU v ramci tohoto mechanismu
8,4 mid. EUR. V rdamci EFSM provedla ECB v roce 2014 platby nebo platby Groku
z 21 aveérd a celkova Castka nevyporadanych uvérovych operaci k 31. prosinci 2014
Cinila 46,8 mld. EUR. Za EFSF zpracovala ECB ¢tyfi platby, které prevedla do zemi
dluznikt (Portugalsko a Recko) a vyporadala riizné troky a poplatky z Gvérd. Za
ESM zpracovala ECB 26 plateb ve formé ¢lenskych pfispévka do ESM nebo plateb
ve vztahu k dluznickym zemim (Kypr a Spanélsko).

ECB nadale odpovidala za zpracovani vSech plateb spojenych s dohodou
0 mechanismu Gvérd pro Recko.*' Nesplaceny zlstatek k 31. prosinci 2014 &inil
52,9 mid. EUR.

Sluzby Eurosystému v oblasti spravy rezerv

V roce 2014 bylo i nadale nabizeno komplexni spektrum sluzeb Eurosystému

v oblasti spravy rezerv (ERMS) vytvoieného v roce 2005 pro spravu rezervnich aktiv
zakaznik(, ktera jsou denominovana v eurech. Jednotlivé narodni centralni banky
Eurosystému (,poskytovatelé sluzeb Eurosystému®) nabizeji kompletni soubor sluzeb
centralnim bankam, ménovym organim a organiim statni spravy se sidlem mimo
eurozonu a mezinarodnim organizacim za harmonizovanych podminek a v souladu
se vSeobecnymi trznimi standardy. ECB pini roli koordinatora tim, Ze zajistuje hladké
fungovani tohoto ramce a podava zpravy Radé guvernérd.

Pocet zakaznikl udrzujicich obchodni vztahy s Eurosystémem v ramci ERMS
v roce 2014 dosahl 296 oproti 300 v roce 2013. Pokud jde o sluzby samotné, celkova
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Podle ¢l. 141 odst. 2 Smlouvy o fungovani Evropské unie, ¢lankd 17, 21.2, 43.1 a 46.1 statutu ESCB
a ¢lanku 9 nafizeni Rady (ES) ¢. 332/2002 ze dne 18. unora 2002.
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Podle ¢&l. 122 odst. 2 a ¢l. 132 odst. 1 Smlouvy o fungovani Evropské unie, ¢lankl 17 a 21 statutu ESCB
a ¢lanku 8 nafizeni Rady (EU) €. 407/2010 ze dne 11. kvétna 2010.

% Podle &lanki 17 a 21 statutu ESCB (spoleéné s &l. 3 odst. 5 ramcové dohody o EFSF).

" Podle ¢lanki 17 a 21 statutu ESCB (spole¢né s ¢lankem 5.12.1 vSeobecnych podminek ke smlouvam

o finanéni pomoci ESM).

V souvislosti s dohodou o mechanismu Gvérli mezi ¢lenskymi staty, jejichz ménou je euro (kromé
Recka a Némecka), a Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (jednajici ve vefejném zajmu v souladu s pokyny
Spolkové republiky Némecko, ktera ji poskytuje zaruku) jako véfiteli a Reckou republikou jako dluznikem
a Bank of Greece jako zastupcem dluznika a v souladu s ¢lanky 17 a 21.2 statutu ESCB a ¢lankem 2
rozhodnuti ECB/2010/4 ze dne 10. kvétna 2010 o spravé sdruzenych dvoustrannych Uvérd ve prospéch
Recké republiky a 0 zméné rozhodnuti ECB/2007/7.
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agregovana aktiva (ktera zahrnuji hotovostni aktiva a cenné papiry) spravovana
v ramci ERMS v roce 2014 klesla ve srovnani s koncem roku 2013 pfiblizné o 8 %.

Kdyz se sazba vkladové facility dostala do zapornych hodnot, zaznamenala poptavka
po hotovostnich sluzbach nabizenych v ramci ERMS prudky pokles. Na konci
Cervence 2014 klesla agregovana nominalni hodnota hotovostnich aktiv ve srovnani
s udaiji z konce ¢ervna 2014 o 18 mld. EUR a odrazela tak zrychleny odliv prostfedku
z ERMS. Hodnota cennych papirt denominovanych v eurech vedenych v ERMS
zaroven vykazala mirny pokles o 3 mid. EUR.

Ve druhé poloviné roku 2014 drzba hotovostnich aktiv nadale klesala, zatimco
hodnota cennych papir drzenych v ramci ERMS trvale rostla. Tyto tendence
naznacuji, ze zakaznici vyhodnotili dopad zaporné sazby vkladové facility

a pfizpUsobili mu sva portfolia.
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Graf 30

Pocet a hodnota eurobankovek v obéhu

3.1

Bankovky a mince

ECB a narodni centralni banky eurozony odpovidaji za vydavani eurobankovek
v ramci EU a za zachovani davéry v ménu.

Obéh bankovek a minci

V roce 2014 pocet i hodnota eurobankovek v obehu vzrostly pfiblizné o 6 %. Na
konci roku dosahl pocet eurobankovek v obéhu 17,5 mid. a jejich celkova hodnota
¢inila 1 016,5 mid. EUR (viz grafy 30 a 31). Na vyrobé eurobankovek se podileji
narodni centralni banky. V roce 2014 odpovidaly za vyrobu 8,3 mid. bankovek.

Graf 31
Pocet eurobankovek v obéhu podle nominalni hodnoty

(v mid.)
=== hodnota (v mld. EUR, levéa osa) 500 EUR === 20 EUR
pocet (v mid., prava osa) 200 EUR 10 EUR
100 EUR 5EUR
50 EUR
1200 ‘ | 8 8
IRE 7 4
1000 I\
\/“\/-J/ 14
/ 6 —
) — ] 12
\/ﬂ/ ° 7
10
600 4
L8
3 \—
400 A A
® ,_,.———-/‘W
200 N ’ \ ‘ — = P R
:
P N ! ! ! \ \ |
\ | \ \ \ \ \
| | | | |
0 0 0 ‘ ! ! ! ! !
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014
Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.

Odhaduje se, ze priblizné ¢tvrtina hodnoty eurobankovek v obéhu je drzena mimo
eurozonu, prevazné v sousednich zemich. V roce 2014 finanéni instituce zaslaly

v Cistém vyjadfeni pfiblizné o 146 % (19 mid. EUR) vice eurobankovek do zemi
mimo eurozonu. Eurobankovky, zejména bankovky vysokych hodnot, jsou v zemich
mimo eurozonu drzeny zejména jako uchovatel hodnoty a pro vypofadani transakci
na mezinarodnich trzich.

V roce 2014 se celkovy pocet eurominci v obéhu zvysil 0 4,6 % na 110,9 mid. Na
konci roku 2014 dosahla hodnota minci v obéhu 25 mid. EUR, coz bylo o 3,2 % vice
nez na konci roku 2013.

V roce 2014 narodni centralni banky eurozony zkontrolovaly pravost a vhodnost

pro dalSi obéh zhruba 33,6 mil. bankovek, z ¢ehoz pfiblizné 5,9 mil. stahly z obéhu.
Eurosystém se i nadale snazil pomahat vyrobcim zafizeni na zpracovani bankovek,
aby jejich stroje vyhoveély standardm ECB stanovenym pro stroje, které pouzivaiji
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subjekty zpracovavajici hotovost ke kontrole pravosti eurobankovek a jejich
vhodnosti pro dali obé&h pfed jejich navracenim do ob&hu. Kolem 40 % celkového
poctu eurobankovek, které byly v roce 2014 vraceny do obéhu, bylo zpracovano
subjekty zpracovavajicimi hotovost, které pouzivaji tyto stroje.

3.2 Padélané eurobankovky

V roce 2014 Eurosystém stahl z obéhu pfiblizné 838 000 padélanych eurobankovek.
Ve srovnani s poétem pravych eurobankovek v obéhu zlstava podil padélki

velmi nizky. Dlouhodoby vyvoj po¢tu padélkd stazenych z obéhu ukazuje graf 32.
Padélatelé se nejcastéji zaméfuji na bankovky 20 EUR a 50 EUR, které v roce

2014 predstavovaly 54,5 % a 29,5 % z celkového poctu padélkd. Nartst celkového
poctu padélkt ve druhém pololeti 2014 byl zpisoben pfedevsim zvySenim poctu
padélanych bankovek 20 EUR. Podrobnosti o ¢lenéni padélkd podle nominalnich
hodnot jsou uvedeny v grafu 33.

Graf 32
Pocet padélanych eurobankovek stazenych z ob&hu

Graf 33
Struktura padélkl eurobankovek podle nominalni
hodnoty v roce 2014
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ECB nadale upozorfiuje vefejnost na moznost podvodu, pfipomina test rozpoznani
pravosti bankovky hmatem, nastavenim bankovky proti svétlu a jejim naklonénim

a radi, aby se vefejnost nikdy nespoléhala pouze na jeden ochranny prvek. Dale
jsou priibézné nabizena Skoleni pro profesionalni zpracovatele penéz, a to v Evropé
i mimo ni. K dispozici jsou také aktualni informaéni materialy na podporu boje
Eurosystému proti padélani. V této oblasti ECB také spolupracuje s Europolem,
Interpolem a Evropskou komisi.
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3.3

Druha série eurobankovek

Dne 23. zafi 2014 byla uvedena do obéhu nova bankovka 10 EUR jako druha
bankovka série Europa. Jako nova bankovka 5 EUR, ktera byla uvedena do obéhu

v kvétnu 2013, obsahuje i nova bankovka 10 EUR zdokonalené ochranné prvky
vCetné podobizny Eurdpy, postavy z fecké mytologie, ve vodoznaku a na hologramu.
Pfed zavedenim nové bankovky 10 EUR usporadaly ECB a narodni centralni banky
eurozony informacni kampan pro vefejnost a subjekty zpracovavajici hotovost o nové
bankovce a jejich prvcich. Prijaly také nékolik opatfeni, ktera méla pomoci vyrobclim
strojl pro zpracovani bankovek pfipravit se na zavedeni novych bankovek.

V prosinci 2014 Rada guvernér( rozhodla, ze nova bankovka 20 EUR bude
uvedena do obéhu 25. listopadu 2015. Bankovky ostatnich nominalnich hodnot
ze série Europa budou uvadény do obéhu postupné béhem nékolika let, a to ve
vzestupném poradi.
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4.1

4.2

Statistika

ECB s pomoci narodnich centralnich bank vyviji, shromazduje, sestavuje a vydava
Sirokou Skalu statistik, které jsou dllezité pro podporu ménové politiky eurozoény,
dohledové funkce ECB, rizné dal$i ukoly ESCB a ukoly Evropské rady pro
systémova rizika (ESRB). Tyto statistiky vyuzivaji také vefejné instituce, ucastnici
finan€nich trhd, média a Siroka verejnost.

V roce 2014 ESCB zvefejnoval pravidelné statistiky eurozény opét hladce a véas.
Kromé toho vénoval zna¢né Usili implementaci novych mezinarodnich standard( do
vSech statistik ECB, zlep$eni pfistupu ke statistickym tdajum ESCB a dostupnosti
a kvality granularnich udaju a vytvafeni novych ramcu pro shromazdovani udajd
podporujicich novou odpovédnost ECB v oblasti bankovniho dohledu (viz ¢ast 3
kapitoly 1).

Nové nebo rozSifené statistiky eurozony

Od fijna 2014 ESCB zacal vypracovavat statistiky podle novych mezinarodnich
a evropskych statistickych standardd pro narodni Ucty a platebni bilanci. Tento
proces byl koordinovan s Eurostatem a Evropskym statistickym systémem (ESS)
a tyka se velkého mnozstvi statistickych udajil ESCB a ESS. Implementace
Evropského systému uctl 2010 (ESA 2010) a Sestého vydani manualu MMF

k sestaveni platebni bilance a investi¢ni pozice vuci zahrani¢i (BPM6) vedla

k lepSimu zaznamenavani finanénich i nefinanénich transakci a rozvah ve stale
globalizovanéjsi a propojenéjsi ekonomice.

DalSi vyvoj v oblasti statistiky

ESCB pokracoval ve zvySovani dostupnosti a kvality statistik na zakladé novych
nebo vyrazné zlepSenych mikrodatabazi, jelikoz poskytuji vétsi flexibilitu pfi pInéni
potieb uzivatel a pomahaji minimalizovat zatéz vykazujicich subjekt(.

V Unoru 2014 ECB pfijala pravni akt*’ ze dne 24. Gnora 2014 definujici pfipravné
prace pro postupné zavadéni dlouhodobého ramce pro shromazdovani granularnich
Udaju o uvérech, tj. idaju o uvérovych expozicich uvérovych instituci nebo

dalSich finanénich instituci poskytujicich tvéry viéi vypujcovatellim na zakladé
harmonizovanych zpravodajskych povinnosti stanovenych Evropskou centralni
bankou. Konecné pozadavky a kone&ny harmonogram implementace jsou v pfiprave.

V listopadu 2014 ECB pfijala nafizeni o shromazdovani dat pro statistiky penéznich
trha. Definuje, jak maji uvérové instituce vykazovat jednotlivé denni transakce tykajici
se rdznych segmentd penézniho trhu vi&i ostatnim MFI, ostatnim nebankovnim
finanénim institucim a vladnimu sektoru i transakce vici nefinanénim podnikim.

“ Rozhodnuti ECB/2014/6 ze dne 24. tinora 2014 o organizaci pfipravnych opatfeni pro shromazdovani

podrobnych Gdaju o Uvérech Evropskym systémem centralnich bank a souvisejici doporuceni
ECB/2014/7.
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4.3

V roce 2014 se dale pokracovalo ve vyvoji dalSich dulezitych soubor( mikrodat
nezbytnych pro sestavovani statistik. Informace o jednotlivych cennych papirech
obsazené v centralizované databazi cennych papirll podpofily sestavovani novych
mésicnich statistickych ukazatelt o emisich dluhovych cennych papirt a o dluhové
sluzbé, které vypracovaly viady EU a které byly vydany v listopadu 2014. Stejné tak
jsou do nové databaze jednotlivych cennych papirt v drzbé institucionalnich sektort
i nejvétSich jednotlivych bankovnich skupin od konce roku 2013 dodavany udaje
shromazdéné ESCB a predpoklada se, zZe tato databaze bude hrat zasadni ulohu pfi
rozsSifeni rozsahu a kvality statistiky cennych papir(.

V listopadu 2014 ECB pfijala nové nafizeni* o statistice pojistovacich spole&nosti,
které ECB v zasadé umozriuje znovu pouzit pro ucely ménové a financni stability
Udaje shromazdéné dohledovymi organy prostfednictvim kvantitativnich vykazl

v ramci Solvency Il

ECB v roce 2014 nadale poskytovala statistickou podporu ESRB. Mimo jiné
pfedsedala kontaktni skupiné pro statistické udaje, ktera koordinuje tuto statistickou
¢innost tim, Ze sdruzuje evropskeé dohledové organy i zastupce Clenskych zemi
Ridiciho vyboru ESRB.

Na mezinarodni urovni hraje ECB aktivni Ulohu jako spolupfedseda Vyboru

pro koordinaci statistické Cinnosti, ktery prosazuje meziagenturni koordinaci

a konzistentnost statistickych postupt, a jako mistopfedseda Vyboru Irvinga Fishera
pro statistiku centralnich bank, ktery pfispiva k rozvoji statistiky centralnich bank na
celém svété. ESCB hral vyznamnou ulohu pfi zavedeni zvlastniho standardu o Sifeni
udaju v rozsitené verzi (Special Data Dissemination Standard Plus) v listopadu
2014, tfetiho a nejvyssiho stupné iniciativ MMF v oblasti standard( statistickych
udaji. Sedm z deviti zemi v prvni skupiné u€astniku této iniciativy MMF byly ¢lenské
staty EU. Tento uspéch odrazi trvalé usili statistického vyboru ESCB o prohloubeni

a rozSifeni zakladny evropské hospodarské a financni statistiky.

Dostupnost statistik — hlavni kroky v roce 2014

V Fijnu 2014 ECB spustila novou internetovou stranku s nazvem Nase statistika,
jejimz cilem je umoznit pFistup k zdkladnimu ¢lenéni na drovni eurozény a narodnim
statistikdm a jejich opakované pouziti za pomoci vizualizaci. Jednou z nabizenych
funkci je moznost sdileni vizualizaci a jejich zaclenéni do jinych internetovych
stranek a socialnich médii.

V prosinci 2014 vysla také nova aplikace pro tablety s nazvem ,ECBstatsApp*,
ktera uzivatelim tablett* umoznila snadny pfistup ke statistikam zvefejfiovanym
datovym ulozistém ECB Statistical Data Warehouse v rliznych formatech, jako
jsou tabulky, grafy a mapy. ECB také spustila novou webovou sluzbu umoziujici
velkoodbératelim a soukromym uZivatelim ¢asté automatické stahovani velkého
objemu statistickych udaju do jejich vlastnich datovych systémd.

* Nafizeni ECB/2014/50 o statistické zpravodajské povinnosti pojistovacich spole¢nosti.

“ Aplikace je dostupna pro tablety se systémem Android a pro iPady.
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5.1

5.2

Ekonomicky vyzkum

Jednim z charakteristickych znakl centralnich bank je dlouha tradice politik
postavenych na silnych védeckych zakladech. V obdobi nejistoty a zmén, kterym
v sou¢asné dobé prochazime, je dulezité, aby vyzkum posouval hranice tim, zZe
poskytne zaklad pro hospodarské politiky, které dosud nebyly pouzivany. ECB
dosahla v roce 2014 v této oblasti znaéného pokroku.

Vyzkumné tymy ECB

Ekonomicky vyzkum v ECB probiha v ramci 11 vyzkumnych skupin, které se
zabyvaji riznymi tématy relevantnimi pro hospodarské politiky. V roce 2014 se
vyzkum zaméfil na pét hlavnich oblasti: (i) finanni nestabilitu a makroobezietnostni
politiky, (i) mé&novou transmisi s dirazem na mimoradna opatfeni ménoveé politiky,
(iii) ménici se ekonomickou a finanéni strukturu od zac¢atku krize a jeji dusledky

pro rlst, (iv) interakci mezi ménovou, fiskalni a dohledovou politikou v ménicim se
institucionalnim ramci EU (zejména ustaveni SSM) a (v) nastroje pro prognézovani,
analyzu scénaiti a monitorovani jednotlivych zemi.

Dulezita zjisténi vyplynula zejména z vyzkumu ucinnosti mimoradnych opatfeni

v eurozoné. Napfiklad poznatky tykajici se oznameni souvisejicich s pfimymi
ménovymi transakcemi (OMT) naznacuji, ze tato oznameni mohla mit pozitivni vliv
na HDP a uvéry v problémovych zemich. Zmény pravidel pro zpusobilost zajisténi,
které byly zavedeny v ramci programu dodate¢nych uvérovych pohledavek z unora
2012, spolu s velmi dlouhodobymi refinancnimi operacemi patrné také podpofrily
ekonomiku tim, Ze vedly ke sniZeni vynosu pfislusnych aktiv (podnikové Gvéry)

a ke zvySeni jejich nakupu. Analyza moznych dopadd programu nakupu aktiv
navic naznacuje, ze takovy program muze byt uziteény pro fizeni rizik ohrozujicich
cenovou stabilitu i za situace, kdy neexistuje zavazna finan¢ni nestabilita. Zda se,
Ze nakupy aktiv s vysSi vynosovou prémii jsou U¢innéjsi pro podporu ekonomiky, ale
zaroven predstavuji potencialné vétsi riziko pro centralni banku.

V roce 2014 bylo v rdmci vySe uvedenych oblasti vyzkumu vyvinuto Siroké spektrum
modell a nastrojli. Jeden z téchto nastroju hodnoti riziko slabsiho ukotveni inflaénich
oCekavani vyplyvaijiciho z prelévani kratkodobych o¢ekavani do dlouhodobych
ocekavani. Vysledky za eurozonu naznaduji, Ze toto riziko vyrazné vzrostlo kolem
ledna 2014 a bylo vysoké az do konce roku.

Vyzkumné programy Eurosystému/ESCB

PFinos vyzkumnych program( Eurosystému/ESCB byl vyznamny i v roce 2014.%
Dulezitym meznikem se v ¢ervnu stalo ukonéeni programu pro makroobezietnostni
vyzkum, ktery byl spustén v roce 2010 s cilem vytvofit lepSi analytické zazemi pro

“ Podrobné informace o jednotlivych programech viz internetové stranky ECB.
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novou oblast makroobezietnostni politiky.*® Jednim ze zasadnich pfinost tohoto
programu je vytvoreni fady makroekonomickych modeld charakterizujicich finanéni
nestabilitu, které pred krizi v ekonomické literatufe prakticky neexistovaly. Tento
vyvoj poskytuje nezbytné nastroje pro smysluplnou analyzu makroobezietnostnich
politik. Pfikladem je model, ktery zahrnuje selhani bank a umoznuje hodnoceni
pfinosl a nakladd regulace kapitalové pfimérenosti. Program vyvinul rovnéz
koincidenéni ukazatel systémové finan¢ni nestability, aktualné Siroce vyuzivany
kompozitni indikator napéti ve finanénim systému a nékolik modelt véasného
varovani pred systémovou bankovni krizi, které potvrzuji diilezitou ulohu rdstu uvér(
a finan¢ni paky. Program dale ve spolupraci s experty v oblasti platebniho styku
odvodil ze systému TARGET2 informace o nezajisténém penéznim trhu. Tyto Udaje
Ize pouzit k vypoctu ukazatelll a k hodnoceni vyvoje na eurovém penéznim trhu,
zejména rizika pfeshrani¢ni nakazy a aspektll systémové vyznamnosti bank. Bylo
napfiklad zjisténo, ze dopad bankovniho rizika a prebytecné likvidity, kterou dodava
Eurosystém, na mezibankovni trh zavisi zasadnim zpusobem na fiskalnim zdravi
zeme, ve které maji dluznické banky sidlo.

Druhy program, Competitiveness Network, vytvofil novou databazi zaloZzenou na

i kdyz doslo k poklesu zaméstnanosti, méla nedavna krize na ekonomiky ¢lenskych
statd EU mozna i o€istny vliv, nebot se zda, Ze doslo k urychleni realokace zdroju
smérem k nejproduktivnéjSim firmam, a to hlavné v problémovych ekonomikach.
Krize mozna pfispéla také k tomu, Ze se podil firem s omezenym pfistupem k Gvérim
zvySoval v rlizné mife v jednotlivych zemich a pro rtizné percentily distribuce

Treti program, Household Finance and Consumption Network, se zaméfil na analyzu
udajll z vybérového Setfeni Eurosystému o financich a spotfebé domacnosti.
Pfedmétem vyzkumu byly finan¢ni zranitelnost domacnosti, distribu¢ni efekty

inflace a ménové politiky, rozdily mezi zemémi v distribuci bohatstvi domacnosti

a posledni vyvoj bohatstvi, pfijmd a dluhového zatiZeni. Dulezitym zavérem bylo,

Ze pomér dluhového zatizeni z hypoték k pfijmam domacnosti se po krizi celkové
snizil, avSak tento pokles byl korigovan rlistem nezaméstnanosti a z toho plynoucim
poklesem pfijma.

Doslo k obnoveni vyzkumného programu ESCB zkoumajiciho vyvoj mezd (Wage
Dynamics Network) s cilem provést tieti kolo Setfeni o cenové a mzdové politice
firem. V jeho ramci se také vyhodnocuje, jak firmy reagovaly na krizi, coz ma umoznit
posouzeni vyznamu nedavnych reforem trhu prace pro tuto reakci. Udaje pro toto
Setfeni jiz byly shromazdény a probiha tvorba studii pro jednotlivé zemé.

“ Kompletni souhrn vysledk(l a zavéril tohoto programu lze najit v zavéreéné zpravé. ECB se podili

na makroobezietnostni politice prostfednictvim své role v Evropské radé pro systémova rizika
a makroobezfetnostnich kompetenci jednotného mechanismu dohledu (viz ¢ast 3 kapitoly 1).
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Rada ECB Working Papers v roce 2014

58

131

Nové prace zvefejnéné

v mezinarodnich recenzovanych
Casopisech

Zvefejnéno v fadé

Working Papers

Vyroéni zprava ECB 2014

5.3 Konference a publikace

ECB pokracovala v organizovani rtznych akci
v oblasti vyzkumu. Kromé pofadani seminar
za Ucasti pozvanych vyzkumnik( ECB pofadala

nebo spoluporadala nékolik konferenci na vysoké
urovni. K dilezitym udalostem patfilo Forum ECB

o centralnim bankovnictvi v Sintfe, zavére¢na
konference programu pro makroobezfetnostni
vyzkum a Mezinarodni vyzkumné férum pro
ménovou politiku.

Velka ¢ast vysledkl vyzkumu ECB byla
publikovana. V roce 2014 vySlo v fadé ECB
Working Papers 131 novych vyzkumnych praci
a v mezinarodné recenzovanych odbornych

¢asopisech bylo publikovano 58 prispévka ECB.
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6.1

Pravni Cinnosti a povinnosti

V roce 2014 ECB pfijala Fadu pravnich aktt a nastroju v oblasti ménové politiky

a centralniho bankovnictvi, ale také v souvislosti se svymi novymi pravomocemi

v oblasti dohledu. Pfijala rovnéZz mnoho stanovisek reagujicich na poZzadavek
Smiouvy, aby ECB byla konzultovana ve véci jakychkoliv navrhovanych pravnich
pfedpist EU nebo navrhi{l vnitrostatnich pravnich pfedpist spadajicich do jeji
pusobnosti. ECB se také zuc&astnila nékolika soudnich fizeni pfed evropskymi soudy.

Vyvoj pravniho ramce v oblasti SSM

V ramci svych novych pravomoci v oblasti dohledu ECB v roce 2014 pfijala nékolik
pravnich akt souvisejicich se zfizenim jednotného mechanismu dohledu (SSM),
z nichz vétSina je popsana ve Vyrocni zpravé ECB o ¢innosti dohledu za rok 2014.
Z institucionalniho pohledu jsou relevantni nasledujici pravni akty souvisejici se
zfizenim SSM.

V souladu s ¢lankem 25 narizeni o SSM Rada guvernért kromé jiz schvalenych
opatfeni v oblasti oddéleni ménové politiky a dohledu pfijala rozhodnuti o oddéleni
ménové politiky od dohledu®’. Toto rozhodnuti obsahuje pfedev§im ustanoveni
souvisejici s profesnim tajemstvim a vyménou informaci mezi témito dvéma
aktivitami. Rozhodnuti nabylo ucinnosti 18. fijna 2014.

Rada guvernérd pfijala rozhodnuti ECB o Uzké spolupraci®®, které nabylo Gginnosti
27. unora 2014. Na zakladé ¢lanku 7 nafizeni o SSM, podle kterého se Clenské staty
EU mimo eurozénu mohou u¢astnit SSM v rezimu Uzké spoluprace, stanovi toto
rozhodnuti proceduralni aspekty uzké spoluprace mezi ECB a pfislusnymi organy
zucastnéného Clenského statu.

Rada guvernért 22. ledna 2014 novelizovala jednaci fad ECB*, aby podrobné
vymezila vztah mezi Radou guvernért a Radou dohledu, jak to vyZzaduje nafizeni

0 SSM. Revidovany jednaci fad pfedevsim definuje vztah mezi Radou guvernér(

a Radou dohledu pfi rozhodovani pomoci tzv. postupu neuplatnéni namitek. V ramci
tohoto postupu jsou navrhy Rady dohledu povazovany za schvalené v pfipadé,

Ze Rada guvernéru k nim ve stanovené Ihté nepfesahujici deset pracovnich dnl
nevznese namitky. Néktera pravidla upravujici postupy Rady dohledu byla navic
zaclenéna do jednaciho fadu ECB. Rada dohledu 31. bfezna 2014 pfijala po
konzultaci s Radou guvernért svilj jednaci fad®, ktery doplfiuje jednaci Fad ECB

a zahrnuije také pravidla pro sloZeni Ridiciho vyboru.

47

Rozhodnuti ECB/2014/39 ze dne 17. zafi 2014 o provedeni zasady oddéleni funkce ménové politiky od
funkce dohledu Evropské centralni banky, UF. vést. L 300, 18.10.2014, s. 57.

“  Rozhodnuti ECB/2014/5 ze dne 31. ledna 2014 o zké spolupraci s vnitrostatnimi pfisludnymi organy

zU&astnénych élenskych statd, jejichz ménou neni euro, UF. vést. L 198, 5.7.2014, s. 7.
49

Rozhodnuti ECB/2014/1 ze dne 22. ledna 20'14, kterym se méni rozhodnuti ECB/2004/2, kterym se
pfijima jednaci fad Evropské centralni banky, UF. vést. L 95, 29.3.2014, s. 56.

50

Rozhodnuti ze dne 31. biezna 2014, kterym se piijima jednaci fad Rady dohledu ECB, UF. vést. L 182,
21.6.2014, s. 56.
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6.2

Podle nafizeni o SSM ma Rada guvernérud stanovit a zvefejnit kodex chovani

pro zaméstnance a vedouci pracovniky ECB zapojené do bankovniho dohledu.
ECB pravidla etického chovani pfijala v ramci pfezkumu etického ramce, ktery plati
pro vSechny zaméstnance ECB. Tato pravidla vstoupila v platnost 1. ledna 2015

a zohledriuji pozadavek nafizeni o SSM, aby byly stanoveny a dodrzovany
komplexni a formalni postupy a odpovidajici Ihiity umoznujici v pfedstihu
vyhodnocovat mozny stfet zajm zaméstnanci ECB zapojenych do dohledové
¢innosti vyplyvajici z nasledného zaméstnani a predchazet mu. Vzhledem k existenci
kodext chovani pro Vykonnou radu i Radu guvernérl bylo rozhodnuto, Ze je tfeba
pfijmout také samostatny kodex pro Radu dohledu. Tento kodex byl schvalen Radou
dohledu 12. listopadu 2014 a vstoupil v platnost 13. listopadu 2014. Jeho cilem je
definovat obecny ramec pro vysoké etické standardy, které musi dodrzovat ¢lenové
Rady dohledu a dal$i ucastnici jejich zasedani, a stanovit konkrétni postupy,
napfiklad pro feSeni potencialniho stfetu zajmu.

Ugast ECB v soudnich fizenich na trovni EU

ECB se také zuc¢astnila riznych soudnich fizeni na arovni EU. Soudni dvur Evropskeé
unie 6. unora 2014 zamitl odvolani Gabi Thesing a spole¢nosti Bloomberg Finance
LP ve véci C-28/13 P proti ECB. Bylo tak potvrzeno rozhodnuti Tribunalu Evropské
unie v rozsudku z 29. listopadu 2012, Ze ECB byla opravnéna odepfit pfistup

ke dvéma internim dokumentim souvisejicim s viadnim schodkem a vladnim
dluhem Recka. Evropské soudy souhlasily s obhajobou ECB, Ze jejich zveFejnéni
by konkrétnim a u€innym zplsobem poskodilo ochranu vefejného zajmu v oblasti
hospodarské politiky EU a Recka a Ze riziko tohoto poskozeni bylo rozumné
predvidatelné a nebylo &isté hypotetické. Soudni dvir konstatoval, Ze ECB ma
Siroky prostor pro uvazeni, zda zvefejnéni dokument( ECB poSkodi vefejny

zajem v souvislosti s hospodarskou, finanéni nebo ménovou politikou EU nebo
¢lenského statu.

PFimé ménové transakce, podrobnéji popsané v tiskové zpravé ECB 6. zafi 2012,
byly projednavany — mimo jiné v disledku Ustavni stiznosti — pfed Ustavnim soudem
Spolkové republiky Némecko. Po sly$eni v dervnu 2013 Ustavni soud 14. ledna 2014
rozhodl vyzadat si rozhodnuti Soudniho dvora Evropské unie o pfedbézné otazce na
zakladé souboru otazek tykajicich se interpretace nékterych ustanoveni prava EU.
Soudni dvur nasledné 14. Fijna 2014 usporadal slySeni v této véci. Generalni advokat
Soudniho dvora vydal své stanovisko 14. ledna 2015 a rozhodnuti Soudniho dvora

o piedbézné otazce Ize oCekavat v prvni poloviné roku 2015. Na jeho zakladé
némecky Ustavni soud vynese koneény rozsudek o slugitelnosti piimych ménovych
transakci s némeckou ustavou.

V priibéhu roku 2014 néktefi vkladatelé a akcionafi kyperskych bank podali Zaloby
na ECB a dalSi organy EU, v nichzZ pozadovali odSkodnéni, pfipadné zruseni
pravnich aktl, o kterych soudili, Ze vedly k restrukturalizaci téchto Gvérovych instituci
v kontextu programu finanéni pomoci Kypru. Tribunal 12 z téchto zalob odmitl v jejich
uplnosti jako nepfijatelné. Zapojeni ECB do procesu vedouciho k pfijeti programu
finanéni pomoci bylo omezeno na odborna doporuceni v souladu se Smlouvou
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6.3

o zfizeni Evropského mechanismu stability, spolupraci s Evropskou komisi a pfijeti
nezévazného stanoviska o navrhu kyperského zakona o fedeni krize bank.”’

V roce 2014 pokradovaly Zaloby drziteld feckych statnich dluhopist na ECB. Zalujici
strany uvadély, ze poté, co fecky parlament v unoru 2012 schvalil zakony vedouci

k ¢astecné restrukturalizaci feckého statniho dluhu, utrpély finanéni ztraty a byly
zbaveny zakladnich prav na majetek a ekonomickou svobodu. ECB méla v kontextu
této restrukturalizace pouze poradenskou ulohu v mezich svého mandatu podle
Smlouvy o fungovani Evropské unie. Tribunal jiz rozhodl ve prospéch ECB v jednom
sporu s drziteli Feckych statnich dluhopisu, protoZe Zalujici strana nedolozZila, Ze se
ji véc pfimo a individualné tyka, coz je nezbytnou podminkou pfipustnosti kazdé
Zaloby. Proti rozhodnuti nebyl podan opravny prostfedek k Soudnimu dvoru.

Stanoviska ECB a pfipady neplnéni povinnosti konzultovat ECB

Cl. 127 odst. 4 a ¢&l. 282 odst. 5 Smlouvy o fungovani Evropské unie vyzaduje, aby
ECB byla konzultovana ve véci jakychkoliv navrhovanych pravnich predpist EU
nebo navrhu vnitrostatnich pravnich pfedpisu spadajicich do oblasti plisobnosti
ECB.* Veskera stanoviska ECB jsou zvefejiiovana na jejich internetovych strankach.
Stanoviska ECB k navrhovanym predpistim EU jsou zvefejfiovana také v Urednim
véstniku Evropské unie.

ECB v roce 2014 pfijala 11 stanovisek tykajicich se navrhovanych pravnich pfedpisu
EU a 81 stanovisek tykajicich se navrh{l vnitrostatnich pravnich predpist spadajicich
do oblasti piisobnosti ECB.

Mnohé konzultace ze strany vnitrostatnich organd se tykaly opatfeni souvisejicich se
stabilitou finan&niho trhu.*® ECB pfijala stanoviska, ktera se tykala mimo jiné smluv

o spotrebitelském Uvéru ve forintech nebo v cizich ménach, které uzaviraji soukromé
subjekty v Madarsku®, navrhu zakona zfizujiciho vybor pro systémova rizika

v Lucembursku®, navrhu zakona ustavujiciho zvlastni pravni ramec pro odlozené
danové pohledavky firem a statnich podnikd véetné avérovych instituci, které jsou
poplatniky dané z pFijm@ pravnickych osob®, opatfeni v souvislosti s nafizenim

0 SSM v Rakousku®’, ramce pro FeSeni problému Gvérovych a jinych instituci®®,

51

Viz véc T-289/13 Ledra Advertising Ltd proti Evropské komisi a ECB, 2014, odstavec 45.

% Spojené kralovstvi je vynato z povinnosti konzultovat ECB na zakladé Protokolu o nékterych

ustanoven[ch tykajicich se Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska, jenz je pfipojen ke
Smlouvé (UF. vést. C 83, 30.3.2010, s. 284).

Viz napf. CON/2014/16, CON/2014/29, CON/2014/39, CON/2014/46, CON/2014/59, CON/2014/60,
CON/2014/61, CON/2014/66 a CON/2014/67.

CON/2014/59, CON/2014/72, CON/2014/76, CON/2014/85 a CON/2014/87.
% CON/2014/46.
% CON/2014/66.
% CON/2014/43.
% CON/2014/60.
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implementace smérnice o ozdravnych postupech a FeSeni krize bank™ a pFistupu
vefejnosti ke konkrétnim informacim o Gvérech se selhanim urgitych bank®.

V souvislosti s nezavislosti centralni banky ECB pfijala mimo jiné stanoviska k pravni
upravé odménovani ¢lend rozhodovacich organd narodni centralni banky a jejich
zaméstnanc(®', zménam v Fizeni Banca d'ltalia®, vyuZiti prostfedkd plynoucich

Zz mozného snizeni odménovani zaméstnancl a ¢lent rozhodovacich organu Banca
d’ltalia® a pravidliim o stfetu zajmt vedoucich pracovnik(i Banco de Espafia®.

Dalsi stanoviska ECB se tykala navrhu zakona o zaokrouhlovani plateb v eurech

v Belgii®® a novely jednaciho fadu slovenského parlamentu, jejimz cilem je zajistit
fadné a v€asné konzultace s ECB ohledné navrhu pravnich pfedpisu predlozenych
poslanci nebo vybory parlamentu®.

Bylo zaznamenano 25 pfipad{ nesplnéni povinnosti konzultovat ECB, pficemz
nasledujici pfipady byly povazovany za ziejmé a zavazné®'.

Belgické organy nekonzultovaly s ECB zménu zakona z 21. prosince 1994 o rGznych
socialnich opatfenich s ohledem na zavedeni doplfikovych indikatord méficich
kvalitu zivota, lidsky rozvoj, socialni pokrok a udrzitelnost vyvoje domaci ekonomiky.
Belgické centralni bance byla uloZena povinnost zvefejfiovat v jeji vyro¢ni zpravé
shrnuti hodnoceni téchto doplrikovych indikator(, které sestavuje Gfad pro

narodni UcCty.

Prestoze kyperské ministerstvo financi konzultovalo s ECB navrh nékterych zmén
zakona o feSeni problém0 uvérovych a jinych instituci, zménény zakon byl schvalen
dfive, nez k nému ECB piijala své stanovisko®.

S ECB byl konzultovan navrh zmén zékona o zaloZzeni Reckého fondu finanéni
stability. Recky parlament v&ak navrh schvalil jiz nékolik dnti poté, tedy dFive, nez
ECB mohla pfijmout pfislusné stanovisko®. Nasledujici navrhy feckych pravnich
pfedpisu nebyly s ECB konzultovany vubec: zakon &. 4281/2014 souvisejici s Ulohou
Bank of Greece pfi zajisténi souladu s kodexem chovani pfi spravé soukromého
dluhu v selhani, ustanoveni zakona o mimosoudni restrukturalizaci podnikového

% CON/2014/67.
®  CON/2014/39.

CON/2014/7, CON/2014/12 a CON/2014/38.
CON/2014/19.

% CON/2014/38.

*  CON/2014/22.

% CON/2014/6.

% CON/2014/54.

67

61

62

Patii sem (i) pfipady, kdy vnitrostatni organ nepredal ECB ke konzultaci navrh pravnich predpist
spadajicich do plsobnosti ECB, a (ii) pfipady, kdy vnitrostatni organ formainé konzultoval ECB,
ale neposkytl ji dostatek ¢asu k prezkoumani navrhu pravnich predpist a k pfijeti stanoviska pred
schvalenim téchto predpis(.

% CON/2014/60.
% CON/2014/29.
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6.4

dluhu vagi finanénim institucim’, zména’' zakona &. 3213/2013, kterym se mimo
jiné stanovi povinnost majetkovych pfiznani pro guvernéra, viceguvernéry, vykonné
feditele a feditele Bank of Greece, a zakon €. 4308/2014 o feckych Ucetnich
standardech a souvisejicich ustanovenich, ktera se tykaji Bank of Greece. Navrhy
pravnich predpisl o odloZenych dafiovych pohledavkach pravnickych osob véetné
uvérovych instituci a jejich zmény byly s ECB konzultovany, ale uzakonény dfive,
nez ECB pfijala pFislusné stanovisko.

Lucemburské organy s ECB nekonzultovaly zakon z 28. €ervence 2014 o imobilizaci
akcii a podnikovych ucasti na dorucitele.

Madarsky navrh zakona o nékterych opatfenich tykajicich se smluv

o spotrebitelském Gvéru i navrh zakona o pravidlech, ktera se vztahuji na urcité
smlouvy o spotfebitelském Gvéru, byly ECB pfedloZeny ke konzultaci, ale byly
uzakonény brzy poté, tedy dfive, nez ECB mohla pfijmout sva stanoviska'.
Madarské organy dale neposkytly ECB dostateCny €as na pfijeti stanovisek k navrhu
zakona ustavujiciho ramec pro feSeni krize uvérovych instituci a investi€nich
podnik(l, navrhu zakona o vS§eobecnych podminkach smluv o spotfebitelském Gvéru
a navrhu zakona o konverzi Gvérd v cizich ménach.”

P¥ipady Kypru, Recka, Madarska, Irska, Italie a Slovinska jsou povaZovany za
zfejmé a opakujici se pfipady nesplnéni povinnosti konzultovat ECB.

Dodrzovani zakazu ménového financovani a zvyhodnéného
pfistupu

Podle ¢€l. 271 pism. d) Smlouvy o fungovani Evropské unie je ECB povéfena ukolem
sledovat pInéni povinnosti vS§ech narodnich centralnich bank ¢lenskych statd
Evropské unie a ECB plynoucich z ¢lank( 123 a 124 Smlouvy a z nafizeni Rady (ES)
&. 3603/93 a 3604/93. Clanek 123 zakazuje ECB a narodnim centralnim bankam
poskytovat viadam a institucim ¢i organim Spole€enstvi moznost precerpani
zustatku bankovnich uétll nebo jakykoli jiny typ uvéru, stejné jako nakupovat na
primarnim trhu dluhové nastroje emitované t&mito institucemi. Clanek 124 zakazuje
jakékoliv opatfeni, které by nebylo zalozeno na obezietném posouzeni a které by
umozniovalo zvyhodnény pfistup vlad a instituci a organt EU k finanénim institucim.
Evropska komise soub&zné s Radou guvernért monitoruje, jak Clenské staty vyse
uvedena ustanoveni dodrzuiji.

ECB takeé sleduje, jak centralni banky EU nakupuji na sekundarnich trzich dluhové
nastroje emitované domacim vefejnym sektorem, vefejnym sektorem jinych

Clenskych statd a institucemi a organy EU. V souladu s body odlvodnéni nafizeni
Rady (ES) €. 3603/93 nesmi byt akvizice dluhovych nastroji vefejného sektoru na

™ Pfislusna ustanoveni jsou zaclenéna do zakona ¢. 4307/2014, ktery transponuje tfi ramcova rozhodnuti

Rady o uplatnéni zasady vzajemného uznavani v trestnich vécech, véstnik viady ¢. A 246/15.11.2014.
"' Zakon o opatienich na podporu a rist fecké ekonomiky, organizadnich zaleZitostech ministerstva
financi a dalSich ustanovenich (véstnik viady ¢. A 160/8.8.2014).
> CON/2014/59 a CON/2014/72.

® CON/2014/62, CON/2014/85 a CON/2014/87.
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sekundarnim trhu vyuzita k obchazeni cile ¢lanku 123 Smlouvy. Takové nakupy by se
nemely stat formou nepfimého ménového financovani vefejného sektoru.

Kontrola dodrZzovani zakazul v roce 2014 potvrdila, Ze ustanoveni ¢lanku 123 a 124
Smlouvy a souvisejicich nafizeni Rady byla vSeobecné dodrzovana.

Kontrola ukazala, Ze ne vSechny narodni centralni banky EU maji systém droceni
vkladtl vefejného sektoru, ktery ping dodrzuje horni meze pro Grogeni’®. Konkrétné
by nékteré narodni centralni banky mély zajistit, aby maximalni mira droceni vkladi
vefejného sektoru byla nezajisténa jednodenni urokova sazba, i kdyz je zaporna.

Irska centralni banka v pribéhu roku 2014 snizila aktiva spojena s IBRC, coz je
nezbytny krok sméfujici k tomu, aby se zcela zbavila t&chto aktiv. K dalSimu zmirnéni
vaznych obav tykajicich se ménového financovani by vSak pfispél ambiciéozné;jsi plan
prodejll, zejména dlouhodobych dluhopist s pohyblivou urokovou sazbou.

Madarska centralni banka (MNB) spustila nékolik programf, které se netykaiji
ménové politiky, v€etné programu investic do nemovitosti, programu, ktery ma

zvysit finanéni gramotnost, a programu nakup( madarskych uméleckych dél

a pfedmétd kulturniho dédictvi. Zarover doslo k pfevedeni zaméstnancl puvodné
zaméstnavanych madarskym organem dohledu do MNB. Vzhledem k mnoZstvi,
rozsahu a velikosti téchto program( by bylo mozné je vnimat jako potencialni konflikt
se zakazem ménového financovani v tom smyslu, Ze by bylo mozné chapat je tak,
Ze MNB prebira ukoly statu nebo poskytuje statu finanéni vyhody. ECB bude tyto
operace bedlivé sledovat, aby bylo zajiSténo, Ze jejich realizace nepovede k poruseni
zékazu ménového financovani.

™ Jsou obsaZeny v rozhodnuti ECB/2014/8 o zakazu ménového financovani a trogeni vladnich vkladi

narodnimi centralnimi bankami a v obecnych zasadach ECB/2014/9 o domacich operacich spravy aktiv
a pasiv provadénych narodnimi centralnimi bankami ve znéni obecnych zasad ECB/2014/22.
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Institucionalni prostredi
RozSifeni eurozony

Pfijeti eura v Litvé — vyznamny krok v evropské integraci

Dne 23. Cervence 2014 pfijala Rada EU rozhodnuti, kterym povolila Litvé zavést

k 1. lednu 2015 jako ménu euro a rozSifit tak pocet zemi eurozény z 18 na 19.
Rozhodnuti Rady vychazelo z konvergencénich zprav zvefejnénych ECB a Evropskou
komisi v ¢ervnu 2014, po kterych nasledovala diskuze Evropské rady, stanovisko
Evropského parlamentu, navrh Evropské komise a doporu€eni Euroskupiny.

V tyz den Rada pfijala také narizeni, kterym urcila neodvolatelny pfepocitaci
koeficient litevského litasu a eura. Tento pfepocitaci koeficient byl stanoven ve vysi
3,45280 LTL za euro, coz se rovna centralni parité litevského litasu po celou dobu
Clenstvi této zemé v mechanismu sménnych kurzt 11 (ERM II).

Logistika vymény obézZiva — uspésna operace

Dne 1. ledna 2015 Litva pfijala euro jako svou ménu. Vymeéna obé&ziva probéhla
hladce a po dvoutydennim obdobi paralelniho ob&hu litevského litasu a eura se
eurobankovky a euromince staly v Litvé jedinym zakonnym platidlem.

Deutsche Bundesbank, ktera vystupovala jako logisticka protistrana, poskytla

132 mil. kust bankovek v hodnoté 4,76 mid. EUR. Lietuvos bankas, litevska centralni
banka, puj¢ku splati v podobé bankovek v roce 2016. Lietuvos bankas obstarala

z Litevské mincovny 370 mil. kust eurominci v hodnoté 120,6 mil. EUR.

Pfed dnem pfechodu na euro bylo bankam distribuovano 12 % hodnoty vypujéenych
bankovek a téméf 55 % hodnoty obstaranych minci, aby mohly naplnit bankomaty

a pfedzasobit maloobchodniky a ostatni subjekty zpracovavajici hotovost. Kromé
toho bylo vefejnosti distribuovano 900 000 startovacich bali¢k(l obsahujicich
euromince v hodnoté 11,59 EUR na jeden balicek, které mély pomoci snizit mnozstvi
drobnych minci, které by museli v prvnich lednovych dnech drzet maloobchodnici.

Od 1. ledna 2015 Ize po dobu 6 mésicu vyménovat litevskeé litasy za eura pfi pevné
stanoveném sménném kurzu a bez poplatku na vSech bankovnich pobockach
poskytujicich hotovostni sluzby. Mnoho pobocek posty a nékteré druzstevni zalozny
poskytovaly tuto sluzbu 60 dnli po datu vymény obéziva.

Lietuvos bankas bude vymériovat litevské bankovky a mince po neomezenou dobu.

Informacni kampan k zavedeni eura

ECB uzce spolupracovala s Lietuvos bankas na komplexni informacni kampani,
jejimz cilem bylo seznamit Sirokou vefejnost a subjekty zpracovavajici hotovost se
vzhledem a ochrannymi prvky eurobankovek i s kliCovymi fakty a daty spojenymi
s vyménou obéziva.
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7.2

Mezi komunikacni nastroje patfila kampar ve sdélovacich prostfedcich, dva televizni
Soty, inzeraty v tisku, venkovni reklamy a on-line reklamy, rizné druhy tisténych
publikaci, specializovane internetove stranky a vystava ECB o euru, ktera se konala
v Palaci litevskych velkovévodu ve Vilniusu od 23. fijna 2014 do 5. ledna 2015.
Komunika¢ni partnefi (pfedevSim banky, supermarkety, vefejné organy a velké
prodejni fetézce) ziskali pfistup k materiallm pFipravenym ECB, které mohli pfedavat
svym zakaznikim a zaméstnancim.

Kromé opatieni zamérfenych na Sirokou vefejnost se 25. zafi 2014 konala
konference na vysoke Urovni ur€end pro zastupce vlady, ob&anské spole¢nosti

a sdélovaci prostfedky za Ucasti prezidenta ECB, pfedsedy Rady Lietuvos bankas,
mistopfedsedy Evropské komise pro hospodarské a ménove zaleZitosti a euro

a pfedsedy vlady a ministra financi Litvy.

Integrace Lietuvos bankas do Eurosystému

Pravni hlediska

Podle ¢lanku 140 Smlouvy o fungovani Evropské unie pfezkoumala ECB statut
litevské centralni banky (Lietuvos bankas) a dalSi pfislusné litevské pravni pfedpisy
z hlediska jejich souladu s ¢lankem 131 Smlouvy. Sluditelnost litevskych pravnich
predpist se Smlouvou a se statutem ESCB posoudila pfiznive.

Rada ECOFIN konzultovala ECB ve véci svych navrhl na zménu nafizeni Rady,
ktera umoznila zavedeni eura v Litvé a stanovila neodvolatelny pevny sménny
kurz eura a litevského litasu. ECB navrhovana nafizeni pfivitala a konstatovala, ze
nafizeni umozni zavedeni eura jakozto litevské mény po zruseni vyjimky pro Litvu
postupem stanovenym v ¢l. 140 odst. 2 Smlouvy.

ECB a Lietuvos bankas zavedly fadu pravnich nastroji s cilem zajistit integraci
litevské centralni banky do Eurosystému k 1. lednu 2015. ECB pfijala potfebné
pravni nastroje, aby zajistila splaceni zbyvajiciho kapitalu a pfevod devizovych
rezerv do ECB, a stanovila kli¢ pro pfidélovani bankovek platny od 1. ledna 2015.
Podle ¢lanku 27.1 statutu ESCB pfijala Rada guvernért doporuceni ve véci externiho
auditora Lietuvos bankas pro ro¢ni u€etni zaverky pocinaje ucetnim rokem 2015.
ECB rovnéz pfezkoumala svUj pravni ramec a v nutnych pfipadech provedla zmény
vyplyvajici z €lenstvi Lietuvos bankas v Eurosystému. Tato Cinnost zahrnovala
prezkum litevskych pravnich pfedpist provadéjicich pravni ramec ménové politiky
Eurosystému a systém TARGET2, coz litevskym protistranam umoznilo se od

2. ledna 2015 ucastnit operaci Eurosystému na volném trhu. ECB rovnéz pfijala
rozhodnuti o pfechodnych ustanovenich pro uplatfiovani minimalnich rezerv
Evropskou centralni bankou po zavedeni eura v Litvé. Dale byla ukonena dohoda
o ERM Il pro litevskou centralni banku.

Zavedeni eura v Litvé a zacClenéni jeji centralni banky do Eurosystému vyzadovalo
i zmény nékterych litevskych pravnich nastroji. ECB byla konzultovana ve

véci vnitrostatnich pravnich pfedpisl upravujicich pfechod na euro a ramec
minimalnich rezerv.
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Provozni hlediska

ECB také provadéla technické pfipravy s cilem pIné zaclenit litevskou centralni
banku do Eurosystému. V souladu s ustanovenimi Smlouvy vstoupila Lietuvos
bankas do Eurosystému s naprosto totoznymi pravy a povinnostmi jako narodni
centralni banky ¢lenskych statt EU, které euro pfijaly jiz dfive.

Technické pfipravy na zaclenéni Lietuvos bankas do Eurosystému zahrnovaly
Sirokou Skalu oblasti, zejména finan¢ni vykaznictvi a Ucetnictvi, operace ménové
politiky, spravu devizovych rezerv a devizové operace, platebni systémy, statistiku
a vyrobu bankovek. V oblasti operaci pfipravy zahrnovaly rozsahlé testovani
nastroju, postupl a technickych systém k provadéni operaci ménové politiky

a devizovych operaci.

S ucinnosti od 1. ledna 2015 zacaly pro 90 litevskych Uvérovych instituci, jejichz
seznam je zvefejnén na internetovych strankach ECB, platit pozadavky Eurosystému
na povinné minimalni rezervy. Vstup Litvy do eurozény zménil stav likvidity

v Eurosystému pouze mirné. Celkové povinné minimalni rezervy uvérovych instituci
se zvysily 0 0,15 % (154 mil. EUR). Cisté autonomni faktory likvidity v Litvé za
obdobi od 1. do 27. unora 2015 znamenaly stahovani likvidity, coZ v bankovnim
sektoru celé eurozony zvysilo deficit likvidity v priméru o 0,8 % (4,1 mid. EUR).

Prispévek k zakladnimu kapitalu a devizovym rezervam ECB

K 1. lednu 2015 Cinil podil litevské centralni banky na celkovém upsaném kapitalu
ECB 44,7 mil. EUR, cozZ se rovna 0,4132 % upsaného zakladniho kapitalu ECB

ve vySi 10 825 mld. EUR. Po pfistoupeni k ESCB 1. kvétna 2004 Lietuvos bankas
splatila 7 % svého Upisu zakladniho kapitalu ECB jako pfispévek na provozni
naklady ECB. V navaznosti na navyseni kapitalu ECB k 29. prosinci 2010 se tento
pFispévek snizil na 3,75 %. V souladu s ¢lankem 48.1 statutu ESCB Lietuvos bankas
1. ledna 2015 splatila zbyvajici ¢ast svého Upisu kapitalu ve vysi 43,1 mil. EUR.

Na zacatku ledna 2015 Litva prevedla svUj pfispévek k devizovym aktivim ECB

(z nichz 85 % bylo v americkych dolarech a 15 % ve zlaté). S cilem snizit celkové
naklady, zlepsit efektivitu a vytvofit portfolio dostatecné velikosti v poméru k celkové
vysi devizovych rezerv ECB investované v americkych dolarech se Lietuvos bankas
rozhodla sdruzit sv(j pfispévek s devizovymi rezervami portugalské centralni banky
a délit se s ni o vS§echny funkce a ukoly pfi spravé spolecného portfolia, jak to uz

v minulosti ucinily i jiné narodni centralni banky.

Rotace hlasovacich prav v Radé guvernéru

Vstupem Litvy do eurozony a uc€asti pfedsedy Rady Lietuvos bankas v Radé
guvernér(l se zacCala uplatfovat rotace hlasovacich prav v Radé guvernér( podle
¢lanku 10.2 statutu ESCB. Statut a rozhodnuti ECB/2008/29 ze dne 18. prosince
2008 stanovi, Ze jakmile je v Radé guvernér(i zastoupeno 19 guvernéri, je podet

®  Timto rozhodnutim byl odloZen za&atek rotace hlasovacich prav v Radé guvernérii ECB.
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¢lenl s hlasovacim pravem omezen na 21. Na €leny Vykonné rady se rotace
nevztahuje, coz znamena, Ze guvernéfi sdileji na principu rotace zbyvajicich

15 hlasu. Za tim uc€elem byli guvernéfi rozdéleni do dvou skupin na zakladé
hospodafskych a finanénich faktord. Prvni skupina se sklada z péti guvernér( a déli
se o Ctyfi hlasovaci prava, zatimco do druhé skupiny patfi vSichni ostatni guvernéfi,
ktefi se déli o zbyvajicich 11 hlasll. Rotacni obdobi je stanoveno na jeden mésic, coz
znamena, Ze slozeni hlasujicich ¢lent se méni kazdy mésic (podle harmonogramu).
Systém je zalozen na nasledujicich péti zakladnich principech: (i) zasadé ,jeden
¢len, jeden hlas®, (ii) zasadé ucasti, ktera zajistuje, aby si ¢lenové uchovali pravo
Ucastnit se zasedani a promluvit, i kdyZ nemaji hlasovaci pravo, (iii) zasadé
reprezentativnosti, ktera je dosazena rozdélenim guvernérli do skupin, (iv) zasadé
robustnosti, coz znamena, ze se systém bude moci pfizpusobit dalSimu rozSifeni,

a (v) zasadé transparentnosti.”

Dvouskupinovy rota¢ni systém v Radé guvernéri ECB pro 19 zemi
eurozony

VYKONNA RADA

6 stalych

Celkem
21 hlasu

rotujicich § rotujici
hlasu hlasy

DRUHA SKUPINA PRVNIi SKUPINA

14 5
guvernéru guvernéri

®  Podrobngjsi popis systému rotace hlasovacich prav v Radé guvernérii naleznete v Gasto kladenych

dotazech na internetovych strankach ECB.
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Mezinarodni a evropské vztahy
Evropské vztahy

Zatimco se Evropa nadale potykala s dédictvim hospodarské a financni krize, ECB
udrzovala uzky dialog s evropskymi institucemi a féry, pfedevSim s Evropskym
parlamentem, Evropskou radou, Radou ECOFIN, Euroskupinou a Evropskou komisi.

V roce 2014 byly pfijaty rozhodné kroky vedouci k feSeni fragmentace finan¢niho
sektoru a stavu finanéniho sektoru v eurozéné prostrednictvim dohody o jednotném
mechanismu pro feSeni krizi (SRM) uzaviené mezi Radou EU a Evropskym
parlamentem a vytvoreni jednotného mechanismu dohledu (SSM). Hospodaiska
situace v eurozéné zaroven ovlivhovala program zasedani Euroskupiny a Rady
ECOFIN, jichz se pravidelné ucastnil prezident ECB a dalSi ¢lenové Vykonné rady.
Potfeba ucelené strategie ménové, fiskalni, financni a strukturalni politiky k obnoveni
ristu v Evropé byla jednim z hlavnich bodl zasedani Evropské rady a eurosummitu,
na které byl zvan prezident ECB.

Eurosummit 24. fijna 2014 vyzval pfedsedu Evropské komise, aby v Uzké spolupraci
s pfedsedou eurosummitu, pfedsedou Euroskupiny a prezidentem ECB pfipravil
dalSi kroky v zajmu lepSi spravy ekonomickych zalezitosti v eurozéné, aby byly
,vytvofeny konkrétni mechanismy pro intenzivngjsi koordinaci hospodarskych politik,
konvergenci a solidaritu®.

Rok 2014 — novy start pro Evropu

V roce 2014 obcané Evropy volili novy Evropsky parlament. Poprvé byl uveden

do praxe ¢lanek 17 Smlouvy o Evropské unii a Evropsky parlament poprvé

volil, a nikoli pouze schvalil, pfedsedu nové Evropské komise. Nova Komise

s pfedsedou Jeanem-Claudem Junckerem zahajila €innost 1. listopadu 2014. Dne
6. listopadu 2014 se mistopfedseda Evropské komise pro euro a socialni dialog
Valdis Dombrovskis uc¢astnil jednani Rady guvernérd ECB. Doslo k vyrazné zméné
vnitfni struktury Evropské komise. Kromé jiného potfeba podnikd mit pfistup

k diverzifikovanéjsim zdrojim financovani vedla k vytvofeni nového generainiho
feditelstvi pro finanéni stabilitu, finanéni sluzby a unii kapitalovych trhi, jemuz byl
svéren ukol podilet se na vytvoreni unie kapitalovych trhd EU. Vedle toho Evropska
rada zvolila Donalda Tuska svym druhym stalym pfedsedou, ktery bude opét také
vykonavat funkci pfedsedy eurosummitu.

ECB je primarné odpovédna za podniknuté kroky demokraticky zvolenym zastupcim
evropskych ob¢anu v Evropském parlamentu. V roce 2014 navstivil prezident ECB
Ctyfi pravidelna slySeni Vyboru pro hospodarské a ménove zaleZitosti Evropského
parlamentu, ktera se konala 3. biezna, 14. Cervence, 22. zari a 17. listopadu. B&€hem
téchto slySeni europoslance nadale velice zajimala mimofadna ménovépoliticka
opatfeni ECB, zhorSujici se vyhled ekonomiky véetné nizké inflace a pretrvavajici
finan¢ni fragmentace. B&éhem slySeni 3. bfezna prezident podékoval odchazejicim
europoslanciim za jejich konstruktivni tlohu v fadé legislativnich ¢innosti. Vedle
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8.2

pravidelnych slySeni prezidenta viceprezident ECB prezentoval 7. dubna 2014
vyboru vyro¢ni zpravu ECB za rok 2013 a 25. unora 2015 pfijal parlament usneseni
v této véci.

ECB plIni své povinnosti v oblasti odpovédnosti také prostfednictvim pravidelnych
zprav a odpovédi na pisemné dotazy europoslanct. ECB v roce 2014 zodpovédéla
46 dotazll europoslancli a odpovédi zvefejnila na svych internetovych strankach.
VétSina dotazu se tykala provadéni ménové politiky ECB, vyhledu ekonomiky

a situace v zemich, na které se vztahuje makroekonomicky konsolidaéni program
EU a MMF.

V roce 2014 uzavrel Evropsky parlament zpravu na vysoké urovni z vlastni iniciativy
tykajici se prace Evropské komise, MMF a ECB ve vztahu k témto program(m.

Clen Vykonné rady Benoit Coeuré se 13. Gnora 2014 zG&astnil vymény nazord, aby
vysvetlil ulohu ECB v této souvislosti. Zu€astnil se také evropského parlamentniho
tydne v ramci evropského semestru pro koordinaci hospodarskych politik. ECB
rovnéz prispéla do diskusi Evropského parlamentu a Rady EU ohledné legislativnich
navrhd spadajicich do jeji kompetence a vysvétlila pfislusnym protéjskiim sva
pravni stanoviska, napfiklad v oblasti nafizeni o SRM nebo smérnice o platebnich
sluzbach 1.

Interinstitucionalni vztahy v oblasti dohledovych ukoli ECB

Nafizeni o SSM, které uruje ukoly ECB v oblasti bankovniho dohledu, také
stanovuje vyznamnou odpovédnost ECB vuci Evropskému parlamentu a Radé
EU tykajici se souvisejicich ukold. Tato odpovédnost je dale podrobné upravena
v interinstitucionalni dohodé mezi Evropskym parlamentem a ECB a v dohodé
o spolupraci mezi Radou EU a ECB.

V této souvislosti predsedkyné Rady dohledu ECB navstivila v roce 2014 dvé
pravidelna vefejna slySeni (18. brezna a 3. listopadu) a dvé ad hoc vymény nazor(
(4. unora a 3. listopadu) s Vyborem pro hospodarské a ménové zalezitosti. Vedle
toho ECB pravidelné pfedavala vyboru davérné zaznamy jednani své Rady dohledu.
Na internetovych strankach ECB bylo zvefejnéno 10 odpovédi na pisemné dotazy
europoslancu.

Co se tyCe Rady EU, pfedsedkyné Rady dohledu navstivila v roce 2014 ¢tyrikrat
zasedani Rady ECOFIN a Euroskupiny a od 4. listopadu zacala vykonavat své
povinnosti v oblasti odpovédnosti vic¢i Radé prostfednictvim Euroskupiny.

Mezinarodni vztahy

V podminkach velice dynamického a ¢asto naroéného mezinarodniho prostiedi se
ECB ucastnila diskusi mezinarodnich instituci a for, které se zabyvaji globalnimi
hospodarskymi, finanénimi a ménovymi otazkami. ECB také dale prohlubovala
dvoustranné vztahy s centralnimi bankami v rozvinutych a rozvijejicich se
ekonomikach.
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8.2.1

8.2.2

Diskuse na globalni drovni na téma opatfeni centralnich bank ukazaly

vSeobecnou shodu, ze akomodativni ménova politika ve vyspélych zemich, v€etné
nestandardnich ménovépolitickych opatfeni, podpofila globalni oziveni. Zaroven byla
uznana nutnost mit nadale na zfeteli nezamyslené dusledky a mozné vedlejsi ucinky
na jiné zemé, predevsim kdyz se nékteré rozvinuté ekonomiky vydavaji na cestu
normalizace ménové politiky.

G20

Pfi nevyrazném oZiveni globalni ekonomiky se diskuse v ramci skupiny G20
soustfedily na potfebu podpory globalniho rastu a vypofadani se s riziky ohrozujicimi
hospodarsky vyhled v nejbliz§im obdobi. V této souvislosti potvrdili vedouci
predstavitelé zemi G20 na summitu v Brisbane pevné rozhodnuti dostat svému
zavazku ohledné dosazeni silného, udrzitelného a vyrovnaného rlstu a tvorby
novych pracovnich mist. V souladu s cilem stanovenym v Gnoru v Sydney ¢lenové
G20 predlozili rdstové strategie zamérené na zvyseni uhrnného HDP o (nejméné)

2 % bé&hem péti let. Tyto zavazky spole¢né s ostatnimi opatfenimi na zvySeni
investic (jako je iniciativa v oblasti globalni infrastruktury, ktera byla také dohodnuta
v Brisbane), rast obchodu a konkurence, podporu zaméstnanosti a posileni stability
finan¢niho systému a spravedinosti mezinarodniho danového systému by mély
podpofit udrzitelny rozvoj podporujici zaclenéni. Vedouci pfedstavitelé G20 ve svém
akénim planu z Brisbane zdlraznili, Ze ¢lenové G20 budou spole¢né odpovidat za
splnéni téchto zavazkd.

Hospodarskopolitické otazky tykajici se MMF a mezinarodni
finan¢ni architektury

ECB pfispéla v MMF k diskusim ohledné mezinarodni finan¢ni architektury a v této
souvislosti podpofila koordinaci spoleénych evropskych pozic. Mnoho diskusi se
zamérfovalo na to, jak se pou it ze zkuSenosti ziskanych béhem krize a tim pfispét ke
shiZeni pravdépodobnosti vaznych budoucich krizi.

Ttileta revize dohledu MMF z roku 2014 shrnula pfispévek dohledu MMF k hlavnimu
cili Fondu, podpore globalni hospodarské a financ¢ni stability. Je zasadni, aby
dohled a doporuceni Fondu pIné odrazely konkrétni hospodarskopolitické ramce

a prislusné kompetence jednotlivych ¢lenskych statdl EU, a to i na drovni eurozény

a EU, aby bylo mozné vykonavat konzistentn&jsi a ucinnéjsi dohled, a to i vzhledem
k nedavnym reformam na posileni spravy ekonomickych zalezitosti a dohledu

v Evropé, pfedevsim v eurozéné. Centralni banky EU rozpracovaly toto téma ve
zprave pracovni skupiny Vyboru pro mezinarodni vztahy ESCB pro zalezitosti MMF.
V roce 2014 MMF provedI s podporou €lenskych statd EU dil€i zmény preventivnich
uvérovych nastrojl. Tyto nastroje, v€etné flexibilni avéroveé linky a preventivni

a likviditni linky, byly zavedeny v roce 2009 v reakci na globalni finan¢ni krizi jako
zpusob posileni souboru nastroji MMF k pfedchazeni krizi a posileni davéry v ¢leny
vyuzivajici tyto nastroje. Clenské staty EU naznadily, Ze je tfeba, aby MMF z(stal
silny a dostate¢né vybaveny zdroji, protoze jeho preventivni nastroje hraji uziteCnou
Ulohu v globalni finanéni zachranné siti a doplfuji Usili zemi o dalSi posileni odolnosti
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jejich ekonomik. Dalekosahlé reformy kvét a fizeni MMF dohodnuté v roce 2010 vSak
zUstavaji nedofesené a brzdi diskuse o pristi vSeobecné revizi kvét. EU potvrzuje
vyznam MMF jako instituce zalozené na ¢lenskych kvétach; vSechny &lenské staty
EU ratifikovaly reformu kvot a Fizeni z roku 2010 a povazuiji ratifikaci téchto reforem
vSemi &leny MMF za prioritu. Clenové MMF také zvazili mozny smér reformy
uvérového ramce MMF v souvislosti s dluhovou zranitelnosti. Z pohledu EU by
vesSkeré zmény mély mit za cil posileni uvérového ramce MMF.

Technicka spoluprace

ECB dale rozSifovala technickou spolupraci s centralnimi bankami

mimo EU. Soustfedila se pfitom na centralni banky v zemich, které maji Sanci

na vstup do EU, a v rozvijejicich se ekonomikach zemi G20. V prvnim pfipadé

je cilem spoluprace zlepSeni technické pfipravenosti centralnich bank na pfijeti
uloh a povinnosti budouciho ¢lena ESCB. ECB zahajila program spoluprace
Eurosystému s centralni bankou Cerné Hory a s centralnimi bankami Albanie,
Kosova a Makedonie. Tyto €innosti jsou realizovany spolecné s narodnimi
centralnimi bankami a jsou financovany Evropskou unii. Technicka spoluprace
doplfiuje pravidelné monitorovani a analyzu kandidatskych zemi a potencialnich
kandidatskych zemi a mé&novépoliticky dialog s jejich centralnimi bankami. Kromé
toho ECB zacala organizovat regionalni seminare k otazkam spole¢ného zajmu.
ECB a Narodni banka Srbska dale v ¢ervenci podepsaly dohodu o spolupraci

v oblasti pfedchazeni a odhalovani padélanych eurobankovek v Srbsku. V globalnim
kontextu ECB nadale rozvijela spolupraci s rozvijejicimi se ekonomikami zemi

G20 na zakladé dohod o spolupraci. Tyto €innosti obsahuji technickou i politickou
slozku a jejich cilem je podpora lepSiho pochopeni politik ECB a sdileni technickych
znalosti a nejlepsi praxe v centralnim bankovnictvi.
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Externi komunikace

Vysvétlujeme ménovou politiku a bankovni dohled evropskym
ob&anim

Komunikace centralni banky se dnes nachazi pfimo v centru ménové politiky

a vlastné predstavuje samostatny ménovépoliticky nastroj. Transparentni centralni
banka muze svoji politiku provadét efektivnéji. Jestlize Siroka verejnost a finanéni trhy
rozumi tomu, jak ECB pravdépodobné zareaguje v dané situaci, mohou si vytvaret
pfiméfena oCekavani ohledné budouci ménové politiky. To umoznuje rychlé promitani
zmén ménové politiky do finanénich proménnych, coz pak muze zkratit proces, jehoz
prostfednictvim se ménova politika pfenasi do investic a spotfebitelskych rozhodnuti,
a zrychlit pfipadné nezbytné korekce v ekonomice.

Komunikaci ECB v roce 2014 utvarela predevsim nutnost komunikovat o ménové
politice v naro€ném obdobi a uvést v zivot jednotny mechanismus dohledu (SSM).

Budujeme davéru: komunikace o ménové politice

Vybudovat davéru mezi 338 miliony ob&anll v eurozéné je pro komunikaci velka
vyzva. ECB k 1. lednu 2015 pusobi v 19 zemich, které pouzivaji 16 rlznych jazyku.
S touto rozmanitosti se vyporadava diky tomu, ze ¢leny Eurosystému je 19 narodnich
centralnich bank — ma tedy v kazdé zemi kolegy, ktefi zajisti, aby informace z ECB
zaznély a byly pochopeny i v mistnich souvislostech. ECB také k budovani davéry
pfispiva tim, Ze se otevira verejnosti. Od zacatku své existence zaujima ECB predni
postaveni v oblasti transparentnosti. Byla prvni pfedni centralni bankou, ktera zacala
po kazdém ménovépolitickém zasedani poradat pravidelné tiskove konference.
Kazdy mésic ECB obdrzi a zodpovi pfiblizné 4 000 dotaz(i od Siroké verejnosti.

V této narocné dobé, kdy ménova politika musi vyuzivat nekonvenéni nastroje, vSak
nemuze ECB preslapovat na misté. Na za¢atku roku 2015 zacala ECB zvefejfiovat
zaznamy z ménovepolitickych zasedani Rady guvernérd. To pro ni prfedstavuje dalsi
zplsob, jakym m0ze vysvétlovat svoje kroky a debaty, které je inspirovaly.

Odpovédnost a transparentnost: uvadime do praxe hlavni zasady
komunikace ECB

Komunikac¢ni aktivity ECB se soustfedily na jeji akomodativni ménovou politiku
a pfipravy na pfevzeti pravomoci v oblasti bankovniho dohledu. Pfevazna vétsina
vefejnych projevd pfednesenych ¢leny Vykonné rady se tykala této problematiky.

Vykonna rada nadale pfispivala k vétSi obeznamenosti vefejnosti s ukoly
a politikami Eurosystému a k jejich chapani prostfednictvim slySeni pfed Evropskym
parlamentem a rozhovora poskytovanych médiim. Pokud jde o pfimou komunikaci
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@ecb

4 840 tweett
197 000 sledujicich

s verejnosti, ECB spustila novou internetovou stranku o bankovnim dohledu a vice
vyuzivala socialni média. ECB na své strance zvefejnila jednoduchou fadu otazek
a odpovedi k relevantnim tématim, napfiklad k rozsifeni programu nakupu aktiv

&i k zaporné Urokové sazbé z vklad(. Ucet ECB na Twitteru nyni sleduje zhruba
200 000 uzivateld. Jeho prostfednictvim ECB upozorfiuje na publikace a hlavni
myslenky z projevu, zatimco YouTube vyuziva ke zvefejiiovani videi a Flickr

pro fotografie.

Vysvétluieme ménovou politiku: konference v Sintfe

Prvniho Féra ECB o centralnim bankovnictvi, které se konalo od 25. do 27. kvétna
2014 v portugalské Sintfe, se zuc€astnili centralni bankéfi, akademici i pfedstavitelé
vlad, ktefi diskutovali o aktualnich ekonomickych otazkach v eurozéné. Toto forum
je povazovano za klic¢ovou evropskou konferenci o hospodaiské politice a jiz si
ziskalo své misto jako vyznamna kazdoro¢ni udalost. V roce 2015 se Férum ECB
o centralnim bankovnictvi uskute¢ni od 21. do 23. kvétna opét v Sintfe.

Predstavujeme naSe penize: nové eurobankovky

Komunikac¢ni ¢innosti se v roce 2014 zaméfily také na eurobankovky, pfedevsim

v souvislosti s pfipravami na pfechod na euro v Litvé a s emisi nové bankovky

10 EUR, ktera byla druhou z nové série eurobankovek. ECB zavedla fadu
komunikaénich opatfeni zamérenych na informovani vefejnosti a subjektl
zpracovavajicich hotovost o nové bankovce a jejich aktualizovanych bezpecnostnich
prvcich.

Budovani jednotného mechanismu dohledu: komunikacni vyzva

CelorocCni proces spusténi SSM a soubézného hodnoceni zdravi bank, které budou
dohlizeny, nékdy pfipominal béh na dlouhou trat. Zvefejnénim vysledk( komplexniho
hodnoceni (podrobné analyzy 130 bank) 26. fijna 2014 a oficidlnim spusténim
bankovniho dohledu ECB o nékolik dni pozdéji vyvrcholil rok plny komunikacnich
vyzev. Tyto vyzvy sahaly od sladéni komunikace mezi 18 narodnimi dohledovymi
organy az po rozvijeni vztahd s novou skupinou novinar{l zaméfenych na bankovni
dohled, ktefi nebyli obeznameni s €innosti ECB, ale zahrnovaly také vysvétlovani
technickych podrobnosti a zdlvodriovani této velmi rozsahlé analyzy.

Vysvétlujeme slozité otazky

V ramci snahy o co nejvyssi transparentnost ohledné pfesného zpisobu hodnoceni
bank ECB zverejnila vSechny souvisejici technické manualy. Vysvétlovala je

na pravidelnych technickych briefinzich i s pomoci animovaného videa, které
objasrfovalo manudly ke zvefejhovani informaci.
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Oslovujeme ruzné cilové skupiny

Financni trhy pochopitelné vysledek komplexniho hodnoceni velmi pozorné
sledovaly. ECB tedy musela zajistit, aby analytici byli neustale dobfe informovani.
V den zvefejnéni vysledkd komplexniho hodnoceni se témér 200 analytikd
zucastnilo telekonference s odborniky ECB. ECB rovnéz v souladu s pozadavky
nafizeni o SSM organizovala vefejné konzultace zaméfené na Sirokou vefejnost

a zainteresované strany. Dale byla v intenzivnim a tésném kontaktu s odpovédnymi
osobami v Evropském organu pro bankovnictvi, v Evropském organu pro cenné
papiry a trhy a v samotnych bankach. Po cely rok také v hlavnich méstech nékolika
evropskych zemi a ve Spojenych statech probihaly riizné informacni aktivity
zaméfené na akademiky a vyzkumné a vzdélavaci instituty.
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Zprava o cinnosti za rok koncici
31. prosince 2014

Ugel zpravy o &innosti ECB

Tato zprava o Cinnosti je nedilnou soucasti vyro¢ni zpravy o hospodareni ECB.
Obsahuje kontextualni informace, které ¢tenafi umozriuji Iépe se seznamit s Cinnosti
ECB, jejim provoznim ramcem a dopadem operaci ECB na jeji uCetni vykazy.

Tato zprava obsahuje informace o kli€ovych zdrojich a postupech ECB véetné
informaci o zpusobu Fizeni. Vzhledem k tomu, Ze ¢innosti a operace ECB jsou
provadény na podporu cilll jeji ménové politiky, mél by jeji hospodarsky vysledek byt
nahlizen v souvislosti s opatfenimi jeji politiky. Tato zprava tedy obsahuje také
informace o hlavnich rizicich ECB, a jak jsou ovliviiovana jejimi operacemi, a dale
informace o dostupnych finan¢nich zdrojich a dopadech kli¢ovych Cinnosti ECB na
jeji ucetni vykazy.

Hlavni cile a ukoly

Prvofadym cilem ECB je udrzovat cenovou stabilitu. Jeji hlavni cile popsané ve
statutu ESCB zahrnuji provadéni ménové politiky Evropské unie, devizovych operaci,
spravu oficialnich devizovych rezerv zemi eurozény a podporu plynulého fungovani
platebnich systéma.

Dale ECB prevzala 4. listopadu 2014 ukoly v oblasti bankovniho dohledu s cilem
chranit bezpe€nost a odolnost uvérovych instituci a stabilitu finanéniho systému
Evropské unie.

Hlavni zdroje a procesy
Sprava a fizeni ECB

Rozhodovacimi organy ECB jsou Vykonna rada, Rada guvernéri a Generalni rada.’
Dale sprava a fizeni ECB zahrnuje Vybor pro audit a fadu vrstev vnitfnich a vnéjSich
kontrolnich mechanisma.

! DalSi informace o rozhodovacich organech ECB jsou k dispozici na internetovych strankach ECB

(https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/govc/html/index.cs.html).
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3.1.1

3.1.2

3.1.3

Vybor pro audit

V zajmu dalSiho posileni spravy a fizeni ECB a Eurosystému poskytuje Vybor pro
audit pomoc Radé guvernéru v oblasti odpovédnosti za integritu finan¢nich informaci,
dohled nad vnitfnimi kontrolnimi mechanismy, dodrzovani pfisluSnych pravnich
pfedpisu, nafizeni a kodexd chovani a za vykon funkci auditu ze strany ECB

a Eurosystému. Vybor pro audit pfedevSim hodnoti v souladu se svym mandatem
roCni u€etni zavérku ECB a skutecnost, zda podava vérny a pravdivy obraz a byla
sestavena v souladu se schvalenymi Ucetnimi pravidly. Vybor pro audit se sklada

z predsedy Erkkiho Liikanenena (guvernéra Suomen Pankki — Finlands Bank), dvou
dalSich ¢lenti Rady guvernér( (Vitor Constancio a Christian Noyer) a dvou externich
¢lent (Hans Tietmeyer a Jean-Claude Trichet).

Vnéjsi kontrolni mechanismy

Statut ESCB stanovuje dvé urovné vnéjsich kontrolnich mechanism, a to externiho
auditora, jehoz ukolem je ovérovat ro€ni ucetni zavérku ECB, a Evropsky ucetni
dvur, ktery provéfuje provozni efektivitu fizeni ECB. Zpravy Evropského ucetniho
dvora jsou spoleéné s odpovédi ECB zvefejiiovany na internetovych strankach ECB?
a v Urednim véstniku Evropské unie. V zajmu posileni jistoty vefejnosti ohledné
nezavislosti externich auditord ECB se uplatiiuje zasada rotace auditorskych firem
vzdy po péti letech. Ovérené postupy pro vybér a uréeni mandatu externich auditort
poskytuji voditko centralnim bankam Eurosystému. Tyto postupy obsahujici
harmonizovana, konzistentni a transparentni vybérova kritéria také umoznuji Radé
guvernérl formulovat doporu¢eni Radé EU. V roce 2013 byla externim auditorem
ECB do konce ucetniho roku 2017 jmenovana spole¢nost Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft.

Vnitfni kontrolni mechanismy

V ECB je zaveden systém tfi vrstev vnitfnich kontrolnich mechanismi sestavajici
zaprvé z fidicich kontrolnich mechanismu, zadruhé z nékolika funkci dohledu nad
riziky a compliance a zatfeti ze zajisténi nezavislého auditu.

Kontrola zdroju

Pokud jde o strukturu vnitfni kontroly ECB, odpovédnost za rozpoctové zalezitosti
maiji pfedevsim jednotlivé organizacni utvary. Odbor pro rozpocet, kontrolu

a organizaci (BCO) generalniho feditelstvi pro lidské zdroje, rozpocet a organizaci
vypracovava ramec pro strategické planovani zdrojii ECB i souvisejiciho provozniho
rozpocCtu a zajistuje pfipravu a sledovani tohoto strategického planovani. Tyto ukoly

2 Viz http://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/governance/html/index.cs.html
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jsou plnény ve spolupraci s organiza¢nimi slozkami pfi dodrzovani zasady oddéleni®
a vysledky se promitaji do ro¢nich pracovnich plant jednotlivych odbor(. BCO také
zajistuje pro projekty ECB a ESCB planovani, kontrolu zdroju, analyzu nakladu

a pFinosU a analyzu investic. Cerpani z dohodnutého rozpoétu pravidelné sleduje
Vykonna rada, ktera pfi tom zohlednuje stanoviska BCO, a Rada guvernéra za
pomoci Rozpoctového vyboru (BUCOM), v némz zasedaji odbornici z ECB

a narodnich centralnich bank zemi eurozény. V souladu s ¢lankem 15 jednaciho
fadu ECB pfispiva BUCOM k ¢innosti Rady guvernéra tim, Ze ji poskytuje podrobné
hodnoceni navrhu roéniho rozpoétu ECB a zadosti Vykonné rady o dodate¢né zdroje
rozpoctového financovani. Hodnoceni poskytuje Rozpoctovy vybor jesté pfedtim, nez
jsou uvedené navrhy a zadosti predlozeny Radé guvernérl ke schvaleni.

Dohled nad finan¢nimi riziky

Pokud jde o finan¢ni rizika, feditelstvi ECB pro Fizeni rizik odpovida za navrhovani
opatfeni a postupu, které zajistuji odpovidajici miru ochrany pfed finan&nimi riziky
a) Eurosystému véetné ECB pfi provadéni ménovépolitickych operaci a b) ECB pfi
spravé jejich devizovych rezerv, zlata a investiénich portfolii v eurech. Reditelstvi pro
fizeni rizik rovnéz posuzuje a navrhuje zlepSeni operacnich ramcl Eurosystému pro
ménovou a kurzovou politiku z hlediska Fizeni rizik. Dale Vybor pro Fizeni rizik
(RMC), jehoz Eleny jsou odbornici centralnich bank Eurosystému, napomaha
rozhodovacim organtim v zajiStovani pfislusné urovné ochrany Eurosystému tim, ze
fidi a kontroluje finan&ni rizika souvisejici s operacemi na trhu, a to v kontextu
operaci ménove politiky Eurosystému i portfolia devizovych rezerv ECB. Z hlediska
téchto ¢innosti RMC pfispiva mimo jiné k sledovani, méfeni a hlaseni financnich rizik
v rozvaze Eurosystému a k definovani a hodnoceni souvisejicich metodik a ramca.

Dohled nad opera¢nimi riziky

Podle ramce fizeni operacnich rizik (ORM) je kazda organiza¢ni jednotka ECB
odpovédna za fizeni svych operacnich rizik a za uplatiovani vlastnich kontrolnich
mechanismu s cilem zajistit efektivitu a u¢innost svého provozu. Vybor pro operaéni
rizika (ORC) odpovida za definovani a udrzovani ramce ORM v&etné metodické
podpory a Skoleni a za sestavovani pfehledu rizik na drovni celé ECB. ORC
napomaha Vykonné radé v jeji funkci dohledu nad fizenim operacnich rizik ECB.
Druhou vrstvu kontroly v kontextu fizeni operacnich rizik na urovni Eurosystému
zajistuje Vybor pro organizacni rozvoj tvofeny odborniky Eurosystému, ktery
napomaha rozhodovacim organdm pfi plnéni jejich ukolu zajistit odpovidaji miru
ochrany Eurosystému.

3 Toto oddéleni odpovida poZzadavku nafizeni o SSM, ktery stanovi, Ze ECB musi provadét své ukoly

tykajici se dohledu, aniz jsou dot€eny jeji Ukoly tykajici se ménoveé politiky a oddélené od téchto
a v3ech ostatnich ukolG.
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3.1.4

3.1.5

3.2

Nezavislé ovéreni

Dale jsou nezavisle na struktufe vnitfnich kontrolnich mechanismu a sledovani rizik
v ECB provadény auditni mise feditelstvim pro interni audit, které je pfimo podfizeno
Vykonné radé. V souladu s mandatem definovanym v Charté auditu ECB interni
auditofi poskytuji nezavislé a objektivni ovéfovaci a poradenské sluzby, ¢imz
pfispivaji systematickym pfistupem k hodnoceni a zvySovani efektivity fizeni rizik,
kontroly a spravy a Fizeni ECB. Cinnost interniho auditu ECB je v souladu

s Mezinarodnimi standardy pro profesni praxi interniho auditu, které vypracoval
Institut internich auditor(. Vybor internich auditor( (vybor Eurosystému/ESCB), ktery
se sklada z odbornikt interniho auditu z ECB, narodnich centralnich bank

a vnitrostatnich pfislusnych organl v ramci jednotného mechanismu dohledu (SSM),
pomaha pfi pInéni cild Eurosystému/ESCB a SSM tim, Ze poskytuje nezavislé,
objektivni ovéfovaci a poradenské sluzby, jejichz cilem je pfidavat hodnotu

a zdokonalovat Eurosystém/ESCB a SSM.

Opatfeni proti podvodnému jednani

V roce 1999 Evropsky parlament a Rada EU schvalily nafizeni* umozfiujici mimo jiné
vnitini vySetfovani Evropskym Gfadem pro boj proti podvodim (OLAF) pfi podezieni
z podvodného jednani v organech, institucich, ufadech a agenturach EU. V roce
2004 schvalila Rada guvernéra pravni ramec o podminkach vysetfovani
provadéného v ECB Evropskym Ufadem pro boj proti podvod{im v souvislosti

s prevenci podvodného jednani, korupce a dalSich nezakonnych €innosti.

Program proti legalizaci vynosu z trestné Cinnosti a financovani
terorismu

V roce 2007 ECB vytvofila své vnitfni systémy zamérené proti legalizaci vynost

z trestné Cinnosti (AML) a financovani terorismu (CTF). Funkce dodrzovani souladu
v ramci ECB identifikuje, analyzuje a feSi rizika souvisejici s legalizaci vynosl

z trestné Cinnosti a financovanim terorismu, ktera se tykaji vdech pfislusnych aktivit
ECB. Zajisténi souladu s pfFisluSnymi pravnimi pfedpisy AML/CTF je soucasti
procesu hodnoceni a monitorovani zpusobilosti protistran ECB. Zvlastni pozornost je
v tomto kontextu vénovana restriktivnim opatfenim pfijatym EU a vefejnym
prohlaSenim Finanéniho akéniho vyboru (FATF). Ramec AML/CTF je doplnén

o systém internich hladeni, jehoz cilem je zajistit systematicky sbér vSech
relevantnich informaci a jejich fadné sdéleni Vykonné radeé.

Zaméstnanci

Pfipravy na spusténi SSM 4. listopadu 2014 mély na pocet zaméstnanci ECB
vyrazny vliv. Jejich pramérny pocet (ekvivalent po¢tu zaméstnancl na plny Uvazek)

4 Nafizeni (ES) &. 1073/1999
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3.3

3.4

vzrostl z 1 683 v roce 2013 na 2 155 v roce 2014. Na konci roku 2014 méla ECB

2 577 zaméstnancu. Podrobnéjsi informace jsou uvedeny v poznamce €. 31 (,0sobni
naklady“) ro€ni ucetni zavérky.

Byl uspésSné dokoncen dvoulety program podpory kariérniho pfechodu zahajeny

v lednu 2013 — program na podporu profesniho uplatnéni mimo ECB vyuzilo 45
zaméstnancu.

Sprava portfolii

ECB drzi dva druhy investi¢nich portfolii, a to investi¢ni portfolio devizovych rezerv
v americkych dolarech a japonskych jenech a investi¢ni portfolio vlastnich zdroju

v eurech. Dale jsou finanéni prostfedky souvisejici s penzijnimi plany ECB
investovany do externé spravovaného portfolia. ECB drzi pro ucely ménové politiky
také cenné papiry v eurech, které ziskala v ramci programu pro trhy s cennymi
papiry (SMP), programu nakupu cennych papir( krytych aktivy (ABSPP) a tfi
program( nakupu krytych dluhopisu (CBPP).

Sestavovani ucetnich vykazi ECB

Rocéni ucetni zavérku ECB sestavuje Vykonna rada, ktera postupuje podle ucetnich
pravidel stanovenych Radou guvernérii.®

Za sestaveni ro¢ni Ucetni zavérky ve spolupraci s ostatnimi organizaénimi slozkami
odpovida Odbor pro finan¢ni vykazy a opatfeni Generalniho feditelstvi pro vnitini
zalezitosti. Dale odpovida za to, aby veSkeré souvisejici podklady byly v€as

k dispozici externimu auditorovi a rozhodovacim organim.

Vybor ECB pro aktiva a pasiva, ktery se sklada ze zastupcu utvart ECB
odpovédnych za trzni operace, u€etnictvi, financni vykaznictvi, fizeni rizik a za
rozpocet, soustavné sleduje a vyhodnocuje veskeré faktory, které mohou mit vliv na
rozvahu a vykaz zisku a ztraty ECB. Vybor posuzuje ro¢ni ucetni zavérku

a souvisejici podklady pfed tim, nez jsou tyto dokumenty pfedloZzeny Vykonné radé
ke schvaleni.

Postupy finan¢niho vykaznictvi a ro€ni uc¢etni zavérka ECB mohou byt podrobeny
internim auditdim. V8echny zpravy interniho auditu, které mohou obsahovat
doporuceni uréena dotéenym organizacnim slozkam, se predkladaji Vykonné radé.

Dale je roCni ucetni zavérka ECB auditovana nezavislym externim auditorem,
kterého doporucuje Rada guvernér(l a schvaluje Rada EU. Externi auditor provéfuje
ucty a ucetni evidenci ECB a ma neomezeny pristup k veSkerym informacim o jejich
transakcich. Odpovédnosti externiho auditora je vydat vyrok, zda ro¢ni ucetni
zavérka podava podle ucetnich pravidel stanovenych Radou guvernér(i vérny

a pravdivy obraz finan¢ni situace ECB a vysledku jeji ¢innosti. V této souvislosti

5 Viz poznamky k éetnim pravidltim.
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vyhodnocuje externi auditor dostate¢nost internich kontrolnich mechanismi
pouzitych pfi sestavovani a prezentaci ucetni zavérky a posuzuje vhodnost pouzitych
ucetnich pravidel.

Po schvaleni Vykonnou radou se ro¢ni ucetni zavérka spole¢né s vyrokem externiho
auditora a veSkerymi pfisluSnymi podklady pfedklada k posouzeni Vyboru pro audit.
Teprve poté je predlozena Radé guvernérl ke schvaleni.

Roéni ucetni zavérku ECB schvaluje Rada guvernérd kazdoro¢né v unoru
a nasledné je ihned zvefejnéna. Od roku 2015 bude rocni ucetni zavérka

zvefejiiovana spolecné se zpravou o €innosti a konsolidovanou rozvahou

Eurosystému.

Rizeni rizik

ECB je vystavena jak finanénim, tak operaénim rizikiim. Rizeni rizik je tedy
nezbytnou slozkou jeji €innosti a je provadéno prostfednictvim nepfetrzitého procesu
identifikace, hodnoceni, zmirfiovani a sledovani rizik.

Financéni rizika

Financni rizika vyplyvaji z hlavnich €innosti ECB a souvisejicich expozic, a to
zejména a) devizovych rezerv a zlata, b) investi¢nich portfolii v eurech a c¢) cennych
papirt pofizenych pro ucely ménové politiky v ramci tfi programd CBPP, programu
SMP a programu ABSPP. Financni rizika vyplyvajici z téchto expozic a Cinnosti
zahrnuji avérové, trzni a likviditni riziko. ECB rozhoduje o alokaci aktiv a provadi
odpovidajici spravu rizik a hloubkové kontroly s pfihlédnutim k cilim a Gcelim
rliznych portfolii a finanénich expozic i preferencim svych rozhodovacich organt

v oblasti rizik. K zajisténi toho, aby tyto preference byly vzdy dodrzeny, ECB
pravidelné sleduje a méfi rizika, podle potfeby pfijima odpovidajici opatfeni k jejich
zmirnéni a pravidelné reviduje alokaci svych aktiv i ramce pro Fizeni rizik.

Finanéni rizika Ize kvantifikovat za pouziti fady ukazatelu rizik. K odhadovani téchto
rizik pouziva ECB interné vypracované postupy pro odhad rizik. Tyto postupy
vychazeji ze spole¢ného ramce simulace trznich a uvérovych rizik. Zakladni
koncepce, postupy a pfedpoklady modelovani rizik, na nichz jsou opatfeni k Fizeni
rizik zaloZena, vychazeji z trznich standardd.® S cilem ziskat komplexni informace
o potencialné rizikovych udalostech, které by mohly nastat s riznou frekvenci

a s rlznou intenzitou zavaznosti, pouziva ECB dva druhy statistickych ukazatelt —

Pravdépodobnosti Uvérového selhani a zmeény ratingového stupné jsou odvozovany ze studii
uvérového selhani a zmén ratingu, které zvefejiuji hlavni ratingové agentury. Volatility, korelace
a obecnéji spolecny pohyb proménnych u uvérovych a trznich rizik jsou modelovany pomoci
vicefaktorového spojitého pfistupu kalibrovaného na zakladé historickych tdaju.
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tzv. Value at Risk (VaR) a Expected Shortfall’, které se vypog&itavaji pro nékolik
hladin vyznamnosti. Dale se k lepSimu pochopeni a doplnéni statistickych odhadu
rizik pouzivaji citlivostni analyzy a analyzy zatéZzovych scénard.

Podle vypoc&tu VaR na hladiné vyznamnosti 95 % v horizontu jednoho roku

(VaR95 %) dosahovala k 31. prosinci 2014 finanéni rizika, jimz byla ECB vystavena
prostifednictvim svych financnich aktiv, celkové urovné 8,6 mid. EUR, coz se oproti
celkovému objemu rizik odhadovanému k 31. prosinci 2013 nezménilo.®

Uvérové riziko

ECB fidi své uvérové riziko, které sestava z rizika uvérového selhani a rizika zmény
ratingového stupné&®, predevaim prostfednictvim zasad alokace aktiv, kritérii
zpUsobilosti, hodnoceni nalezité péce, systému limitl expozic a v ur€itych Gvérovych
operacich také prostfednictvim zpusobu zajisténi. Tyto mechanismy Fizeni rizik

a limity, které ECB pouziva k uréeni své expozice vuci Uvérovym rizikiim, se lii
podle druht operaci a odrazeji jak cile politik nebo investi¢ni cile riznych portfolii,
tak charakteristiku rizik podkladovych aktiv.

Devizové rezervy ECB podléhaiji jak riziku avérového selhani, tak riziku zmény
ratingového stupné. Tato rizika jsou vSak minimalni, nebot rezervy jsou investovany
do aktiv s vysokou uvérovou kvalitou.

Zlato v drzeni ECB nepodléha uvérovému riziku, nebot’ neni zaputjéovano tretim
stranam.

Ugelem investi¢niho portfolia v eurech je zajistovat ECB pfijem k &astednému kryti
jejich provoznich nakladl a sou¢asné zachovat investovany kapital. Otazky
navratnosti tedy u téchto aktiv hraji relativné vétsi dlohu v souvislosti s alokaci aktiv
a ramcem pro kontrolu rizik nez v pfipadé devizovych rezerv ECB. Nehledé na vyse
uvedené je uvéroveé riziko souvisejici s témito aktivy udrzovano na mirné urovni.

Cenné papiry pofizené pro ucely ménové politiky v ramci CBPP, SMP a ABSPP jsou
ocefiovany v zlstatkové hodnoté zohledriujici snizeni hodnoty a nejsou tedy
precefiovany v trznich cenach. V dasledku toho riziko zmény ratingového stupné
spojené s témito expozicemi neovliviiuje pfimo ucetni vykazy ECB. Tyto cenné
papiry vSak mohou podléhat riziku Uvérového selhani a zhorseni jejich uvérové

Ukazatel Value at Risk (VaR) je definovan jako maximalni prah potencialni ztraty portfolia finanénich
aktiv, ktery podle statistického modelu nebude béhem urcitého horizontu rizik pfekroen pfi dané
pravdépodobnosti (hladiné vyznamnosti). Expected Shortfall je koherentni metoda méfeni rizika, ktera
je konzervativnéjsi nez VaR, je-li pouZzit stejny €asovy horizont a stejna hladina vyznamnosti, nebot’
meéfi pravdépodobnosti vazeny primér ztrat, které by mohly nastat v nejhorSich scénarich prevysujicich
prah VaR. Ztraty jsou v tomto kontextu definovany jako rozdily mezi ¢istou hodnotou portfolii ECB
uvedenou v rozvaze na zacatku horizontu a simulovanymi hodnotami na jeho konci.

Odhady rizik uvedené v této zprave o ¢innosti byly sestaveny za pouziti konzistentniho souboru
metodik a predpokladu pro expozice mérené k 31. prosinci 2013 a 31. prosinci 2014.

Riziko Gvérového selhani je definovano jako riziko vzniku finanénich ztrat v disledku selhani, které
vychazi z nesplnéni finanénich zavazkl dluznika (protistrany nebo emitenta) ve stanovené Ihité. Riziko
zmeény ratingového stupné je riziko vzniku finan¢nich ztrat v dusledku precenéni finan¢nich aktiv po
vyznamném zhorSeni jejich Uvérové kvality a ratingQ.
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kvality mGze mit dopad na finan¢ni vykazy ECB prostfednictvim bézného procesu
analyzy a zauctovani snizeni hodnoty. V pfipadé SMP je profil Gvérového rizika dan
alokaci minulych nakupt ve vice zemich z ménovépolitickych divodu. V pfipadé tfi
portfolii CBPP je riziko uvérového selhani drzeno na mirné Grovni pomoci politik
alokace aktiv, limitll expozic a pozadavkul na zpUsobilé zajisténi, coz se odrazi

v diverzifikovaném portfoliu krytych dluhopist s vysokou Uvérovou kvalitou. Riziko
uvérového selhani spojené s ABSPP je Fizeno prostfednictvim komplexniho procesu
hloubkové kontroly, ktery doplfiuje pouzita kritéria zpusobilosti, takze je zajiténo, ze
jsou nakupovany pouze velmi kvalitni, jednoduché a transparentni cenné papiry.
Vysledna Uroven Uvérového rizika spojena s cennymi papiry drzenymi pro ucely
meénové politiky je v mezich tolerance ECB.

Trzni riziko ™

Hlavnimi druhy trzniho rizika, jimz je ECB vystavena pfi spravé svych aktiv, jsou
ménové riziko a komoditni riziko (riziko souvisejici s cenou zlata).'' ECB je rovnéz
vystavena trokovému riziku. '

Ménové a komoditni riziko

ECB je vystavena ménovému a komoditnimu riziku v disledku drzby devizovych
rezerv a zlata. Vzhledem k velikosti jeji expozice a volatilité sménnych kurzd a cen
Zlata pfevazuje v profilu finan¢nich rizik ECB ménové a komoditni riziko.

Vzhledem k uloze zlata a devizovych rezerv v ménové politice neusiluje ECB

o vylou¢eni ménoveho a komoditniho rizika. Tato rizika jsou z velké ¢asti zmirfiovana
diverzifikaci téchto aktiv drzenych v rdznych ménach a zlaté, i kdyz alokace aktiv
vychazi pfedevSim z potencialni potfeby ménovépolitickych intervenci.

V celkovém profilu rizik ECB prevladaji pfispévky ménoveho a komoditniho rizika.
VétSina rizik vyplyva z volatility cen zlata a sménného kurzu amerického dolaru.

V souladu s pravidly Eurosystému Ize ucty precenéni ve zlaté a americkych dolarech,
které k 31. prosinci 2014 dosahly urovné 12,1 mid. EUR (10,1 mid. EUR v roce
2013), resp. 6,2 mid EUR (1,7 mld. EUR v roce 2013), pouzit k absorbovani
budoucich nepfiznivych pohybt cen podkladovych aktiv a tim zmirnit pfipadny dopad
na vykaz zisku a ztraty ECB nebo takovému dopadu dokonce zabranit.

Trzni riziko je riziko vzniku finan¢nich ztrat v disledku zmén trznich cen a urokovych sazeb, které
nesouviseji s Uvérovymi udalostmi.

Ménové riziko je riziko vzniku finanénich ztrat u pozic v cizi méné v disledku vykyvi sménnych kurz(.
Komoditni riziko je riziko vzniku finan¢nich ztrat z drzenych komodit v dusledku vykyvu jejich trznich
cen.

Urokové riziko je definovano jako riziko vzniku finanénich ztrat v diisledku poklesu aktualni trzni
hodnoty finanénich nastrojl na zakladé nepfiznivych zmén pfisluSnych Grokovych sazeb (vynosu).
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Urokové riziko

Cenné papiry pofizené v ramci tfi programd CBPP, programu SMP a programu
ABSPP jsou ocenovany v zUstatkové hodnoté zohledriujici snizeni hodnoty a nejsou
tedy pfecenovany v trznich cenach. Nejsou tedy pfimo vystaveny urokovému riziku.

Naopak vétSina devizovych rezerv ECB a investi¢nich portfolii v eurech je
investovana do cennych papirC s pevnym vynosem, které jsou pfecefiovany trznimi
cenami, a Urokovému riziku tedy vystaveny jsou. Urokové riziko vyplyvajici z téchto
portfolii je Fizeno prostfednictvim pravidel alokace aktiv a limit( trznich rizik. To
zajistuje udrzeni trzniho rizika na Urovnich, ktera pro tato rlizna portfolia odrazeji
preference ECB, pokud jde o vztah rizika a vynosu. Vyjadfeno z hlediska
modifikované durace™ portfolii s pevnym vynosem vedou rozdilné preference vztahu
rizika a vynosu k del$i modifikované duraci u investi¢niho portfolia v eurech nez

u drzenych devizovych rezerv.

Urokové riziko, kterému je ECB vystavena, je omezené a celkové zUstalo b&hem
roku 2014 stabiln& na nizké drovni.

Riziko likvidity

Vzhledem k uloze eura jako jedné z hlavnich rezervnich mén, Uloze ECB jako
centralni banky a jeji struktufe aktiv a zavazku je jedinym vyznamnym likviditnim
rizikem, kterému je ECB vystavena, riziko vzniku finanénich ztrat v diisledku
nemoznosti zpenézit aktivum za jeho aktualni trzni cenu béhem odpovidajiciho
C¢asového ramce. S ohledem na stabilitu portfolii ECB a jejich zvlastni ucel vyplyva
hlavni expozice ECB vU¢i likviditnimu riziku z jejich devizovych rezerv, nebot pro
Ucely provadéni devizovych intervenci mlze byt nezbytné béhem kratkych obdobi
zpenézit velky objem téchto aktiv.

Likviditni riziko vyplyvajici z devizovych rezerv ECB je fizeno zavedenim alokace
aktiv a limitd, které zajistuji, aby dostate¢né velky podil devizovych rezerv ECB byl
investovan do aktiv, ktera Ize rychle zpenézit se zanedbatelnym dopadem na cenu.

Profil likviditnich rizik portfolii ECB zUstaval béhem roku 2014 celkové stabilni.

Operacéni riziko

V ECB je operachni riziko definovano jako riziko negativniho finan¢niho, provozniho
nebo reputaéniho dopadu v disledku lidského faktoru™, nedostate&ného provadéni
nebo selhani zpasobu vnitfniho fizeni a provoznich procesu, selhani systéma, na
nichz jsou tyto procesy zalozeny, nebo vnéjsSich udalosti (napf. pfirodnich katastrof
nebo utokll z vnéjsku). Hlavni cile fizeni opera¢niho rizika (ORM) v ECB jsou

' Modifikovana durace je ukazatel citlivosti hodnoty portfolii na paralelni posuny vynosovych kfivek.

Pojem ,lidsky faktor” je pouzit v $ir§im slova smyslu a zahrnuje jakykoli nepfiznivy dopad vyplyvajici
z ¢innosti pracovniku i z nedostatk( v naboru a personalni politice.

14

Vyro&ni zprava ECB 2014 109



5.2

a) pfispivat k ujisténi, ze ECB plni své Ukoly a cile, a b) chranit jeji povést a dalsi
aktiva pred ztratou, zneuzitim a posSkozenim.

V ramci ORM je kazda organiza¢ni slozka odpovédna za zjiStovani a vyhodnocovani
svych provoznich rizik a za jejich feSeni, vykazovani a sledovani. V této souvislosti
poskytuji v oblasti strategii FeSeni rizik a postupll akceptace rizik doporuceni
obsazena v politice ECB zabyvajici se toleranci rizik. Navazuje na matici rizik
vychazejici z klasifikacnich stupnic ECB dopadu a pravdépodobnosti rizik (stupnice
uplatiiuji kvantitativni a kvalitativni kritéria).

Funkce ORM/BCM odpovida za udrzovani ramcd ORM a Fizeni kontinuity provozu
(BCM) a za poskytovani metodické pomoci vlastniklm rizik, pokud jde o ORM

a BCM. Dale poskytuje Vyboru pro operacni rizika a Vykonné radé vyro¢ni a ad hoc
zpravy o operachnich rizicich a podporuje rozhodovaci organy v jejich Uloze dohledu
nad fizenim operacnich rizik ECB. Koordinuje a realizuje program BCM, pficemz
provadi pravidelné testy a kontroly opatfeni pro kontinuitu provozu kli¢ovych ¢innosti
ECB a podporuje tym pro feSeni krizi, jeho podplrné struktury a organizacni slozky
v pfipadé vaznych naruseni provozu.

Financ¢ni zdroje
Zakladni kapital

V dlsledku zavedeni jednotné mény v LotySsku 1. ledna 2014 uhradila k tomuto datu
Latvijas Banka 29,4 mil. EUR. V dusledku této platby i Gpravy vazenych podilQ
narodnich centralnich bank v kli¢i pro upisovani zakladniho kapitalu ECB dosahoval
splaceny zakladni kapital ECB k 31. prosinci 2014 drovné 7 697 mil. EUR. BIizsi
informace o zakladnim kapitalu ECB jsou uvedeny v poznamce ¢&. 16.1, ,zakladni
kapital®, ro€ni ucetni zavérky.

Rezerva na kryti kurzového, urokoveého a uvérového rizika a rizika
souvisejiciho s cenou zlata

Vzhledem k zna¢né mife téchto rizik, kterym je ECB vystavena a které jsou popsany
v €asti 4, udrzuje ECB rezervu na kryti kurzového, urokového a uvérového rizika a na
kryti rizika souvisejiciho s cenou zlata. Objem této rezervy a jeji dalSi opodstatnénost
se posuzuje kazdoro¢né, pficemz se zohledriuje fada faktor(i, zejména objem
rizikovych aktiv, objem napInénych rizik v bézném ucetnim roce, otekavané vysledky
v nasledujicim roce a hodnoceni rizik véetné vypoctl Value at Risk (VaR)

u rizikovych aktiv, které je v prabéhu ¢asu konzistentné aplikovano. Rezerva na kryti
rizik spolu s veskerymi ¢astkami drzenymi ve vSeobecném rezervnim fondu ECB
nesmi pfesahnout hodnotu zakladniho kapitalu splaceného narodnimi centralnimi
bankami zemi eurozény.

K 31. prosinci 2013 dosahla vySe rezervy na kryti kurzového, urokového a uvérového
rizika a na kryti rizika souvisejiciho s cenou zlata 7 530 mil. EUR. Latvijas Banka
splatila pfispévek 30,5 mil. EUR s u¢innosti k 1. lednu 2014. Po zohlednéni vysledk
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hodnoceni rizik rozhodla Rada guvernért zvysit k 31. prosinci 2014 objem rezervy na
kryti rizik na 7 575 mil. EUR. Tato ¢astka se rovna hodnoté zakladniho kapitalu ECB
splaceného narodnimi centralnimi bankami zemi eurozény k 31. prosinci 2014.

Ugty precenéni

Nerealizované zisky ze zlata, deviz a cennych papiru s vyjimkou téch, které jsou
ocefovany v zlstatkovych hodnotach, nejsou zachycovany na vykazu zisku a ztraty
jako vynos, ale jsou pfevedeny pfimo na pfecenovaci U¢ty na strané zavazku
rozvahy ECB. Tyto zUstatky Ize pouzit k absorbovani dopadu pfipadnych budoucich
nepfiznivych pohybu cen nebo sménnych kurzl a predstavuiji tedy finanéni pol$tar,
ktery posiluje odolnost ECB vU¢&i rizikim.

Celkovy objem pfeceriovacich Uétd pro zlato, devizy a cenné papiry dosahoval na

v poznamkach k ucetnim pravidlim a v poznamce ¢&. 15, ,uéty pfecenéni*,
v poznamkach k rozvaze.

® Dale obsahuje rozvahova polozka ,uéty pfecenéni” také pfecenéni tykajici se pozitkii po skongeni

pracovniho poméru.
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Dopad kliCovych Cinnosti na ucetni vykazy

Tabulka obsahuje pfehled hlavnich operaci a funkci ECB pfi pInéni jejiho mandatu
a jejich dopad na ucetni vykazy ECB.

Operace/funkce

Dopad na roéni ucetni zavérku ECB

Operace ménové politiky

Standardni operace ménové politiky provadéji decentralizované narodni centralni banky Eurosystému.
Tyto operace tedy nemaji zadny pfimy dopad na ro¢ni Gcetni zavérku ECB.

Cenné papiry drzené pro
ucely ménové politiky
(CBPP, SMP a ABSPP)

Cenné papiry nakupované ECB jsou vykazovany pod polozkou ,cenné papiry drzené pro Gcely ménové
politiky“. Cenné papiry v téchto portfoliich jsou G¢tovany zustatkovou hodnotou a kazdoro¢né se provadi
test na sr;l’ienl’ hodnoty. NarGstani vynosu a odpisy diskontt a prémii jsou zahrnuty ve vykazu zisku

a ztraty.

Investicni ¢innost
(sprava devizovych rezerv
a vlastnich zdrojt)

Devizové rezervy ECB jsou vykazany v rozvahovych uétech'” nebo zachyceny v podrozvahovych udtech
az do data vyporadani.

Portfolio vlastnich zdrojii ECB je vykézano v rozvaze predevsim pod polozkou ,ostatni finan¢ni aktiva“.
Cisty arokovy vynos véetné narlstani vynosu a odpisy diskonttl a prémii jsou zahrnuty ve vykazu zisku

a ztraty."® Nerealizované cenové a kurzové ztraty a realizované zisky a ztraty z prodeje cennych papiri

jsou rovnéz zahrnuty ve vykazu zisku a ztraty ', zatimco nerealizované zisky jsou vykazany v rozvaze
pod polozkou ,ucty precenéni*.

Platebni systémy
(TARGET2)

Zustatky uvnitf Eurosystému vedené u ECB, které pfislusi narodnim centralnim bankam zemi eurozény
a které vyplyvaiji z jejich Ucasti v systému TARGETZ2, jsou vykazany v rozvaze ECB jako jedna Cista
aktivni nebo pasivni pozice. Urogeni téchto zUstatkd je zahrnuto ve vykazu zisku a ztraty do poloZek
Lostatni Urokové vynosy* a.,ostatni Urokové naklady”.

Bankovky v obéhu

ECB je pfidélen podil o objemu 8 % celkové hodnoty eurobankovek v obéhu. Tento podil je kryt
pohledavkami vici narodnim centralnim bankam, které jsou troceny sazbou hlavnich refinanénich
operaci. Tento vynos je ve vykazu zisku a ztraty zahrnut do polozky ,Grokovy vynos z rozdéleni
eurobankovek v ramci Eurosystému®.

Naklady souvisejici s preshrani¢ni pfepravou eurobankovek mezi tiskdrnami bankovek a narodnimi
centralnimi bankami v ramci dodavek novych bankovek a mezi narodnimi centralnimi bankami v ramci
vyrovnavani nedostate¢nych a prebyteénych zasob eurobankovek nese centralné ECB. Tyto naklady
jsou vykazany ve vykazu zisku a ztraty pod zahlavim ,naklady na bankovky".

Bankovni dohled

Roéni naklady ECB souvisejici s jejimi ukoly dohledu jsou hrazeny prostfednictvim ro¢niho poplatku za
dohled vyméfovanému dohlizenym subjektiim. Od zacatku listopadu 2014 jsou poplatky za dohled
vykazovany v asovém rozliseni ve vykazu zisku a ztraty pod zahlavim ,Cisty vynos z poplatkl

a provizi“.

Pod polozkami ,ostatni Urokové vynosy“ a ,ostatni irokové naklady*.
Pfedevsim pod polozkami ,zlato a pohledavky ve zlaté“, ,pohledavky v cizi méné za nerezidenty

eurozony®, ,pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozony* a ,zavazky v cizi méné vici nerezidentim

eurozony”.

Vynos souvisejici s devizovymi rezervami ECB je vykazan pod polozkou ,urokovy vynos z devizovych

rezerv", zatimco Urokovy vynos a néklady z viastnich zdrojli jsou vykazany pod polozkami ,ostatni
urokové vynosy“ a ,ostatni urokové naklady”.

operaci*.
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Vysledek hospodareni za rok 2014

Cisty zisk ECB za rok 2014 dosahl Grovné 989 mil. EUR (1 440 mil. EUR v roce
2013) po prevodu 15 mil. EUR (0,4 mil. EUR v roce 2013) do rezervy na kryti rizik.

V grafu 1 jsou uvedeny polozky vykazu zisku a ztraty v roce 2014 a srovnani s rokem
2013.

Graf 1
Clenéni vykazu zisku a ztraty ECB v roce 2014 a v roce 2013

(mil. EUR)
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Zdroj: ECB.

Dulezité skute¢nosti

eV roce 2014 poklesl ¢isty urokovy vynos na 1 536 mil. EUR (v porovnani
s 2 005 mil. EUR v roce 2013), a to pfedevsim v dusledku a) nizSiho urokového
vynosu z podilu ECB na celkovém mnozstvi eurobankovek v obéhu z dlivodu
nizsi primérné urokové sazby hlavnich refinanénich operaci v roce 2014
a b) poklesu urokového vynosu z cennych papir pofizenych v ramci programu
pro trhy s cennymi papiry a prvniho a druhého programu nakupu krytych
dluhopisu, a to v disledku splatnosti cennych papirt. Vlivy tohoto vyvoje byly
Castecné kompenzovany nizsimi Urokovymi naklady z pohledavek narodnich
centralnich bank zemi eurozény z devizovych rezerv, které pfevedly na ECB.

e Vroce 2014 vedl celkovy nartst trzni hodnoty cennych papirt drzenych jak
v portfoliu v americkych dolarech, tak v portfoliu vlastnich zdroju k vyrazné
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niz§imu snizeni hodnoty v uvedeném roce, které Cinilo 8 mil. EUR
(115 mil. EUR v roce 2013).

e  Celkové spravni naklady ECB v¢etné odpisu dosahly v roce 2014 Urovné
677 mil. EUR (527 mil. EUR v roce 2013). Tento narlst byl zplsoben
predevsim naklady vzniklymi v souvislosti s jednotnym mechanismem dohledu.
Velka vétsina nakladl spojenych s vystavbou nového sidla ECB byla
aktivovana a z této polozky je vyloucena.

e  Vlistopadu 2014 se ECB prestéhovala do svého nového sidla. Z toho davodu
byly aktivované naklady vzniklé do té doby pfevedeny z polozky ,nedokoncena
aktiva“ do pfislusnych polozek aktiv. Odepisovani noveého sidla bylo zahajeno
v lednu 2015 a je v souladu s pravidly ECB pro odpisy.

e Zména Ucetnich pravidel: jak je uvedeno v poznamkach k ucetnim praviditm,
uctovani o cennych papirech v sou€asnosti drzenych pro ucely ménové politiky
bylo upraveno. Tyto cenné papiry jsou nyni U¢tovany zustatkovou hodnotou
s uvazenim snizeni hodnoty, a to bez ohledu na zamér, pro néz jsou drzeny.
Tato zména neméla na vysledek hospodareni ECB zadny vliv.

Dlouhodoby vyvoj u€etnich vykazu ECB

Graf 2 a graf 3 znazorfiuji vyvoj rozvahy a vykazu zisku a ztraty ECB i jejich slozek
v obdobi 2008—-2014.

Graf 2
Vyvoj rozvahy ECB v obdobi 2008-2014

(v mld. EUR)
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Graf 3
Vyvoj vykazu zisku a ztraty ECB v obdobi 2008-2014

(v mid. EUR)
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Rozvaha ECB se od roku 2008 vyrazné zmenSila. ZlepSeni podminek financovani
v americkych dolarech pro protistrany Eurosystému vedlo k postupnému omezeni
operaci Eurosystému na poskytnuti likvidity v americkych dolarech. Souvisejici
pokles pohledavek ECB uvnitf Eurosystému a jejich zavazkd v eurech byl v tomto
obdobi hlavnim faktorem celkového zmenSeni rozvahy ECB. Tento pokles byl jen
Caste€né kompenzovan a) rlistem poctu bankovek v obéhu, b) nakupy cennych
papirti drzenych pro ucely ménové politiky a c) rlistem &istého vlastniho kapitalu

sestavajiciho ze zakladniho kapitalu ECB, rezervy ECB na v§eobecna rizika a z uctd

precenéni.
Objem gistého zisku ECB byl ve stejném obdobi ovlivnén nasledujicimi faktory.

. Urokové sazba pro hlavni refinanéni operace poklesla a vyrazné tak snizila
vynos ECB z emise novych penéz. Primérna Urokova sazba v roce 2014 byla
0,16 % (v porovnani se 4 % v roce 2008), a z tohoto divodu pokles| Urokovy
vynos z eurobankovek v obéhu z 2,2 mid. EUR v roce 2008 na 0,1 mid. EUR
v roce 2014.

. Do vSeobecné rezervy na kryti kurzového, urokového a uvérového rizika a rizika

souvisejiciho s cenou zlata byla prevedena &astka 3,6 mld. EUR. Castky
prevedené do této rezervy snizuji o ekvivalentni ¢astku vykazany zisk.

e Vynos z devizovych rezerv postupné klesal pfedevSim z davodu snizeni vynosu

v americkych dolarech a z toho vyplyvajiciho poklesu urokového vynosu

z portfolia v americkych dolarech. V porovnani s 1,0 mid. EUR v roce 2008
dosahl Cisty urokovy vynos z devizovych rezerv v roce 2014 hodnoty

0,2 mid. EUR.
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. Nakupy cennych papirt drzenych pro uc¢ely ménoveé politiky pfedstavovaly
v kontextu portfolii SMP a CBPP v priméru 55 % celkového &istého urokového
vynosu ECB za poslednich pét let.
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Ugetni vykazy ECB

Rozvaha k 31. prosinci 2014

2014 2013
AKTIVA €. pozn. EUR EUR
Zlato a pohledavky ve zlaté 1 15980 317 601 14 063 991 807
Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 2
Pohledavky za Mezinarodnim ménovym fondem 21 669 336 060 627 152 259
Zustatky u bank a investice do cennych papird, zahraniéni ptjcky a
jina zahrani¢ni aktiva 22 43 730 904 005 38 764 255 039
44 400 240 065 39 391 407 298
Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény 2.2 1783 727 949 1270792 764
Pohledavky v eurech za nerezidenty eurozény 3
Zustatky u bank, investice do cennych papirt a pujcky 3.1 0 535 000 000
Ostatni pohledavky v eurech za tvérovymi institucemi eurozény 4 2120 620 9 487
Cenné papiry rezidentti eurozény v eurech 5
Cenné papiry drzené pro Gcely ménové politiky 5.1 17 787 948 367 18 159 937 704
Pohledavky uvniti Eurosystému 6
Pohledavky z rozdéleni eurobankovek uvniti Eurosystému 6.1 81 322 848 550 76 495 146 585
Ostatni aktiva 7
Hmotna a nehmotna dlouhodoba aktiva 71 1249 596 659 971175790
Ostatni finanéni aktiva 72 20 626 359 858 20 466 245 900
Rozdily z pfecenéni podrozvahovych nastroju 7.3 319624 726 104 707 529
Polozky ¢asového rozliseni 7.4 725 224 031 977 552 068
Ostatni 7.5 1092 627 246 1739308 724

24 013 432 520

24 258 990 011

Aktiva celkem
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2014 2013
PASIVA €. pozn. EUR EUR
Bankovky v obéhu 8 81 322 848 550 76 495 146 585
Zavazky v eurech vugéi jinym rezidentiim eurozény 9
Ostatni zavazky 9.1 1020 000 000 1054 000 000
Zavazky v eurech vuéi nerezidentiim eurozény 10 900 216 447 24765513 795
Zavazky v cizi méné vici nerezidentim eurozény 11
Vklady, zUstatky a jiné zavazky 111 458 168 063 18 478 777
Zavazky uvniti Eurosystému 12
Zavazky z prevodu devizovych rezerv 121 40 553 154 708 40 309 644 425
Ostatni zavazky uvnitf Eurosystému (netto) 12.2 23 579 372 965 119 857 494
64 132 527 673 40 429 501 919
Ostatni zavazky 13
Rozdily z pfecenéni podrozvahovych nastroju 131 178 633 615 185010 549
Polozky ¢asového rozliseni 13.2 96 191 651 370 542 207
Ostatni 13.3 869 549 503 786 331 706
1144 374 769 1341 884 462
Rezervy 14 7 688 997 634 7 619 546 534
Uéty precenéni 15 19 937 644 696 13 358 190 073
Zakladni kapital a rezervni fondy 16
Zakladni kapital 16.1 7 697 025 340 7 653 244 411
Zisk za rok 988 832 500 1439769 100
Pasiva celkem 185 290 635 672 174 175 275 656
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Vykaz zisku a ztraty
za rok koncici 31. prosince 2014

B 2014 2013

C. pozn. EUR EUR
Urokovy vynos z devizovych rezerv 241 217 003 159 187 279 973
Urokovy vynos z rozdéleni eurobankovek v ramci Eurosystému 24.2 125 806 228 406 310 130
Ostatni urokové vynosy 24.4 2512243088 6 477 297 658
Urokové vynosy 2 855052 475 7 070 887 761
Urogeni pohledavek narodnich centralnich bank z prevedenych
devizovych rezerv 243 (57 015 146) (192 248 631)
Ostatni turokové naklady 244 (1262 336 836) (4 873777 652)
Urokové néklady (1319 351 982) (5 066 026 283)
Cisty trokovy vynos 24 1535 700 493 2004 861478
Realizované zisky nebo ztraty z finan¢nich operaci 25 57 260 415 52 122 402
Snizeni hodnoty finan€nich aktiv a pozic 26 (7 863 293) (114 607 365)
Prevod do/z rezerv na kryti kurzového, urokového a tvérového
rizika a rizika souvisejiciho s cenou zlata (15009 843) (386 953)
Cisty vysledek finanénich operaci, snizeni hodnoty a rezerv ke
kryti rizik 34 387 279 (62 871 916)
Cisty vynos/naklad z poplatkii a provizi 27,28 28 158 654 (2126 773)
Vynosy z akcii a majetkovych ucasti 29 780 935 1168 907
Ostatni vynosy 30 67 253 502 26 107 807
Cisté vynosy celkem 1666 280 863 1967 139 503
Osobni naklady 31 (301 142 390) (240 523 980)
Spravni naklady 32 (353 579 537) (268 183 737)
Odpisy hmotnych a nehmotnych dlouhodobych aktiv (15312728) (10 468 686)
Naklady na bankovky 33 (7413 708) (8 194 000)
Zisk za rok 988 832 500 1439769 100

Frankfurt nad Mohanem, 10. unora 2015

EVROPSKA CENTRALNI BANKA

Mario Draghi
prezident
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Ucetni pravidla’

Forma a prezentace ucetnich vykazu

Ugetni vykazy ECB byly navrzeny tak, aby vérné odrazely finanéni pozici ECB a
vysledky jejich operaci. Ugetni vykazy byly sestaveny v souladu s niZze uvedenymi
Udetnimi pravidly?, ktera Rada guvernérti ECB povaZuje za odpovidajici vzhledem
k charakteru Cinnosti centralni banky.

Ugetni zasady

Uplatiuji se nasledujici ucetni zasady: ekonomicka realita a transparentnost,
obezfetnost, vykazovani udalosti po rozvahovém dni, vyznamnost, zasada
nepretrzitého trvani subjektu, Casové rozliSeni, konzistentnost a srovnatelnost.

Vykazovani aktiv a zavazku

Aktiva nebo zavazky se v rozvaze vykazuji pouze tehdy, pokud je pravdépodobné,
Ze do ECB nebo z ECB poplyne budouci ekonomicky prospéch souvisejici

s polozkou aktiva nebo zavazku, pokud na ECB byla pfevedena v podstaté vSechna
souvisejici rizika a pfinosy a pofizovaci cenu nebo hodnotu aktiva nebo vysi zavazku
Ize spolehlivé ocenit.

Zaklady uctovani

Ugty jsou sestavovany na zakladé historickych cen, které jsou upraveny tak, aby
zohlednovaly trzni ocenéni obchodovatelnych cennych papir (nejsou-li ovéem
drzeny pro Ucely ménové politiky), zlata a vSech dalSich rozvahovych a
podrozvahovych aktiv a pasiv v cizi méné. Transakce s finanCnimi aktivy a pasivy
jsou na Uctech zauctovany k datu vypofadani téchto transakci.

S vyjimkou spotovych transakci s cennymi papiry jsou transakce s finan€nimi nastroji
Vv cizi méné zaulctovany na podrozvahovych uétech k datu obchodu. K datu
vyporadani se podrozvahové polozky odudtuji a transakce jsou vykazany v rozvaze.
Prodej a nakup cizi mény ovliviiuje Cistou pozici v cizi méné k datu obchodu a
realizované vysledky prodeje se vypocitavaji rovnéz k datu obchodu. Nabéhly urok,
prémie a diskonty souvisejici s financnimi nastroji v cizi méné se vypocitavaji a uctuji
denné. Tyto polozky také ovliviuji denni zmény pozice v cizi méné.

Podrobné Gcetni postupy ECB jsou stanoveny v rozhodnuti ECB/2010/21 z 11. listopadu 2010,
UF. vést. L 35, 9.2.2011, s. 1 Toto rozhodnuti bylo naposledy pozménéno rozhodnutim ECB/2014/55
ze dne 15. prosince 2014, UF. vést. L 68, 13.3.2015, s. 54.

Tato pravidla odpovidaji ustanovenim ¢lanku 26.4 statutu ESCB, ktera vyzaduji harmonizovany pfistup
k pravidldm pro uctovani a vykazovani operaci Eurosystému.
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Zlato, aktiva a pasiva v cizi méné

Aktiva a pasiva v cizi méné jsou pfevadéna na eura v kurzu platném v rozvahovy
den. Vynosy a naklady jsou pfepocteny za pouZziti sménného kurzu platného v dobé
zauctovani. Pfecenéni devizovych aktiv a pasiv v&etné rozvahovych i
podrozvahovych nastroju probiha pro kazdou ménu zvlast.

Pfecenéni aktiv a pasiv v cizi méné na trzni ceny se provadi oddélené od pfecenéni
odvozeného od sménného kurzu.

Zlato je ocenovano v trzni cené platné ke konci ucetniho obdobi. U zlata se
nerozliSuje mezi cenovymi a kurzovymi rozdily z pfecenéni, ale uctuje se podle jedné
ceny zlata zalozené na cené unce ryziho zlata v eurech odvozené pro rok koncici
31. prosince 2014 ze sménného kurzu eura vuci americkému dolaru k 31. prosinci
2014.

Zvlastni prava Cerpani (SDR) jsou definovana na zakladé kose mén. Pro ucely
precenéni SDR v drzeni ECB je hodnota SDR vypoctena jako vazeny soucet
sménnych kurzd ¢étyf hlavnich mén (americky dolar, euro, japonsky jen a libra
Sterlink(l) vici euru k 31. prosinci 2014.

Cenné papiry
Cenné papiry drzené pro ucely ménove politiky

Pfred rokem 2014 byly vSechny cenné papiry drzené pro ucely ménové politiky
klasifikovany jako cenné papiry drzené do splatnosti a byly tedy ocefovany
zustatkovou hodnotou s uvazenim snizeni hodnoty. V roce 2014 Rada guvernérut
rozhodla, Ze cenné papiry v sou¢asné dobé drzené pro ucely ménové politiky budou
uctovany zustatkovou hodnotou s uvazenim snizeni hodnoty nezavisle na Gcelu
jejich drzby. Tato zména ucetnich pravidel neméla za nasledek Upravu srovnatelnych
udaju za rok 2013, nebot vSechny takové existujici cenné papiry jiz byly ocenény
zustatkovou hodnotou s uvazenim snizeni hodnoty.

Ostatni cenné papiry

Obchodovatelné cenné papiry (nejsou-li ovSem drzeny pro ucely ménové politiky) a
podobna aktiva jsou ocefovany zvlast pro kazdy cenny papir za pouziti stfedni trzni
ceny nebo na zakladé pfislusné vynosové kfivky platné k rozvahovému dni.
Integrované opce v cennych papirech nejsou pro ucely ocenéni oddéleny. Pro rok
koncici 31. prosince 2014 byly pouzity stfedni trzni ceny platné 30. prosince 2014.
Nelikvidni kapitalové podily jsou ocenény zlstatkovou hodnotou s uvazenim snizeni
hodnoty.
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Vykazovani vynosu

Vynosy a naklady se vykazuiji v obdobi, kdy byly realizovany nebo kdy vznikly.®
Realizované zisky a ztraty z prodeje deviz, zlata a cennych papirli se zachycuiji

ve vykazu zisku a ztraty a vypocitavaji se odkazem na priimérné pofizovaci naklady
pfislusného aktiva.

Nerealizované zisky se nevykazuji jako vynosy, ale pfevadéji se pfimo na ucet
precenéni.

Nerealizované ztraty se vykazi ve vykazu zisku a ztraty, pokud na konci roku
prevysuji zisky z pfedeslého pfecenéni zachyceného na pfisluSném uctu precenéni.
Tyto nerealizované ztraty z libovolného cenného papiru ¢i mény nebo zlata se
nezapocitavaji vici nerealizovanym ziskiim z ostatnich cennych papird ¢i mén nebo
zlata. V pfipadé této nerealizované ztraty z jakékoli polozky vykazané ve vykazu
zisku a ztraty se primérna pofizovaci cena této polozky snizi na sménny kurz nebo
trzni cenu na konci roku. Nerealizované ztraty z drokovych swapl zauctované

ke konci ucetniho obdobi ve vykazu zisku a ztraty jsou v nasledujicich letech
amortizovany.

Ztraty ze snizeni hodnoty se vykazuji ve vykazu zisku a ztraty a v nasledujicich
letech se oductuji pouze v pfipadé, pokud snizeni hodnoty klesne a pokles Ize

vztahnout k pozorovatelné udalosti, jez probé&hla poté, co bylo snizeni hodnoty

zauctovano poprveé.

Prémie nebo diskonty pfi nakupu cennych papir se podcitaji a vykazuji jako soucast
urokového vynosu a amortizuji se béhem zbytkové smluvni splatnosti téchto cennych
papird.

Reverzni transakce

Reverzni transakce jsou obchody, pfi nichz ECB nakupuje nebo prodava aktiva na
zakladé dohody o zpétném odkupu nebo provadi uvérové operace proti
poskytnutému zajisténi.

V ramci dohody o zpétném odkupu jsou cenné papiry prodany za hotovost a
soucCasné je uzaviena dohoda o jejich zpétném odkupu od protistrany za dohodnutou
cenu k ur€itému datu v budoucnu. Dohody o zpétném odkupu jsou v rozvaze
vykazovany na strané pasiv jako zajisténé vklady. Cenné papiry prodané na zakladé
téchto dohod jsou ponechany v rozvaze ECB.

V ramci reverzni dohody o zpétném odkupu jsou cenné papiry nakupovany za
hotovost a sou€asné je uzaviena dohoda o jejich zpétném prodeiji protistrané za
dohodnutou cenu k urcitému datu v budoucnu. Reverzni dohody o zpétném odkupu

8V piipadé spravnich polozek &asového rozliseni a rezerv se uplatiiuje minimalni prahova hodnota

100 000 EUR.
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jsou v rozvaze vykazovany na strané aktiv jako zajisténé uvéry, ale nejsou zahrnuty
do cennych papirt v drzeni ECB.

Reverzni transakce (véetné zapljéek cennych papirt) provedené v ramci
automatizovaného systému zapujéek cennych papird se vykazuji v rozvaze pouze

v pfipadé, Ze je poskytnuto zajiSténi ve formé hotovosti uloZzené na uc¢et ECB. V roce
2014 nepfijala ECB v souvislosti s t€mito transakcemi zadné zajisténi ve formé
hotovosti.

Podrozvahové nastroje

Ménové nastroje, jmenovité ménové forwardové transakce, forwardove Casti
ménovych swapl a ostatni ménové nastroje zahrnujici sménu jedné mény za druhou
k budoucimu datu, se pro vypocet kurzovych ziskl a ztrat zahrnuji do pozice cizi
ména netto.

Urokové nastroje se preceriuji jednotlivé. Denni zmény variaéni marze otevienych
urokovych futures se zachycuji ve vykazu zisku a ztraty. Ocenéni forwardovych
transakci s cennymi papiry a urokovych swapu je zalozeno na obecné uznavanych
metodach ocenovani, které vychazeji z pozorovatelnych trznich cen a kurzd a
diskontnich faktorll od data vyporadani do data ocenéni.

Udalosti po rozvahovém dni

Hodnota aktiv a pasiv je upravena o udalosti, které nastaly mezi datem ro€ni rozvahy
a dnem, kdy Vykonna rada poskytla souhlas s pfedlozenim G¢etnich vykaz( ECB
Radé guvernérl ke schvaleni, pokud tyto udalosti vyznamné ovliviiuji stav aktiv a
pasiv k rozvahovému dni.

Dulezité udalosti po rozvahovém dni, které neovliviiuji stav aktiv a pasiv
k rozvahovému dni, jsou zvefejnény v poznamkach.

Zustatky uvnitf ESCB / zUstatky uvnitf Eurosystému

Zustatky uvnitf ESCB vznikaji v prvni fadé z pfeshrani¢nich plateb v ramci EU, které
jsou zuctovany v eurech v penézich centralni banky. Tyto transakce jsou povétsinou
iniciované soukromymi subjekty (tj. avérovymi institucemi, podniky a fyzickymi
osobami). Transakce se zpracovavaji v systému TARGET2 — Trans-European
Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system — a jsou zachyceny
jako dvoustranné zustatky na uc¢tech TARGET2 centralnich bank zemi EU. Tyto
dvoustranné zlstatky jsou pak kazdy den postupovany ECB, pficemz kazdé

z narodnich centralnich bank je ponechana pouze jedna Cista dvoustranna pozice
vuci ECB. Tato pozice v ucetnictvi ECB predstavuje Cistou pohledavku nebo zavazek
jednotlivych narodnich centralnich bank vici zbytku ESCB. ZUstatky uvnitf
Eurosystému vedené u ECB, které pfislusi narodnim centralnim bankam zemi
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eurozony a které vyplyvaji z jejich ucasti v systému TARGETZ2, i ostatni zlistatky

v eurech uvnitf Eurosystému (napf. prozatimni rozdéleni zisku narodnim centralnim
bankam) jsou vykazany v rozvaze ECB jako jedna Cista aktivni nebo pasivni pozice
pod polozkou ,ostatni pohledavky uvnitf Eurosystému (netto)“ nebo ,ostatni zavazky
uvnitf Eurosystému (netto)“. Zustatky uvnitf ESCB vedené u ECB, které pfislusi
narodnim centralnim bankam zemi mimo eurozdnu a které vyplyvaji z jejich u€asti

v systému TARGET2*, jsou vykazany pod polozkou ,zavazky v eurech v{iéi
nerezidentim eurozény*.

Zustatky uvnitf Eurosystému z rozdéleni eurobankovek uvnitf Eurosystému jsou
uvedeny jako jedno Cisté aktivum pod polozkou ,pohledavky z rozdéleni
eurobankovek uvnitf Eurosystému* (viz ,bankovky v obéhu“ v poznamkach k ucetnim
pravidlim).

Zustatky uvnitf Eurosystému vzniklé z pfevodu devizovych rezerv na ECB narodnimi
centralnimi bankami pfi vstupu do Eurosystému jsou vedeny v eurech a vykazovany
pod polozkou ,zavazky z pfevodu devizovych rezerv®.

Ugtovani o dlouhodobych aktivech

Dlouhodoba aktiva véetné nehmotného majetku, ale s vyjimkou pozemku

a umeéleckych dél, se oceriuji pofizovaci cenou snizenou o odpisy. Pozemky

a umélecka dila jsou ocehovany pofizovaci cenou. Pro odpisy nového sidla ECB jsou
naklady pfifazeny k odpovidajicim slozkam aktiv, které budou odpisovany na zakladé
predpokladané doby jejich pouzitelnosti. Odpisy jsou uplatfiovany rovhomérné po
dobu pfedpokladané pouzitelnosti aktiva od Ctvrtleti, které nasleduje poté, co je
aktivum pfipravené k uzivani. Doba pouzitelnosti hlavnich skupin aktiv se uplatfuje
takto:

Budovy 20, 25 nebo 50 let
Vestavéné ¢asti budov 10 nebo 15 let
Technické zarizeni 4, 10 nebo 15 let
Pocitacové a souvisejici technické nebo programové vybaveni a motorova vozidla 4 roky

Vybaveni 10 let

Doba odpisovani kapitalizovanych nakladi na modernizaci budov byla u stavajicich
pronajatych objektd ECB upravena tak, aby zohlednila udalosti, které maji vliv na
oCekavanou dobu pouZitelnosti pfislusnych aktiv.

Dlouhodoba aktiva s pofizovaci cenou mensi nez 10 000 EUR se odepisi v roce
pofizeni.

Dlouhodoba aktiva, ktera splfiuji kritéria kapitalizace, avsak stale nejsou dokoncena,
jsou vykazana pod polozkou ,nedokoncena aktiva“. Souvisejici naklady se vykazi

4 K 31. prosinci 2014 se systému TARGET2 tgastnily tyto narodni centralni banky zemi mimo eurozénu:

Bbnrapcka HapogHa 6aHka (Bulharska narodni banka), Danmarks Nationalbank, Lietuvos bankas,
Narodowy Bank Polski a Banca Nationala a Romaniei.
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v pfislusnych polozkach dlouhodobych aktiv, jakmile jsou tato aktiva pfipravena
k uzivani.

Penzijni plany ECB, ostatni poZitky po skonc¢eni
pracovniho poméru a ostatni dlouhodobé zaméstnanecké
pozitky

ECB pro své zaméstnance a ¢leny Vykonné rady a dale pro ¢leny Rady dohledu,
které ECB zaméstnava, provozuje plany definovanych pozitka.

Penzijni plany zaméstnancu jsou financovany aktivy z fondu dlouhodobych
zaméstnaneckych pozitk(. Povinné pfispévky v ramci pilife definovanych pozitkt
tohoto planu, které jsou hrazeny ze strany ECB a zaméstnanct, ¢ini 19,5 %,
respektive 6,7 % zakladniho platu. Zaméstnanci mohou hradit dodate¢né dobrovolné
pFispévky v ramci pilife definovanych pfispévku, ktery Ize pouzit k poskytovani
dodate&nych pozitkd.’ Vyse téchto dodateénych pozitktl je dana vysi dobrovolnych
pFispévkl spolu s investi€nim vynosem z téchto pfispeévka.

Pozitky po skonéeni pracovniho poméru a ostatni dlouhodobé pozitky ¢lend Vykonné
rady ECB a ¢lenu Rady dohledu, které ECB zaméstnava, jsou kryty na zakladé
nefinancovanych opatfeni. Pokud jde o zaméstnance, jsou na zakladé
nefinancovanych opatfeni kryty pozitky po skon&eni pracovniho poméru s vyjimkou
penzi a ostatni dlouhodobé pozitky.

Cisty zévazek z definovanych poZzitkii

Zavazek, ktery se v souvislosti s plany definovanych pozitk(i vykazuje v rozvaze

v polozce ,ostatni zavazky“, se rovna soucasné hodnoté povinnosti vyplyvajici

z definovanych pozitkd k rozvahovému dni po odecteni realné hodnoty aktiv, ktera
jsou v planu urena k financovani této povinnosti.

Vysi povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitka vypocitavaji kazdy rok nezavisli
pojistni matematici pomoci tzv. pfirlstkové metody (,projected unit credit method®).
Soucasna hodnota povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitkd se urci
diskontovanim odhadovanych budoucich penéznich toku za pouziti sazby ur¢ené

s odkazem na trzni vynos k rozvahovému dni dosazeny velmi kvalitnimi podnikovymi
dluhopisy, které jsou denominovany v eurech a maji obdobné Ihuty splatnosti jako
penzijni povinnost.

Pojistnématematické zisky nebo ztraty mohou vznikat pfi upravach na zakladé
zkuSenosti (kdyz se skuteCné vysledky liSi od dfivéjSich pojistnématematickych
pfedpokladl) a pfi zménach pfedpokladl pro pojistnématematické vypocty.

5 Finanéni prostifedky akumulované zaméstnancem prostfednictvim dobrovolnych piispévki Ize pouzit

pfi odchodu do duchodu k pfikoupeni dodate¢né penze. Tato penze je od daného okamziku zahrnuta
do zavazku vyplyvajiciho z definovanych pozitkd.
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Cisty néklad na definované pozitky

Cisty naklad na definované pozitky se déli na prvky vykazané ve vykazu zisku a
ztraty a precenéni pozitkil po skon&eni pracovniho poméru vykazané v rozvaze
v polozce ,Ucty pfecenéni*.

Cista castka, ktera se vykazuje ve vykazu zisku a ztraty, obsahuje:
(a) naklady na sluzby spojené s definovanymi pozitky za bézny rok,

(b) gisty urok z Cistého zavazku z definovanych pozitkd vypoéteny pomoci
diskontni sazby,

(c) precenéni ostatnich dlouhodobych pozitkd, a to v pIné vysi.
Cista &astka uvedena pod ,udty precenéni“ zahrnuje nasledujici polozky:

(a) pojistnématematické zisky a ztraty z povinnosti vyplyvajici z definovanych
pozitkd,

(b) skute€ny vynos z aktiv planu, s vyjimkou ¢astek zahrnutych do Cistého
uroku z Cistého zavazku z definovanych pozitkd,

(c) jakeékoli zmény dopadu maximalni vySe aktiv, s vyjimkou ¢astek zahrnutych
do ¢Cistého uroku z &istého zavazku z definovanych pozitk(.

Tyto Castky kazdy rok ocenuji nezavisli pojistni matematici, ktefi tak stanovi
odpovidajici vySi zavazku, jeZz se ma vykazat v u€etnich vykazech.

Bankovky v obéhu

Eurobankovky vydava ECB a narodni centralni banky statd eurozény, které spole¢né
tvoFi Eurosystém.® Celkova hodnota eurobankovek v ob&hu je rozdélovana mezi
centralni banky Eurosystému vzdy v posledni pracovni den v mésici podle klice pro
prid&lovani bankovek.’

ECB je pfidélen podil o objemu 8 % celkové hodnoty eurobankovek v obé&hu, ktery je
vykazovan v rozvaze v pasivech pod polozkou ,bankovky v obéhu®. Podil ECB na
celkové emisi eurobankovek je kryt pohledavkami za narodnimi centralnimi bankami.
Tyto pohledavky, které jsou trogeny®, jsou vykazovany v dil&i poloZce ,pohledavky
uvnitf Eurosystému: pohledavky z rozdéleni eurobankovek v ramci Eurosystému® (viz
,ZUstatky uvnitf ESCB / zlstatky uvnitf Eurosystému* v poznamkach k Gcetnim

6 Rozhodnuti ECB/2010/29 ze dne 13. prosince 2010 o vydavani eurobankovek (pfepracované znéni),
UF. vést. L 35, 9.2.2011, s. 26, v platném znéni.

,Kli¢em pro pfidélovani bankovek" se rozumi procentni podily, které vyplyvaji z pfihlédnuti k podilu
ECB na celkové emisi eurobankovek a z pouziti kli¢e k upisovani zakladniho kapitalu na podil
narodnich centralnich bank na této celkové emisi.

8 Rozhodnuti ECB/2010/23 ze dne 25. listopadu 2010 o pierozdélovani ménovych pFijma narodnich
centralnich bank ¢lenskych statu, jejichz ménou je euro (pfepracované znéni), UF. vést. L 35, 9.2.2011,
s. 17, v platném znéni.
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pravidlim). Urokovy vynos z téchto pohledavek je ve vykazu zisku a ztraty zahrnut
do polozky ,urokovy vynos z rozdéleni eurobankovek v ramci Eurosystému®.

Prozatimni rozdéleni zisku

Vynosy ECB z bankovek v obéhu a vynosy z cennych papird zakoupenych v ramci
a) programu pro trhy s cennymi papiry, b) tfetiho programu nakupu krytych dluhopist
a c) programu nakupu cennych papir(i krytych aktivy jsou splatné narodnim
centralnim bankam zemi eurozény v u€etnim roce, v némz vznikly. Pokud Rada
guvernérl nerozhodne jinak, rozdéluje ECB tento vynos v lednu nasledujiciho roku,
kdy provede prozatimni rozdéleni zisku.® Vynos je rozdélen v plném rozsahu, pokud
je Cisty zisk ECB za dany rok vétSi nez jeji vynosy z eurobankovek v obéhu a

z cennych papirt nakoupenych v ramci vyse uvedenych program( a pokud
nerozhodne Rada guvernérd o odvodu do rezervy na kryti kurzového, urokového a
uvéroveého rizika a rizika souvisejiciho s cenou zlata. Rada guvernéri mize také
rozhodnout o zuc¢tovani nakladu vzniklych ECB v souvislosti s emisi a zpracovanim
eurobankovek vi¢&i vynosim z eurobankovek v obéhu.

Reklasifikace

Dlouhodoba aktiva s pofizovaci cenou mensi nez 10 000 EUR se dfive plné
odepisovala v roce pofizeni a jejich cena byla vykazana pod poloZkou ,odpisy
hmotnych a nehmotnych dlouhodobych aktiv®. Vzhledem k povaze tohoto nakladu
ECB v roce 2014 rozhodla, ze souvisejici ¢astky budou zahrnuty do polozky ,spravni
naklady*“. Srovnatelné Castky za rok 2013 byly upraveny takto:

Uprava v dusledku

Zverejnéno v r. 2013 reklasifikace Castka po Gpravach

EUR EUR EUR

Odpisy hmotnych a nehmotnych dlouhodobych aktiv (18 581 856) 8113170 (10 468 686)
Spravni naklady (260 070 567) (8113 170) (268 183 737)

Tato reklasifikace neméla zadny vliv na Cisty zisk vykazany za rok 2013.

Ostatni

Vzhledem k Uloze ECB jakozto centralni banky je Vykonna rada toho nazoru, ze
zverejnéni vykazu penéznich tokd by neposkytlo uzivatelim Gcetnich vykazl zadné
dalSi relevantni informace.

Podle &lanku 27 statutu Evropského systému centralnich bank a na zakladé
doporucéeni Rady guvernérd schvalila Rada Evropské unie jmenovani spole¢nosti
Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft externim auditorem ECB na
dobu péti let do konce ucetniho roku 2017.

®  Rozhodnuti ECB/2014/57 ze dne 15. prosince 2014 o prozatimnim perozdé&lovani piijmu ECB

(pfepracované znéni), UF. vést. L 53, 25.2.2015, s. 24.
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2.1

2.2

Poznamky k rozvaze

Zlato a pohledavky ve zlaté

K 31. prosinci 2014 drzela ECB 16 178 193 unci'® ryziho zlata (16 142 871 unci

v roce 2013). Tento nartst byl disledkem pfevodu 35 322 unci ryziho zlata'
Evropské centralni bance ze strany Latvijas Banka po pfijeti jednotné mény
LotySskem. Narust eurové hodnoty ryziho zlata v drzeni ECB byl vyvolan pfedevSim

rdstem ceny zlata béhem roku 2014 (viz ,zlato, aktiva a pasiva v cizi méné
v poznamkach k uéetnim pravidlim a poznamka ¢&. 15, ,ucéty pfecenéni*).

Pohledavky v cizi méné za nerezidenty a rezidenty
eurozony

Pohledavky za Mezinarodnim ménovym fondem

Toto aktivum pfedstavuje zvlastni prava Cerpani (Special Drawing Rights — SDR)

v drzbé& ECB k 31. prosinci 2014 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 vi&i euru se stanovenym maximalnim a minimalnim
objemem. Pro ucely uctovani se k SDR pfistupuje jako k cizi méné (viz ,zlato, aktiva
a pasiva v cizi méné“ v poznamkach k ucetnim pravidlim). Narast eurové hodnoty
SDR v drzeni ECB byl vyvolan pfedevsim zhodnocenim SDR v{¢&i euru béhem roku
2014.

Zustatky u bank a investice do cennych papirt, zahrani¢ni pajcky
a jina zahranicni aktiva a pohledavky v cizi méné za rezidenty
eurozony

Tyto dvé polozky zahrnuji zlstatky u bank, pujéky v cizi méné a investice do cennych
papirtl v americkych dolarech a japonskych jenech.

2014 2013 Zména
Pohledavky za nerezidenty eurozény EUR EUR EUR
Bézné ucty 2618 332 591 939 722 501 1678 610 090
Vklady na penéznim trhu 1 035 952 558 1001 428 468 34 524 090
Reverzni dohody o zpétném odkupu 986 131 163 87 738 380 898 392 783
Investice do cennych papirt 39 090 487 693 36 735 365 690 2355122 003
Celkem 43 730 904 005 38 764 255 039 4 966 648 966

" To odpovida 503,2 tuny.
" Tento prevod, jehoz hodnota odpovidala 30,8 mil. EUR, byl proveden s G¢innosti od 1. ledna 2014.
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2014 2013 Zména

Pohledavky za rezidenty eurozény EUR EUR EUR
Bézné ucty 4035172 4242 115 (206 943)
Vklady na penéznim trhu 1599 827 033 1266 550 649 333276 384
Reverzni dohody o zpétném odkupu 179 865 744 0 179 865 744
Celkem 1783 727 949 1270 792 764 512 935185

PFic¢inou narustu u téchto dvou polozek za rok 2014 bylo pfedevsim posileni
amerického dolaru vugi euru.

Kromé toho v souvislosti s pfijetim jednotné mény v LotySsku s ucinnosti od 1. ledna
2014 prevedla Latvijas Banka devizové rezervy v japonskych jenech v hodnoté 174,5
mil. EUR ve prospéch ECB.

Objem gistych devizovych rezerv ECB v americkych dolarech a japonskych jenech '
k 31. prosinci 2014:

2014 2013

ména v milionech ména v milionech

americké dolary 45 649 45 351
japonské jeny 1080 094 1051 062

Pohledavky v eurech za nerezidenty eurozény
Zustatky u bank, investice do cennych papirQ a pujcky

K 31. prosinci 2013 obsahovala tato polozka pohledavku za jednou centralni bankou
zemé mimo eurozonu v souvislosti s dohodou o transakcich zpétného odkupu
uzavienou s ECB. Podle této dohody ma tato centralni banka zemé& mimo eurozénu
moznost si vypUjcit eura oproti zpUsobilému zajisténi na podporu svych vnitrostatnich
operaci na poskytnuti likvidity.

K 31. prosinci 2014 nezUstavaly v této souvislosti jiz Zadné pohledavky.

Ostatni pohledavky v eurech za uvérovymi institucemi
eurozony

K 31. prosinci 2014 obsahovala tato poloZka bézné uéty u rezidentd eurozoény.

2 Aktiva po odedteni pasiv v pfislusné cizi méné, ktera podiéhaji precenéni podle kurzu cizi mény.

Zde jsou zahrnuta pod polozkami ,pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény”, ,pohledavky v cizi
méné za rezidenty eurozony”, ,polozky ¢asového rozliseni“ (v aktivech), ,zavazky v cizi méné vuci
nerezidentlm eurozoény*, pasivni ,rozdily z pfecenéni podrozvahovych polozek* a ,polozky ¢asového
rozliSeni“ a rovnéz zohledriuji ménové forwardové a swapové transakce v podrozvahovych polozkach.
Vliv zisku z pfecenéni finanénich nastroju v cizi méné neni zahrnut.
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Cenné papiry rezidentu eurozoény v eurech
Cenné papiry drzené pro ucely ménoveé politiky

K 31. prosinci 2014 obsahovala tato polozka cenné papiry nabyté ECB v ramci tfi
program( nakupu krytych dluhopist, programu pro trhy s cennymi papiry a programu
nakupu cennych papird krytych aktivy.

Nakupy v ramci prvniho programu nakupu krytych dluhopist byly dokonéeny
30. ¢ervna 2010. Druhy program nakupu krytych dluhopist skoncil 31. Fijna 2012.
Program pro trhy s cennymi papiry byl ukoncen 6. zafi 2012.

Rada guvernéri oznamila 2. fijna 2014 provozni podrobnosti tykajici se tfetiho
programu nakupu krytych dluhopist a programu nakupu cennych papird krytych
aktivy. Tyto programy, které potrvaji nejméné dva roky, usnadni poskytovani uvért
ekonomice eurozoény, budou mit pozitivni dopady na dalsi trhy a v disledku toho
uvolni nastaveni ménové politiky ECB. V ramci téchto dvou programd mohou ECB
a narodni centralni banky nakupovat na primarnim i sekundarnim trhu kryté
dluhopisy v eurech vydané v eurozoné a pfednostni a garantované mezaninové
tranSe cennych papirQ krytych aktivy, které jsou denominovany v eurech a vydany
rezidenty eurozony.

Cenné papiry nakoupené v ramci vSech péti programu jsou ocefiovany na zakladé
zustatkovych cen s uvazenim snizeni hodnoty (viz ,cenné papiry” v poznamkach

k €etnim pravidlam). Testy na sniZzeni hodnoty se provadéji roéné na zakladé
odhadu zpétné ziskatelnych Castek ke konci roku. Identifikované ukazatele snizeni
hodnoty nemaiji podle Rady guvernérd vliv na odhadované budouci penézni toky,
které ECB obdrzi. K t&mto cennym papirdm proto nebyla v roce 2014 zauc¢tovana
ztrata ze snizeni hodnoty.

Zlstatkova hodnota t&chto cennych papirtl i jejich trzni hodnota'® (ktera neni
zachycena v rozvaze ani ve vykazu zisku a ztraty, ale uvadi se pouze pro ucely
srovnani), je nasledujici:

2014 2013 Zména
EUR EUR EUR
Zustatkova Trzni Zustatkova Trzni Zustatkova Trzni
hodnota hodnota hodnota hodnota hodnota hodnota

Prvni program nakupu krytych dluhopist
Druhy program nakupu krytych dluhopist
Treti program nakupu krytych dluhopist

Program pro trhy s cennymi papiry

2395 178 568 2576 479 183 3710724 329 3 880 523 066 (1315545 761) (1304 043 883)
1249 397 951 1367 880 767 1459 074 444 1559 027 391 (209 676 493) (191 146 624)
2298 798 185 2314787 199 - - 2298 798 185 2314787 199
10 100 343 269 11247 795 991 12990 138 931 13 689 860 491 (2889 795 662) (2442 064 500)

Program nakupu cennych papirti krytych aktivy 1744 230 394 1742 441 349 - - 1744 230 394 1742 441 349

Celkem

17 787 948 367 19 249 384 489 18 159 937 704 19 129 410 948 (371 989 337) 119 973 541

PFicinou poklesu zlstatkové hodnoty portfolii drzenych v ramci a) prvniho a druhého
programu nakupu krytych dluhopisti a b) programu pro trhy s cennymi papiry bylo
splaceni cennych papird.

" Trzni hodnoty jsou indikativni a byly odvozeny na zakladé trznich kotaci. Pokud nebyly trzni kotace

k dispozici, trzni ceny byly odhadnuty za pouziti internich modeld Eurosystému.
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Rada guvernér( pravidelné vyhodnocuje finanéni rizika spojena s cennymi papiry
drzenymi v ramci programu pro trhy s cennymi papiry, programu nakupu cennych
papirt krytych aktivy a tfi programud nakupu krytych dluhopisu.

Pohledavky uvnitf Eurosystému
Pohledavky z rozdéleni eurobankovek uvniti Eurosystému

Tato polozka se sklada z pohledavek ECB za narodnimi centralnimi bankami zemi
eurozény vyplyvajicich z rozdéleni eurobankovek v ramci Eurosystému (viz
,bankovky v ob&hu“ v poznamkach k ugetnim pravidliim). Uroéeni téchto pohledavek
se vypocitava kazdy den pomoci posledni dostupné mezni Urokové sazby, kterou
pouziva Eurosystém pfi svych nabidkovych Fizenich na hlavni refinanéni operace (viz
poznamka €. 24.2, ,urokovy vynos z rozdéleni eurobankovek v ramci Eurosystému®).

Ostatni aktiva
Hmotna a nehmotna dlouhodoba aktiva

Ke dni 31. prosince 2014 tvofily tato aktiva nasledujici polozky:

2014 2013 Zména

EUR EUR EUR
Pofizovaci cena
Pozemky a budovy 997 154 850 170 824 151 826 330 699
Vestaveéné ¢asti budov 212 838 181 72 341 212 765 840
Pocitacové technické a programové vybaveni 71812322 76 353 659 (4 541 337)
Zafizeni, vybaveni a motorova vozidla 82 854 876 13746 611 69 108 265
Nedokoncena aktiva 16 163 065 847 217 209 (831 054 144)
Ostatni dlouhodoba aktiva 8241 408 7751953 489 455
Pofizovaci cena celkem 1389 064 702 1115 965 924 273098 778
Opravky
Pozemky a budovy (88 477 513) (86 542 592) (1934 921)
Vestavéné ¢asti budov (72 342) (72 341) (1)
Pocitacové technické a programové vybaveni (38 380 961) (45004 046) 6 623 085
Zafizeni, vybaveni a motorova vozidla (11908 686) (12797 447) 888 761
Ostatni dlouhodoba aktiva (628 541) (373 708) (254 833)
Opravky celkem (139 468 043) (144 790 134) 5322091
Cista uéetni hodnota 1249 596 659 971 175790 278 420 869

Nové sidlo ECB bylo pfipraveno k uzivani v listopadu 2014 a souvisejici naklady tedy
byly pfevedeny z polozky ,nedokonéena aktiva“ do pfislusnych polozek. Narust
pofizovaci ceny kategorii ,pozemky a budovy*, ,vestavéné ¢asti budov* a ,zafizeni,
vybaveni a motorova vozidla“ odrazi pfedevsim tento prfevod a také aktivity b€hem
poslednich dvou mésict roku 2014 v souvislosti s novym sidlem ECB.
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7.2

7.3

7.4

Navic byl ve prospéch pofizovaci ceny nové budovy zuctovan prispévek mésta
Frankfurtu ve vySi 15,3 mil. EUR na zachovani trznice Grossmarkthalle, ktery byl
v pfedchozich letech uvadén pod ,polozkami Casového rozliSeni*.

Ostatni finan¢ni aktiva

Tato polozka se sklada z investovanych vlastnich zdroji'* ECB vedenych jako pfima
protipolozka zakladniho kapitalu a rezervnich fondd ECB a z dalSich finanénich
aktiv, ktera zahrnuji 3 211 akcii Banky pro mezinarodni platby v pofizovaci cené
41,8 mil. EUR.

Slozeni této polozky je uvedeno nize:

2014 2013 Zména

EUR EUR EUR
Bézné udty v eurech 4684 410 4620 701 63 709
Cenné papiry v eurech 19 091 635 302 18 068 315 142 1023 320 160
Reverzni dohody o zpétném odkupu v eurech 1488 138 078 2 351403 533 (863 265 455)
Ostatni finanéni aktiva 41902 068 41906 524 (4 456)
Celkem 20 626 359 858 20 466 245 900 160 113 958

Cisty narust u této polozky v roce 2014 byl zptisoben pfedevsim a) investovanim
urokovych vynosu z portfolia vlastnich zdroj a b) rastem trzni hodnoty cennych
papirQ v eurech.

Rozdily z pfecenéni podrozvahovych nastroju

Tato polozka se sklada predevsim ze zmén ocenéni swapu a forwardovych transakci
v cizi méné, které k 31. prosinci 2014 nebyly vypofadany (viz poznamka ¢&. 22,
,ménové swapy a ménové forwardové transakce”). Zmény ocenéni jsou disledkem
prepoctu téchto transakci na euro sménnym kurzem platnym v rozvahovy den

v porovnani s eurovymi hodnotami, které vyplyvaji z pfepoctu transakci primérnym
kurzem dané cizi mény k uvedenému dni (viz ,podrozvahové nastroje“ a ,zlato,

aktiva a pasiva v cizi méné“ v poznamkach k u¢etnim pravidltim).

Do této polozky jsou rovnéz zahrnuty zisky z pfecenéni otevienych transakci
urokovych swap (viz poznamka €. 20, ,urokové swapy*).

Polozky ¢asového rozliseni

Do této polozky byl za rok 2014 zahrnut nabéhly urok z cennych papirQ, véetné
nesplacenych uroku, ktery véetné splatného uroku zaplaceného pfi pofizeni Cinil
603,9 mil. EUR (708,3 mil. EUR v roce 2013) (viz poznamka ¢. 2.2, ,zUstatky u bank
a investice do cennych papir(i, zahraniéni pljcky a jina zahrani¢ni aktiva

" Dohody o zp&tném odkupu uzaviené v ramci spravy portfolia vlastnich prostfedkii se vykazuji pod

polozkou ,ostatni“ na strané pasiv (viz poznamka €. 13.3, ,ostatni®).
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7.5

a pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozony®, poznamka €. 5, ,cenné papiry
rezidentl eurozény v eurech” a poznamka €. 7.2, ,ostatni finan¢ni aktiva®).

Tato polozka obsahovala také pohledavku z nabéhlych urok(i za narodnimi
centralnimi bankami zemi eurozény ze zUstatkd v systému TARGET2 za prosinec
2014, ktera dosahla ¢astky 25,5 mil. EUR (155,1 mil. EUR v roce 2013), a
pohledavku z nabé&hlych Urokd souvisejici s pohledavkami ECB z rozdéleni
eurobankovek uvnitf Eurosystému za posledni Ctvrtleti roku 2014 (viz ,bankovky
v obéhu”“ v poznamkach k u€etnim pravidlim), ktera €inila 10,0 mil. EUR

(69,2 mil. EUR v roce 2013).

Do této polozky jsou zahrnuty rovnéz a) nabéhlé vynosy ze spole¢nych projekt
Eurosystému (viz poznamka €. 30, ,ostatni vynosy*), b) nabéhlé vynosy v souvislosti
s jednotnym mechanismem dohledu (viz poznamka ¢&. 28, ,vynosy a naklady
souvisejici s ukoly dohledu*), c) nabéhly urok z dalSich finan¢nich aktiv a d) rizné
platby predem.

Ostatni

Tuto polozku tvofily zejména Casoveé rozlisené ¢astky prozatimniho rozdéleni zisku
ECB (viz ,prozatimni rozdéleni zisku“ v poznamkach k ucetnim pravidlim a
poznamka €. 12.2, ,ostatni zavazky uvnitf Eurosystému (netto)®).

Polozka rovnéz zahrnovala:

(a) zlstatky v souvislosti se swapy a forwardovymi transakcemi v cizi méné
otevienymi k 31. prosinci 2014, které vyplyvaji z pfepoctu téchto transakci na
eura pramérnym kurzem pfislusné mény platnym v rozvahovy den v porovnani
s eurovymi hodnotami, v nichZ byly tyto transakce plvodné zaucétovany
(viz ,podrozvahové nastroje” v poznamkach k ucetnim pravidliim).

(b) pohledavku za ministerstvem financi Spolkové republiky Némecko z titulu
vraceni dané z pfidané hodnoty a ostatnich zaplacenych nepfimych dani. Podle
ustanoveni ¢lanku 3 Protokolu o vysadach a imunitach Evropské unie, ktery se
na zakladé ¢lanku 39 statutu ESCB vztahuje na ECB, se tyto dané vraceji.

Bankovky v obéhu

Tato polozka se sklada z podilu ECB (8 %) na uhrnu eurobankovek v obéhu
(viz ,bankovky v obéhu® v poznamkach k ucetnim pravidldim).
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Zavazky v eurech vici jinym rezidentim eurozony
Ostatni zavazky

Tato polozka obsahuje vklady ¢leni Euro Banking Association (EBA), které ECB
pouziva jako zajisténi plateb EBA vypofadanych prostfednictvim systému TARGET2.

Zavazky v eurech vuci nerezidentum eurozény

K 31. prosinci 2014 obsahovala tato polozka ¢astku 0,9 mid. EUR (24,6 mid. EUR
v roce 2013) sestavajici ze zlstatkd, jez u ECB drzi narodni centralni banky zemi
mimo eurozénu a ostatni centraini banky. Tyto zlstatky vznikaji z transakci
zpracovavanych systémem TARGET2 nebo jsou jejich protipolozkou. Pokles téchto
zustatk( v roce 2014 byl zapfi¢inén platbami nerezident eurozény rezidentdm
eurozony a v jeho disledku vzrostly zlstatky na Uétech systému TARGET2, které
narodni centralni banky statl eurozény maji u ECB (viz poznamka ¢. 12.2, ,ostatni
zavazky uvnitf Eurosystému (netto)).

V roce 2013 tvofila tuto polozku také ¢astka 0,2 mid. EUR vznikla z do¢asné
vzajemné ménove dohody s Federalnim rezervnim systémem. V ramci této dohody
poskytuje Federalni rezervni systém ECB prostfednictvim swapovych transakci
americkeé dolary s cilem nabidnout protistranam Eurosystému kratkodobé
financovani v americkych dolarech. ECB sou€asné uzavira reverzni swapove
transakce s narodnimi centralnimi bankami zemi eurozény, které vyuzivaji ziskané
prostiedky k provadéni operaci na poskytnuti likvidity v americkych dolarech
protistranam Eurosystému formou reverznich transakci. Reverzni swapy vedou uvnitf
Eurosystému k zustatkim mezi ECB a narodnimi centralnimi bankami. V roce 2014
Rada guvernérl rozhodla, Ze vzhledem ke znaénému zlepseni podminek financovani
v americkych dolarech a k nizké poptavce po operacich na poskytnuti likvidity

v americkych dolarech postupné snizi jejich nabidku. K 31. prosinci 2014
nezustavaly v této souvislosti jiz Zadné oteviené zustatky. V budoucnu bude ECB
pravidelné vyhodnocovat nezbytnost téchto operaci pfi zohlednéni skutecnosti, Ze
zfizené stalé swapoveé linky vytvofily ramec pro poskytovani likvidity v americkych
dolarech protistranam, budou-li si to trzni podminky vyzadovat.

Zavazky v cizi méné vuci nerezidentim eurozony
Vklady, zustatky a jiné zavazky

Tato polozka zahrnuje zavazky z dohod o zpétném odkupu uzavienych s nerezidenty
eurozony v souvislosti se spravou devizovych rezerv ECB.
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12 Zavazky uvniti Eurosystému
12.1 Zavazky z pfevodu devizovych rezerv

Jedna se o zavazky vl¢i narodnim centralnim bankam zemi eurozoény, které vznikly
z pfevodu devizovych rezerv na ECB, kdyz tyto banky vstoupily do Eurosystému.

Uprava vazenych podilii narodnich centralnich bank v kligi pro upisovani zakladniho
kapitalu ECB (viz poznamka ¢. 16 ,kapital a rezervni fondy“) spolu s pfevodem
devizovych rezerv ze strany Latvijas Banka v souvislosti s pfijetim jednotné mény

v LotySsku vedly k narlstu zavazk( o 243 510 283 EUR.

od 1.1.2014 k 31.12. 2013

EUR EUR

Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale de Belgique 1435910 943 1401024 415
Deutsche Bundesbank 10 429 623 058 10871789 515
Eesti Pank 111729611 103 152 857
Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland 672 637 756 643 894 039
Bank of Greece 1178 260 606 1129 060 170
Banco de Espafia 5123 393 758 4782873430
Banque de France 8216 994 286 8190916 316
Banca d’ltalia 7 134 236 999 7218961424
Central Bank of Cyprus 87 679 928 77 248 740
Latvijas Banka 163 479 892 -
Banque centrale du Luxembourg 117 640 617 100 776 864
Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta 37 552 276 36 798 912
De Nederlandsche Bank 2320 070 006 2298512218
Oesterreichische Nationalbank 1137 636 925 1122511 702
Banco de Portugal 1010318 483 1022 024 594
Banka Slovenije 200 220 853 189 499 911
Narodna banka Slovenska 447 671 807 398 761 127
Suomen Pankki — Finlands Bank 728 096 904 721838 191
Celkem 40 553 154 708 40 309 644 425

Pohledavka Latvijas Banka byla stanovena ve vySi 163 479 892 EUR, aby pomér
mezi touto pohledavkou a agregovanou pohledavkou pfipsanou ostatnim narodnim
centralnim bankam zemi, jejichz ménou je euro, odpovidal poméru mezi vazenym
podilem Latvijas Banka v kli€i pro upisovani zakladniho kapitalu ECB a agregovanym
vazenym podilem ostatnich narodnich centralnich bank zemi eurozény v tomto Klici.
Rozdil mezi pohledavkou a hodnotou pfevedenych aktiv (viz poznamka €. 1, ,zlato
a pohledavky ve zlaté“, a poznamka ¢&. 2.2, ,zlstatky u bank a investice do cennych
papirQ, zahrani¢ni pUjcky a jina zahrani¢ni aktiva a pohledavky v cizi méné za
rezidenty eurozony*) predstavuje v souladu s ¢lankem 48.2 statutu ESCB ¢ast
pfispévku Latvijas Banka na rezervni fondy a rezervy ECB k 31. prosinci 2013

(viz poznamka €. 14, ,rezervy“, a €. 15, ,ucty pfecenéni*).

Urogeni t&chto zavazku se vypoéitava denné pomoci posledni dostupné mezni
urokové sazby, kterou Eurosystém pouziva pfi nabidkovém Fizeni pro hlavni
refinan¢ni operace, upravené tak, aby odrazela nulové uroceni polozky ,zlato"
(viz poznamka €. 24.3, ,uroCeni pohledavek narodnich centralnich bank

z pfevedenych devizovych rezerv).
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13.1

Ostatni zavazky uvnitf Eurosystému (netto)

Za rok 2014 tvorily tuto polozku pfedevsim zlstatky, jez u ECB drzi narodni centralni
banky zemi eurozény a které vznikaji v systému TARGET2 (viz ,zUstatky uvnitf
ESCB / zUstatky uvnitf Eurosystému® v poznamkach k u¢etnim pravidlim). PFi¢inou
narlstu této pozice bylo pfedevsim vyporadani plateb rezidentim eurozény od
nerezidentl eurozony v systému TARGET2 (viz poznamka ¢. 10, ,zavazky v eurech
k nerezidentim eurozény®). SniZzeni ¢astek souvisejicich s reverznimi swapy, které
byly provedeny s narodnimi centralnimi bankami v souvislosti s operacemi na
poskytnuti likvidity v americkych dolarech, také v roce 2014 pfispélo k narustu
Cistého zavazku. Vliv téchto dvou faktor(i byl ¢aste¢né kompenzovan splacenim
cennych papirt nakoupenych v ramci programu pro trhy s cennymi papiry a dvou
program( nakupu krytych dluhopisu, které byly vyporadany prostfednictvim uéta
TARGET2.

S vyjimkou zUstatkd vyplyvajicich z reverznich swapovych transakci v souvislosti

s operacemi na poskytnuti likvidity v americkych dolarech se uroCeni pozic v systému
TARGET2 kazdy den vypocitava pomoci posledni dostupné mezni urokoveé sazby,
kterou pouziva Eurosystém pfi svych nabidkovych fizenich na hlavni refinancni
operace.

Tato polozka zahrnovala rovnéz ¢astku splatnou ve prospéch narodnich centralnich
bank zemi eurozony v souvislosti s prozatimnim rozdélenim zisku ECB (viz
.prozatimni rozdéleni zisku“ v poznamkach k ucetnim pravidlim).

2014 2013
EUR EUR

Pohledavky za narodnimi centralnimi bankami zemi eurozény v ramci systému TARGET2 (590 153 944 468) (687 997 098 717)

Zavazky viéi narodnim centralnim bankam zemi eurozény v ramci systému TARGET2 612 892 597 646 686 747 265 644
Zavazky vici narodnim centralnim bankam zemi eurozény v ramci prozatimniho rozdéleni

zisku ECB 840 719 787 1369 690 567
Ostatni zavazky uvniti Eurosystému (netto) 23 579 372 965 119 857 494

Ostatni zavazky
Rozdily z pfecenéni podrozvahovych nastroj

Tato polozka se sklada predevSim ze zmén ocenéni swapu a forwardovych transakci
v cizi méné, které k 31. prosinci 2014 nebyly vypofadany (viz poznamka €. 22,
,ménové swapy a ménové forwardové transakce”). Zmény ocenéni jsou dlisledkem
prepoctu téchto transakci na euro sménnym kurzem platnym v rozvahovy den

v porovnani s eurovymi hodnotami, které vyplyvaji z pfepoctu transakci primérnym
kurzem dané cizi mény k uvedenému dni (viz ,podrozvahové nastroje” a ,zlato,

aktiva a pasiva v cizi méné“ v poznamkach k uc¢etnim pravidltim).

Do této polozky jsou rovnéz zahrnuty ztraty z pfecenéni nevyporadanych Urokovych
swapu (viz poznamka €. 20, ,urokové swapy").
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13.3

Polozky ¢asového rozliSeni

Ke dni 31. prosince 2014 zde dvéma hlavnimi poloZzkami byly zavazek z nabé&hlych
uroki za cely rok 2014 splatny narodnim centralnim bankam z jejich pohledavek
vyplyvajicich z devizovych rezerv pfevedenych na ECB (viz poznamka €. 12.1,
,Zzavazky z prevodu devizovych rezerv“) a zavazek z nabéhlych urokl ze zlstatk
v systému TARGET2 splatny narodnim centralnim bankam za posledni mésic roku
2014. Tyto Castky byly vyporadany v lednu 2015. Jsou zde také vykazany dalSi
polozky ¢asového rozliSeni, véetné polozek ¢asového rozliseni finanénich nastroja.

2014 2013 Zména
EUR EUR EUR
Devizové rezervy prevedené na ECB 57 015 146 192 248 631 (135 233 485)
TARGET2 26 309 091 155 757 290 (129 448 199)
Dal$i polozky Sasového rozliseni 12 867 414 22 536 286 (9 668 872)
Celkem 96 191 651 370 542 207 (274 350 556)

Ostatni

V roce 2014 zahrnovala tato polozka oteviené prodeje se zpétnym odkupem ve vysi
150,1 mil. EUR (480,4 mil. EUR v roce 2013) uskute¢néné v souvislosti se spravou
vlastnich zdrojl ECB (viz poznamka ¢. 7.2, ,ostatni finanéni aktiva®).

Dale zahrnovala zustatky v souvislosti se swapy a forwardovymi transakcemi v cizi
méng, které byly k 31. prosinci 2014 nesplaceny (viz poznamka €. 22, ,ménové
swapy a ménové forwardové transakce®). Tyto zlstatky vyplyvaji z pfepoctu téchto
transakci na eura priimérnym kurzem pfislu§né mény platnym v rozvahovy den

v porovnani s eurovymi hodnotami, v nichz byly tyto transakce plvodné zauctovany
(viz ,podrozvahové nastroje“ v poznamkach k ucetnim pravidlim).

Penzijni plany ECB, ostatni pozitky po skonceni pracovniho
poméru a ostatni dlouhodobé zaméstnanecké pozitky '

Tato polozka navic zahrnovala Cisty zavazek ECB z definovanych pozitk(l po
skongeni pracovniho poméru a ostatnich dlouhodobych pozitk(i zaméstnanc, ¢lenu
Vykonné rady a také ¢lenll Rady dohledu zaméstnanych Evropskou centralni
bankou, a to ve vySi 459,7 mil. EUR (r. 2013: 131,9 mil. EUR).

Rozvaha

V souvislosti s pozitky po skon&eni pracovniho poméru a dalSimi dlouhodobymi
zaméstnaneckymi pozitky byly v rozvaze vykazany tyto ¢astky:

Ve viech tabulkach této poznamky vykazuje sloupedek ,rady ¢astky tykajici se Viykonné rady a Rady

dohledu pocinaje rokem 2014.
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2014 2014 2014 2013 2013 2013

zaméstnanci rady celkem | zaméstnanci rady celkem

mil. EUR  mil. EUR  mil. EUR mil. EUR  mil. EUR  mil. EUR

Soucasna hodnota zavazku 1087,1 245 11116 650,6 17,8 668,4

Realna hodnota aktiv planu (651,9) - (651,9) (536,5) - (536,5)
Cisty zavazek z definovanych pozitka

vykazany v rozvaze 4352 24,5 459,7 114,1 17,8 131,9

V roce 2014 zahrnovala sou¢asna hodnota zavazkl vic¢i zaméstnancim o objemu

1 087,1 mil. EUR (650,6 mil. EUR v roce 2013) nefinancované pozitky ve vysi 170,3
mil. EUR (109,4 mil. EUR v roce 2013) souvisejici s pozitky po skon€eni pracovniho
poméru s vyjimkou penzi a s ostatnimi dlouhodobymi pozitky. Pozitky po skon&eni
pracovniho poméru a ostatni dlouhodobé pozitky €lenti Vykonné rady ECB a ¢len(
Rady dohledu jsou kryty na zakladé nefinancovanych opatfeni.

Vykaz zisku a ztraty

NiZe jsou uvedeny ¢astky obsaZzené ve vykazu zisku a ztraty za rok 2014:

2014 2014 2014 2013 2013 2013
zaméstnanci rady celkem zaméstnanci rady celkem
mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR
Naklady soucasné sluzby 41,7 1,2 42,9 45,9 1,4 47,3
Cisty trok z &istého zavazku z
definovanych pozitkt 4,5 0,7 52 8,6 0,6 9,2
z toho:
Néklady zavazku 25,1 0,7 25,8 24,4 0,6 25,0
Viynos z aktiv planu (20,6) - (20,6) (15,8) - (15,8)
Precenéni (zisky)/ztraty z ostatnich
dlouhodobych pozitkd 7.8 0,3 8,1 (3,2) 0 (3,2)
Celkem zahrnuto do ,,osobnich
naklada“ 54,0 2,2 56,2 51,3 2,0 53,3

Zmény povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitkd, aktiva planu a vysledky
precenéni

Soucasna hodnota povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitk(i se zménila
nasledujicim zpusobem:

2014 2014 2014 2013 2013 2013
zaméstnanci rady celkem | zaméstnanci rady celkem
mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR
Pocatecni stav povinnosti vyplyvajici

z definovanych pozitkd 650,6 17,8 668,4 677,8 17,8 695,6
Naklady soucasné sluzby 41,7 1,2 42,9 45,9 1,4 47,3
Urok ze zavazku 25,1 0,7 25,8 24,4 0,6 25,0
Prispévky hrazené ucastniky planu 14,0 0,1 14,1 12,3 0,1 12,4
Vyplacené pozitky (7.1) (0,8) (7,9) (5.5) (1,1) (6,6)
Precenéni (zisky)/ztraty 362,8 55 368,3 (104,3) (1,0) (105,3)

Konecny stav povinnosti vyplyvajici
z definovanych pozitku 1087,1 24,5 1111,6 650,6 17,8 668,4
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Celkové ztraty z pfecenéni povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitka vuci
zaméstnancim za rok 2014 ve vySi 368,3 mil. EUR vznikly pfedevSim v dusledku
poklesu diskontni sazby z 3,75 % v roce 2013 na 2,0 % v roce 2014. Naproti tomu

v roce 2013 byly vykazany zisky z pfecenéni ve vysi 105,3 mil. EUR, které vznikly
predevsim v dusledku nizSich faktor( konverze pouzitych pfi vypoctu budouci vyplaty
penzi a dale narustu diskontni sazby z 3,5 % v roce 2012 na 3,75 % v roce 2013.

Zmény realné hodnoty aktiv planu v roce 2014 v pilifi definovanych pozitkd
vztahujicich se k zaméstnancim:

2014 2013

v mil. EUR v mil. EUR

Pocatecni stav redlné hodnoty aktiv planu 536,5 439,3
Urokovy vynos z aktiv planu 20,6 15,8
Zisky z pfecenéni 49,7 39,8
PFispévky hrazené zaméstnavatelem 36,4 33,2
Prispévky hrazené ucastniky planu 14,0 12,3
Vyplacené pozitky (5,3) (3,9)
Koneény stav realné hodnoty aktiv planu 651,9 536,5

Zisky z pfecenéni aktiv planu v roce 2014 i 2013 odrazely to, Ze skuteCné vynosy
z podila fondu byly vy$$i nez odhadovany urokovy vynos z aktiv planu.

V roce 2014 po ocenéni financovani penzijniho planu pro zaméstnance ECB, které
provedli pojistni matematici ECB k 31. prosinci 2013, rozhodla Rada guvernérli snizit
ro¢ni dodatecny pfispévek placeny do roku 2023 z 10,3 mil. EUR na 6,8 mil. EUR.
Toto rozhodnuti bude po obdrzeni pfistiho ocenéni financovani, planovaného na rok
2015, znovu posouzeno. Nad uvedenym snizenim prevazil a) narlst pfispévki ECB
do penzijniho planu pro zaméstnance (viz ,penzijni plany ECB, ostatni pozitky po
skonc&eni pracovniho poméru a ostatni dlouhodobé zaméstnanecké pozitky“) a

b) narast poctu ¢lend planu v souvislosti s pfipravami na spusténi jednotného
mechanismu dohledu (viz poznamka €. 31, ,osobni naklady“). V dusledku toho
vzrostly hodnoty pod polozkou ,pFispévky hrazené zaméstnavatelem® na

36,4 mil. EUR (33,2 mil. EUR v roce 2013).

Nize jsou uvedeny zmény vysledkud pfecenéni v roce 2014 (viz poznamka €. 15, ,ucéty
precenéni®).

2014 2013

v mil. EUR ' v mil. EUR

Pocatecni stav precenéni zisky/(ztraty) 4,8 (137,1)
Zisky z aktiv planu 49,7 39,8
Zisky/(ztraty) z penzijni povinnosti (368,3) 105,3
Ztratyl/(zisky) zachycené ve vykazu zisku a ztraty 8,1 3,2)
Konecny stav precenéni zisky/(ztraty) pod ,,uéty precenéni“ (305,6) 4,8

'V dusledku zaokrouhlovani nemusi souéty souhlasit.
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Klicové predpoklady

Pfi pfipravé ocenéni, na néz tato poznamka odkazuje, pouZili pojistni matematici
predpoklady schvalené Vykonnou radou pro ucely u¢tovani a zvefejfiovani. Pro
vypocet zavazku z penzijniho planu pozitkd byly pouzity nasledujici hlavni
predpoklady:

2014 2013

% %

Diskontni sazba 2,00 3,75
Ocekavany vynos z aktiv planu” 3,00 4,75
Véeobecny risst mezd v budoucnu® 2,00 2,00
Ruist dtichod(i v budoucnu ™ 1,40 1,40

Dobrovolné pfispévky zaméstnancl v ramci pilife definovanych pfispévkil v roce
2014 Cinily 110,6 mil. EUR (96,5 mil. EUR v roce 2013). Tato aktiva jsou investovana
do aktiv planu, ale davaiji vzniknout také odpovidajici povinnosti stejné vyse.

Rezervy

Tato polozka obsahuje pfedevsim rezervu na kryti kurzového, urokového a
uvérového rizika a na kryti rizika souvisejiciho s cenou zlata.

Rezerva na kryti kurzového, urokového a uvérového rizika a na kryti rizika
souvisejiciho s cenou zlata se pouzije v rozsahu, ktery bude Rada guvernért
povazovat za nezbytny, na vyrovnani budoucich realizovanych a nerealizovanych
ztrat a zejména ztrat z ocenéni, které nejsou kryty ucty precenéni. VySe této rezervy
a jeji opodstatnénost se kazdoro¢né posuzuje podle toho, jak ECB vyhodnoti svou
expozici vuci témto rizikim. Toto hodnoceni zohledriuje fadu faktord, a to pfedevsim
objem rizikovych aktiv, objem naplnénych rizik v bézném ucetnim obdobi, oéekavané
vysledky v nasledujicim roce a hodnoceni rizik zahrnujici vypocty Value at Risk
(VaR) u rizikovych aktiv, pfi€emz pouziti je konzistentni po delSi dobu. Rezerva spolu
s Castkou drzenou ve vSeobecném rezervnim fondu nesmi pfesahnout hodnotu
zakladniho kapitalu ECB splaceného narodnimi centralnimi bankami zemi eurozény.

K 31. prosinci 2013 Cinila rezerva na kryti kurzového, urokového a uvérového rizika a
na kryti rizika souvisejiciho s cenou zlata 7 529 669 242 EUR. Latvijas Banka navic
s Gginnosti k 1. lednu 2014 splatila prispévek 30 476 837 EUR.? Po zvazeni
vysledkl svého hodnoceni se Rada guvernérl rozhodla pfevést k 31. prosinci 2014

Tyto predpoklady byly pouZity pro vypocet té ¢asti povinnosti ECB vyplyvajici z definovanych pozitkd,
ktera je financovana aktivy s podkladovym zajisténim navratnosti investice.

Kromé toho je v zavislosti na véku ugastnikd planu zohlednéno mozné zvySovani jednotlivych mezd az
0 1,8 % roc¢né.

Podle pravidel penzijniho planu ECB se budou penze kazdoro¢né zvysovat. Pokud by vSeobecné
upravy mezd zaméstnancu byly niz$i, nez je mira inflace, jakykoliv rast penzi bude odpovidat
vSeobecné Upravé mezd. Pokud v§eobecné Upravy mezd budou vy$si nez mira inflace, pouziji se tyto
upravy k uréeni rdstu penzi, pokud finan¢ni situace penzijnich pland ECB takovy rdst umozni.

2V souladu s ¢lankem 48.2 statutu ESCB.
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na 988 832 500 EUR a zvysil rezervu na 7 575 155 922 EUR. Uvedena Castka se po
navyseni splaceného zakladniho kapitalu ECB v roce 2014 (viz poznamka ¢. 16,
,zakladni kapital a rezervni fondy“) rovna hodnoté zakladniho kapitalu ECB
splaceného narodnimi centralnimi bankami zemi eurozény k 31. prosinci 2014.

Usty precenéni

Tato polozka zahrnuje pfedevSim zlstatky pfecenéni z dlivodu nerealizovanych
ziskll z aktiv, zavazkl a podrozvahovych nastrojl (viz ,vykazovani vynosu*, ,zlato,
aktiva a pasiva v cizi méné*, ,cenné papiry“ a ,podrozvahové nastroje*

v poznamkach k ucetnim pravidlim). Dale zahrnuje pfecenéni Cistého zavazku ECB
z titulu pozitk(h po ukonéeni pracovniho poméru (viz ,penzijni plany ECB, ostatni
pozitky po skon&eni pracovniho poméru a ostatni dlouhodobé zaméstnanecké

pozitky“ v poznamkach k ucetnim pravidlim a v poznamce 13.3 ,ostatni).

Poté, co LotySsko pfijalo jednotnou ménu, pfispéla Latvijas Banka s uc¢innosti od
1. ledna 2014 k témto zlstatkim ¢astkou 54,1 mil. EUR.

2014 2013 Zména

EUR EUR EUR
Zlato 12 065 394 836 10 138 805 097 1926 589 739
Cizi ména 7 046 435 041 2540 202 558 4 506 232 483
Cenné papiry a ostatni nastroje 1131424 399 674 356 531 457 067 868
Cisty zavazek z definovanych pozitkd predstavuijici poZitky po
skonéeni pracovniho poméru (305 609 580) 4 825 887 (310 435 467)
Celkem 19 937 644 696 13 358 190 073 6 579 454 623

Tento narust objemu UCtl pfecenéni byl zplsoben predevsim oslabenim eura vici
americkému dolaru a zlatu v roce 2014.

Pro pfecenéni na konci roku byly pouzity tyto sménné kurzy:

Sménné kurzy 2014 2013
USD za EUR 1,2141 1,3791
JPY za EUR 145,23 144,72
EUR za SDR 1,1924 1,183
EUR za unci ryziho zlata 987,769 871,220

Zakladni kapital a rezervni fondy
Zakladni kapital
Zména klice pro upisovani zakladniho kapitalu ECB

Podle ¢lanku 29 statutu ESCB jsou vahy podila narodnich centralnich bank v kli¢i pro
upisovani zakladniho kapitalu ECB stanoveny rovnym dilem podle podilu pfislusného
¢lenského statu na celkovém poctu obyvatel EU a podle jeho podilu na hrubém
domacim produktu EU. PFi vypoctu se vychazi z udajd, které ECB poskytne
Evropska komise. Tyto vazené podily jsou upravovany jednou za pét let a kdykoli
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pfistoupi k EU novy €lensky stat. Treti takova Uprava po vzniku ECB byla provedena
1. ledna 2014.

V souladu s rozhodnutim Rady 2003/517/ES ze dne 15. ervence 2003 o
statistickych udajich, jez maji byt pouzity k Upravé kli¢e pro upisovani zakladniho
kapitalu Evropské centralni banky?', byly podily narodnich centralnich bank upraveny
1. ledna 2014 takto:

}flié pro Ifli(“: pro

upisovani upisovani

zakl. kapitalu zakl. kapitalu

od 1. 1. 2014 (%) k 31.12. 2013 (%)

Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale de Belgique 2,4778 2,4176
Deutsche Bundesbank 17,9973 18,7603
Eesti Pank 0,1928 0,1780
Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland 1,1607 1,111
Bank of Greece 2,0332 1,9483
Banco de Espafia 8,8409 8,2533
Banque de France 14,1792 14,1342
Banca d’ltalia 12,3108 12,4570
Central Bank of Cyprus 0,1513 0,1333
Latvijas Banka 0,2821 -
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 0,1739
Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta 0,0648 0,0635
De Nederlandsche Bank 4,0035 3,9663
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 1,9370
Banco de Portugal 1,7434 1,7636
Banka Slovenije 0,3455 0,3270
Narodna banka Slovenska 0,7725 0,6881
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2564 1,2456
Mezisoucet pro NCB zemi eurozény 69,9783 69,5581
Bwnrapcka HapopHa 6aHka (Bulharska narodni banka) 0,8590 0,8644
Ceska narodni banka 1,6075 1,4539
Danmarks Nationalbank 1,4873 1,4754
Hrvatska narodna banka 0,6023 0,5945
Latvijas Banka - 0,2742
Lietuvos bankas 0,4132 0,4093
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 1,3740
Narodowy Bank Polski 5,1230 4,8581
Banca Nationald a Romaniei 2,6024 2,4449
Sveriges riksbank 2,2729 2,2612
Bank of England 13,6743 14,4320
Mezisoucet pro NCB zemi mimo eurozénu 30,0217 30,4419
Celkem 100,0000 100,0000

Zakladni kapital ECB*

LotySsko pfijalo 1. ledna 2014 jednotnou ménu. V souladu s ¢l. 48.1 statutu ESCB
uhradila Latvijas Banka k 1. lednu 2014 ¢astku 29 424 264 EUR, ktera pfedstavuje
zbyvajici &ast jejiho pisu zakladniho kapitalu ECB. Uprava podilt narodnich

centralnich bank v kli€i pro upisovani zakladniho kapitalu v souvislosti se vstupem

2t Ur. vest. L 181, 19.7.2003, s. 43.

2 Jednotlivé &astky jsou uvedeny po zaokrouhleni na nejbliz3i celé euro. V duisledku zaokrouhlovani

nemusi soucty a dil¢i soudty v tabulce vzdy souhlasit.
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LotySska do eurozény vedla k narlistu splaceného zakladniho kapitalu ECB o
43 780 929 EUR na 7 697 025 340 EUR.

Narodni centralni banky zemi mimo eurozdnu musi zaplatit 3,75 % svého podilu na
upsaném zakladnim kapitalu ECB jako pfispévek na provozni naklady ECB. Na konci
roku 2014 dosahl tento pfispévek celkem 121 869 418 EUR. Narodni centralni banky
zemi mimo eurozonu nejsou opravnény ziskat podil na zisku ECB uréeném

k rozdéleni, a to ani na vynosech z rozdélovani eurobankovek v ramci Eurosystému,

ale také neodpovidaji za financovani pfipadné ztraty ECB.

Upsany Splaceny Upsany Splaceny
zakl. kapital zakl. kapital zakl. kapital zakl. kapital
od 1.1. 2014 od 1.1.2014 k 31.12.2013 k 31.12. 2013
EUR EUR EUR EUR

Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique 268 222 025 268 222 025 261 705 371 261705 371
Deutsche Bundesbank 1948 208 997 1948 208 997 2030803 801 2030 803 801
Eesti Pank 20870 614 20870614 19 268 513 19 268 513
Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland 125 645 857 125 645 857 120 276 654 120 276 654
Bank of Greece 220 094 044 220 094 044 210903 613 210903 613
Banco de Espaiia 957 028 050 957 028 050 893 420 308 893 420 308

Banque de France

Banca d'ltalia

1534 899 402
1332 644 970

1534 899 402
1332644 970

1530 028 149
1348471131

1530 028 149
1348 471 131

Central Bank of Cyprus 16 378 236 16 378 236 14 429 734 14 429 734
Latvijas Banka 30 537 345 30 537 345 - -
Banque centrale du Luxembourg 21974 764 21974 764 18 824 687 18 824 687
Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta 7014 605 7014 605 6873 879 6873 879
De Nederlandsche Bank 433 379 158 433 379 158 429 352 255 429 352 255
Oesterreichische Nationalbank 212505714 212505714 209 680 387 209 680 387
Banco de Portugal 188723173 188 723 173 190 909 825 190 909 825
Banka Slovenije 37 400 399 37 400 399 35397 773 35397 773
Narodna banka Slovenska 83623 180 83623 180 74 486 874 74 486 874
Suomen Pankki — Finlands Bank 136 005 389 136 005 389 134 836 288 134 836 288
Mezisoucet pro NCB zemi eurozény 7575155922 7575155922 7 529 669 242 7 529 669 242
Bwnrapcka HapopHa 6aHka (Bulharska narodni banka) 92 986 811 3 487 005 93 571 361 3508 926
Ceska narodni banka 174 011 989 6 525 450 157 384 778 5901929
Danmarks Nationalbank 161 000 330 6037 512 159 712 154 5989 206
Hrvatska narodna banka 65199 018 2444 963 64 354 667 2413 300
Latvijas Banka - - 29 682 169 1113 081
Lietuvos bankas 44 728 929 1677 335 44 306 754 1661503
Magyar Nemzeti Bank 149 363 448 5601 129 148 735 597 5577 585
Narodowy Bank Polski 554 565 112 20 796 192 525 889 668 19 720 863
Banca Nationala a Romaniei 281709 984 10 564 124 264 660 598 9924 772
Sveriges riksbank 246 041 586 9 226 559 244 775 060 9179 065
Bank of England 1480 243 942 55 509 148 1562 265 020 58 584 938
Mezisoucéet pro NCB zemi mimo eurozénu 3 249 851 147 121 869 418 3295 337 827 123 575 169

Celkem
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Udalosti po rozvahovém dni
Vstup Litvy do eurozony

Podle rozhodnuti Rady 2014/509/EU ze dne 23. Cervence 2014, pfijatého v souladu
s €l. 140 odst. 2 Smilouvy o fungovani Evropské unie, pfijala Litva dne 1. ledna 2015
jednotnou ménu. V souladu s &l. 48.1 statutu ESCB a pravnimi akty pfijatymi Radou
guvernéri 31. prosince 2014 uhradila Lietuvos bankas k 1. lednu 2015 &astku

43 051 594 EUR, ktera pfedstavuje zbyvajici ¢ast jejiho upisu zakladniho kapitalu
ECB. Podle ¢lanku 48.1 statutu ESCB a v souvislosti s jeho ¢lankem 30.1 prevedla
Lietuvos bankas devizové rezervy v celkové hodnoté rovnajici se 338 656 542 EUR
ve prospéch ECB s ucinnosti od 1. ledna 2015. Tyto devizové rezervy zahrnovaly
hotovostni ¢astky v japonskych jenech a zlato, a to v poméru 85:15.

Lietuvos bankas byly pfipsany pohledavky v souvislosti se splacenym zakladnim
kapitadlem a devizovymi rezervami rovnajici se pfevedenym ¢astkam. K tém je tfeba
pristupovat stejnym zplsobem jako ke stavajicim pohledavkam narodnich
centralnich bank ostatnich zemi eurozény (viz poznamka 12.1, ,zavazky z pfevodu
devizovych rezerv®).

Podrozvahové nastroje

Standardizovany program zapuj¢ek cennych papir(

V ramci spravy vlastnich zdroju ma ECB uzavienu dohodu o standardizovaném
programu zapujéek cennych papird, podle niz jmenovany zprostfedkovatel uzavira
za ECB zapujcky cennych papirl s fFadou uréenych zpusobilych protistran.

V souvislosti s touto dohodou byly k 31. prosinci 2014 oteviené reverzni transakce
v hodnoté 4,8 mid. EUR (3,8 mid. EUR v roce 2013).

Urokové futures

K 31. prosinci 2014 byly oteviené nasledujici devizové transakce vykazané v trznich
kurzech z konce roku:

2014 2013 Zména

Hodnota transakci Hodnota transakci
Urokové futures v cizi méné EUR EUR EUR
Nakup 911 374 681 495 975 636 415 399 045
Prodej 1001 647 311 1727 870 268 (726 222 957)

3 Rozhodnuti ECB/2014/61 ze dne 31. prosince 2014 o splaceni zakladniho kapitalu, pfevodu devizovych

rezerv a pfispévcich na rezervni fondy a rezervy Evropské centralni banky, UF. vést. L 50, 21.2.2015,
s. 44; dohoda ze dne 31. prosince 2014 mezi Lietuvos bankas a Evropskou centralni bankou

o pohledavce pfipsané Evropskou centralni bankou ve prospéch Lietuvos bankas podle ¢lanku

30.3 statutu Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni banky, UF. vést. C 64,
21.2.2015, s. 5.
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Tyto transakce byly provadény v ramci spravy devizovych rezerv ECB.

Urokové swapy

K 31. prosinci 2014 byly nesplaceny transakce urokovych swapt v hodnoté 270,8
mil. EUR (252,0 mil. EUR v roce 2013). Tyto transakce byly provadény v ramci
spravy devizovych rezerv ECB.

Forwardové transakce s cennymi papiry

K 31. prosinci 2014 byly nesplaceny forwardové nakupy cennych papirt ve vysi
245,2 mil. EUR. Tyto transakce byly provadény v ramci spravy devizovych rezerv
ECB.

Ménoveé swapy a ménoveé forwardové transakce

V ramci spravy devizovych rezerv ECB byly v roce 2014 provadény ménove swapy a
ménové forwardové transakce. Z otevienych transakci vyplyvaly k 31. prosinci 2014
nasledujici forwardové pohledavky a zavazky vykazané v trznich kurzech z konce

roku:

2014 2013 Zména
Ménové swapy a ménové forwardové transakce EUR EUR EUR
Pohledavky 1899 819 430 1845 947 763 53 871 667
Zavazky 1777 894 537 1730929 184 46 965 353

Sprava vypujcnich a uvérovych operaci

ECB odpovida za spravu vypujénich a Gvérovych operaci EU na zakladé
mechanismu stfednédobé finan¢ni pomoci. ECB provedla v roce 2014 platby
souvisejici s pljckami poskytnutymi Evropskou unii v ramci tohoto mechanismu
LotySsku, Mad'arsku a Rumunsku.

V souvislosti s dohodou o uvérové facilité uzavifenou mezi ¢lenskymi staty, jejichz
ménou je euro,?* a Kreditanstalt fiir Wiederaufbau® jakozto véfiteli, Reckou
republikou jakozto dluznikem a Bank of Greece jakozto zastupcem dluznika je ECB
odpovédna za provadéni veskerych souvisejicich plateb jménem véfiteld a dluznika.

ECB ma dale operativni Glohu pfi spravé uvéra v ramci evropského mechanismu
finan¢ni stabilizace (EFSM) a Evropského nastroje finanéni stability (EFSF). V roce

2 Kromé& Reckeé republiky a Spolkové republiky Némecko.

% Tato spolenost jedna ve vefejném zajmu v souladu s pokyny Spolkové republiky Némecko a Spolkova

republika Némecko ji poskytuje zaruku.

Vyroéni zprava ECB 2014 145



2014 provedla ECB platby souvisejici s ptjckami poskytnutymi Irsku a Portugalsku
v ramci mechanismu EFSM a platby souvisejici s pujckami poskytnutymi Irsku,
Recku a Portugalsku v ramci mechanismu EFSF.

ECB dale spravuje platby souvisejici se schvalenym kapitalovym fondem a

s operacemi na podporu finanéni stability Evropského mechanismu stability (ESM)®.
V roce 2014 provedla ECB v souvislosti se schvalenym kapitalovym fondem ESM
platby od ¢lenskych statu, jejichz ménou je euro, a dale platby od ESM souvisejici

s Gvéry Kypru a Spanélsku.

% Smlouva o vytvoreni Evropského mechanismu stability vstoupila v platnost 27. zafi 2012.
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Poznamky k vykazu zisku a ztraty
Cisty urokovy vynos

Urokovy vynos z devizovych rezerv

Tato polozka obsahuje urokové vynosy (po odecteni Urokovych nakladu) z gistych

devizovych rezerv ECB:

2014 2013 Zména

EUR EUR EUR
Urokovy vynos z b&Znych G&td 571710 601611 (29 901)
Urokovy vynos z vklad(i na pen&znim trhu 4234 448 6 868 776 (2634 328)
Urokovy vynos z reverznich dohod o zpétném odkupu 867 860 742788 125072
Cisty Grokovy vynos z cennych papirti 206 165 493 172 250 735 33914 758
Cisty Grokovy vynos z rokovych swapt 407 588 1833 740 (1426 152)
Cisty trokovy vynos z ménovych swapd a ménovych forwardovych
transakci 4570710 5237 310 (666 600)
Urokovy vynos z devizovych rezerv celkem 216 817 809 187 534 960 29 282 849
Urokové naklady z b&znych Gt (23 076) (42 758) 19 682
Cisté urokové naklady na dohody o zp&tném odkupu 208 426 (212 229) 420 655
Urokovy vynos z devizovych rezerv (netto) 217 003 159 187 279 973 29723 186

Celkovy narust Cistych arokovych vynosu v roce 2014 byl zpGsoben zejména vysSimi

urokovymi vynosy z portfolia v americkych dolarech.

Urokovy vynos z rozdéleni eurobankovek v ramci Eurosystému

Tuto poloZku tvofi urokovy vynos z 8% podilu ECB na celkové emisi eurobankovek
(viz ,bankovky v obéhu® v poznamkach k u€etnim pravidlim a poznamka €. 6.1,
-pohledavky z rozdéleni eurobankovek uvnitf Eurosystému®). | pfes 5,4% narust
pramérné hodnoty bankovek v obéhu doslo v roce 2014 k poklesu vynos( v dusledku
skute€nosti, ze pramérna hlavni refinanéni sazba byla niz$i nez v roce 2013 (0,16 %

v roce 2014 oproti 0,55 % v roce 2013).

Uroéeni pohledavek narodnich centralnich bank z pfevedenych

devizovych rezerv

Zde se zvefejiiuje uroCeni pohledavek narodnich centralnich bank zemi eurozény za
ECB z devizovych rezerv pfevedenych podle ¢l. 30.1 statutu ESCB (viz poznamka
€. 12.1, ,zavazky z pfevodu devizovych rezerv®). Pokles uro€eni v roce 2014 odrazel
pfevazné skute€nost, Zze primeérna hlavni refinanéni sazba byla nizSi nez v roce

2013.
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Ostatni urokoveé vynosy, ostatni urokové naklady

Tyto polozky zahrnovaly v roce 2014 urokové vynosy ve vysi 1,1 mld. EUR

(4,7 mid. EUR v roce 2013) a urokové naklady ve vysi 1,1 mid. EUR (4,7 mild. EUR

v roce 2013) ze zUstatk( systému TARGET2 (viz poznamka ¢&. 12.2, ,ostatni zavazky
uvnitf Eurosystému (netto)* a poznamka €. 10, ,zavazky v eurech vici nerezidentliim
eurozény®).

Dale zahrnovaly Cisty urokovy vynos z cennych papir(i, které ECB nakoupila v ramci
programu pro trhy s cennymi papiry, ve vysi 727,7 mil. EUR (961,9 mil. EUR v roce
2013), z cennych papirti nakoupenych v ramci programu nakupu krytych dluhopis(
ve vySi 174,2 mil. EUR (204,2 mil. EUR v roce 2013) a z cennych papira
nakoupenych v ramci programu nakupu cennych papirQ krytych aktivy ve vysSi

0,7 mil. EUR (0 mil. EUR v roce 2013). Rovnéz jsou zde zachyceny Urokové vynosy
a naklady z ostatnich aktiv a pasiv v eurech.

Realizované zisky nebo ztraty z financnich operaci

V roce 2014 byly dosazeny tyto Cisté realizované zisky z finan¢nich operaci:

2014 2013 Zména

EUR EUR EUR
Cisté realizované zisky vyplyvajici ze zmén cen 47 223 558 41 335 392 5 888 166
Cisté realizované zisky ze zmén sménnych kurz( a cen zlata 10 036 857 10787 010 (750 153)
Cisté realizované zisky z finanénich operaci 57 260 415 52 122 402 5138 013

Cisté realizované zisky vyplyvajici ze zmén cen zahrnovaly realizované zisky a ztraty
z cennych papirll, z arokovych futures a arokovych swapt. Celkovy pokles Cistych
realizovanych zisk( vyplyvajicich ze zmén cen v roce 2014 byl zpGsoben pfedevSim
vy$§imi realizovanymi zisky vyplyvajicimi ze zmén cen cennych papirQ v portfoliu

v americkych dolarech.

SniZeni hodnoty finanénich aktiv a pozic

V roce 2014 doSlo k tomuto snizeni hodnoty finan¢nich aktiv a pozic:

2014 2013 Zména
EUR EUR EUR
Nerealizované ztraty z cennych papird vyplyvajici ze zmén cen (7 664 489) (114 606 755) 106 942 266
Nerealizované ztraty z urokovych swapu vyplyvajici ze zmén
cen (198 804) (610) (198 194)
Snizeni hodnoty celkem (7 863 293) (114 607 365) 106 744 072

V roce 2014 vedl celkovy narlst trzni hodnoty cennych papiri drzenych jak
v portfoliu v americkych dolarech, tak v portfoliu vlastnich zdrojd k vyrazné niz§imu
snizeni hodnoty nez v roce 2013.
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Cisty vynos/naklad z poplatkd a provizi

2014 2013 Zména

EUR EUR EUR
Vynosy z poplatkt a provizi 30 024 834 25917 29998 917
Naklady na poplatky a provize (1866 180) (2 152 690) 286 510
Cisty vynos/naklad z poplatku a provizi 28 158 654 (2126 773) 30 285 427

V roce 2014 sestaval vynos v této polozce pfedevsim z nabéhlych poplatkl za
dohled (viz poznamka €. 28, ,vynosy a naklady souvisejici s ukoly dohledu®) a dale
ze sankci vyméfenych dvérovym institucim za nedodrzeni povinnych minimalnich
rezerv. Naklady zahrnovaly poplatky souvisejici s béznymi ucty a s transakcemi

s urokovymi futures (viz poznamka ¢&. 19, ,urokové futures®).

Vynosy a naklady souvisejici s ukoly dohledu

Dne 4. listopadu 2014 prevzala ECB své uUkoly tykajici se dohledu podle ¢lanku 33
nafizeni Rady 1024/2013/EU ze dne 15. fijna 2013.

Ro¢ni naklady ECB souvisejici s jejimi Ukoly tykajicimi se dohledu budou hrazeny
prostfednictvim ro¢nich poplatk(l za dohled. Poplatky za dohled pokryvaiji vydaje,
které ECB vznikaji v souvislosti s jejimi ukoly tykajicimi se dohledu v pfisluSném
obdobi placeni poplatkd, ale tyto vydaje neprfevysSuiji. Tyto vydaje sestavaiji v prvni
fadé z naklad, které pfimo souviseji s Ukoly ECB tykajicimi se dohledu, totiz
naklady novych atvar( zfizenych za U¢elem a) dohledu nad vyznamnymi bankami,
b) dozoru nad vykonem dohledu nad méné vyznamnymi bankami a c) provadénim
horizontalnich Ukoll a specializovanych sluzeb. Zahrnuji také naklady, které s ukoly
tykajicimi se dohledu souviseji nepfimo, totiz naklady za sluzby poskytované
stavajicimi utvary ECB, napf. v oblasti spravy majetku, fizeni lidskych zdroju

a informacnich technologii.

Za rok 2014 budou Evropské centralni bance pokryty naklady za obdobi zac¢inajici
v listopadu 2014, kdy své ukoly tykajici se dohledu prevzala.

Souvisejici vynos ECB za listopad a prosinec 2014, ktery bude uctovan v roce 2015,
byl nasledujici:

2014 2013

EUR EUR

Poplatky za dohled 29973012 -
z toho:

Poplatky ulozené vyznamnym bankam 25622812 -

Poplatky ulozené méné vyznamnym bankam 4 350 200 -

Celkovy vynos z ukolu v oblasti bankovniho dohledu 29973 012 -

Vynos z poplatkd za dohled je zahrnut pod ,gistym vynosem z poplatkl a provizi®
(viz poznamka €. 27, ,Cisty vynos/naklad z poplatk( a provizi®).
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ECB je navic zmocnéna k ukladani pokut ¢i penale podnikim za neplnéni povinnosti
vyplyvajicich z jejich nafizeni a rozhodnuti. V roce 2014 nebyly ulozeny zadné
takové pokuty €i penale.

Naklady ECB za obdobi listopadu a prosince 2014 bylo nasleduijici:

2014 2013
EUR EUR
Mzdy a pozitky 18 456 945 -
Najem a udrzba budov 2199 243 -
Dalsi provozni vydaje 9316 824 -
Celkové vydaje souvisejici s tkoly v oblasti bankovniho dohledu 29973 012 -

Vynosy z akcii a majetkovych ucasti

Pod touto polozkou se vykazuji pfijaté dividendy z akcii Banky pro mezinarodni
platby (BIS), které ECB vlastni (viz poznamka €. 7.2, ,ostatni financni aktiva®).

Ostatni vynosy

Hlavni €ast ostatnich riznych vynosu tvofily béhem roku 2014 nabéhlé pFispévky
narodnich centralnich bank zemi eurozény na naklady, které vznikaji ECB
v souvislosti se spoleCnymi projekty Eurosystému.

Osobni naklady

Do této polozky patfi mzdy, pfispévky, naklady na pojisténi zaméstnancu a dalsi
riizné naklady ve vysi 244,9 mil. EUR (187,3 mil. EUR v roce 2013). Soucasti této
polozky je také ¢astka 56,2 mil. EUR (53,3 mil. EUR v roce 2013) vykazana

v souvislosti s penzijnimi plany ECB, ostatnimi pozitky po skonceni pracovniho
poméru a dalSimi dlouhodobymi pozitky (viz poznamka €. 13.3, ,ostatni®). Osobni
naklady ve vysi 1,2 mil. EUR (1,3 mil. EUR v roce 2013) vzniklé v souvislosti

s vystavbou nového sidla ECB byly kapitalizovany a do této polozky se nezahrnuiji.

Mzdy a pfispévky, véetné funkénich pozitkl predstavitelt vrcholného vedeni,
v zasadé vychazeji ze systému odménovani, ktery je uplathovan na drovni Evropské
unie, a jsou s nim srovnatelné.

Clenové Vykonné rady a &lenové Rady dohledu, které zaméstnava ECB, dostavaji
zakladni mzdu, zatimco ¢lenim Rady dohledu zaméstnanym na ¢asteény Uvazek,
které zaméstnava ECB, je vyplacena variabilni mzda zalozena na poctu zasedani,
kterych se zugastnili. Clenové Vykonné rady a élenové Rady dohledu na piny tvazek
zaméstnani Evropskou centralni bankou navic dostavaji dodate¢né nahrady na
bydleni a reprezentaci. Prezident nepobira pfispévky na bydleni a namisto toho je
mu k dispozici oficialni rezidence ve vlastnictvi ECB. V souladu s pracovnim fadem
pro zaméstnance Evropské centralni banky maji ¢lenové obou rad podle své zivotni
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situace narok na pfispévky na domacnost, dité a vzdélani ditéte. Zakladni mzda
podléha dani ve prospéch Evropské unie a jsou z ni strhavany odvody na penzijni,
zdravotni a urazové pojisténi. Pfispévky jsou nezdanitelné a nezapocitavaji se do
naroku na dlichod.

Nize jsou uvedeny zakladni mzdy vyplacené ¢lenim Vykonné rady a Rady dohledu
zaméstnanym ECB (tedy bez zastupcl vnitrostatnich organt dohledu) v roce 2014:

2014 2013

EUR EUR
Mario Draghi (prezident) 379 608 378 240
Vitor Constancio (viceprezident) 325392 324 216
Peter Praet (€len rady) 271 140 270 168
J6rg Asmussen (Clen rady do ledna 2014) 4912 270 168
Benoit Coeuré (¢len rady) 271 140 270 168
Yves Mersch (Elen rady) 271 140 281833
Sabine Lautenschlagerova (Elenka rady od ledna 2014) 253 457 -
Vykonna rada celkem 1776 789 1794793
Rada dohledu SSM (élenové zaméstnani ECB) celkem?’ 508 589 -
z toho:
Daniéle Nouyova (pfedsedkyné Rady dohledu od ledna 2014) 271140 -
Celkem 2285378 1794793

Dale Cinila variabilni mzda ¢lent Rady dohledu 74 776 EUR (0 EUR v roce 2013).

Celkova vyse prispévku vyplacena ¢leniim obou rad a odvod ECB na jejich
zdravotni a Urazové pojisténi dosahla 674 470 EUR (526 615 EUR v roce 2013).

Pozitky spojené s nastupem, respektive odchodem ¢lenl obou rad ze sluzby &inily
68 616 EUR (44 538 EUR v roce 2013). Vykazuji se pod polozkou ,spravni naklady*“
ve vykazu zisku a ztraty.

Byvalym ¢lendm Vykonné rady a Rady dohledu mohou byt po skon&eni vykonu
funkce vyplaceny po omezenou dobu platby spojené s odchodem z funkce. V roce
2014 Cinily tyto platby a souvisejici rodinné pfispévky spolu s odvody ECB na
zdravotni a Urazové pojisténi byvalych €leni 243 178 EUR (618 189 EUR v roce
2013). Penze a souvisejici prispévky vyplacené byvalym ¢lenam rady ¢i osobam na
nich zavislym a pfispévky na jejich zdravotni a urazové pojisténi dosahly 599 589
EUR (472 891 EUR v roce 2013).

23 vyjimkou Sabine Lautenschligerové, jejiz mzda je vykazovana spoleéné se mzdou ostatnich &lent

Vykonné rady.
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Na konci roku 2014 dosahoval fakticky ekvivalent zaméstnancd ECB na plny

pracovni Uvazek poétu 2 5772, véetné 278 ve vedoucich pozicich. V roce 2014 doslo

k nasledujicim zménam v po¢tu zaméstnancu:

2014

2013

Celkem zaméstnancu k 1. lednu 1790 1638
Novi zaméstnanci / zména pracovniho poméru 1458 496
Vypovédi zaméstnancu / skonéeni pracovniho poméru (681) (347)
Cisty narGist v disledku zmén v systému prace na &asteény pracovni Uvazek 10 3
Celkem zaméstnanctu k 31. prosinci 2577 1790
Primérny pocet zaméstnanct 2155 1683

Narust po¢tu zaméstnanct v roce 2014 byl pfedevsim dlsledkem pfiprav na
spusténi jednotného mechanismu dohledu v listopadu 2014.

Spravni naklady

Do této polozky patfi veSkeré ostatni bézné naklady souvisejici s najmem a udrzbou

prostor, zbozim a zafizenim neinvesti¢ni povahy, honorafi a dalSimi sluzbami a

dodavkami a dale naklady na zaméstnance spojené s jejich naborem, pfemisténim,
vzdélavanim a s jejich prestéhovanim pfed zahajenim pracovniho poméru a po jeho
skongeni. K narlstu spravnich nakladu v roce 2014 pfispély pfipravy na spusténi

jednotného mechanismu dohledu.

Naklady na bankovky

Tyto naklady prfevazné souviseji s pfeshrani¢ni pfepravou eurobankovek mezi
tiskarnami bankovek a narodnimi centralnimi bankami v ramci dodavek novych
bankovek a mezi narodnimi centralnimi bankami v ramci vyrovnavani

nedostate¢nych a prebytecnych zasob eurobankovek. Tyto naklady nese centralné

ECB.

28

poméru na dobu neurc¢itou, na dobu ur€itou a zameéstnanci s kratkodobou pracovni smlouvou
a Ucastnici vzdélavaciho programu ECB pro absolventy vysokych $kol. Zapocteni jsou rovnéz
zameéstnanci na matefské dovolené a v dlouhodobé pracovni neschopnosti.
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President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main
10 February 2015

Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance
sheet as at 31 December 2014, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant
accounting policies and other explanatory notes (the “"Annual Accounts”).

The responsibility of the European Central Bank's Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the
annual accounts of the European Central Bank, as amended, and for such internal control as the Executive Board
determines is necessary to enable the preparation of the Annual Accounts that are free from material misstate-
ment, whether due to fraud or error.

Auditor’s responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in
accordance with International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical re-
quirements and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are
free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual
Accounts. The procedures selected depend on the auditor’s judgement, including the assessment of the risks of
material misstatement of the Annual Accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments,
the auditor considers internal control relevant to the entity’s preparation and fair presentation of the Annual Ac-
counts in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of
expressing an opinion on the effectiveness of the entity’s internal control. An audit also includes evaluating the
appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the Execu-
tive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit
opinion.

Opinion

In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank
as at 31 December 2014, and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of
the European Central Bank, as amended.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaf fungsgesellschaft

Wirtschaftgpriifer

d Public Accountant

Independent Member of Ernst & Young Global Limited

Chairman Supervisory Board: St8 Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Otto H. Jacobs - Board of Management: WP/StB Georg Graf Waldersee, Chairman
WP/StB Ute Benzel - Ana-Cristina Grohnert - WP/StB Alexander Kron - WP/St8 Prof. Dr. Norbert Pfitzer - WP/StB Gunther Ruppel

dipl. WP Markus T. Schweizer - StB/CPA Mark Smith - CPA Julie Linn Teigland - WP/StB Claus-Peter Wagner - WP/StB Prof. Dr. Peter Wollmert
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Tuto stranu vypracovala ECB jako preklad zpravy externiho auditora ECB.
V pfipadé rozdili mezi jazykovymi verzemi je rozhodné anglické znéni podepsané EY.

Prezident a Rada guvernéri
Evropské centralni banky
Frankfurt nad Mohanem

10. tinora 2015

Zprava nezavislého auditora

Provedli jsme audit pfiloZené roéni icetni zavérky Evropské centralni banky, ktera se sklada z rozvahy k 31. prosinci 2014, vykazu zisku a ztraty
za rok kongici ke stejnému dni, prehledu diileZitych Gcetnich pravidel a dalSich vysvétlujicich poznamek (dale jen ,(icetni zavérka*).

Odpovédnost Vykonné rady Evropské centrdlni banky za iicetni zavérku

Vykonna rada odpovida za sestaveni (iCetni zavérky a za vémé zobrazeni skutecnosti v ni vykazanych v souladu se zasadami, které stanovila Rada
guvernéri a které jsou uvedeny v rozhodnuti ECB/2010/21 o rocnich tietnich zavérkach Evropské centralni banky, v platném znéni. Tato
odpovédnost zahrnuje vnitini kontrolni systém, ktery povaZuje Vykonna rada za nezbytny pro sestaveni (i¢etni zavérky, ktera neobsahuje
vyznamné nespravnosti, at uZ v diisledku chyby €i imysIného zkresleni.

Odpoveédnost auditora

Nasi tlohou je vydat na zakladé nami provedeného auditu vyrok k této ticetni zavérce. Audit jsme provedli v souladu s Mezinarodnimi
auditorskymi standardy. Tyto standardy poZaduji, abychom dodrZovali etické zasady a naplanovali a provedli audit tak, abychom ziskali
priméFenou jistotu, Ze icetni zavérka neobsahuje vyznamné nespravnosti.

Audit zahmuje provedeni postup, jejichZ cilem je ziskat diikazni informace o ¢astkach a informacich zvefejnénych v Giéetni zavérce. Vybér
postupli zaleZi na isudku auditora, véetné vyhodnoceni rizik, zda se v (ietni zavérce miiZe objevit vyznamna nespravnost, at uz v disledku chyby
¢i tmyslného zkresleni. Pfi vyhodnocovani téchto rizik posuzuje auditor vnitini kontrolni systém, ktery souvisi se sestavenim Géetni zavérky a
vérnym zobrazenim skute€nosti v ni vykazanjch, s cilem navrhnout auditorské postupy, které jsou za dané situace vhodné. Ugelem tohoto
postupu v8ak neni vyjadfit stanovisko k Gi¢innosti vnitfniho kontrolniho systému daného subjektu. Audit rovnéZ zahrnuje hodnoceni vhodnosti
uplatilovanych ticetnich pravidel, pfiméfenosti ticetnich odhadi provedenych Vykonnou radou a také celkové prezentace Gicetni zavérky.

Jsme piesvédceni, Ze ziskané dlikazni informace poskytuji dostatecny a vhodny zaklad pro vydani vyroku.

Wirok

Podle naseho nazoru piiloZena lietni zavérka podava vérny a pravdivy obraz financni situace Evropské centralni banky k 31. prosinci 2014

a vysledkl hospodareni za rok kon¢ici ke stejnému dni, v souladu se zasadami, které stanovila Rada guvernérii a které jsou uvedeny v rozhodnuti
ECB/2010/21 o rocnich ticetnich zavérkach Evropské centralni banky, v platném znéni.

S pozdravem

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Victor Veger Claus-Peter Wagner
Certified Public Accountant Wirtschaftspriifer
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Rozhodnuti o rozdéleni zisku / Uhradé
ztraty

Toto rozhodnuti neni soucasti ucetni zavérky ECB za rok 2014.
Podle €lanku 33 statutu ESCB je Cisty zisk ECB pfevadén v tomto pofadi:

a) Castka, kterou uréi Rada guvernért a jez nesmi prekrocit 20 % Cistého
zisku, se pfevede do vSeobecného rezervniho fondu az do vyse 100 %
zakladniho kapitalu a

b) zbyvajici &isty zisk se rozdéluje podilnikim ECB v poméru k jejich
splacenym podilim.

Zaznamena-li ECB ztratu, mlze byt schodek vyrovnan ze v§eobecného rezervniho
fondu ECB, a bude-li to nezbytné, na zakladé rozhodnuti Rady guvernért

z ménovych pfijm0 pFisluSného Ucetniho roku, a to pomérné az do vyse ¢astek
pfidélenych narodnim centralnim bankam podle ¢lanku 32.5 statutu ESCB.’

Po pfevodu do rezervy na kryti rizik Cinil Cisty zisk ECB za rok 2014 988,8 mil. EUR.
Na zakladé rozhodnuti Rady guvernért nedoslo k pfevodu do vSeobecného
rezervniho fondu a v ramci prozatimniho rozdéleni zisku byla 30. ledna 2015
narodnim centralnim bankam zemi eurozony vyplacena ¢astka 840,7 mil. EUR. Dale
rozhodla Rada guvernérl rozdeélit narodnim centralnim bankam zemi eurozény
zbyvaijici zisk 148,1 mil. EUR.

Zisk je rozdélovan mezi narodni centralni banky zemi eurozény v poméru k jejich
splacenym podilim na upsaném zakladnim kapitalu ECB. Narodni centralni banky
zemi mimo eurozénu nejsou opravnény ziskat podil na rozdélitelném zisku ECB, ani
nemaji povinnost financovat pfipadné ztraty ECB.

2014 2013

EUR EUR
Zisk za rok 988 832 500 1439769 100
Prozatimni rozdéleni zisku (840719 787) (1369 690 567)
Zisk vylouceny z rozdéleni v disledku UGprav zisku dosazeného
v pfedchozich letech 0 (9 503 000)
Zisk za rok po prozatimnim rozdéleni, bez ¢astky vyloucené z rozdéleni zisku 148 112713 60 575 533
Rozdéleni zbyvajiciho zisku (148 112 713) (60 575 533)
Celkem 0 0

" 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.
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Konsolidovana rozvaha Eurosystému
k 31. prosinci 2014’

(v mil. EUR)?
31. prosince 31. prosince
AKTIVA 2014 2013
1 Zlato a pohledavky ve zlaté 343 630 302 940
2  Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 270 231 239 288
2.1 Pohledavky za MMF 81298 81538
2.2 Zustatky u bank, investice do cennych papir(i, zahraniéni pujcky a jina zahrani¢ni aktiva 188 932 157 750
3  Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény 27 940 22 464
4  Pohledavky v eurech za nerezidenty eurozény 18 905 20101
4.1 Zustatky u bank, investice do cennych papirt a pujcky 18 905 20 101
4.2 Pohledavky z uvérové facility v ramci ERM |1 0 0

5 Uvéry v eurech tivérovym institucim eurozény souvisejici s ménovépolitickymi

operacemi 630 341 752 288
5.1 Hlavni refinan¢ni operace 156 129 168 662
5.2 Dlouhodobgjsi refinan¢ni operace 473 285 583 325
5.3 Reverzni operace jemného doladovani 0 0
5.4 Strukturalni reverzni operace 0 0
5.5 Mezni zapujcni facilita 924 301
5.6 Pohledavky z vyrovnani marze 2 0
6 Ostatni pohledavky v eurech za Gvérovymi institucemi eurozony 59 939 74 849
7 Cenné papiry rezidentd eurozény v eurech 589 511 589 763
7.1 Cenné papiry drzené pro ucely ménové politiky 217 242 235930
7.2 Ostatni cenné papiry 372 269 353 834
8 Pohledavky v eurech za vefejnymi rozpocty 26715 28 287
9  Ostatni aktiva 241 042 243 286
Aktiva celkem 2208 253 2273 267

Jako zaklad byly pouzity pfedbézné neauditované udaje. Ro¢ni ucetni zavérka vSech narodnich
centralnich bank bude dokon¢ena do konce kvétna 2015 a nasledné bude zverejnéna konecna
konsolidovana roéni rozvaha Eurosystému.

V dusledku zaokrouhlovani nemusi soucty/mezisouéty souhlasit.
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31. prosince 31. prosince

PASIVA 2014 2013

1 Bankovky v obéhu 1016 616 956 185
2 Zavazky v eurech vuéi Gvérovym institucim eurozény souvisejici s ménovépolitickymi

operacemi 366 511 473 155

2.1 Bézné Ucty (systém povinnych minimalnich rezerv) 318 245 282 578

2.2 Vkladova facilita 48 266 85 658

2.3 Terminované vklady 0 104 842

2.4 Reverzni operace jemného doladovani 0 0

2.5 Zavazky z vyrovnani marze 0 77

3  Ostatni zavazky v eurech viéi ivérovym institucim v eurozéné 4635 3014

4  Emitované dluhopisy 0 0

5  Zavazky v eurech viéi ostatnim rezidentiim eurozéony 64 523 91108

5.1 Zavazky vUci vefejnym rozpo&tim 36 770 65 871

5.2 Ostatni zavazky 27 753 25237

6  Zavazky v eurech vuéi nerezidentim eurozény 47 927 115 416

7  Zavazky v cizi méné vucéi rezidentim eurozény 1271 4589

8  Zavazky v cizi méné vuci nerezidentim eurozény 4753 2998

8.1 Vklady, zGstatky a jiné zavazky 4753 2998

8.2 Zavazky z uvérové facility v ramci ERM |1 0 0

9  Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF 56 211 52 717

10 Ostatni zavazky 221055 219 587

11 Uéty precenéni 330733 262 633

12 Zakladni kapital a rezervni fondy 94 020 91 864

Pasiva celkem 2208 253 2273 267
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Priloha 1
Institucionalni ramec

Rozhodovaci organy a zpUsob fizeni v ECB

Eurosystém a ESCB jsou fizeny rozhodovacimi organy ECB: Radou guvernért

a Vykonnou radou. Jako tfeti rozhodovaci organ ECB, ktery bude fungovat, dokud
budou existovat ¢lenské staty EU, které dosud nezavedly euro, byla zfizena
Generalni rada. Cinnost rozhodovacich organt je upravena Smlouvou o Evropské
unii, Smlouvou o fungovani Evropské unie, statutem ESCB a pfisluSnymi jednacimi
fady." Rozhodovani v ramci Eurosystému a ESCB je centralizované. Avéak ze
strategického i provozniho hlediska se ECB a narodni centralni banky zemi
eurozony podileji na plnéni spole¢nych cill Eurosystému, pfi¢emz dodrzuji zasadu
decentralizace podle statutu ESCB.

Rada guvernéru

Rada guvernér( je hlavnim rozhodovacim organem ECB. Sklada se z ¢lenli Vykonné
rady ECB a guvernéru narodnich centralnich bank zemi eurozény. S ohledem na
pfijeti eura v Litvé od ledna 2015 byl pfedseda Rady Lietuvos bankas, litevské
centralni banky, pfizvan od ¢ervence do prosince 2014 k u¢asti na zasedanich

Rady guvernérl jako pozorovatel.

Rada guvernéru v ¢ervenci 2014 rozhodla, Ze pocinaje lednem 2015 jiz nebudou
zasedani vénovana ménové politice pofadana jednou mésicné, nybrz kazdych
Sest tydna.

' Jednaci fad ECB viz rozhodnuti ECB/2004/2 ze dne 19. tnora 2004, kterym se pfijima jednaci fad
Evropské centralni banky, UF. vést. L 80, 18.3.2004, s. 33, rozhodnuti ECB/2004/12 ze 17. &ervna 2004,
jimz se schvaluje jednaci fad Generalni rady ECB, UF. vést. L 230, 30.6.2004, s. 61, a rozhodnuti ECB
1999/7 z 12. fijna 1999 o jednacim fadu Vykonné rady ECB, UF. vést. L 314, 8.12.1999, s. 34. Tyto
jednaci Fady jsou rovnéz k dispozici na internetovych strankach ECB.
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Rada guvernért

Mario Draghi
Vitor Constancio
Jorg Asmussen
Josef Bonnici
Luc Coene

Benoit Coeuré
Carlos Costa

prezident ECB

viceprezident ECB

¢len Vykonné rady ECB (do 7. ledna 2014)

guvernér, Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta
guvernér, Nationale Bank van Belgié /

Banque Nationale de Belgique

¢len Vykonné rady ECB

guvernér, Banco de Portugal

Panicos O. Demetriades guvernér, Central Bank of Cyprus (do 10. dubna 2014)
Chrystalla Georghadjiova guvernérka, Central Bank of Cyprus (od 11. dubna 2014)

Ardo Hansson
Patrick Honohan

Bostjan Jazbec
Klaas Knot

Sabine Lautenschldagerova

Erkki Liikanen
Luis M. Linde
Jozef Makuch
Yves Mersch
Ewald Nowotny
Christian Noyer
Peter Praet

George A. Provopoulos

Gaston Reinesch
limars Rimseévics
Yannis Stournaras
Vitas Vasiliauskas
Ignazio Visco
Jens Weidmann

Vyro¢ni zprava ECB 2014

guvernér, Eesti Pank

guvernér, Banc Ceannais na hEireann /
Central Bank of Ireland

guvernér, Banka Slovenije

prezident, De Nederlandsche Bank

¢lenka Viykonné rady ECB (od 27. ledna 2014)
guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
guvernér, Banco de Espafa

guvernér, Narodna banka Slovenska

¢len Vykonné rady ECB

guvernér, Oesterreichische Nationalbank
guvernér, Banque de France

¢len Vykonné rady ECB

guvernér, Bank of Greece (do 19. ervna 2014)
guvernér, Banque centrale du Luxembourg
guvernér, Latvijas Banka

guvernér, Bank of Greece (od 26. ¢ervna 2014)
predseda Rady, Lietuvos bankas (od 1. ledna 2015)
guvernér, Banca d'ltalia

prezident, Deutsche Bundesbank
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1.2

Predni fada (zleva doprava): Ignazio Visco, Carlos Costa, Chrystalla Georghadjiova, Vitor Constancio,
Mario Draghi, Sabine Lautenschlagerova, Patrick Honohan, Luis M. Linde

Prostfedni fada (zleva doprava): Josef Bonnici, Bostjan Jazbec, Luc Coene, Jozef Makuch, Christian Noyer

Zadni fada (zleva doprava): Ewald Nowotny, Benoit Coeuré, Vitas Vasiliauskas, Klaas Knot,
Gaston Reinesch, Ardo Hansson, Erkki Liikanen

Poznamka: Yves Mersch, Peter Praet, Ilmars Rim$évi¢s, Yannis Stournaras a Jens Weidmann nebyli pfi
fotografovani pfitomni.

Vykonna rada

Vykonna rada se sklada z prezidenta a viceprezidenta ECB a ¢tyF dalSich ¢lend,
jejichz jmenovani schvaluje Evropska rada kvalifikovanou vétSinou po konzultacich
s Evropskym parlamentem a ECB.

Vykonna rada

Mario Draghi prezident ECB

Vitor Constancio viceprezident ECB

Jorg Asmussen ¢len Vykonné rady ECB (do 7. ledna 2014)
Benoit Coeuré ¢len Vykonné rady ECB

Sabine Lautenschlagerova ¢lenka Vykonné rady ECB (od 27. ledna 2014)
Yves Mersch ¢len Vykonné rady ECB

Peter Praet ¢len Vykonné rady ECB
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1.3

Pfedni fada (zleva doprava): Sabine Lautenschlagerova, Mario Draghi (prezident), Vitor Constancio

(viceprezident)

Zadni fada (zleva doprava): Yves Mersch, Peter Praet, Benoit Coeuré

Generalni rada

Generalni rada je sloZzena z prezidenta a viceprezidenta ECB a guvernérd narodnich
centralnich bank vSech 28 ¢lenskych statt EU.

Generalni rada

Mario Draghi
Vitor Constéancio
Marek Belka
Josef Bonnici
Mark Carney
Luc Coene

Carlos Costa

Panicos O. Demetriades
Chrystalla Georghadjiova
Ardo Hansson

Patrick Honohan

Stefan Ingves
Mugur Constantin Isarescu

Vyro¢ni zprava ECB 2014

prezident ECB

viceprezident ECB

prezident, Narodowy Bank Polski

guvernér, Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta
guvernér, Bank of England

guvernér, Nationale Bank van Belgié /

Banque Nationale de Belgique

guvernér, Banco de Portugal

guvernér, Central Bank of Cyprus (do 10. dubna 2014)
guvernérka, Central Bank of Cyprus (od 11. dubna 2014)
guvernér, Eesti Pank

guvernér, Banc Ceannais na hEireann /

Central Bank of Ireland

guvernér, Sveriges Riksbank

guvernér, Banca Nationala a Romaniei
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lvan Iskrov

Bostjan Jazbec
Klaas Knot

Erkki Liikanen
Luis M. Linde
Jozef Makuch
Gyorgy Matolcsy
Ewald Nowotny
Christian Noyer
George A. Provopoulos
Gaston Reinesch
limars Rimseévics
Lars Rohde
Miroslav Singer
Yannis Stournaras
Vitas Vasiliauskas
Ignazio Visco
Boris Vuj¢i¢

Jens Weidmann

guvernér, brnrapcka HapogHa 6aHka
(Bulharska narodni banka)

guvernér, Banka Slovenije

prezident, De Nederlandsche Bank

guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
guvernér, Banco de Espana

guvernér, Narodna banka Slovenska

guvernér, Magyar Nemzeti Bank

guvernér, Oesterreichische Nationalbank
guvernér, Banque de France

guvernér, Bank of Greece (do 19. ervna 2014)
guvernér, Banque centrale du Luxembourg
guvernér, Latvijas Banka

guvernér, Danmarks Nationalbank

guvernér, Ceska narodni banka

guvernér, Bank of Greece (od 26. ¢ervna 2014)
predseda Rady, Lietuvos bankas

guvernér, Banca d’ltalia

guvernér, Hrvatska narodna banka

prezident, Deutsche Bundesbank

Predni fada (zleva doprava): Boris Vujci¢, Liviu Voinea (viceguvernér, Banca Nationala a Romaniei),
Stefan Ingves, Chrystalla Georghadjiova, Vitor Constancio, Mario Draghi, Ben Broadbent (viceguvernér,
Bank of England), Patrick Honohan, Luis M. Linde, Lars Rohde

Prostfedni fada (zleva doprava): Ignazio Visco, Carlos Costa, Josef Bonnici, Bostjan Jazbec, Luc Coene,

Jozef Makuch, Christian Noyer

Zadni fada (zleva doprava): Marek Belka, Ivan Iskrov, Ewald Nowotny, Vitas Vasiliauskas, Klaas Knot,
Gaston Reinesch, Ardo Hansson, Jens Weidmann, Erkki Liikanen

Poznamka: Mark Carney, Mugur Constantin Isdrescu, Gyorgy Matolcsy, llmars Rim&évics, Miroslav Singer
a Yannis Stournaras nebyli pfi fotografovani pfitomni.
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1.4

Rada
guvernéru

Nationale Bank van Belgié /
Banque nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann /
Central Bank of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espaiia
Banque de France

Banca d’ltalia

Central Bank of Cyprus

Vykonna
rada

Rozhodovaci organy ECB

Evropska centralni banka

Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Banque centrale du Luxembourg

Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska

Suomen Pankki - Finlands Bank

EUROSYSTEM

EVROPSKY SYSTEM CENTRALNICH BANK (ESCB)

Sprava a fizeni

Generalni
rada

Bbnrapcka HapoaHa 6aHka
(Bulharska narodni banka)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Hrvatska narodna banka
Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationalda a Romaniei
Sveriges riksbank

Bank of England

Vedle rozhodovacich organt zahrnuje fidici struktura ECB Vybor ECB pro audit
a Eticky vybor i celou fadu vnéjsich a vnitfnich kontrolnich mechanismu.

Vybor ECB pro audit

Vybor ECB pro audit posiluje spravu a fizeni ECB a Eurosystému jako celku.
Je napomocen Radé guvernérli v ramci jeji odpovédnosti tim, Ze poskytuje
poradenstvi a stanoviska tykajici se (i) integrity financnich informaci, (ii) dohledu

nad interni kontrolou, (iii) souladu s platnymi pravnimi pfedpisy a kodexy chovani

a (iv) vykonu funkci auditu. Jeho mandat je k dispozici na internetovych strankach
ECB. Pfedsedou Vyboru pro audit je Erkki Liikanen a jeho dalSimi ¢leny jsou Vitor
Constancio, Christian Noyer, Hans Tietmeyer a Jean-Claude Trichet.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/shared/pdf/corgov/201307_audcomman.cs.pdf

VnéjSi kontrolni mechanismy

Statut ESCB stanovi dva kontrolni mechanismy, a to externiho auditora®, jehoz
ukolem je ovéfovat roc¢ni Ucetni zavérku ECB, a Evropsky ucetni dvr, ktery
provéfuje efektivitu fizeni ECB.

Vnitfni kontrolni mechanismy

Dalsi klicové komponenty spravy a fizeni ECB zahrnuji strukturu vnitfni kontroly
ECB, eticky ramec a pravidla tykajici se pfistupu verejnosti k dokumentim ECB.

Struktura vnitini kontroly ECB vychazi z funkéniho pfistupu, v jehoz ramci kazda
organizacni slozka (sekce, odbor, feditelstvi a generalni feditelstvi) ma primarni
odpovédnost za fizeni svych rizik i za u¢innost a efektivitu své €innosti. Zahrnuje
rovnéz monitorovaci mechanismy a ucinné postupy k dosazeni patficné kontroly
finan¢niho a operacniho rizika. Podrobné;jsi popis kontrolnich mechanismu a postupt
je uveden ve zpravé o ¢innosti, ktera je soucasti kapitoly Ro¢ni ucetni zavérka 2014.

Nezavisle na struktufe vnitfnich kontrolnich mechanismu a sledovani rizik v ECB
provadi interni audit, ktery je pfimo podfizen Vykonné radé, kontroly v souladu
s Chartou auditu ECB®.

Eticky ramec ECB

Eticky ramec ECB zahrnuje Kodex chovani pro ¢leny Rady guvernért, Doplfikovy
kodex etickych kritérii pro ¢leny Vykonné rady, Kodex chovani pro ¢leny Rady
dohledu a pravidla pro zaméstnance ECB, ktera byla upravena 3. prosince 2014 po
ustaveni jednotného mechanismu dohledu (SSM).

Eticky ramec stanovi eticka pravidla a hlavni zasady pro zajisténi vysoké miry
davéryhodnosti, profesionality, efektivnosti a transparentnosti pfi pInéni tkol. Po
ustaveni SSM se vyznam spravy a fizeni pro ECB jesté zvysil. V zajmu zajisténi
odpovidajici a konzistentni implementace sou¢asného etického ramce a posileni
spravy a fizeni ECB Rada guvernérli 17. prosince 2014 rozhodla o zfizeni Etického
vyboru. Déle byla ustavena kancelar pro compliance, spravu a fizeni, ktera ma
pomahat Vykonné radé pfi ochrané integrity a dobrého jména ECB, prosazovani
etickych norem jednani a posilovani odpovédnosti a transparentnosti ECB.

Eticky vybor ECB

Eticky vybor bude kromé jiného poskytovat poradenstvi na zakladé individualnich
zadosti a pfevezme kompetence poradce pro zalezitosti etiky na zakladé Kodexu

2

Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft pro finanéni roky 2013-2017.

V zajmu zvySeni transparentnosti auditu v ECB je tato Charta uvefejnéna na internetovych strankach
ECB.
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chovani pro ¢leny Rady guvernérd a predstavitele pro zalezitosti etiky na zakladé
Doplikového kodexu etickych kritérii pro ¢leny Vykonné rady. Eticky vybor bude mit
tfi externi ¢leny, pfi¢emz nejméné jeden z nich bude externim ¢lenem Vyboru ECB
pro audit. Cleny Etického vyboru musi byt osoby, které pochézeji z &lenskych statt
EU, téSi se vysoké vaznosti, jejich nezavislost je nezpochybnitelna a spravné chapou
cile, ukoly a zpUsob fizeni ECB, ESCB, Eurosystému a SSM.

PFistup vefejnosti k dokumentim ECB

Rozhodnuti ECB o pfistupu vefejnosti k dokumenttim ECB* je v souladu s cili

a normami jinych instituci a organli EU v oblasti pfistupu vefejnosti k jejich
dokumentim. Toto rozhodnuti zvySuje transparentnost a zaroven zohlednuje
nezavislost ECB a narodnich centralnich bank a zajistuje zachovani sluzebniho
tajemstvi v n&kterych zalezitostech specifickych pro pinéni tikolti ECB.® Poget
zadosti vefejnosti o pfistup k dokumentim ECB byl i v roce 2014 nizky.

Rozhodnuti ECB/2004/3 ze dne 4. bfezna 2004 o pfistupu vefejnosti k dokumentdm Evropské centralni
banky, UF. vést. L 80, 18.3.2004, s. 42.

V souladu se zavazkem ECB zachovavat zasady otevienosti a transparentnosti zajistuje cast ,Archiv"
internetovych stranek ECB pfistup k historické dokumentaci.
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Priloha 2
Vybory Eurosystemu/ESCB

Vybory Eurosystému/ESCB nadale hraly vyznamnou roli v rozhodovacim procesu
organu ECB pfi pInéni jejich Ukoll. Na zadost Rady guvernérd a Vykonné rady tyto
vybory poskytuji expertizy v oblasti svych kompetenci a usnadriuji tak rozhodovaci
proces. Clenstvi ve vyborech je obvykle omezeno na zaméstnance centralnich bank
Eurosystému. Pokud se vSak projednava problematika spadajici do kompetence
Generalni rady, u¢astni se zasedani vyborl i narodni centralni banky ¢lenskych
statud, které dosud nezavedly euro. Nékteré vybory se navic schazeji ve slozeni
SSM (tj. jeden €len z centralni banky a jeden €len z pfisluSného organu kazdého
zucCastnéného Clenského statu), pokud se jedna o zalezitostech tykajicich se
bankovniho dohledu. V pfipadé potfeby mohou byt pfizvany k ucasti na zasedani
vybor( i dal§i kompetentni organy.

VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, RiDICIi VYBOR EUROSYSTEMU PRO IT, ROZPOCTOVY VYBOR,

VYBOR PRO LIDSKE ZDROJE A PREDSEDOVE TECHTO VYBORU

(k 1. lednu 2015)

Vybor pro ucetnictvi a ménové pfijmy (AMICO)

Vybor pro mezinarodni vztahy (IRC)

Vybor pro bankovky (BANCO) Vybor pro pravni zalezitosti (LEGCO)

Vybor pro kontrolu (COMCO)

Vybor pro operace na trhu (MOC)

Vybor Eurosystému/ESCB pro komunikaci (ECCO) Vybor pro ménovou politiku (MPC)

Vybor pro finanéni stabilitu (FSC)

Vybor pro informaéni technologie (ITC)

Vybor internich auditort (IAC)

Rozpoctovy vybor (BUCOM)

Ridici vybor Eurosystému pro IT (EISC)
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Vybor pro organiza¢ni rozvoj (ODC)

Vybor pro platebni styk a zaétovani (PSSC)

Vybor pro fizeni rizik (RMC)

Vybor pro statistiku (STC)

Vybor pro lidské zdroje (HRC)
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Existuji jesté dalSi tfi vybory: Rozpoctovy vybor spolupracuje s Radou guvernér(

v zalezitostech, které souviseji s rozpo¢tem ECB. Vybor pro lidské zdroje je forum
pro vymeénu zkuSenosti, odbornych znalosti a informaci mezi centralnimi bankami
Eurosystému/ESCB v oblasti fizeni lidskych zdrojh. Cinnost Ridiciho vyboru
Eurosystému pro IT, ktery byl ustaven v roce 2007 s mandatem Fidit prabézné
zdokonalovani vyuzivani IT v Eurosystému, byla pferuSena v listopadu 2014. Jeho
Ukoly byly svéfeny jinym vybordm, konkrétné Vyboru pro kontrolu, Vyboru pro
informacni technologie a Vyboru pro organizacni rozvoj.
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Priloha 3
Vyvoj v oblasti organizace
a lidskych zdroju

ORGANIZACNi STRUKTURA ECB

(k 1. lednu 2015)

Vnitini zaleZitosti
(generalni reditelstvi)
Werner Studener
Zastupce: Klaus Riemke
Odbory:

- administrativni sluzby

- finanéni vykazy a opatfeni
- ochrana a bezpec¢nost

+ sprava majetku

+ Ucetnictvi a zakazky

Bankovky (Feditelstvi)
Ton Roos

Odbory:

- sprava obéZiva

- vyzkum a vyvoj obéziva

Komunikace a jazykové
sluzby (generalni
reditelstvi)

Christine Graeffova
Zastupce: Thierry Bracke
Zastupce: Cornelia Lotzeova
Odbory:

- informaéni ¢innost a protokol
- jazykové sluzby

- multimédia

- vztahy s médii ve svété

Poradci Vykonné rady
Frank Smets

Zastoupeni ECB
ve Washingtonu
Georges Pineau

Ekonomie
(generalni reditelstvi)
Wolfgang Schill

Zastupce: Hans-Joachim Kléckers

- Reditelstvi pro
hospodarsky vyvoj
Hans-Joachim Kldckers
Odbory:

- ceny a naklady

- dohled nad jednotlivymi zemémi

- fiskalni politika
- konvergence a
konkurenceschopnost
- nabidka a poptavka
- Reditelstvi pro
ménovou politiku
Massimo Rostagno
Odbory:
- kapitalové trhy / finanéni
struktura
- ménova analyza
- strategie ménové politiky

Generalni feditelstvi
a reditelstvi

Sekretariat ESRB’
Francesco Mazzaferro
Zastupce: (zatim nejmenovan)

Lidské zdroje, rozpocet

a organizace

(generalni feditelstvi)

Steven Keuning

Zastupce: Peter Rennpferdt

Odbory:

- nabor a odménovani pracovnikl

- personalni politika a vztahy se
zaméstnanci

- rozpocet, kontrola a organizace

Informacni systémy

(generalni reditelstvi)

Koenraad De Geest

Zastupce: Magi Clavé Badia

Zastupce: Dirk Robijns

Odbory:

- analytické aplikace

- bezpecénost a architektura

- infrastruktura a operace

- operacéni aplikace

- fizeni a obchodni vztahy
v oblasti IT

- systémy podpory

Interni audit
(Feditelstvi)

Klaus Gressenbauer
Odbory:

- koordinace auditu

- vykon auditu

Mezinarodni a evropské vztahy
(generalni feditelstvi)

Frank Moss

Zastupce: Gilles Noblet
Odbory:

- mezinarodni hospodarské analyzy

- mezinarodni vztahy a spoluprace
- organy a foéra EU (véetné
reprezentacni kancelare
ECB v Bruselu)
- vyvoj na vnéjsich trzich

1 Podfizen prezidentovi ECB v jeho funkci pfedsedy ESRB.

2 V¢etné funkce ochrany dat.

3 Tajemnik Vykonné rady, Rady guvernérii a Generalni rady.
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Pravni sluzby
(generalni reditelstvi)
Chiara Zilioliova

Zastupce: Petra Senkovicova
Odbory:

- finanéni pravo

- institucionalni pravo?

- legislativa

- pravo dohledu

Makroobezietnostni
politika a finanéni stabilita
(generalni reditelstvi)
Sergio Nicoletti Altimari
Zastupce: John Fell

Odbory:

- finanéni regulace

- makrofinanéni opatfeni

- makrofinanéni vazby

- sledovani finanéni stability

Trzni infrastruktura a
platebni systémy
(generalni reditelstvi)
Marc Bayle

Zastupce: Pierre Petit
Odbory:

- dohled

- rozvoj trzni infrastruktury
- fizeni trzni infrastruktury
- trzni integrace

Trzni operace

(generalni reditelstvi)

Ulrich Bindseil

Zastupce: Roberto Schiavi

Odbory:

- analyzy trznich operaci

- finanéni operace

- operace na dluhopisovych trzich
a mezinarodni operace

- penézni trh a likvidita

- systémy trznich operaci

Vyzkum

(generalni reditelstvi)
(GR zatim nejmenovan)
Zastupce: Philipp Hartmann
Odbory:

- finanéni vyzkum

- ménovépoliticky vyzkum

Rizeni rizik
feditelstvi
Carlos Bernadell
Odbory:

- analyza rizik

- strategie rizik

Sekretariat

(generalni reditelstvi)

Pierre van der Haegen®

Odbory:

- sekretariat

- sluzby spravy informaci

- kancelar pro compliance,
spravu a fizeni

Zastupce: (zatim nejmenovan)

Statistika

(generalni reditelstvi)

Aurel Schubert

Zastupce: Werner Bier

Odbory:

- externi statistika

- makroekonomicka statistika

- ménova a finanéni statistika

- statistické zpracovani dat a
sluzby pro uZivatele

- statisticky vyvoj/koordinace

- statistika dohledu

Sekretariat Rady dohledu
(Feditelstvi)
Pedro Gustavo Teixeira

Mikroobezietnostni dohled |
(generalni reditelstvi)
Stefan Walter

Zastupce: Patrick Amis
Zastupce: Margarita Delgadova

Odbory:

- dohled nad vyznamnymi bankami |
- dohled nad vyznamnymi bankami Il
- dohled nad vyznamnymi bankami Il
- dohled nad vyznamnymi bankami IV
- dohled nad vyznamnymi bankami V/
- dohled nad vyznamnymi bankami VI
- dohled nad vyznamnymi bankami VII

Mikroobezretnostni dohled II
(generalni feditelstvi)

Ramén Quintana

Zastupce: Paolo Corradino
Zastupce: Rolf Klug

Odbory:

- dohled nad vyznamnymi bankami VIII
- dohled nad vyznamnymi bankami IX
- dohled nad vyznamnymi bankami X
- dohled nad vyznamnymi bankami X|
- dohled nad vyznamnymi bankami XII
- dohled nad vyznamnymi bankami XIII
- dohled nad vyznamnymi bankami XIV
- dohled nad vyznamnymi bankami XV

Mikroobezietnostni dohled Il

(generalni reditelstvi)

Jukka Vesalova

Zastupce: Linette Fieldova

Odbory:

- analyticka a metodicka podpora

- dohled nad institucemi a sektory

- dozor nad ¢innosti dohledu a
vztahy s NCA

Mikroobezretnostni dohled IV
(generalni feditelstvi)
Korbinian Ibel

Zastupce: Frangois-Louis Michaud
Zastupce: Giuseppe Siani
Odbory:

- analyza rizik SSM

- centralizované kontroly na misté
* interni modely

- krizové Fizeni

- planovani a koordinace SEP

- povoleni k ¢innosti

- pravidla dohledu

* vynucovani a sankce

- vyvoj metodiky a standardd

- zajisténi kvality dohledu

168



Fakticky ekvivalent
poétu zaméstnancu

na plny tvazek

1790

it mmn
LU

31. prosince

2013

manazerskych pozicich

2577

31. prosince
2014

Zeny na

Manazerské

pozice celkem

18 %

2013

24 %

2014

Nejvyssi

manazerské pozice

15 %

2013

19 %

2014

Lidské zdroje ECB

Rok 2014 byl v oblasti lidskych zdroju pro ECB mimoradny. Zvlastni pozornost
byla vénovana naboru novych zaméstnancd a odbornému rozvoji stavajicich
zaméstnancl v souvislosti se spusténim jednotného mechanismu dohledu (SSM)
dne 4. listopadu 2014. Dllezitym tématem byla i genderova diverzita. Pocet Zen ve
vedoucich funkcich se v roce 2014 zvysil.

K 31. prosinci 2014 méla ECB 2 622 schvalenych pracovnich pozic prfepoctenych na
plny Uvazek (oproti 1 907 na konci roku 2013). Velka vétSina dodatenych
pracovnich pozic schvalenych v souvislosti se zfizenim SSM byla obsazena do

31. prosince 2014. Pocet zaméstnanct ECB prepocteny na plny Uvazek tak

dosahl 2 577 (oproti 1 790 k 31. prosinci 2013)." V roce 2014 ECB nabidla

celkem 779 novych smluv na dobu urcitou (smlouvy sjednané ze své podstaty pouze
na dobu urgitou” nebo s moZnosti zmény na dobu neurgitou). B&hem roku bylo dale
uzavieno 506 kratkodobych smluv (mimo prodlouzeni nékterych smluv) k pokryti
absence zaméstnanc, ktera trvala méné nez jeden rok. V pribéhu roku 2014 ECB
nadale nabizela kratkodobé smlouvy na dobu do 36 mésicti zaméstnancim
narodnich centralnich bank a mezinarodnich organizaci. K 31. prosinci 2014
pracovalo v ECB v ramci nejriznéjSich stazi 151 zaméstnancl z narodnich
centralnich bank a mezinarodnich organizaci, coz bylo 0 26% méné nez na konci
roku 2013. V zafi 2014 ECB uvitala deset U¢astniku devatého programu pro
absolventy vysokych $kol. K 31. prosinci 2014 méla ECB 155 stazistl (o 7 % vice
nez v roce 2013). ECB rovnéz nabidla &tyfi studijni pobyty v ramci Wim Duisenberg
Research Fellowship Programme, ktery je uren pro pfedni ekonomy, a pét
studijnich pobytl pro mladé vyzkumné pracovniky v ramci vlastniho programu
Lamfalussy Fellowship.

Odborny rozvoj zaméstnanct byl v ECB nadale vyznamnym tématem. V roce

2014 se kladl daraz zejména na pfipravu a zavedeni vzdélavaciho programu SSM

a vyrazné rozSiteni Skolicich programu pro nové zaméstnance zamérenych na
sdileni znalosti. Dvoulety program pro podporu zmény kariéry byl uspésné ukonéen
a 45 dlouholetych zaméstnanct ECB tak vyuZilo této pfilezitosti k budovani své dalsi
kariéry mimo ECB. V roce 2014 byl spustén také manazersky program pro zeny.

Poté, co Vykonna rada v ¢ervnu 2013 rozhodla o stanoveni genderovych cilt pro
podil Zen na manazerskych postech a na urovni nejvy$Siho vedeni, se zastoupeni
Zen na téchto postech zvysilo. Na konci roku 2014 &inil podil zen na manazerskych
pozicich 24 % (18 % na konci roku 2013) a Zeny zastavaly 19 % nejvySSich
manazerskych pozic (15 % na konci roku 2013). Sou¢asné s rozhodnutim

o stanoveni genderovych cilt Vykonna rada schvalila akéni plan genderové diverzity
tvofeny Fadou operativnich opatfeni a nastroju (ambasadofi diverzity, program
mentoringu a dalSi moznosti prace z domova), které byly nasledné implementovany.

Kromé smluv na plny Gvazek tento Udaj zahrnuje kratkodobé smlouvy pracovniki vyslanych z narodnich
centralnich bank a mezinarodnich organizaci a smlouvy Ucastnikl vzdélavaciho programu ECB pro
absolventy vysokych $kol.

Bylo uzavieno nékolik smluv bez moznosti zmény na smlouvu na dobu neurcitou (zejména v oblasti
sdilenych sluzeb ECB) k zajisténi docasnych kol spojenych se spusténim SSM.
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ECB nadale podporuje potfeby zaméstnancu z hlediska dosazeni rovnovahy mezi
profesnim a osobnim zivotem. Na konci roku 2014 pracovalo na ¢aste¢ny Uvazek
259 zaméstnanct (228 na konci roku 2013) a 29 zaméstnancu bylo na neplacené
rodiCovské dovolené (26 na konci roku 2013). V roce 2014 pracovalo z domova
nejméné jednou za mésic v priméru zhruba 781 zaméstnancu.

Ackoli pocet zaméstnanct celkové vzrostl, odeslo v roce 2014 53 zaméstnancl
se smlouvou na dobu urcitou nebo neurcitou (oproti 42 v roce 2013), a to

z davodu vypoveédi nebo odchodu do dichodu, a b&hem roku bylo ukonéeno 396
kratkodobych smiuv.

Nové sidlo ECB

ECB se v roce 2014 pfestéhovala do svého nového sidla, ¢imz byl Uspésné zavrsen
proces, ktery trval Sestnact let.

ECB zahdjila hledani vhodného pozemku pro své sidlo jiz v roce 1998 na zakladé
doporucéeni Evropského ucetniho dvora vSem organiim EU, Ze je v dlouhodobém
horizontu daleko hospodarné;jSi kancelarskeé prostory vlastnit nez je najimat. Po
zhlédnuti 35 moznych pozemk( ECB v roce 2001 rozhodla o nakupu parcely

s Grossmarkthalle (dFivéjsi frankfurtské velkoobchodni trznice) a o zachovani
puvodni budovy. Studie proveditelnosti prokazala, Ze tento areal je z ekonomického
hlediska nejschiidnéjsi, je dobfe napojeny na infrastrukturu, splfiuje prostorové
pozadavky a je optimalni i po strdnce dodrZzeni bezpecnostnich opatfeni nezbytnych
pro centralni banku. Nabizi také dostatecny prostor pro dalSi vystavbu a rozSiteni.

Navrh vypracovali architekti z videriského atelieru COOP HIMMELB(L)AU. Design
nového sidla vytvari pracovni prostfedi, které usnadnuje otevienou komunikaci

a zajistuje tymovou spolupraci a interakci na v8ech urovnich. Design je zarover
natolik flexibilni, Ze jej Ize snadno uzplsobit jakymkoli poZadovanym zménam.

Jedine¢na prosklena vyskova kancelaiska budova, ktera je s budovou trznice
propojena vstupni budovou, se stala dominantou frankfurtské Ctvrti Ostend a novy
komplex budov se zaradil mezi vyznamné stavby evropské architektury.

Budova Grossmarkthalle byla postavena v letech 1926-1928 a méla slouzit nakupu
a prodeji ovoce a zeleniny ve Frankfurtu a v jeho okoli. Grossmarkthalle, jakozto
industrialni budova, pfedznamenala vzestup Frankfurtu mezi metropole ve 20. letech
20. stoleti. Martin Elsaesser, ktery byl v té dobé feditelem Ufadu uzemniho planovani
mésta Frankfurtu, ji navrhl jako nejvétsi samonosnou Zelezobetonovou halu na svéteé.

Proces vystavby zahrnoval pfeménu této industrialni budovy ve verejnou instituci

s celou skalou funkci, coz si vyzadalo znaéné Gsili. Od samého pocatku byla
vSechna rozhodnuti tykajici se navrhu a jeho dalSiho rozpracovani podrobné
diskutovana a schvalovana v tésné spolupraci se zastupci mésta Frankfurtu nad
Mohanem a s organy pamatkové péce. Diky pfeméné byvalé méstské velkoobchodni
trznice a jejimu zac¢lenéni do navrhu se historie stala sou¢asti ECB a tato dominanta
tak ziskala na jedineCnosti.
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ECB se od za¢atku zaméfovala na vytvorfeni udrzitelné budovy, ktera bude
vysoce efektivni z hlediska spotfeby energii a vody. Byla provedena fada
opatfeni, ktera zajisti, ze nové sidlo bude dosahovat o 30 % vétsi energetickou
uspornost, nez vyzaduje némecké nafizeni z roku 2007 o energetické narocnosti
budov (Energieeinsparverordnung).

V roce 2014 byly stavebni prace na novém sidle ECB dokonc&eny. Instalace technické
infrastruktury a interiérové prace uvnitf budov byly dokonceny a stavba dvou prvku
propojujicich Grossmarkthalle s vySkovymi budovami probéhla na jafe. Kazdé
poschodi bylo rozdéleno na rtiizné velké kancelare s vyuzitim odlehéenych stén a od
dubna se zacal instalovat nabytek. PokraCovala i realizace planu na Upravu terénu

v okoli sidla, které jiz bylo vyc¢isténo. Skupiny strom(, valy a pfikopy zacaly ziskavat
kone&nou podobu. Terénni a parkové Upravy by mély byt dokon&eny v roce 2015.

Proces ziskani formalniho schvaleni stavby ze strany organd mésta Frankfurtu byl
zahajen na jafe 2014. Béhem léta byly peclivé testovany vSechny technické systémy
a zaroven byla instalovana zcela nova infrastruktura IT. Na podzim ECB obdrzela od
organu mésta formalni povoleni k provozovani budovy.

Od 31. fijna pak bylo pfestéhovano 2 421 pracovnik(. To znamenalo Uspésné
dokonceni vystavby funkéniho, udrzitelného a moderniho sidla ECB. VétSina
zaméstnancl v oblasti ménové politiky tak nyni pracuje spole¢né pod jednou
stfechou. AvSak vzhledem k tomu, Ze nové sidlo bylo navrzeno v dobé, kdy se

jesté nepredpokladalo, Zze ECB bude svéfen dohled nad bankami v eurozéné, ECB
v listopadu 2013 rozhodla, Ze bude nadale najimat puvodni budovu, aby v ni mohla
umistit pracovniky bankovniho dohledu. Zaméstnanci poskytujici sdilené sluzby jsou
umisténi v obou budovach.

Vyro&ni zprava ECB 2014 171



	VÝROČNÍ ZPRÁVA 2014
	OBSAH
	ZKRATKY STÁTŮ

	PŘEDMLUVA
	KAPITOLA 1 EKONOMIKA EUROZÓNY, MĚNOVÁ POLITIKA ECB A EVROPSKÝ FINANČNÍ SEKTOR V ROCE 2014
	1 EKONOMIKA EUROZÓNY: NÍZKÁ INFLACE A SLABÉ OŽIVENÍ
	1.1 GLOBÁLNÍ MAKROEKONOMICKÉ PROSTŘEDÍ
	BOX 1 UKRAJINSKÝ KONFLIKT A JEHO EKONOMICKÉ IMPLIKACE PRO EUROZÓNU

	1.2 FINANČNÍ VÝVOJ
	1.3 EKONOMICKÁ AKTIVITA
	BOX 2 DLOUHODOBÝ VÝHLED RŮSTU V EUROZÓNĚ

	1.4 VÝVOJ CEN A NÁKLADŮ
	BOX 3 DOPAD CEN ROPY NA INFLACI V EUROZÓNĚ

	1.5 VÝVOJ PENĚŽNÍ ZÁSOBY A ÚVĚRŮ
	1.6 FISKÁLNÍ POLITIKA A STRUKTURÁLNÍ REFORMY
	BOX 4 ZMĚNY VE FISKÁLNÍM ŘÍZENÍ A SPRÁVĚ MAKROEKONOMICKÝCH ZÁLEŽITOSTÍ


	2 ROZŠÍŘENÍ SADY NÁSTROJŮ: MĚNOVÁ POLITIKA PŘI EFEKTIVNÍ SPODNÍ HRANICI ZÁKLADNÍCH ÚROKOVÝCH SAZEB ECB
	2.1 MĚNOVĚPOLITICKÉ PROSTŘEDÍ VYŽADOVALO PŘIJETÍ ROZHODNÝCH OPATŘENÍ ECB
	2.2 MĚNOVĚPOLITICKÁ OPATŘENÍ PŘIJATÁ OD ČERVNA DO ŘÍJNA
	2.3 REFINANČNÍ OPERACE ECB A VÝVOJ LIKVIDITY
	2.4 KOMUNIKACE O ROZVAZE EUROSYSTÉMU

	3 OZDRAVENÍ A BUDOVÁNÍ DŮVĚRY: EVROPSKÝ FINANČNÍ SEKTOR
	3.1 ZAJIŠŤOVÁNÍ FINANČNÍ STABILITY – KLÍČOVÝ ÚKOL PRO ECB
	3.2 MAKROOBEZŘETNOSTNÍ FUNKCE ECB
	BOX 5 KOMPLEXNÍ HODNOCENÍ

	3.3 MIKROOBEZŘETNOSTNÍ ČINNOSTI ECB
	3.4 ÚSILÍ EU O PŘERUŠENÍ VAZEB MEZI BANKAMI A VLÁDAMI


	KAPITOLA 2 JINÉ ÚKOLY A ČINNOSTI
	1 TRŽNÍ INFRASTRUKTURA A PLATEBNÍ STYK
	1.1 INTEGRACE A INOVACE V OBLASTI MALÝCH PLATEB
	1.2 SYSTÉM PRO PLATBY VYSOKÝCH HODNOT V EURECH: TARGET2
	1.3 INTEGROVANÉ A HARMONIZOVANÉ VYPOŘÁDÁNÍ OBCHODŮ S CENNÝMI PAPÍRY: TARGET2-SECURITIES
	1.4 POSKYTOVÁNÍ SLUŽEB EUROSYSTÉMU V OBLASTI ŘÍZENÍ ZAJIŠTĚNÍ
	1.5 DOZOR NAD TRŽNÍMI INFRASTRUKTURAMI A PLATEBNÍMI NÁSTROJI

	2 FINANČNÍ SLUŽBY OSTATNÍM INSTITUCÍM
	2.1 SPRÁVA VÝPŮJČNÍCH A ÚVĚROVÝCH OPERACÍ
	2.2 SLUŽBY EUROSYSTÉMU V OBLASTI SPRÁVY REZERV

	3 BANKOVKY A MINCE
	3.1 OBĚH BANKOVEK A MINCÍ
	3.2 PADĚLANÉ EUROBANKOVKY
	3.3 DRUHÁ SÉRIE EUROBANKOVEK

	4 STATISTIKA
	4.1 NOVÉ NEBO ROZŠÍŘENÉ STATISTIKY EUROZÓNY
	4.2 DALŠÍ VÝVOJ V OBLASTI STATISTIKY
	4.3 DOSTUPNOST STATISTIK – HLAVNÍ KROKY V ROCE 2014

	5 EKONOMICKÝ VÝZKUM
	5.1 VÝZKUMNÉ TÝMY ECB
	5.2 VÝZKUMNÉ PROGRAMY EUROSYSTÉMU/ESCB
	5.3 KONFERENCE A PUBLIKACE

	6 PRÁVNÍ ČINNOSTI A POVINNOSTI
	6.1 VÝVOJ PRÁVNÍHO RÁMCE V OBLASTI SSM
	6.2 ÚČAST ECB V SOUDNÍCH ŘÍZENÍCH NA ÚROVNI EU
	6.3 STANOVISKA ECB A PŘÍPADY NEPLNĚNÍ POVINNOSTI KONZULTOVAT ECB
	6.4 DODRŽOVÁNÍ ZÁKAZU MĚNOVÉHO FINANCOVÁNÍ A ZVÝHODNĚNÉHO PŘÍSTUPU

	7 INSTITUCIONÁLNÍ PROSTŘEDÍ
	7.1 ROZŠÍŘENÍ EUROZÓNY
	7.2 INTEGRACE LIETUVOS BANKAS DO EUROSYSTÉMU PRÁVNÍ HLEDISKA

	8 MEZINÁRODNÍ A EVROPSKÉ VZTAHY
	8.1 EVROPSKÉ VZTAHY
	8.2 MEZINÁRODNÍ VZTAHY

	9 EXTERNÍ KOMUNIKACE

	ROČNÍ ÚČETNÍ ZÁVĚRKA 2014
	ZPRÁVA O ČINNOSTI ZA ROK KONČÍCÍ 31. PROSINCE 2014
	ÚČETNÍ VÝKAZY ECB
	ZPRÁVA AUDITORA
	ROZHODNUTÍ O ROZDĚLENÍ ZISKU / ÚHRADĚZTRÁTY

	KONSOLIDOVANÁ ROZVAHA EUROSYSTÉMUK 31. PROSINCI 2014
	PŘÍLOHY
	1 INSTITUCIONÁLNÍ RÁMEC
	2 VÝBORY EUROSYSTÉMU/ESCB
	3 VÝVOJ V OBLASTI ORGANIZACEA LIDSKÝCH ZDROJŮ




