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Predmluva

Rok 2015 byl pro ekonomiku eurozdny rokem oziveni. Inflace se vSak dale drzela
sestupného trendu. Vzhledem k tomu bylo hlavnim tématem eurozény v roce 2015
posilovani diveéry. DUveéry spotfebitell s cilem podpofit utraceni, diveéry firem, aby
opét pfijimaly zaméstnance a investovaly, a davéry bank, aby zvysily objem
poskytovanych Gvérd. To bylo nezbytné pro podporu oZiveni a navratu inflace

k naSemu cili tésné pod 2 %.

V pribéhu roku jsme pak posilovani divéry skute¢né zaznamenali. Namisto
zahrani¢ni poptavky byla motorem ristu poptavka domaci, které se dafilo diky
zvysujici se dlvére spotfebitelt. Dynamika Gvér( se zacala zotavovat na celém
Uzemi eurozény. Zaméstnanost pokracovala v rdstu a obavy z deflace, které

v eurozoné panovaly pocatkem roku 2015, byly zcela rozptyleny.

Jak jsme popsali v letoSni vyro€ni zprave, prispéla ECB k celkovému zlepSovani
ve dvou hlavnich ohledech.

Prvnim a nejvyznamnéj$im z nich byla nase ménoveépoliticka rozhodnuti. V prabéhu
celého roku jsme podnikali rozhodné kroky s cilem odvratit hrozby pro cenovou
stabilitu a zajistit ukotveni inflaénich o¢ekavani. Jiz v lednu jsme dospéli k rozhodnuti
rozSifit na$ program nakupu aktiv. Program jsme dale béhem roku rizné upravovali,
napfiklad rozS§ifenim seznamu emitentd, jejichz cenné papiry jsou zpusobilé

ke koupi. V prosinci vyvrcholil tento proces rozhodnutim dale snizovat naSi urokovou
sazbu vkladové facility az do zapornych hodnot a upravit nase nakupy aktiv.

Tato opatfeni se osvédcila. Podminky financovani se vyrazné uvolnily a arokové
sazby bankovnich uvérd v eurozéné klesly od poloviny roku 2014 pfiblizné

0 80 bazickych bodu, coz odpovida jednorazovému snizeni sazby o 100 bazickych
bodl v béznych dobach. Dafilo se i ristu a inflaci. Podle hodnoceni odborniku
Eurosystému by se bez programu nakupu aktiv, v€etné prosincového bali¢ku, ocitla
inflace v roce 2015 v zapornych hodnotéach, v roce 2016 by byla o vice nez pal
procentniho bodu nizsi a v roce 2017 zhruba o pUl procentniho bodu nizsi. Program
nékupu aktiv zvysi v obdobi let 2015-2018 HDP v eurozéné pfiblizné

o 1,5 procentniho bodu.

Na konci roku jsme vzhledem k novym nepfiznivym faktoriim v globalni ekonomice,
které tlacily inflaci smérem dolu, svou politiku upravili. Tyto nepfiznivé faktory
pocatkem roku 2016 zesilily, a vyzadaly si tak dal$i rozSifeni nasi politiky.

V bfeznu 2016 se Rada guvernérl rozhodla rozsifit rozsah a slozeni programu
nakupu aktiv (poprvé v€etné podnikovych dluhopist), dale snizit urokovou sazbu
vkladové facility, zavést novou sérii cilenych dlouhodobéjsich refinanénich operaci
s vyraznymi pobidkami bankam a zintenzivnit signalizaci budouci ménové politiky.
Tato rozhodnuti znovu potvrdila skute¢nost, Ze i kdyz ECB ¢eli globalnim
dezinflanim tlakim, nepodléha pfilis nizké inflaci.
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Druhym pfinosem ECB pro posilovani daveéry v roce 2015 byla reakce na hrozby,
kterym byla vystavena integrita eurozény. Souvisely zejména s udalostmi v Recku
z prvni poloviny roku. Nejistota spojena se zavazkem nové vlady realizovat sv(ij
makroekonomicky ozdravny program vedla k situaci, v niz banky i viada ztratily
pFistup na trh a vkladatelé zvysili intenzitu vybéru svych prostfedk( z bank.
Eurosystém poskytl feckému bankovnimu systému zachranu v podobé nouzové
pomoci v oblasti likvidity.

ECB jednala v souladu se svymi pravidly zcela nezavisle. To znamenalo zajistit,

Ze jednak neposkytneme fecké vladé zadné ménové financovani a budeme puajcovat
vyhradné bankam, které jsou solventni a disponuji dostatenym zajisténim, a jednak
Ze rozhodnuti s dalekosahlymi dlsledky pro eurozénu budou €init pouze legitimni
politické organy. Pfistup, ktery jsme uplatfiovali, byl plné v rozsahu nasi plsobnosti.
Respektoval zavazek vici jednotné méné obsazeny ve Smlouvé, zaroveri jsme viak
pfi jeho provadéni neprekracovali hranice naseho statutu.

| kdyZ se diky dohodé mezi Reckem a ostatnimi zemémi eurozény na tfetim
programu nakonec podafilo odvratit rizika extrémnich ztrat, upozornila tato epizoda
na kifehkost eurozény a znovu potvrdila nutnost dokoncit ménovou unii. Za timto
Ucelem jsem v ¢ervnu 2015 coby jeden z tzv. ,péti pfedsedd” navrhl v pfispévku ke
zpravé konkrétni kroky k dalSi reformé institucionalniho uspofadani eurozony. Je-li
nasim cilem siln&jSi unie a chceme-li se vyhnout pfetézovani centralni banky, museji
byt na zakladé téchto navrh( u¢inéna konkrétni opatreni.

V neposledni fadé posilila ECB v roce 2015 davéru ve vlastni rozhodovaci procesy
tim, ze zvysila svou transparentnost a zlepSila fizeni a spravu. V lednu jsme zacali
zverejnovat zaznamy z naSich ménovépolitickych zasedani, které vnéjSimu svétu
poskytuji detailn&jsi vhled do naSich jednani. Zarover jsme zacali publikovat
rozhodnuti tykajici se nouzové pomoci v oblasti likvidity a souvisejici ¢astky, udaje
o zlstatcich systému TARGET2 a pracovni programy ¢lenll Vykonné rady. V dobé
nekonvenéni ménové politiky jsou kroky vedouci k transparentnosti klicové pro
zajisténi nasi plné odpovédnosti vici vefejnosti.

NaSe sprava a fizeni proSly rovnéz zlepSenim, a to diky projektu, jehoz cilem byla
optimalizace fungovani ECB s ohledem na nové ukoly a vyzvy, kterym Celime.

V roce 2015 jsme zacali realizovat nékolik jeho doporuceni, zejména jmenovani
prvniho vrchniho feditele pro oblast sluzeb s cilem upevnit vnitini organizaci banky.

Rok 2016 nebude pro ECB o nic méné naroény. Celime nejistému vyhledu pro
svétovou ekonomiku. Celime pokradujicimu trendu dezinflace. A &elime rovnéz
otazkam o sméfovani Evropy a jeji odolnosti vi¢i novym otfestim. V takovém
prostfedi bude zavazek naseho mandatu pro divéru Evropant i nadéle pevnym
bodem.

Frankfurt nad Mohanem, duben 2016

Mario Draghi
prezident

Vyro&ni zprava ECB 2015 5



11

Ekonomika eurozony, menova politika
ECB a evropsky financCni sektor v roce
2015

Ekonomika eurozény: nizka inflace, prostfedi nizkych
urokovych sazeb

Globalni makroekonomické prostiedi

V roce 2015 byla ekonomika eurozény ovlivnéna zejména tfemi zasadnimi rysy
mezinarodniho prostredi: rostoucimi rozdily v ekonomické aktivité mezi rozvinutymi
a rozvijejicimi se trznimi ekonomikami; historicky rekordné slabym vyvojem
svétového obchodu a slabymi tlaky na rist cen ve svété v dlisledku dal$iho poklesu
cen energii a stale velké nevyuzité kapacity.

Ekonomicky rust ve svété byl i nadale mirny

V roce 2015 pokracovalo postupné oziveni svétove ekonomiky, i kdyz globalni
ekonomicky rast mirné zpomalil ve srovnani s pfedchozim rokem. Nad nepatrnym
zrychlenim ekonomické aktivity v rozvinutych ekonomikach prevazilo zpomaleni

v rozvijejicich se ekonomikach, které vykazovalo zna¢né rozdily mezi jednotlivymi
zemémi a regiony. Po silné recesi v nékterych rozvijejicich se ekonomikach v prvni
poloviné roku globalni rast HDP podle historickych méfitek zlstal na nizké darovni
(viz graf 1).

Ekonomicka aktivita v rozvinutych zemich zUstala béhem roku silna v kontextu stale
pfiznivych podminek financovani, zlepsSujici se situace na trhu prace, nizkych cen
ropy a odeznivani nepfiznivych faktord vyplyvajicich ze snizovani zadluzenosti

v podnikovém sektoru a z fiskalni konsolidace. Ekonomicky rist v rozvijejicich se
trznich ekonomikach naopak zpomalil v diisledku zvySené nejistoty, strukturalnich
prekazek (tykajicich se napf. omezeni v oblasti infrastruktury, Spatného prostfedi pro
podnikani a nedostatku konkurence na trzich prace, zbozi a sluzeb) a zpfisnujicich
se podminek externiho financovani. Niz§i ceny komodit vedly k vyraznému
zpomaleni pfedevSim v ekonomikach vyvazejicich komodity, zatimco v zemich,
které komodity dovazeji, zlstal rust stabilnéjSi. Pokles cen komodit mél v§ak celkové
pozitivni vliv na globalni poptavku, protoze zemé dovazejici ropu maji vétsi sklon
utracet nez zemé, které ji vyvazeji, i kdyz v nékterych pfipadech byl pozitivni dopad
na spotfebu mensi, nez se oCekavalo.

Vyro&ni zprava ECB 2015 6



Graf 1
Hlavni ukazatele vyvoje ve vybranych ekonomikach
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Zdroje: Eurostat a narodni Udaje.

Poznamky: Udaje o HDP jsou sezonné oéiétény. HICP pro eurozénu a Velkou Britanii, CPI pro Spojené staty, Cinu a Japonsko.

Globalni podminky financovani zlstaly celkové pfiznivé. Americky Federalni
rezervni systém odlozil zaCatek normalizace svych ménovych politik na konec roku
2015, zatimco Bank of Japan i ECB pokraCovaly v expanzivni ménové politice. Bank
of England ponechala svou ménovou politiku beze zmény. Volatilita na financnich
trzich a averze k riziku zdstaly po vétSinu roku pomérné nizké. Prudka korekce cen
akcii na ¢inském akciovém trhu v§ak vedla ve tfetim ¢tvrtleti roku k vyraznému rustu
volatility. Dopady na realnou ekonomiku byly omezené, avSak vyhlidky rostoucich
rozdilG v nastaveni ménovych politik hlavnich vyspélych ekonomik a obavy trhu
ohledné odolnosti ekonomického rlstu v rozvijejicich se zemich vedly ke znaénému
oslabeni mén a odlivu kapitalu v fadé rozvijejicich se trznich ekonomik, zejména
téch s velkou vnitini a vnéjSi nerovnovahou (viz také box 1).

Historicky slaby vyvoj svétového obchodu

Po tfech letech slabého rlstu svétového obchodu se v prvni poloviné roku tempo
ristu svétového dovozu zbozi a sluzeb jesté dale snizilo, i kdyz ke konci roku
nastalo jeho postupné oziveni z velmi nizkych hodnot. Objem svétového dovozu
zbozi v roce 2015 celkové meziro€né vzrostl jen 0 1,7 % v porovnani s 3,5 % v roce
2014. Tak jako v pfipadé vyvoje HDP byl hlavni pfi¢inou slabého svétového obchodu
vyvoj Vv rozvijejicich se trznich ekonomikach, i kdyz nékteré vyspélé ekonomiky také
dogasné zaznamenaly mimofadné slaby rist obchodu.

Rust svétového dovozu byl od druhé poloviny roku 2011 pod Urovni dlouhodobého
praméru. | kdyzZ je toto oslabeni ¢astecné dusledkem nevyrazného globalniho
oziveni a je tedy do urcité miry cyklickym jevem, elasticita svétového obchodu —

tj. citlivost rastu svétového dovozu na rust HDP — byla v poslednich ¢tyfech letech
také mimoradné slaba. Zatimco béhem Ctvrtstoleti pfed rokem 2007 obchod rostl
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témér dvojnasobnym tempem oproti svétovému HDP, v poslednich letech se jeho
rist snizil pod tempo rtstu HDP.

Existuje nékolik moznych pficin tohoto trvalého oslabeni globalniho obchodu. Na
jedné strané jsou cyklické faktory, které zahrnuji nejen celkové pomalé oziveni
svétové ekonomické aktivity, ale také zménu v poptavkoveé struktuie svétového HDP,
kde dovozné naro¢né slozky poptavky jako napf. investice jsou obzvlast slabé. Na
druhé strané mohou duleZitou roli hrat i strukturalni faktory véetné presunu aktivity
smérem k sektoram (napf. sluzby) a regiondm (rozvijejici se trzni ekonomiky,
zejména Cina) s nizsi elasticitou trhu a zménami v zapojeni do globalnich vyrobnich
fetézcu.

Nizké ceny energii nepfiznivé ovliviiovaly celosvétovou inflaci

Prudky pokles cen komodit, a to zejména cen energii, ve druhé poloviné roku 2014
vyznamne pfispél k poklesu celkové inflace v roce 2015 (viz graf 2). Meziro¢ni
inflace v zemich OECD se snizila z 1,7 % v roce 2014 na 0,6 % v roce 2015,
zatimco meziro¢ni jadrova inflace bez cen potravin a energii v zemich OECD
poklesla pouze nepatrné z 1,8 % v roce 2014 na 1,7 % v roce 2015 (viz graf 1).

Graf 2 Ceny ropy béhem roku 2015 zna&né kolisaly, i kdyz
Ceny komodit zUstaly celkové nizké. Tento vyvoj nasledoval po
setrvalém poklesu cen ze zhruba 112 USD za barel

B potraving  tropické népoje (USD: index: 2010 = 100) v ¢ervnu 2014 na 46 USD v poloviné ledna 2015. Po

- ropa Brent ligvSyD(/S;rE()e:)index: 2010= 100 docCasném zvySeni, které trvalo do kvétna 2015, se
150 ceny ropy ve druhém pololeti roku snizily, coz nadale
odrazelo previs nabidky na svétovém trhu s ropou.
Zemé OPEC udrzovaly produkci na témér rekordni
arovni, i kdyz rist téZby v zemich mimo OPEC ve druhé
poloviné roku mirné poklesl. Doposud stabilni téZba
bFidlicové ropy ve Spojenych statech zpomalila
zejména v disledku nizSich cen a nizSich investic, coz
ponékud zmirnilo pfevis nabidky. Poptavka po ropé se
2 b&hem roku 2015 vlivem nizSich cen zvysila, avSak

20002010 2m 2012 2008 2004 2015 zUstala pili$ slaba na to, aby udrzela krok s nabidkou.

(denni udaje)
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Zdroje: Bloomberg a Hamburg Institute of International Economics.
Ceny neropnych komodit pokracovaly v poklesu

v zavislosti na poptavkovych i nabidkovych faktorech.
K tlaku na sniZzovani cen neropnych surovin pfispéla nizZsi globalni poptavka, a to
zejména z Ciny, ktera je hlavnim zdrojem poptavky po fadé kovd. Nizsi ceny
potravin odrazely zejména vyssi nabidku. V dolarovém vyjadfeni ceny potravin
v roce 2015 celkoveé klesly o 18 %, zatimco index cen kovUl se snizil 0 17 %.

Pomalu se uzavirajici mezery vystupu ve vyspélych ekonomikéch a rozifujici se
mezery vystupu v nékolika rozvijejicich se trznich ekonomikach navic vytvofily
znacénou volnou kapacitu na globalni Urovni, ktera vyvolala dalSi tlak na snizovani
inflace. Na urovni jednotlivych zemi byla inflace také silné ovlivnéna kurzovym
vyvojem. Zatimco posileni amerického dolaru a libry Sterlink(i na za¢atku roku vedlo

Vyro&ni zprava ECB 2015 8



k dalSimu tlaku na snizeni inflace v USA a Velké Britanii, nékteré rozvijejici se trzni
ekonomiky, jako napf. Rusko, Brazilie a Turecko, Celily tlaku na vysSi inflaci
plynoucimu z vyrazného oslabeni jejich mén.

RuUznorody rast v hlavnich ekonomikach

Ve Spojenych statech americkych byla ekonomicka aktivita i nadale silna. Rist
realného HDP se oproti pfedchozimu roku nezménil a dosahl v priméru 2,4 %. Po
urcitém oslabeni na zacatku roku zplsobeném docasnymi faktory, jako byly

napf. nepfiznivé pocasi a vypadky v pfepravé v americkych pfistavech, byl ve
druhém a tfetim &tvrtleti rist HDP pomérné silny a byl podporovan zejména
konecnou domaci poptavkou, zatimco pfispévek Cistého vyvozu byl zaporny. Ve
Ctvrtém Ctvrtleti pak ekonomicka aktivita opét zpomalila. Vydaje na soukromou
spotfebu zlstaly vysoké v dlisledku stéle pfiznivych podminek financovani, nizSich
cen ropy, silngjSich rozvah domacnosti a vyssi spotfebitelské divéry. Dynamika trhu
prace také zlstala vysoka: nezaméstnanost se dale snizila a ke konci roku dosahla
5,0 %. Inflace zlistala extrémné nizka po cely rok 2015 v dusledku prudkého poklesu
cen energii a posilovani amerického dolaru od druhé poloviny roku 2014. Primérna
meziro¢ni inflace méfena CPI klesla na 0,1 % z 1,6 % v roce 2014, zatimco jadrova
inflace méfena CPI bez potravin a energii se vyrazné nezménila a doséhla 1,8 %.

Ménova politika zUstala po vétSinu roku 2015 vysoce akomodativni. Projekce
urokovych sazeb Federalniho vyboru pro volny trh (FOMC) i futures na federalni
fondy se postupem ¢asu posunuly niZe s tim, jak se o¢ekavani ohledné rustu
ménoveépolitickych Urokovych sazeb odsouvala dale do budoucnosti. V prosinci 2015
se FOMC rozhodl zvysit cilové pasmo pro sazbu federalnich fondd na 0,25-0,50 %,
coz bylo jeho prvni zvySeni sazeb za vice nez devét let. Nastaveni fiskalni politiky ve
fiskalnim roce 2015 bylo celkové neutralni. Fiskalni deficit se mirné snizil na 2,5 %
HDP, coz byl nejnizsi podil od roku 2007.

V Japonsku byl rist redlného HDP béhem roku pomérné rozkolisany. Po silném
narlstu na za€atku roku ekonomicka aktivita ve druhém ¢tvrtleti doCasné zeslabla

a ve druhé poloviné roku se vratila ke kladnému, avSak pomalému rustu. Toto
oziveni nastalo v souvislosti s obnovenim rdstu soukromé spotfeby a vyvozu. Realny
HDP vzrostl v roce 2015 v priméru o 0,7 % a oproti roku 2014, kdy Japonsko
prochazelo silnou recesi zplsobenou zvySenim sazeb DPH, se jeho tempo ristu
mirné zvysilo. Doznivajici vliv srovnavaci zakladny zplsobeny timto dafiovym
narlstem vedl také ke zpomaleni inflace v priméru na 0,8 % (z 2,7 % v roce 2014).
Inflace se tak nadale nachéazi vyrazné pod 2 % cilem Bank of Japan, pfestoze
centralni banka pokracovala v programu kvantitativniho a kvalitativniho ménového
uvolfiovani. Jadrova inflace nicméné vykazala ke konci roku urcité znamky zrychleni.

Ekonomické aktivita ve Velké Britanii v roce 2015 mirné zpomalila. Podle
pfedbéznych udaji meziro¢ni rist HDP klesl na 2,2 % v roce 2015 z téméf 3 %

v roce 2014. Zpomalil zejména riist investic do bydleni, které v pfedchozim roce
zaznamenaly velmi rychly rast. Nizka inflace pfispéla ke zvySeni realného
disponibilniho dichodu domacnosti a podpofila tak soukromou spotfebu a rist HDP.
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Ve srovnani s pfedchozim rokem pokracoval trh prace v posilovani

a nezaméstnanost ke konci roku 2015 klesla na zhruba 5 %. Velka Britanie dosahla
dal$iho pokroku ve fiskalni konsolidaci a deficit viadniho sektoru podle odhadu klesl
v roce 2015 na zhruba 4,5 % HDP. Inflace se meziro¢né snizila a béhem roku se
pohybovala kolem nuly v navaznosti na nizké ceny energii a potravin a zhodnoceni
libry Sterlinkd. Vybor pro ménovou politiku Bank of England v roce 2015 zachovaval
akomodativni nastaveni ménové politiky. Ménovépolitickou sazbu ponechal na
arovni 0,5 % a vysi programu nakupu aktiv na 375 mid. GBP.

V Ciné ekonomika nadale postupné zpomalovala kvali niz§imu rastu investic

a slabsimu vyvozu. Meziro¢ni rast HDP v roce 2015 zpomalilna 6,8 % z 7,3 %

v pfedchozim roce. Cinské akciové trhy b&hem léta vyrazné korigovaly velmi vysoké
narusty z pfedchozich mésictll, coz vedlo k obavam o finanéni stabilitu a perspektivy
hospodarského ristu v Ciné a dal$ich rozvijejicich se ekonomikach. Korekce na
akciovych trzich méla nicméné pomérné omezeny dopad z hlediska
makroekonomické a finanéni stability. Cinska centralni banka &elila klesajici inflaci
méfené CPI (z 2,0 % v roce 2014 na 1,5 % v roce 2015) a ve snaze pfispét ke
stabilizaci rlistu pokraCovala v uvolfiovani ménové politiky, které spustila v listopadu
2014, a béhem roku jesté nékolikrat snizila svou hlavni sazbu a sazbu povinnych
minimalnich rezerv. Navic veSly v platnost dalS$i reformy zamérené na posileni role,
kterou hraji trzni sily pfi uréovani ménového kurzu, coz vedlo k oslabeni renminbi

i dal$ich mén rozvijejicich se ekonomik v(¢i americkému dolaru a obnoveni volatility
na akciovych trzich v nékolika tydnech nasledujicich po tomto rozhodnuti. V oblasti
fiskalni politiky se zvysily vydaje na vefejnou infrastrukturu ve snaze podpofit
celkové investice.

Euro pokracovalo v oslabovani

Nominalni efektivni kurz eura b&€hem roku 2015 oslabil. Vyvoj sménného kurzu eura
nadale do zna¢né miry odrazel rozdilnou cyklickou pozici a nastaveni ménové
politiky v jednotlivych hlavnich ekonomikach. Tento vyvoj Ize charakterizovat ¢tyfmi
riiznymi fazemi. V prvnim Ctvrtleti roku 2015 euro znatelné oslabilo pfed oznamenim
ECB o rozsifeni programu nakupu aktiv. Poté se ve druhém c&tvrtleti kurz eura
stabilizoval i pfes ob&asnou volatilitu souvisejici s jednanimi Recka s mezinarodnimi
véfiteli a se zménami oekavani trhi ohledné nacasovani mozného zvyseni
ménovepolitickych sazeb americkym Fedem. V |été euro vyrazné posililo v prostiedi
zvy$ené globalni averze k riziku a nejistoty ohledné vyvoje v Ciné a obecnéii

v rozvijejicich se ekonomikach. Ve &tvrtém Ctvrtleti euro opét celkové oslabilo

v dusledku obnovenych ocekavani rostoucich rozdill v nastaveni ménové politiky na
obou stranéch Atlantiku.
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Graf 3 Nominalni efektivni sménny kurz eura (méfeny vici
Smeénny kurz eura ménam 38 nejvyznamnéjsich obchodnich partnerd

eurozony) mezirocné poklesl o vice nez 3 %

(denni udaje) . . . . o v . ,
(viz graf 3). Euro vyrazné oslabilo vi¢i americkému

B USD/EUR (leva osa)

nominalni efektivni sménny kurz eura (prava osa) dolaru (-11,0 %) V navaznosti na tento p0k|es pak
1,60 130 v s s o ws v s ;o
pokracovalo v oslabovani vi¢i ménam, které jsou
150 125k americkému dolaru ukotveny, jako je napf. ¢inské
‘ renminbi (-6,5 %). Euro oslabilo také v(ci libfe Sterlinkd
1,40 . 120 . p . , v
[ (-5,9 %) a japonskému jenu (-10,3 %). Vyrazné naopak
1,30 w 1s  posililo vici brazilskému realu (+29,2 %)
\ a jihoafrickému randu (+18,9 %).
1,20 110
110 '_‘f*m w05 Pokud jde o evropské mény pevné spojené s eurem,
danska koruna je v souc¢asné dobé jedinou ménou
Y00 2010 20t 2012 2013 2014 2015 ' v Evropském mechanismu sménnych kurza Il (ERM 1),
poté co se Litva 1. ledna 2015 stala ¢lenem eurozony.
Zdroj: ECB.

Poznamka: Nominalni efektivni sménny kurz viigi ménam 38 nejvyznamnéisich Danska koruna obchodovala blizko své centralni parity

obehodnich partner. v ERM I1, zatimco danska centralni banka b&éhem ledna
a unora 2015 ¢&tyfikrat snizila irokové sazby. VG¢i Svycarskému franku euro prudce
oslabilo a obchodovalo mirné nad urovni parity. poté co Svycarska narodni banka
15. ledna 2015 oznamila, ze opusti rezim minimalniho kurzu Svycarského franku
k euru na drovni 1,20 CHF/EUR, Bulharsky lev zUstal navazan na euro, které mirné
oslabilo vuéi nékterym ménam &lenskych statd EU s reZimem plovouciho sménného
kurzu, véetné Ceské koruny (-2,6 %), polského zlotého (-0,2 %), Svédské koruny
(-2,2 %) a chorvatské kuny (-0,3 %).

Box 1
Finanéni napéti v rozvijejicich se trznich ekonomikach

Obavy z perspektiv ekonomického riistu v Ciné a obecnéji v rozvijejicich se trznich ekonomikach

a rostouci o¢ekavani normalizace ménoveé politiky ve Spojenych statech vedlo v roce 2015 k obdobi
zvySené volatility na financnich trzich rozvijejicich se ekonomik. Nékolik zemi Celilo vyraznému
odlivu kapitalu z domacich dluhopisovych a akciovych trhi v kombinaci s rlistem spread
podnikovych a statnich dluhopist a znacnymi tlaky na oslabovani jejich domacich mén. Ve snaze
Celit témto negativnim faktortm pfistoupily nékteré centralni banky k rozsahlym intervencim na
devizovych trzich a prodavaly své devizové rezervy. Napéti kulminovalo na konci srpna 2015, kdy
prudka korekce na ¢inskych akciovych trzich vedla k vyraznému zvySeni globalni averze k riziku,
coz mélo znac¢né dopady na svétoveé financni trhy v€etné trhl v eurozéné.

Finan&ni napéti v hlavnich rozvijejicich se trznich ekonomikach kulminovalo ve tfeti Ctvrtiné

roku 2015 na drovni, ktera byla velmi vysoka i z dlouhodobého pohledu. Graf A ukazuje souhrnny
ukazatel finan¢niho napéti v rozvijejicich se trznich ekonomikach, ktery v sobé spojuje informace
o portfoliovych tocich, vyvoji sménnych kurzl, zmény spreadl domacich dluhopisti a zmény
devizovych rezerv. Tento ukazatel dosahl svého vrcholu v zafi 2015, kdy zaznamenal druhé
nejvy8si hodnoty za poslednich deset let a pfekonal tak vysoké urovné, kterych dosahoval béhem
obdobi narustu napéti spojeného s moznym omezenim stimulaénich opatfeni Fedu uprostfed
roku 2013. Uroveri napéti byla vy$$i pouze b&hem bezprostfedniho $oku po vypuknuti globalni
finan¢ni krize na konci roku 2008. Z hlediska jednotlivych komponent souhrnného ukazatele byly
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Graf A vysoké hodnoty napéti v roce 2015 vétSinou

Finanéni napéti v hlavnich rozvijejicich se zpUsobeny vyvojem sménnych kurzd a v mensi
trznich ekonomikach mife poklesem oficialnich devizovych rezerv. Po
. padu cen na ¢inském akciovém trhu na konci

(mésicéni udaje)
B ukazatel finanéniho napéti v rozvijejicich se trznich ekonomikach Srpna 201 5 Zaznamenaly rOZVIJeJICI se tan|
20 ekonomiky také silny odliv kapitalu, ktery pfispél
15 k rstu finan€niho napéti na maximalni hodnoty
v zari 2015.
1,0
os Ke zvySené volatilité na financnich trzich
pfispéla v roce 2015 zvySujici se oCekavani
00 normalizace americké ménové politiky, nebyla
05 vSak pravdépodobné jeji hlavni pficinou.
Ocekavané zvySeni sazeb ve Spojenych statech
-1,0 , - . .
2005 2007 2009 2011 2013 2015 vedlo v roce 2015 k vyraznému posileni
] ] - . amerického dolaru a zvySené volatilité na
Zdroje: Haver, Institut pro mezinarodni finance a vypocty ECB.
Poznamky: Ukazatel finanéniho napéti v rozvijejicich se trznich dEViZOVYCh trzich. Zaroven trhy toto Zvyé,en[
ekonomikach kombinuje informace z rozdilnych ¢asovych fad finanénich
trha: (1) portfoliové toky na dluhopisové a akciové trhy (Institut pro sazeb v prosinci 2015 oéekéva|y se znacnou
mezinarodni finance), (2) vyvoj dvoustranného nominalniho kurzu vuci . L
americkému dolaru (Rada guvernéri Federalniho rezervniho systému), jistotou a od zacatku roku jej z velké ¢asti jiz
(3) zmény trznich spreadt domacich dluhopist viéi vynostim americkych o, ; .
dluhopisu (JP Morgan Emerging Market Bond Index) a (4) zmény ZapOCItava|y do cen. Na rozdil od obdobi

devizovych rezerv (mezinérodni finanéni statistika MMF). Uvedeny ukazatel L. .., . . . . .
odpovida tfimésiénimu klouzavému praméru prvni hlavni komponenty, ktera narustu napetl spOJeneho S moznym omezenim
vysvétluje zhruba 50 % celkové odchylky od plvodniho souboru dat.

Kladné/zaporné hodnoty ukazatele udavaji hodnoty napéti nad/pod stimulac¢nich opatFeni Fedu uprostFed roku 2013
dlouhodobym primérem. Vzorek zemi zahrnuje Brazilii, Cinu, Indii, , , . , L .o
Indonésii, Mexiko, Jizni Afriku, Jizni Koreu, Thajsko a Turecko. Jedna se navic vynosy desetiletych statnich dluhopist ve
0 mésicni data, ktera pokryvaji obdobi od ledna 2005. Posledni tdaje jsou . L L, L,

za prosinec 2015. Spojenych statech nevykazaly v roce 2015

zietelny rastovy trend a terminova prémie
zUstala velmi nizka.

Akutni finan¢ni volatilita v rozvijejicich se trznich ekonomikach béhem roku 2015 ve vétsi mife
pramenila z obav z dopad(i zpomalujiciho rastu v Ciné a propadu cen komodit. Po korekci na
Cinském akciovém trhu v srpnu 2015 prosly napfiklad domaci mény nékterych rozvijejicich se trzni
ekonomik z fad Cistych vyvozcl komodit prudkou depreciaci. Reakce mén ekonomik se silnymi
obchodnimi vazbami na Cinu, véetné mén Chile, Indonésie, Malajsie a Thajska, byla také silna.

Soucasné s tim pfispély k napéti na finan¢nich trzich také stavajici zranitelnost a obavy z vyhlidek
niz§iho rastu. Rist vétsiny rozvijejicich se trznich ekonomik se v poslednich letech zmirnil vlivem
jak cyklickych faktoru, tak strukturalnich prekazek, a jejich vyhled rastu pro nadchazejici roky se
snizil. Nékteré z téchto ekonomik, které finan¢ni trhy povazovaly za kfehkeé jiz béhem obdobi
narlstu napéti spojeného s moznym omezenim stimulacnich opatfeni Fedu v roce 2013, navic
kfehkymi zlstaly. Stejné jako na zacatku roku 2013 vykazovaly Brazilie, Indonésie a Jizni Afrika
dvoji schodek (fiskalni a béZzného uctu), pficemz Brazilii a Jizni Afriku suZovaly také vysoka inflace
a slabnouci rast. Také Turecko i nadale vykazovalo znacnou vnéjsi nerovnovahu spolu s vysokou
inflaci a ristem uveérd. Propad cen komodit mél negativni dopad na Cisté vyvozce komodit véetné
Ruska a Brazilie. V Rusku ekonomické sankce a nizké ceny ropy jesté vice prohloubily stavajici
zpomalovani a pfivedly ekonomiku do hluboké recese. Indii se naopak podafilo v porovnani

s rokem 2013 East své zranitelnosti korigovat. Tamni autority zavedly fadu stabilizacnich

a prorustovych opatfeni, coz snizilo jak inflaci, tak schodek bézného uctu.

Vyroéni zprava ECB 2015
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Graf B
Zmény poméru uvérd k HDP a ukazatele
dluhové sluzby

(1. Ctvrtleti 2010 — 2. ¢tvrtleti 2015; v procentnich bodech HDP;
v procentnich bodech)

B zména poméru uvért k HDP (leva osa)
zména ukazatele dluhové sluzby (prava osa)
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Zdroje: Banka pro mezinarodni platby, vypocty ECB.

Poznamky: Uvéry se rozumaiji celkové tvéry poskytnuté nefinanénimu
sektoru doméacimi bankami, véemi ostatnimi sektory ekonomiky a
nerezidenty. Z hlediska finan¢nich nastroju zahrnuiji ,zakladni dluh®
definovany jako pujcky, dluhové cenné papiry a obézivo a vklady. Ukazatel
dluhové sluzby odrazi podil pfijmu pouzitych na obsluhu dluhu

v nefinanénim soukromém sektoru. Seznam zkratek jednotlivych zemi je
uveden na konci této zpravy.

Rychly narust uvért také zplsobil, ze se mnoho
rozvijejicich se trznich ekonomik stalo
zranitelnymi vic&i zpfisfiujicim se globalnim
podminkam financovani. Uvolnéné globalni
podminky financovani béhem poslednich let
prispély k rychlé uvérové expanzi v mnoha

z t&chto zemi (viz graf B). V Cing, kde rychle
rostouci Uvéry podpofily vyrazny rlst investic,
uvéry nefinanénimu soukromému sektoru
doséahly v roce 2015 zhruba 200 % HDP. | pfes
nizké urokové sazby se ukazatel obsluhy dluhu
pro domacnosti a firmy na mnoha rozvijejicich
se trzich kvuli nardstajicimu dluhu zvysil, coz
signalizuje zvySené riziko pro finan¢ni stabilitu,
zejména pokud by zpfisnéni globalnich
podminek financovéani vedlo k dalSimu zvySeni
urokovych sazeb. Nékolik rozvijejicich se
trznich ekonomik navic v poslednich letech
vyznamné navysSily externi financovani

v americkych dolarech, ¢imz se staly
zranitelnymi v pfipadé dalSiho posileni dolaru.

Obdobi finan¢niho napéti v roce 2015 celkové poukazalo na stavajici zranitelnost nékterych
rozvijejicich se trznich ekonomik a nutnost ji fesit, obzvlast v souvislosti s pravdépodobnym
zpfisnénim globalnich podminek financovani a vyhledem nizsiho rustu pro tyto zemé.

1.2 Financni vyvoj

Finanéni vyvoj v eurozoné v roce 2015 byl do znaéné miry ovlivnén

ménoveépolitickymi rozhodnutimi ECB a pfedevS§im programem nakupu aktiv.

V dasledku toho sazby penézniho trhu, vynosy statnich dluhopist a naklady vnéjsiho

urovné. ZlepSeni podminek financovani bylo zaznamenano také u domacnosti.

Vyroéni zprava ECB 2015
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Sazby penézniho trhu v eurozéné poklesly pfi rostouci urovni

prebytecné likvidity

Sazby penézniho trhu v roce 2015 nadale klesaly a zpoCatku odrazely pokracujici
promitani zaporné sazby vkladové facility, ktera byla poprvé zavedena v ¢ervnu
2014. Plavodni strategie investort vyhnout se zapornym Grokovym sazbam honbou
za vynosy pfi ponékud delSich splatnostech, nakupem kvalitnich cennych papird

a v mensi mife pfijimanim vétSiho uvérového rizika, se postupné vycerpaly s tim, jak
se prizplsobovalo ocefovani. Kromé toho postupné odeznély trzni frikce spojené

s pfechodem na zaporné sazby.

Graf 4
Sazby penézniho trhu a pfebytecna likvidita

(mld. EUR; v % p.a.; denni Gdaje)
prebytecna likvidita (leva osa)
H EONIA
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B Sestimési¢ni EURIBOR
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Zdroje: ECB a Bloomberg.
Poznamka: Posledni Gdaje jsou z 11. ledna 2016.

Na dal$i pokles sazeb penézniho trhu plsobily injekce
likvidity prostfednictvim mimofadnych
meénovépolitickych opatfeni. Hlavnim zdrojem ristu
prebytecné likvidity se staly pfedevsim program nakupu
aktiv (APP) a cilené dlouhodobéjsi refinancni operace
(TLTRO). Kdyz na konci roku pfebyte¢na likvidita
vzrostla nad 650 mld. EUR, sazby se dostaly do stéle
se prohlubujicich zapornych hodnot (viz graf 4)

a aktivita v urcitych segmentech penézniho trhu

vV eurozoné poklesla.

V obdobi pfed zasedanim Rady guvernér( v prosinci
2015 sazby penézniho trhu dale poklesly a odrazely tak
ocekavani trhi ohledné dal§iho ménového uvolnéni.
Dne 3. prosince 2015 Rada guvernérd rozhodla

snizit arokovou sazbu vkladové facility na -0,30 %

a prodlouzila program nakupu aktiv nejméné do bfezna
2017. V dusledku toho se vynosové kfivky na penéznim
trhu postupné posunuly dale smérem dold.

Navzdory pGvodnim obavam probihal pfechod $ir§iho souboru referenénich sazeb
do zapornych hodnot hladce, a to v€etné transmise pro delsi splatnosti, jako je
Sestimési¢ni EURIBOR. Tfimési¢ni EURIBOR se dostal do zapornych hodnot

v dubnu a Sestimési¢ni EURIBOR v listopadu. Na konci roku 2015 dosahla
tfimésicni sazba -0,13 % a Sestimésicni -0,04 %.

v

Trh statnich dluhopist v eurozéné byl silné ovlivnén programem nakupu cennych
papir(l vefejného sektoru (PSPP) (viz graf 5)." Zaprvé, v diisledku oznameni

a provadéni PSPP pokracoval pokles dlouhodobych vynosu dluhopist s ratingem
AAA, ktery zacal v roce 2014 a na jare dosahl nového historického minima. Poté se

1
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Graf 5

vynosy do poloviny roku zvySovaly v dusledku pfijemnych pfekvapeni ohledné
hospodarského vyhledu eurozény, technickych trznich faktort a procesu uceni,
béhem néhoz se trhy pfizplsobovaly provadéni PSPP. Ve druhé poloviné roku 2015
vynosy zacaly znovu klesat, nebot’ pokradujici rizika poklesu vyhledu inflace vedly
ECB k dalSimu uvolnéni ménoveé politiky, v€etné prodlouzeni programu nakupu aktiv.
Primérny vynos desetiletych dluhopisl v eurozéné skongil celkové na historickém
minimu ve vySi 0,6 %. To je vyrazné nizSi hodnota nez priméry zaznamenané

v predchozich letech a také vyznamné niz$i nez prdmér 2,1 % dosazeny ve
Spojenych statech. Tato hodnota byla ale vy3si nez hodnota 0,4 % zaznamenana

v Japonsku.

Vyvoj spreadd statnich dluhopisl v ramci eurozény byl meziro€né relativné
utlumeny, ale v jednotlivych zemich vykazal jistou heterogenitu. Spready zUstaly
zaroven na urovnich srovnatelnych s témi pfed zacatkem dluhové krize.

Graf 6

Vynosy dlouhodobych statnich dluhopist Indexy cen akcii na hlavnich trzich

(v % p.a.; denni Gdaje)

B eurozéna
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(index: 1. ledna 2009 = 100; denni tdaje)
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Zdroje: EuroMTS, ECB, Bloomberg a Thomson Reuters. Zdroj: Thomson Reuters
Poznamky: Vynosy dlouhodobych statnich dluhopisu jsou odvozeny z dluhopist Poznamka: Pro eurozoénu je pouzit Siroky index Dow Jones EURO STOXX, pro Spojené
s desetiletou nebo nejblizsi jinou splatnosti. Vynos statniho dluhopisu v eurozoéné je staty index Standard & Poor’s 500 a pro Japonsko index Nikkei 225.

odvozen z Udaju ECB o dluhopisech s ratingem AAA, mezi néz patfi dluhopisy

Rakouska, Finska, Némecka a Nizozemska.

Akcie rostly pfi zvySené volatilité

Na akciové trhy v eurozoné meél také vliv program nakupu cennych papir verejného
sektoru. Pfi oCekavani a po oznameni PSPP ceny akcii zpo¢atku vyrazné vzrostly,
protoZe klesajici vynosy dluhopist poskytovaly akciim v eurozéné silnou podporu
prostfednictvim nizSich diskontnich sazeb a tim, Ze investofi pfesouvali sva portfolia
smérem k rizikovéjSim aktivim. V dusledku toho index EURO STOXX zvysil do jara
svou hodnotu témér o Ctvrtinu (viz graf 6). V poloviné roku 2015 ale stoupla volatilita
a ceny akcii zaznamenaly pokles, v némz se projevila nejistota ohledné udalosti

v Recku a prudky pokles cen akcii v Cin&, coZ spoleéné s rychlym poklesem cen
ropy vyvolalo obavy ohledné globalniho hospodarského vyhledu. Akciové trhy

Vv eurozoné ale na podzim vykazaly rist — Castecné protoze tyto obavy vyvolaly
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o¢ekavani ménové akomodace ze strany pfednich centralnich bank véetné ECB —
a rok ukongily ristem okolo 8 %.

Graf 7
Celkové nominalni ndklady externiho financovani
nefinanénich podnikd v eurozoné

(v % p.a.; tfimésicni klouzavé priméry)

B celkové naklady financovani
naklady na trzni dluh

B kratkodobé naklady na uvéry
B dlouhodobé naklady na Gvéry
B naklady na emise akcii
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Zdroje: ECB, Merrill Lynch, Thomson Reuters a vypocty ECB.

Poznamky: Celkové naklady externiho financovani nefinancnich podnikd jsou
vypocitany jako vazeny pramér naklad( na bankovni Uvéry, nakladd na trzni dluh

a nakladli na emise akcii, ktery vychazi z jejich zustatk odvozenych z uctl eurozony.
Naklady na emise akcii jsou vypocteny pomoci tfistupfiového modelu diskontovani
dividend s vyuZitim informaci z indexu akcii nefinanénich podnikt Datastream. Posledni
Gdaje jsou za listopad 2015.

Graf 8
Zmeény zdroju externiho financovani nefinancnich
podnik( v eurozéné

(Ghrny za ¢tyfi Ctvrtleti; v mid. EUR)
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Zdroje: Eurostat a ECB.

Poznamky: Uvéry od MFI a nemé&novych finanénich instituci (ostatnich finanénich
zprostifedkovateld, pojistoven a penzijnich fondu) jsou ocisténé o prodej a sekuritizaci
cennych papirti. Polozka ,ostatni* pfedstavuje rozdil mezi celkovymi zdroji a nastroji
uvedenymi v grafu. Jeji sou¢asti jsou mezipodnikové Uvéry. Posledni Udaje jsou za treti
Ctvrtleti 2015.
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Nomindlni ndklady externiho financovani
nefinan¢nich podnikl také dosahly
historického minima

Snizenim nakladd na trzni dluh a emise akcii oznameni
PSPP také pomohlo snizit v inoru 2015 celkové
nominalni naklady externiho financovani nefinan¢nich
podnikd na nové historické minimum (viz graf 7).
Predevsim uvolnéni podminek financovani bank
v dlsledku PSPP i TLTRO pomohlo nefinanénim
podnikim dale snizit naklady na bankovni Gvéry.
Vzhledem k povaze finan¢niho zprostfedkovani
vV eurozoné, postaveného spise na bankovnictvi, hralo
sniZzeni nakladl financovani bank vyznamnou roli pfi
snizovani celkovych nominalnich nakladd externiho
financovani. Vykompenzovalo narlst nakladu trzniho
dluhu ve druhé poloviné roku a prudky narast nakladd
na emise akcii spojeny s vyvojem na akciovych trzich
v poloviné roku 2015. Je také dulezité, Ze se
heterogenita nakladu externiho financovani
v jednotlivych zemich eurozény béhem roku 2015
dale snizila, nebot’ promitani zvySené akomodace
ménové politiky ze strany ECB zesililo v zemich
nejvice postizenych krizi.

Zvyseny tok externiho financovani

Nizké néklady financovani (nominalni i realné)
spoleéné s lepSim pFistupem k financovani

a posilovanim ekonomiky vedly v prvnich tfech
Ctvrtletich roku 2015 k vyznamnému narlstu vyuzivani
externiho financovani nefinanénimi podniky (viz graf
8). Klicovymi faktory celkového narlistu byly bankovni
uvéry, emise nekotovanych akcii a ivéry podnikim,
zatimco pokraduijici silny riist nerozdéleného zisku

s nejvétsi pravdépodobnosti ponékud tlumil emisi
cennych papirl. V roce 2015 poprvé za ¢étyfi roky
nefinanéni podniky zacaly vice vyuZivat bankovni
uvéry, coz odrazelo posileni nabidky uvéra

i pokracujici zlepSovani poptavky po uvérech.

K narustu nabidky uvéra doslo v disledku uvolnéni
podminek financovani bank a zlepseni rizikového

a vynosového profilu avéra ve vztahu k ostatnim
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Graf 9
Zmeény Cistého jméni domacnosti

(uhrny za ctyfi ctvrtleti; v % hrubého disponibilniho diichodu)
B zmény istého jméni
zmény &istého jméni v dusledku &istych uspor !
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Zdroje: Eurostat a ECB.

Poznamky: Udaje o nefinanénich aktivech jsou odhady ECB. Posledni tdaje jsou za
druhé &tvrtleti 2015.

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

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

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

Box 2
Proc jsou urokové sazby tak nizké?

aktiviim.? Poptavku po Gvérech podporoval pokradujici
pokles nakladll na Gvéry pfi posileni hospodarského
vyhledu. Vedle bankovnich Gvéra od ledna do

dubna 2015 po oznameni PSPP prudce vzrostla emise
dluhovych cennych papirt a kotovanych akcii, ve druhé
poloviné roku ale sv(j rist zmirnila, protoZe doslo ke
zdrazeni trzniho financovani.

PokracCoval rust Cistého jméni domacnosti

Nizka droven urokovych sazeb a s tim spojena vysoka
uroven cen aktiv, ktera se také odrazela v dynamice
cen reziden¢nich nemovitosti, zvySily v roce 2015 Cisté
jméni domacnosti v eurozoné (viz graf 9).

Naklady financovani domacnosti v eurozoné ve vSech
kategoriich uvért zlstaly pobliz rekordniho minima, ale
nadale se liSily se podle zemé a typu uvéru. Bankovni
uvéry sektoru domacnosti posilovaly mirnym tempem.

Nominalni Urokové sazby se nyni nachazeji na historickém minimu: Urokové sazba z hlavnich
refinanénich operaci se blizi nule a sazba vkladové facility je zaporna. Za posledni rok a pul se
vynosova kfivka v eurozéné posunula smérem doll a zplostéla (viz graf A).

Protoze je tento vyvoj ve vyspélych ekonomikach vysoce neobvykly, je tfeba pochopit, pro¢ jsou
urokové sazby na tak nizké drovni. Velice nizké Urokové sazby jsou jen z €asti volbou centralni
banky. Odrazi se v nich také globaini faktory a faktory specifické pro eurozénu, z nichz nékteré jsou
dlouhodobé a nemaiji cyklicky charakter, zatimco jiné jsou spojené s dédictvim finanéni krize.?

Vice informaci o uvolnéni podminek financovani bank viz také ¢ast 1.5 kapitoly 1, ktera se zabyvéa

nedavnymi vysledky prizkumu bankovnich Uvéra v eurozoné.

Viz také Bean, C., Broda, C., Ito, T. a Kroszner, R., ,Low for Long? Causes and Consequences of

Persistently Low Interest Rates", Geneva Reports on the World Economy 17, International Center for
Monetary and Banking Studies, fijen 2015.
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Graf A Prestoze ménova politika nemuze Fesit tyto

Syntetické vynosy statnich dluhopist zemi dlouhodobéjsi efekty, které nepfiznivé ovliviuji
eurozony a kfivka jednodenniho indexového ekonomiku, musi reagovat na dezinflacni tlaky,
swapu které tyto sily vytvareji. Pokud je to v souladu

s jejim mandatem, muaze centralni banka také
reagovat na dodatecné oslabeni agregatni

(v bazickych bodech)
B vynosy statnich dluhopist (12. inora 2016)

vynosy statnich dluhopist (4. ervna 2014) A g o H 4
jednodenni indexové swapy (12. inora 2016) pOptaka vyplyvaJICI z knze' TOhO dosahne co
jednodenni indexové swapy (4. ¢ervna 2014) nejvétél'm pFIbIIZenIm l:erkOVé Sazby
25 vk . . v L .
Lsovnovazné“ urokoveé sazbé. To je urokova
20 sazba, pfi niz jsou v ekonomice plné vyuzity

zdroje a inflace je stabilni kolem urovné, ktera
nejvice odpovida cili centralni banky v oblasti

" _—" cenové stability. Vzhledem k vaznosti krize

05 nebylo mozné tohoto dosahnout pouze
konvenéni ménovou politikou a bylo tfeba pouzit
mimofadna opatreni. Z hlediska dalSiho vyvoje

0,0

-0,5 vv s P o0 s .
4 s 3 4 5 6 7 8 9 10 zajisténi cenoveé stability vytvofi podminky pro
Splatnost (v letech) dalSi zvySeni Urokovych sazeb a jejich postupné
Zdroj: ECB. priblizeni k obvyklejsi urovni.

Vzhledem k témto okolnostem se tento box zabyva determinanty nizkych Grokovych sazeb

Vv eurozoné a popisuje nékteré z implikaci pro banky a stfadatele. Pfestoze uvolnéni ménové
politiky je zcela zfejmé nezbytné na podporu oziveni a inflace a je efektivni, jak ukazalo snizeni
sazeb z bankovnich uvérud a leps$i dostupnost Uvérl pro podniky a domacnosti, nizké Urokové sazby
mohou mit implikace pro ty, kdo vice zavisi na Urokovych vynosech, napfiklad majitele spoficich
uctd. Kromé toho mohou mit nizké Grokové sazby nezadouci vedlejsi ucinky, jako je podpora
nadmérného riskovani na finanénich trzich. Proto je tfeba pochopit pFi€iny setrvale

nizkych drokovych sazeb, mimo jiné protoze je Ize spoijit s faktory, které lezi mimo kontrolu ménové
politiky.

Determinanty nizkych Grokovych sazeb

K lepSimu pochopeni riznych faktord nizkych urokovych sazeb je vhodné rozclenit dlouhodobé
nominalni vynosy na Ctyfi slozky: o€ekavanou inflaci béhem Zivotnosti aktiva, o¢ekavanou trajektorii
kratkodobych redlnych sazeb, inflaéni rizikovou prémii a realnou terminovou prémii, které spole¢né
predstavuji kompenzaci pozadovanou investory za to, Ze drzi dlouhodobé dluhopisy oproti rolovani
kratkodobych cennych papirt. Stru¢né fe€eno, na dnesnich velmi nizkych sazbach se podilely
vS§echny tyto slozky.

Z dlouhodobého hlediska nomindlni vynosy dlouhodobych dluhopist ve vSech vyspélych
ekonomikach vykazovaly od 80. let 20. stoleti klesajici trend. Zde se z ¢asti odrazi zlepSeni ramcu
meénové politiky centralnich bank, které snizilo dlouhodoba inflacni o€ekavani a stlacilo inflacni
prémie, pri¢emz oboji pfispélo k niz§im nominalnim vynostm.

Vyroéni zprava ECB 2015
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Graf B Pokles nominéalnich dlouhodobych sazeb
Trzni trajektorie ro¢ni realné sazby v eurozoné vysvétluje take realna slozka, pficemz
v pa) forwardové reéalné Urokové sazby jsou daleko do
B rotni spotovy realny jednodenni indexovy swap budoucnosti zaporné (viz graf B). Jelikoz
realny jednodenni indexovy swap odvozeny ze swapl (12. unora 2016) forwardovéa realna Grokova sazba zahrnuje

B realny jednodenni indexovy swap odvozeny ze swapl (7. kvétna 2014)

oCekavanou realnou sazbu a realnou
terminovou prémii, ukazuje se, ze oCekavana
realna urokova sazba je na horizontech
dostate¢né vzdalenych od sou€asnosti po
odstranéni forwardové prémie proxy proménnou
rovnovazné realné urokové sazby.*

Pokles globalnich realnych urokovych sazeb Ize

¢astecné pficist dlouhodobym efektdm,
-2,0
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 Castecné se jedna o vliv cykli¢téjSi dynamiky.

Pokud se k usporadani rtznych sil dlouhodobé
ovlivAujicich realné urokové sazby pouzije
ucebnicovy Solowlv model rustu, patfi tyto sily nakonec ristu produktivity a populace a chovani pfi
tvorbé Uspor. Podle intuice tyto sily uréuji investice, a tudiz poptavku po zapujc€itelnych
prostfedcich, které musi byt vykompenzovany Usporami. Z dlouhodobého hlediska dochazelo

v eurozoné po desetileti ke zpomalovani rustu celkové produktivity vyrobnich faktord i populace. Je
také mozné, Ze se celosvétové zvysil sklon k usporam.

Zdroj: ECB.

Vedle gravitaéni sily téchto dlouhodobych efektll jsou zde jesté dalsi faktory s nepfiznivym vlivem
na realné urokové sazby, které maji bezprostiednéjsi souvislost s globalni financni krizi. V prvni
fadé se eurozona stale potyka s ,bilanéni recesi®, v niz znacny pfevis zadluZeni vytvafi podminky
pro prudky pokles, ktery zase vytvari potfebu vyrazného snizeni zadluzeni a prodluzuje dobu trvani

propadu.

Posledni slozkou ovliviujici dlouhodobé urokové sazby je terminova prémie. Zde se také

srazily urokové sazby. Terminové prémie v eurozoné se snizily vlivem nakupl cennych papirli ze
strany Eurosystému i faktord, jako jsou nabidka a poptavka po bezpeénych aktivech na globalni
arovni.

Nizké urokové sazby jsou nakonec celkové dusledkem slabych dlouhodobych trendli v kombinaci
s cyklickymi dopady komplexni finanéni krize a mimoradné dlouhého obdobi makroekonomického
poklesu. Prognézovani trvalosti téchto vlivll je zatizeno znaénou nejistotou. Prestoze dlouhodobé
efekty stojici za dlouhodobym poklesem realnych sazeb jsou nad ramec ménové politiky, je
mandatem centralni banky zaijistit, aby se inflace vratila na Uroven kolem cile centralni banky a zde
se i stabilizovala a pomohla tak ekonomice na cesté k udrzitelnému ristu, kdy je reabsorbovano
cyklického zpomaleni. V sou€asné dobé tento mandat motivuje opatfeni, ktera mohou vyvijet tlak
na snizeni Urokovych sazeb v celé €asové struktufe, aby se podminky pro poskytovani uvéra

4 Vice informaci viz Bomfim, A., ,Measuring Equilibrium Real Interest Rates: What can we learn from

yields on indexed bonds?“, Rada guvernéri Federalniho rezervniho systému, ¢ervenec 2001.
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udrzely na urovnich, které jsou dostate¢né akomodativni k zajisténi toho, Ze se hospodarské
podminky a inflace normalizuji ve stfednédobém horizontu.

Dostupné poznatky skute€né naznacuji, ze se ve finan¢nim systému postupné projevuji opatreni
ECB zaméfena na ukotveni soucasnych a predpokladanych kratkodobych Urokovych sazeb na
efektivni dolni hranici a snizeni slozky realné terminové prémie dlouhodobych sazeb. Sazby

z bankovnich avért domacnostem a nefinanénim podniklim nadale klesaly, zatimco rlst avéra
postupné ozivuje, i kdyz zlstava slaby (viz ¢ast 1.5 této kapitoly).

Proto je akomodativni nastaveni ménové politiky ECB nezbytnym a u€innym opatifenim k zajisténi
cenové stability ve sttednédobém horizontu. Vzhledem k tomu, Ze Smilouva o fungovani Evropské
unie uvadi cenovou stabilitu jako nadfazeny cil ménové politiky v eurozéoné, je soucasné nastaveni
ménové politiky ECB pIné v souladu s jejim mandatem.

Box 3
Co znamenaji nizké urokoveé sazby pro banky a stfadatele?

Je dulezité sledovat, zda akomodativni nastaveni ménové politiky ECB vyvolava negativni vedlejsi
ucinky pro banky a stfadatele. Pfestoze mandat v oblasti cenové stability, zakotveny ve Smlouvé

o fungovani Evropské unie, nelze vymeénit za jina ménovépoliticka kritéria, 1ze riziko vedlejSich
ucginkd zmirnit vytvofenim vhodnych ochrannych opatfeni a zdiraznénim oblasti, v nichz je tfeba
zintenzivnit Usili zamérené na feseni slabin ekonomiky a finanéniho systému eurozény. Obavy
ohledné potencidlnich vedlejSich u¢inkd akomodativniho nastaveni ménové politiky ECB a prostfedi
nizkych drokovych sazeb se obvykle tykaji dopadu na ziskovost bank a uro€eni Uspor.

Jeden z potencialné nepfiznivych dopadu na finanéni sektor byva ¢asto spojen s vlivem, ktery
muze mit prostfedi nizkych Urokovych sazeb — pfedevsim nakupy aktiv ze strany centralnich bank
a jimi podporované zplosténi vynosové kfivky — na ziskovost bank. Jinymi slovy, tradi¢ni obchodni
model bank zaméfeny na splatnosti transformaci (financovani pofizeni dlouhodobych aktiv emisi
kratkodobych zavazkui) mize byt omezovan tlakem na snizeni marze za zprostfedkovani. Ziskovost
bank, které ukladaji velké objemy prebyte¢né likvidity u Eurosystému, muze také dale snizovat
zaporna sazba vkladoveé facility.

PrestozZe Ize tyto u€inky opravdu pozorovat, nesmime zapomenout na opacné, pfiznivé ucinky
spojené s programy nakupu aktiv a nastroji akomodativni ménové politiky. Tim, Ze podporu;ji
hospodarskou aktivitu, tyto nastroje zlepSuji schopnost dluznikl dodrzet své zavazky, coz ma
kladny vliv na rozvahy bank diky vyraznému zlep$eni kvality aktiv bank a sniZzeni potfebné vyse
rezerv bank. Kromé toho obecny narust cen aktiv vyvolany akomodativni ménovou politikou vede
k ziskiim z pfecenéni téchto aktiv v rozvahach bank.

Soudé podle informaci z prazkumu bankovnich uvéra v eurozéné nyni neexistuji zadné naznaky
toho, Ze by na urovni eurozény dominoval nepfiznivy vliv akomodativniho nastaveni na ziskovost
bank. V obdobi po za¢atku nakupu v ramci programu nakupu aktiv vykazalo kladné Cisté procento
bank narlst ziskovosti pravé v dusledku programu nakupu aktiv. Pfestoze se konecny vliv
programu nakupu aktiv na ziskovost bank mliZze v jednotlivych zemich liSit podle strukturalnich
prvkl pFislusného bankovniho systému, je tfeba tento Udaj hodnotit kladné.
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Druha obava se tyka poklesu uroku, které mohou domacnosti ziskat ze svych Uspor, pfedev§im
t&ch uloZenych jako bankovni vklady.®> Mezi Groéenim a aktualnim nastavenim ménové politiky
skute¢né existuje pevné spojeni. V dusledku toho jsou v sou¢asné dobé& nominalni sazby z mnoha
typl Uspor v eurozéné podle historickych méfitek na velice nizké drovni.

Jak ale bylo vysvétleno dfive, prostfedi nizkych urokovych sazeb je vlastné odrazem aktualnich
makroekonomickych a strukturalnich podminek. Proto nizké uroCeni Uspor je spiSe symptomem
nez pric¢inou pomalého oziveni. Odchyleni se od sou€asného akomodativniho nastaveni ménové
politiky by dale omezilo hospodarsky rust, odrazovalo by od pfijimani avérd (napf. podniky snazici
se financovat ziskové investiCni projekty) a nakonec by vedlo k delSimu obdobi nizkych urokovych
sazeb.

Je nezbytné nutné zabyvat se zakladnimi silami, které jsou odpovédné za sou¢asnou nizkou
uroven rovnovazné realné urokové sazby. Toho je tfeba dosahnout prfedevsim pomoci ucinnych
strukturalnich opatfeni, ktera jsou schopna zvysSit produktivitu a trvale zlepSit hospodarsky rust.
Fiskalni politiky by mély také podpofit hospodarske oziveni, aniz by se dostaly do rozporu

s fiskalnimi pravidly EU. Aby bylo mozné odstranit zbyvajici pfekazky vysokého a udrzitelného
rustu, je zcela jasné tfeba vyfesit institucionalni neuplnost HMU v dimenzich stanovenych tzv.
zpravou péti predseda.

1.3 Ekonomick& aktivita

Navzdory oslabeni vnéjSiho prostfedi zlistala ekonomicka aktivita v eurozéné silna
diky zlepseni domaci poptavky. V dusledku toho postupné oziveni v eurozong, které
zacalo ve druhém c¢tvrtleti 2013, pokracovalo i po cely rok 2015. Primérny meziro¢ni
rist v roce 2015 €inil 1,5 % (viz graf 10), coz je nejvysSi tempo rastu od roku 2011.
Postupné zesilovani ristu odrazelo predevsim silnou soukromou spotiebu, jejiz
rozlozeni mezi zemémi eurozony bylo viceméné plosné (viz také box 4). Mirného
kladného pfispévku k rastu dosahl také Cisty vyvoz, a to zejména v dlsledku narlstu
podilu na vyvoznich trzich po vyrazném oslabeni eura, které zac¢alo v poloviné roku
2014. Rust investic v8ak byl nadale slaby a brzdily jej relativné pomala
implementace strukturalnich reforem v nékterych zemich a nezbytné korekce rozvah
v fadé sektoru.

Podrobnégjsi diskuse k argumentu, Ze stfadatelé nesou naklady akomodativni ménové politiky viz
Bindseil, U., Domnick, C. a Zeuner, J., ,Critique of accommodating central bank policies and the
‘expropriation of the saver’ — A review”, Occasional Paper Series, No 161, ECB, kvéten 2015 .

Vice podrobnosti viz také ¢lanek ,German households’ saving and investment behaviour in light of the
low-interest-rate environment®, Monthly Report, Deutsche Bundesbank, fijen 2015.
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Graf 10
Realny HDP eurozoény

Hospodarské oziveni v eurozoné v roce
2015 pokracovalo navzdory slabSimu
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podporovala velmi akomodativni ménova politika ECB,
ktera se promitala do ekonomiky prostfednictvim
uvolfiovani podminek financovani, zlepSovani dlvéry
trhu, velmi nizkych Grokovych sazeb a oslabovani eura.
DalSi impulsy pro rist v roce 2015 pfedstavovaly pokles
cen ropy a postupné zlepSovani na trzich prace

V eurozoné.

Kromé duveéry spotiebiteld podpofila opatfeni ménové
politiky zavedena v poslednich letech — v€etné

2013 2014 2015

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

rozSifeného programu nakupu aktiv ze zacatku roku
2015 — také daveéru podnikd, nebot se zlepSily
podminky financovani v€etné téch pro malé a stfedni podniky. To mélo pfiznivy vliv
na investice, které v roce 2015 vykazaly v priméru vys$si prispévek k rlistu nez

v letech 2014 a 2013, coz odrazelo vyssi zisky podnik(i, mensi omezeni poptavky
a rostouci vyuziti kapacit. Ackoli investice na za¢atku roku 2015 posilily, zlistaly
zhruba o 15 % nizsi nez pred krizi.

Domaci poptavka v eurozéné se v roce 2015 zlepSila a byla v priméru na nejsilngjsi
urovni od roku 2007. Mira uspor domacnosti byla b&éhem roku 2015 viceméné
stabilni a podporovala tak dynamiku spotieby. Pfispévek vladni spotfeby

k hospodarskému rastu byl v roce 2015 kladny. Tlumici vliv na domaci poptavku
mélo zadluzeni vefejného i soukromého sektoru, které v nékterych zemich zlstavalo
vysoké. Rust nadale brzdila také pomala implementace strukturalnich reforem.

Dynamiku hospodarského rustu v roce 2015 tlumilo slabé vnéjsi prostredi

(viz ¢ast 1.1 kapitoly 1). ACkoli zpomaleni rozvijejicich se ekonomik pfedstavovalo
nepfiznivy faktor pro rlst vyvozu z eurozény, vyrazné oslabeni efektivniho
sménného kurzu eura, které za€alo v poloviné roku 2014, vyvozu prospélo a vedlo
k narlstu podilu eurozény na vyvoznich trzich. Relativné dobré vysledky vyvozu
vychazely ze zmény geografické struktury vyvozu, pfi niz rozvinuté ekonomiky jako
napf. Spojené staty v rostouci mife dovazely z eurozény. Navic v roce 2015 doslo
k dalSimu oziveni zahrani¢niho obchodu v ramci eurozény, které odrazelo pfiznivy
vyvoj domaci poptavky v eurozéné. Tempa rustu vyvozu i dovozu byla v roce 2015
vysSi nez v pfedchozich tfech letech. Celkové se pfedpoklada, Ze Cisty vyvoz

v roce 2015 zaznamenal maly kladny pfispévek k rlstu.
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Graf 11

Realna hruba pfidana hodnota v eurozéné
v jednotlivych sektorech

(index: 1.Q 2009 = 100)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Graf 12

Ukazatele trhu prace

(mezictvrtletni tempo rastu; v % pracovni sily; sezonné ocisténo)
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Zdroj: Eurostat.

Pokud jde o jednotlivé sektory, mélo oZiveni v roce
2015 relativné plosSny charakter (viz graf 11). Celkova
hruba pfidana hodnota pokracovala v oziveni
pozorovaném v poslednich tfech letech a ve tfetim
Ctvrtleti 2015 témér dosahla nejvyssi predkrizove
hodnoty. Rust pfidané hodnoty ve sluzbach byl nadale
vy$8i nez v primyslu (bez stavebnictvi) a ve
stavebnictvi, pfiCemz ve tretim Ctvrtleti 2015 zhruba

0 3 % pfevySoval nejvyssi pfedkrizovou hodnotu.
Pfidana hodnota v primyslu bez stavebnictvi zlistala
pod predkrizovou urovni, ale pokracovalo jeji postupné
oziveni. Pfidana hodnota ve stavebnictvi naopak

v roce 2015 zaznamenala mirny pokles a zustala
hluboko pod prfedkrizovymi maximy z roku 2008.

Situace na trzich prace se dal postupné
ZlepSovala

V roce 2015 pokracovalo oziveni na trzich prace

(viz graf 12). Pokracoval rast po¢tu zaméstnanych osob
pozorovany od poloviny roku 2013. Ve tfetim Ctvrtleti
roku byl poCet zaméstnanych osob v eurozéné o 1,1 %
vysSi nez v témze Ctvrtleti roku 2014, ale nachazel se
pfiblizné 2 % pod nejvyssi hodnotou z doby pred krizi.
RUst zaméstnanosti v roce 2015 odrazel pfedevsSim
zlepSeni ve Spanélsku a v Némecku, ale objevily se
povzbudivé znamky toho, ze k nému pfispély také dalsi,
dfive zranitelné zemé.

Z pohledu jednotlivych sektorll se zaméstnanost zvysila
predevsim v sektoru sluzeb, zatimco pocet
zaméstnancl v pramyslu bez stavebnictvi vzrostl jen
mirné a zaméstnanost ve stavebnictvi poklesla.
Celkovy pocet odpracovanych hodin se v roce 2015
zvysil o néco méné nez pocet zaméstnancl. Meziro¢ni
rust produktivity na osobu byl i nadale nizky a b&€hem

prvnich tfi &tvrtleti roku 2015 v prdméru ¢&inil 0,5 % za &tvrtleti v porovnani
s meziro¢nim rlistem o 0,3 % v roce 2014.

Mira nezaméstnanosti v roce 2015 dale klesala a ve &tvrtém &tvrtleti 2015 dosahla

ktery zacal v prvni poloviné roku 2013, se projevoval ploSné pro obé pohlavi
a vSechny vékové skupiny. Prlmérna mira nezaméstnanosti za cely rok 2015 Cinila
10,9 % (oproti 11,6 % v roce 2014 a 12 % v roce 2013).

Pfestoze mira nezaméstnanosti v eurozéné od poloviny roku 2013 vyrazné poklesla,
SirSi ukazatele nevyuziti zdroja na trhu prace — zohledriujici pocet osob, které
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nedobrovolné pracuji na ¢aste€ny Uvazek nebo se z trhu prace stahly — zustavaji
vysoké. V soucasné dobé nedobrovolné pracuje na ¢aste¢ny Uvazek v dlsledku
nedostatku prace na plny Uvazek vice nez sedm milion(i osob a zhruba sedm miliont
osob rezignovalo na hledani prace a stahlo se z trhu prace, a tak trh prace

v eurozoné stale vykazuje znacnou miru nevyuzitych kapacit.

Box 4
Role soukromé spotieby v hospodarském oziveni

Na oziveni v eurozéoné ma nejvétsi podil soukroma spotfeba. V podminkach slabého ristu investic,
fiskalni konsolidace a utlumeného rlstu zahranié¢niho obchodu se soukroma spotifeba od zacatku
roku 2013 stale zvySovala. BEéhem ro¢niho obdobi do tfetiho Ctvrtleti 2015 se jeji pFispévek k rlstu
HDP blizil primérné predkrizové Urovni, coz neplatilo v pfipadé investic (viz graf A).

Nedavné oziveni spotfeby $lo ruku v ruce s postupnym zlepSovanim situace na trzich prace. Narust
davéry spotrebitelti od za¢atku roku 2013 odrazel silny rast redlného disponibilniho dlichodu, ktery
tézil ze zlepSovani situace na trzich prace (viz graf B). Mira nezaméstnanosti se v tomto obdobi
obdobi (ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2015 o 3,3 procentniho bodu vysSe nez v prvnim ¢tvrtleti 2008). Pokud
jde o jednotlivé zemé eurozény, nedavny rust spotfeby byl pomérné vysoky v zemich, kde doslo ke
znacnému zlepSeni na trhu prace. Mimoradné oziveni trhu prace, které bylo spojeno se znacnym
nardstem disponibilniho diichodu a spotfeby, zaznamenalo predevsim Spanélsko, Irsko

a Portugalsko.

Graf A Graf B
Primérné mezictvrtletni pfispévky hlavnich Duveéra spotfebitell a zména miry
slozek HDP k rtstu HDP nezaméstnanosti
(prumeérné mezictvrtletni prispévky; v procentnich bodech) (v %,; v procentnich bodech)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB. Zdroje: Eurostat a vypoéty ECB.
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Nezanedbatelnou roli v nedavném oziveni spotfeby hraly také nizSi ceny energii. Od zacatku
roku 2013 vzrostla kupni sila domacnosti méfena realnym disponibilnim dichodem pfiblizné o 3 %.
Zhruba ttetina tohoto nartstu byla zplisobena niz$imi cenami energii.°

ZvySeni kupni sily diky poklesu cen energii zfejmé také mélo béhem soucasného oziveni
neobvykle silny dopad na spotfebu. Cast nardstu realného disponibilniho diichodu vyplyvajiciho

z poklesu cen komodit je zpravidla po nékolik Ctvrtleti spofena. Mira uspor skute¢né zpravidla roste
po snizeni cen ropy a klesa po jejich zvySeni. Bylo tomu tak i b€hem finan&ni krize, kdy prudké
propady cen ropy byly doprovazeny vyraznymi narlsty miry Uspor (viz graf C). BE€hem poslednich
Ctvrtleti vSak mira Uspor zUstala viceméné stabilni.

Umirnéna reakce miry Uspor na nizsi ceny energii je v souladu s uspokojovanim odkladané
poptavky, napfiklad po zbozi dlouhodobé spotieby, ktera béhem krize poklesla vice nez poptavka
po zbozi kratkodobé spotieby a sluzbach (viz graf D). Odkladana poptavka je ¢asto pozorovana

u zbozi dlouhodobé spotieby tésné po recesi, kdy spotrebitelé vyckavaji s nakupy kvali nejisté
ekonomické situaci. Cim déle doméacnosti nakupy zbozi dlouhodobé spotieby odkladaji, tim siln&jsi
je touha a potfeba jej nahradit, kdyz zacne oziveni. Odkladana poptavka tak mize urychlit oziveni
ekonomiky té€sné po jejim poklesu.

Graf C
Mira Uspor a cena ropy

Graf D
Spotreba zbozi dlouhodobé a kratkodobé
spotieby a sluzeb v eurozéné

(v %; v EUR za barel)
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Poznamka: Mira Uspor predstavuje pomeér hrubych tspor domacnosti

a neziskovych instituci slouzicich domacnostem k roénimu klouzavému

uhrnu jejich hrubého disponibilniho dichodu.

Zdroje: Eurostat a vypocéty ECB.

Poznamky: Eurostat zvefejiiuje ¢lenéni soukromé spotieby na zbozi
dlouhodobé a kratkodobé spotfeby pouze pro nékteré zemé eurozény, a tak
jsou souhrnné tdaje pro eurozénu aproximovany s vyuzitim Gdaju

pro 17 zemi (vSech zemi eurozony kromé Belgie a Irska). Posledni Udaje
jsou za druhé ctvrtleti 2015.

Nedavny narlst vydajd na zbozi dlouhodobé spotfeby tedy mize odrazet nahromadéni odkladané
poptavky béhem krize (viz graf D). Od roku 2007 do roku 2013 podil zbozi dlouhodobé spotieby na
celkové spotfebé v eurozéné jako celku klesal. Tento pokles byl mnohem vyraznéjsi v zemich
nejvice postizenych krizi. Od roku 2013 se naopak podil zbozi dlouhodobé spotfeby na celkové

6
2015.

Viz také ,An assessment of recent euro area consumption growth”, Ekonomicky bulletin, €. 7, ECB,
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spotfebé v téchto zemich zvySoval rychleji. Efekt urychleni ristu spotfeby v disledku odlozené
poptavky pravdépodobné odezni, jakmile domacnosti své zbozi dlouhodobé spotfeby obméni.

Jelikoz vétsi ¢ast narlstu realného dichodu zifejmé prameni ze zlepSeni situace na trzich prace,

spotieba se ukaze jako odolna v mife, ve které ji bude podporovat pokracujici zlepSovani na trzich
prace. | po odeznéni priznivého vlivu nizSich cen ropy a odkladané poptavky po zbozi dlouhodobé
spotieby bude oziveni soukromé spotieby podporovano dalSim zlepSovanim situace na trzich

prace.

1.4

Vyvoj cen a nakladu

Celkova inflace v eurozéné, méfena harmonizovanym indexem spotfebitelskych cen
(HICP), byla b&éhem roku 2015 vlivem trvale nizkych cen komodit velmi nizka i
dokonce zaporna. Inflace méfena HICP bez energii a potravin se v prvni poloviné
roku nejprve zvysila a vymanila se z historicky nizkych hodnot, ve druhé poloviné
roku vSak zlstala celkové stabilni zhruba na trovni 0,9 %.

Celkova inflace se v roce 2015 dale snizila

V roce 2015 dosahla celkova inflace méfena HICP v eurozéné v praméru 0,0 %, coz
znamenalo pokles oproti 0,4 % v roce 2014 a 1,4 % v roce 2013. Vyvoj inflace
mérené HICP byl nejvice ovlivnén vyvojem cen energii (viz graf 13). Celkova inflace
se do zapornych hodnot dostala dvakrat — nejprve na za¢atku roku 2015 a potom
znovu na podzim. Ke konci roku se celkova inflace vratila zpét do mirné kladnych
hodnot.

Jadrova inflace méfena HICP bez energii a potravin se na zacatku roku 2015 zvysila
z historického minima na drovni 0,6 % (viz box 5). Ve druhé ¢asti roku byla
viceméné stabilni okolo 0,9 % a jeji ro€ni primérna hodnota &inila 0,8 %

(viz graf 14). Vnég;jsi faktory v€etné opozdéného dopadu posilovani eura, které trvalo
do kvétna 2014, a nepfimé dopady niZSich cen ropy a ostatnich komodit vytvarely
béhem roku tlak na pokles jadrové inflace méfené HICP. Na domaci strané prispély
k nizké drovni jadrové inflace také utlumeny vyvoj mezd, nizka schopnost podniku
urCovat ceny a vysoce konkurenc¢ni prostredi.
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Graf 13

Graf 14

Inflace méfena HICP a pfispévky jednotlivych slozek Inflace méfena HICP bez energii a potravin a pfispévky
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Podrobnéjsi pohled na hlavni slozky HICP ukazuje, ze slozka energii béhem roku
2015 nadale vytvarela tlak na snizovani celkové inflace mérené HICP. Ceny energii
klesaly ve vSech mésicich roku 2015 pfedevSim v dusledku vyvoje cen ropy

v eurech.

RUst cen potravin se od za¢atku roku 2015 zvy$oval hlavné vlivem rlstu cen
nezpracovanych potravin. Prudké zvySeni riistu cen nezpracovanych potravin na
podzim odrazelo dopady neobvykle teplého letniho po€asi na ceny ovoce a zeleniny.
RuUst cen zpracovanych potravin zUstal béhem roku viceméné stabilni.

Tempo rastu cen neenergetického priimyslového zbozi se meziro¢né zvysilo z velmi
nizkych hodnot zaznamenanych v roce 2014 a na zaCatku roku 2015. Tato tendence
k rstu byla zplsobena zejména vyvojem cen zbozi dlouhodobé spotfeby a v mensi
mire také cen zboZi stfednédobé spotieby, zatimco rist cen zbozi uréeného pro
kratkodobou spotfebu zustal zhruba stabilni. Tento ristovy trend odrazel zejména
vliv oslabovani eura od kvétna 2014. Zpétny pohled do vzdalené&jsi minulosti
ukazuje, Ze rist cen neenergetického primyslového zboZzi byl nadale tlumen rychlym
poklesem cen technologicky naroéného zbozi, na které plsobi silna konkurence
mezi prodejci na narodni i mezinarodni Urovni.
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Graf 15
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Graf 16
Struktura deflatoru HDP

Hlavnim zdrojem tlak( na rdst cen byly dovozni ceny,
které odrazely oslabeni eura. Dovozni ceny
nepotravinarského spotfebniho zbozi béhem roku
nadale vykazovaly solidni meziro¢ni rist. Na domaci
strané zUstaly tlaky pusobici v ramci celého
dodavatelského fetézce na spotrebitelské ceny
neenergetického priimyslového zbozi i nadale
utlumené, coz bylo patrné zejména v rlistu cen vyrobcu
v odvétvi nepotravinarského spotifebniho zbozi, ktery
se béhem roku pohyboval tésné nad nulou. Ceny

v odvétvi vyroby zbozi pro mezispotiebu, jakoz i ceny
ropy a dalSich komodit v eurech naznacuiji, ze tlaky byly
nevyrazné i na po¢atecnich stupnich cenového fetézce
zejména v dlsledku nizkych cen vstupl energetickych
a neenergetickych surovin (viz graf 15).

RdUst cen sluzeb zlstal v roce 2015 viceméné stabilni
a pohyboval se v rozpéti od 1,0 % do 1,3 %, coz

odrazelo stale zna¢ny nadbytek kapacity na trhu zboZzi a sluzeb a nevyuzitych zdrojli
na trhu prace v eurozoné. Sluzby v ramci HICP jsou obvykle domaciho puvodu, coz
znamena, Ze ceny sluzeb jsou té€snéji spojeny s vyvojem doméci poptavky

a mzdovych nakladu.

Domaci tlaky na rust nakladu zustaly nizkeé

Domaci nakladové tlaky vyplyvajici ze mzdovych nakladd byly v prvnich tfech
Ctvrtletich roku 2015 nadale nizké (viz graf 16). Znacna mezera vystupu a zna¢né
nevyuzité zdroje na trhu prace v eurozéné nadale omezovaly tlak na rast mzdovych
nakladu a schopnost ur€ovat ceny. Kromé toho vedly v minulych letech strukturalni

(mezirocni zmény v % a prispévky v procentnich bodech)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
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reformy na trhu prace a na trhu zbozi a sluzeb
v nékterych zemich eurozény ke zvySeni pruznosti
mezd a cen smérem dold. Tlak na rist mezd byl nizky

je realna kupni sila mezd vysSi.

Rlst nahrad na zaméstnance v eurozéné ve tretim
Ctvrtleti 2015 dosahl meziroéné 1,1 % a pramérna
hodnota 1,2 % pro prvni tfi Etvrtleti 2015 implikuje nizsi
hodnotu nez pro rok 2014. Meziro¢ni tempo ristu
jednotkovych mzdovych naklada zdstalo na nizké
arovni, a to znatelné pod 1 %. Tento vyvoj odrazel
zejména pokles riistu nahrad na zaméstnance, zatimco
rlst produktivity nejprve v prvni poloviné roku 2015
zrychlil, poté v8ak také mirné poklesl.

Domaci nakladové tlaky vyplyvajici z vyvoje zisku
v roce 2015 zesilily. MeziroCni narlst ziskd (méfeny
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z hlediska hrubého provozniho prebytku) se v prvnich tfech Ctvrtletich 2015 nadale
zvySoval a odrazel tak hospodarské oziveni, umirnéné mzdové naklady a zlepSeni
sménnych relaci v souvislosti se slabou dynamikou dovoznich cen. V dusledku toho
byl pfispévek ziskl na jednotku produkce v roce 2015 hlavni pFi¢inou zvySeni
meziro¢niho tempa zmény deflatoru HDP.

Dlouhodoba inflaéni oéekavani vzrostla

Dlouhodoba inflaéni o€ekavani méfena na zakladé priazkumd a udaja trhu vzrostla
oproti za¢atku roku, kdy dosahla historicky nejnizSich hodnot. Dle vybérového
Setfeni mezi prognostiky (Survey of Professional Forecasters) ze &tvrtého

Ctvrtleti 2015 se pétileta inflacni ocekavani nachazela na drovni 1,9 % a dlouhodoba
inflacni oCekavani podle Setfeni Consensus Economics z Fijna 2015 také dosahovala
1,9 %. Dlouhodoba inflaéni o¢ekavani na zakladé trznich ukazateld zGstala béhem
celého roku niz$i nez ogekavani na zakladé prazkum(i. Casteénou pfiginou tohoto
rozdilu byly patrné inflacni rizikové prémie.

Box 5
Vyvoj jadrové inflace

Na konci roku 2014 byla ve vztahu k makroekonomickému vyhledu dulezita otazka, kdy a s jakou
zivotaschopnosti se inflaéni cyklus navrati na vzestupnou trajektorii. Tento box podava prehled

0 vyvoji riznych ukazatell jadrové inflace, tj. stalejSich ukazatel( oproti pfechodnym komponentam
inflace’, a o signalech, které poskytly pro bod obratu.?

Trvale z(zené ukazatele jadrové inflace nepfihlizi k rGznym druhiim pfechodnych vlivil. Casto
pouzivanym ukazatelem je harmonizovany index spotfebitelskych cen (HICP) bez energii

a potravin, ktery odhlizi od volatility vlastni cenam energii a potravin, ktera je zplsobena tim, ze
jsou tyto polozky vystaveny cenovym Sokim v oblasti komodit a v pfipadé nezpracovanych potravin
i vlivu pocasi. | pfesto vSak muze tento dil€i index v sobé obsahovat vyznamné prechodné vlivy.
Jednim z pfikladl jsou kalendarni vlivy, které se dostavaji do popredi zejména u cen polozek

v kategorii cestovniho ruchu nebo polozek ovlivnénych sezonnimi vyprodeji, jako je odivani a obuv.
Dalsim prikladem jsou jednorazové zmény nepfimych dani nebo regulovanych cen, jejichz dopad
na cenovou uroven se po uplynuti jednoho roku v meziro€ni mife zmény prestane projevovat.

" Ukazatele jadrové inflace jsou obvykle sledovany pro svou schopnost nasledovat inflaéni trendy nebo

predikovat celkovou inflaci. Viz také box 5 ,Are sub-indices of the HICP measures of underlying
inflation?”, Mésicni bulletin, ECB, prosinec 2013.

Viz také box 5 ,Has underlying inflation reached a turning point?“, Ekonomicky bulletin, &. 5, ECB,
2015.
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Graf A Graf B

Trvale zUzené ukazatele jadrové inflace Statistické zuzené ukazatele jadrové inflace
(meziro€ni zmény v %) (mezirocni zmény v %)
B HICP bez potravin a energii B HICP bez potravin a energif
HICP bez potravin, energii, dani a regulovanych cen aritmeticky primér po vylougeni odlehlych hodnot (30 %)
B HICP bez potravin, energii a volatilnich polozek B median
3,0 3,0
2,5 2,5

A
(%
0,5
0,0 0,0
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB. Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Volatilni polozky zahrnuji leteckou dopravu, ubytovani, zajezdy
a odivani a obuv.

Tyto rdzné sledované zizené ukazatele implikuji rozdilné nacasovani bodu obratu. Pohled na vyvoj
v poslednich dvou letech ukazuje, zZe inflace méfena HICP bez energii, potravin, dani

nahoru v8ak zustal rozostfeny az do prelomu let 2014 a 2015, kdy svého dna dosahl také index
HICP bez potravin a energii (viz graf A). Ukazatel jadrové inflace, ktery kromé energii a potravin
navic nezahrnuje volatilni sezonni polozky, vykazuje mnohem hladsi pribéh a po dosazeni dna

v listopadu 2014 poskytoval b&hem prvni poloviny roku 2015 relativné konzistentni signaly
zrychleni. VSechny ukazatele v§ak zaznamenaly urcitou ztratu dynamiky rdstu po letnich mésicich,
coz zvysSilo pochyby o tom, zda bod obratu skute¢né nastal.

Statistické zuZzené ukazatele pfinesly podobny pohled. Tyto ukazatele snizuji volatilitu tdaju

meziro&ni zmény. Mezi dva takové piiklady patfi pramér s vylouenim odlehlych 30 %° a vazeny
median. Primér s vylou¢enim odlehlych hodnot se odrazil ode dna v lednu 2015, zatimco median

slabsi nez rist trvale zGZenych ukazatelG.

® U praméru s vyloucenim odlehlych 30 % je vylouéeno 15 % z kazdé krajni hodnoty.
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Graf C
Ukazatele jadrové inflace na zakladé
ekonometrickych technik

(meziro€ni zmény v %)

B HICP bez potravin a energii
ukazatel zaloZeny na citlivosti na mezeru vystupu
M ukazatel zaloZzeny na dynamickém faktorovém modelu
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: ,Superjadrovy” index (Zluta ¢ara, tfimésicni klouzavy primér) je
sestavovan pomoci téch dil¢ich polozek v HICP bez energii a potravin, pro
které ma mezera vystupu predikéni schopnost v ramci out-of-sample
prognostického cviceni. Jadrovy index U2 (oranzova Cara) je zaloZen na
dynamickém faktorovém modelu, ktery pouziva podrobné polozky HICP
pro 12 zemi.

Ukazatele jadrové inflace na zakladé
ekonometrickych technik tyto signaly potvrdily.
Jeden takovy ukazatel je zalozen na
dynamickém faktorovém modelu, ktery
zachycuje bézny a staly faktor v mirach inflace
v jednotlivych zemich a polozkach HICP.

v prosinci 2014 a az do kvétna 2015 se vyrazné
zvySoval, poté vSak — tak jako median —

v letnich mésicich mirné ztracel a po zbytek
roku zUstal stabilni (viz graf C). Dal$i ukazatel
zohlednuje pouze ty polozky v HICP bez
potravin a energii, pro které méla v minulosti
predikéni schopnost mezera vystupu. To je
motivovano ekonomickou uvahou, Ze tlaky na
jadrovou inflaci se zvysi, kdyz se zaporna
mezera vystupu zacne zmenSovat. Ukazatel
zalozeny na citlivosti vic¢i mezere vystupu
zfejmé dosahl bodu obratu v bfeznu 2015.

Celkové signaly ziskané v realném Case z téchto indikatord znamenaly urcitou nejistotu ohledné
pfesného nacasovani bodu obratu a sily zrychleni dynamiky cen. Zpétny pohled na rlizné ukazatele

potvrzuje, Ze se jadrova inflace ve srovnani se zaCatkem roku 2015 zvysila. DalSi ztrata dynamiky
rlstu v druhé poloviné roku vS§ak naznacuje, ze se potvrzeni definitivniho bodu obratu odsouva do

budoucna.

15 Vyvoj penézni zasoby a uvérd

V prostfedi charakterizovaném utlumenym cenovym vyvojem a nizkymi
ménovépolitickymi sazbami zavedla ECB dodate¢na mimofadna ménoveépoliticka

opatfeni. V rdmci vyvoje penézni zasoby a uveéra byly v roce 2015 zaznamenany tfi
hlavni trendy: rlist penézni zasoby zlstal vysoky, rist Uvérd se postupné zotavoval,
ale zUstal slaby, a Urokové sazby se vyrazné snizily.

Rust penézni zasoby zUstal vysoky

Rust Sirokého penézniho agregatu v roce 2015 nejprve zrychlil a od dubna zlstal
vysoky (viz graf 17). V prosinci 2015 meziro€ni rist M3 &inil 4,7 % oproti 3,8 % na
konci roku 2014. Ménovy vyvoj v eurozéné byl ur€ovan témito dvéma vyznamnymi
faktory: (i) silnym rastem uzkého ménového agregatu M1, zejména jednodennich
vkladu, ktery odrazel nizké naklady pfileZitosti z drzby nejlikvidnéjSich instrumentd,
a (i) mimorfadnymi opatfenimi ECB, konkrétné cilenymi dlouhodobé&;jSimi
refinanénimi operacemi (TLTRO) vyhlaSenymi v ¢ervnu 2014 a rozSifenym
programem nakupu aktiv (APP) vyhlaSenym v lednu 2015.
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Graf 17

M3 a uvéry soukromému sektoru

(meziro€ni zmény v %; ocisténo o sezonni a kalendarni vlivy)

B M3 (meziroéni tempo ristu)

M3 (anualizované Sestimésicni tempo ristu)
uvéry soukromému sektoru (meziroéni tempo riistu)
uvéry soukromému sektoru (anualizované Sestimési¢ni tempo ristu)
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Zdroj: ECB.

Graf 18
Protipolozky M3

Pokud jde o hlavni slozky M3, velmi nizké zakladni
urokové sazby ECB a urokové sazby na penéznim trhu
pFispivaly k silnému rlistu Uzkého penézniho agregatu
(tj. M1), ktery v prosinci 2015 doséhl 10,7 % oproti

8,1 % v prosinci 2014. M1 tézil ze zvySeného rustu
jednodennich vkladi domacnosti i nefinanénich
podnikud. Nizké uro€eni méne likvidnich penéznich aktiv
pFispélo k pretrvavajicimu poklesu kratkodobych vklad(
s vyjimkou jednodennich vkladl (tji. M2 minus M1),

coz nadale brzdilo rast M3. Dynamika rastu
obchodovatelnych nastrojl (tj. M3 minus M2), které
maji v M3 malou vahu, dosahla kladnych hodnot. Tento
vyvoj odrazel zejména oziveni drzby akcii a podilovych
listd fond penézniho trhu, nebot jejich relativni vynos
(ve srovnani s jednomésicni sazbou EURIBOR) byl
kladny.

V tvorbé penéz dominovaly domaci zdroje

Z hlediska vyvoje protipolozek M3 (viz graf 18) dominovaly v roce 2015 v tvorbé
penéz domaci zdroje. V prostfedi nizkych urokovych sazeb byl hlavni hnaci silou
rstové dynamiky M3 odklon od dlouhodobéjsich finanénich zavazkd a nardst
prispévku uvérd od ménovych finanénich instituci (MFI). Meziro¢ni dynamika
dlouhodobéjsich finanénich zavazk( MFI (bez kapitalu a rezerv) v sektoru drzby
penéz se v prubéhu roku dale snizila a v prosinci ¢inila -6,7 % oproti -5,3 % na konci
roku 2014. Tento vyvoj odrazel relativné plochou vynosovou kfivku, nahrazovani
dlouhodobgjsich dluhovych cennych papird MFI zdroji ziskanymi z TLTRO a nakup

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

H M3

domaci protipolozky kromé tvérd vliadnim institucim
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uveéry ostatnich MFI viadnim institucim
dluhové cenné papiry v drzbé Eurosystému
externi protipolozky (Cisté zahrani¢ni aktiva)

Titand

2015

Zdroj: ECB.
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krytych dluhopis Eurosystémem v ramci tretiho
programu nakupu krytych dluhopist. To zvySilo penézni
zasobu vzhledem k tomu, Zze neménové finanéni
instituce z Fad rezident( tyto dluhopisy prodéavaly.

Vyznamnym zdrojem tvorby penéz byly nakupy statnich
dluhopisu Eurosystémem v ramci programu nakupu
cennych papir( vefejného sektoru (viz graf 18, zejména
polozka ,dluhové cenné papiry v drzbé Eurosystému®).
Mezi domacimi protipolozkami vyjma Gvéru viadnim
institucim se v roce 2015 postupné zvySovaly uvéry
soukromému sektoru, které byly v pfedchozich letech
hlavni brzdou rastu penézni zasoby. Pozice Cistych
zahranicnich aktiv MFI v eurozéné (ktera zrcadlové
odrazi pozici Cistych zahrani¢nich pasiv neménovych
finanénich instituci v eurozéné vypofadanych
prostiednictvim bank) se i pfes znacny prebytek
bézného uctu v roce 2015 snizila. Tato pozice byla
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v pfedchozich letech hlavnim zdrojem tvorby penéz. Tento vyvoj odrazel pfedevsim
Cisty odliv portfoliovych investic z eurozény v ramci APP, ktery rovnéz
upfednostnioval zménu struktury portfolii smérem k vétSimu zastoupeni investiCnich
nastroju z oblasti mimo eurozénu.

Rust uvéru se postupné zotavoval, ale zUstal slaby

Postupné oziveni rlistu tvéra odrazelo vyvoj v segmentu Uvérl soukromému sektoru
(viz graf 17). Meziro¢ni rist avérd MFI rezidentdm eurozény se v priibéhu roku 2015
zvySoval a v prosinci €inil 2,3 % oproti -0,2 % v prosinci 2014. Zrychleni dynamiky
avért zaznamenaly domacnosti i nefinanéni podniky. Zatimco meziroéni tempo ristu
uvért domacnostem se dale zvysilo, meziro¢ni dynamika uvérd nefinanénim
podnikiim se v poloviné roku 2015 pouze posunula do kladnych hodnot. Ke zlep$eni
dynamiky uvérud pfispélo vyrazné snizeni Urokovych sazeb z bankovnich avérd
podporované dal$im poklesem nakladu bank na financovani v souvislosti

s mimofadnymi ménovépolitickymi opatfenimi ECB.

Jak ukazal prlizkum bankovnich Gvér( v eurozéné, k oziveni ristu Gvérd navic
pFispély zmény Uvérovych standardu i poptavky po Gvérech. Podle tohoto prizkumu
jsou dulezitou hnaci silou vzristajici poptavky po Uvérech nizka celkova hladina
urokovych sazeb, vySsi potfeba financovani v oblasti fixnich investic a vyhlidky trhu
s bydlenim. APP pfispél k Cistému uvolnéni Gvérovych standard(l, zejména
uvérovych podminek. Banky také oznamily, Ze dodate¢nou likviditu ziskanou z APP
a TLTRO pouzily k poskytovani uvérut a jako nahradu financovani z jinych zdroju.

| pfes tato zlepSeni v§ak dynamika uvéra zUstava slaba a nadale odrazi faktory, jako
jsou utlumené ekonomické podminky a konsolidace rozvah bank. V nékterych

Graf 19
Souhrnné sazby z bankovnich avérd nefinanénim
podnikiim a domacnostem

(v%p.a.)

B nefinanéni podniky
domacnosti — nakup rezidenénich nemovitosti
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Indikator kompozitni sazby z bankovnich Gvért se vypocitava agregaci
kratkodobych a dlouhodobych sazeb pomoci 24 mési¢niho klouzavého priméru objemu
novych obchodu.

Vyroéni zprava ECB 2015

Castech eurozony navic prisné uvérové podminky stale
zatézuji nabidku uvérd.

Urokové sazby z bankovnich Gvért
domacnostem a nefinanénim podnikiim se
vyrazné snizily

Ke snizeni souhrnnych naklad( financovani bank, které
pfispélo akomodativni nastaveni ménové politiky ECB,
posilené rozvahy bank a ustupujici fragmentace
finan¢nich trhd. Od ¢ervna 2014 banky promitaly
snizeni nakladl financovani do nizSich vypujcnich
sazeb (viz graf 19), které ve druhé poloviné roku 2015
dosahly své historicky nejnizsi urovné. Mezi zacatkem
Cervna 2014 a prosincem 2015 se souhrnné sazby

z bankovnich Gvéra nefinanénim podnikim snizily
zhruba o 87 bazickych bodU a sazby z bankovnich
uvért domacnostem zhruba o 69 bodu. Rozptyl
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Graf 20

Rozpoctové saldo a nastaveni fiskalni politiky

urokovych sazeb z bankovnich avérd nefinanénim podnikiim i domacnostem mezi
jednotlivymi zemémi zlistaval nadale omezeny.

Fiskalni politika a strukturalni reformy

Fiskalni schodek eurozdny se v roce 2015 nadale snizoval, a to pfedevsim vlivem
pFiznivého cyklického vyvoje a nizSich Urokovych nakladd, i kdyz nastaveni fiskalni
politiky eurozény bylo zhruba neutralni. Poprvé za osm let do$lo k poklesu poméru
vladniho zadluzeni k HDP, ale zadluzenost zlistava vysoka. K zajisténi dlouhodobé
udrzitelnych vefejnych financi je tfeba, aby byla pfijata dalSi fiskalni opatfeni.
Konsolidace by ale méla podporovat rist a tim i hospodarské oZiveni. K rastu by
také prispélo rychlejsi provadéni strukturalnich reforem, jehoz tempo zustalo

v roce 2015 navzdory usili na evropské urovni pomalé. Silng;jsi tlak pfi provadéni
reforem v podnikatelském a regulatornim prostfedi a na trhu zbozi a prace je
nezbytny pro podporu oZiveni, sblizovani se zemémi s nejlepSimi vysledky a zvySeni
ristového potencialu.

Fiskalni schodky v roce 2015 dale klesaly

Fiskalni schodek eurozdny se v roce 2015 nadale snizoval, i kdyZ pomalejSim
tempem nez v pfedchozim roce (viz graf 20). Podle makroekonomickych projekci
odbornikd Eurosystému z prosince 2015 schodek vliadniho sektoru v eurozéné klesl
z 2,6 % HDP v roce 2014 na 2,0 % HDP v roce 2015. To je zhruba v souladu
s ekonomickou progndzou Evropské komise ze zimy 2016. K poklesu schodku

v roce 2015 pfispél pfedevsim pfiznivy cyklicky vyvoj

vyplyvajici z niz§ich Urokovych vydaju, nez plivodné

(v % HDP)

B zména cyklicky o¢isténého primarniho salda (leva osa) !
rozpoétové saldo (prava osa)

-

2009 2010

2011

2012

predpokladal rozpocet, dosahl za eurozonu v roce 2015
vySe zhruba 0,2 % HDP. Mnoho zemi pouzilo ¢ast

4 téchto uspor na zvySeni primarnich vydajd misto na
snizeni dluhu, jak jim doporucila Rada ECOFIN ve

N

I I . svych doporucenich pro jednotlivé zemé z roku 2015.
0 - — === 0 V nékolika zemich pfispélo ke zlepSeni vefejnych

financi v roce 2015 také odeznéni jednorazovych
faktort, které byly mimo jiné spojené s podporou
4 poskytnutou finanénimu sektoru v roce 2014.

6 Predpoklada se, ze primarni strukturalni saldo se v roce
. 2015 mirné zhorsilo. Konsolida¢ni opatfeni, vétSinou
2013 2014 2015 v podobé narustu nepfimych dani, byla pfevazena

Zdroje: Eurostat a makroekonomické projekce odbornikt Eurosystému z prosince 2015.

fiskalnimi stimulacnimi balicky, které byly pfijaty v fadé

1) Zména cyklicky o¢isténého primarniho salda ogi§téna o rozpodtové dopady viadni zemi na podporu hospodéfského rastu

pomoci finanénimu sektoru.

a zaméstnanosti. To v roce 2015 vedlo celkové
k viceméné neutralnimu nastaveni fiskalni politiky v eurozéné, méfenému zménou
cyklicky ocisténého primarniho salda ocisténého o vliadni pomoc finanénimu sektoru
(viz graf 20).
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Okamzity rozpoctovy dopad pfilivu uprchlikd se v jednotlivych zemich zna¢né lisil

v zavislosti na velikosti pfilivu, podle toho, zda uprchlici zemi pouze prochazeli nebo
zda to byla jejich cilova zemé, a také podle rozdilti pokud jde o naroky na socialni
davky &i pravni pfedpisy upravujici pfistup na pracovni trh. V roce 2015 fiskalni
naklady spojené s uprchliky ¢€inily v zemich nejvice postizenych pfilivem uprchlikd
piblizné 0,2 % HDP.*

Salda vladniho sektoru se déle sblizovala

V porovnani s vrcholem krize se fiskalni pozice zlepsila ve vSech zemich eurozény.
Dlvodem byly pfedevsim vyrazné strukturalni zmény v letech 2010-13. Salda
vladniho sektoru se v jednotlivych zemich eurozony dale pfiblizovala a vétSina zemi
nyni vykazuje schodek pod referenéni hodnotou 3 % HDP. Pokrok dosazeny

v oblasti fiskalni konsolidace byl zfejmy z rostouciho poctu zemi, ve kterych byl
ukonc&en postup pfi nadmérném schodku. V roce 2015 byl postup pfi nadmérném
schodku zrusen na Malté. Ocekava se, ze Irsko a Slovinsko dosahly napravy
nadmérného schodku v€as v terminu do roku 2015 a Kypr zfejmé dosahne napravy
o rok dfive pfed svym terminem v roce 2016. V Portugalsku byl cil schodku ve

vysi 3 % v roce 2015 pravdépodobné prekro€en vlivem podpory finanéniho sektoru.
Predpoklada se, ze v roce 2016 se bude postup pfi nadmérném schodku nadale
vztahovat na Francii, Spanélsko a Recko.

Pomér vladniho dluhu k HDP se zacdal snizovat

Po dosazeni vrcholu v roce 2014 se dluh vladniho sektoru v eurozoné (v % HDP)
poprvé od vypuknuti finanéni krize snizil. Podle projekce odbornikt Eurosystému

z prosince 2015 ¢&inil v roce 2015 91 % HDP oproti 92 % zaznamenanym v roce
2014, pficemz tento pokles podporoval pfiznivy vyvoj diferencialu trokovych sazeb
a rGstu a malé primarni pfebytky (viz graf 21). Ke zlepSeni pfispély také zaporné
Upravy poméru schodku a dluhu, které mimo jiné odrazely pfijmy z privatizace.

V nékolika zemich se ale pomér dluhu k HDP dale zvysil.

10 Viz box ,A first assessment of the macroeconomic impact of the refugee influx®, European Economic

Forecast Autumn 2015, Evropska komise.
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Graf 21
Pfi¢iny vyvoje vladniho dluhu

(v % HDP)
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Zdroje: Eurostat a makroekonomické projekce odbornik(l Eurosystému z prosince 2015.

V fadé zemi eurozény ovSem zUstava uroven vladniho
dluhu vysoka. Utlumeni rizik ohrozujicich udrzitelnost
dluhu nabyva na vyznamu vzhledem ke zna&nym
dlouhodobym vyzvam plynoucim ze starnuti populace
a rostoucich nakladd na zdravotni a dlouhodobou
péci. Zprava Evropské komise o starnuti populace
(Ageing Report) z roku 2015 predpoklada, ze celkové
néklady spojené se starnutim se zvysi z 26,8 % HDP
v roce 2013 na 28,3 % HDP v roce 2060. Tento narlst
je tazen zejména demografickymi faktory, které by
podle o¢ekavani mély témér zdvojnasobit zastoupeni
ob¢an(l v dichodovém véku. Podil vékové skupiny 65
a vice let na obyvatele v produktivnim véku (15—64 let)
by se tak mél do roku 2060 zvySit na vice nez 50 %.
Abychom se mohli podivat na ndklady spojené se
starnutim ze srovnatelného pohledu, je vhodné
poznamenat, ze tyto projekce podléhaji znanym
nepfiznivym rizikim, jelikoz ¢aste¢né vychazeji z velmi

pFiznivych hospodarskych a demografickych predpokladil.* Ve své zpravé

o0 udrzitelnosti fiskalniho vyvoje Evropska komise potvrdila, Zze fadé zemi eurozény
budou v této oblasti hrozit zna¢na stfednédoba a dlouhodoba rizika, pokud nedojde
k Zzadnym dal§im zménam politiky. Analyza navic zdUraziuje vyznam plného
souladu s Paktem stability a rlistu s cilem stabilizovat, nebo dokonce snizit miru
dluhu v zemich, které v sou¢asné dobé& maiji vysokou uroven dluhu.

V nékolika zemich je zapotfebi vice fiskalnich opatfeni

Béhem roku 2015 &elila fada vlad vyzvé v podobé peclivého nastaveni své fiskalni
politiky s cilem najit rovnovahu mezi snizovanim vysoké hladiny jejich dluhu

a nenarusovanim hospodarského ozZiveni a pfitom stale zcela plnit pozadavky Paktu
stability a rdstu. U Fady zemi eurozény byly v roce 2015 a pro dalSi roky zjiStény
velké mezery v konsolidaci tykajici se pozadavk( Paktu stability a ristu, které
vyZaduiji pfijeti dalSich fiskalnich opatfeni. Dne 17. listopadu 2015 Evropska komise
zvefejnila hodnoceni navrhd rozpodétl na rok 2016 v porovnani s pozadavky Paktu
stability a ristu.’? Shledala, Ze ze 16 rozpod&tovych planti bylo jen pét zcela

v souladu s Paktem (Slo o plany Némecka, Estonska, Lucemburska, Nizozemska

a Slovenska). Plany sedmi zemi (Belgie, Irska, Francie, LotySska, Malty, Slovinska
a Finska) byly ,zhruba v souladu®, protoze jejich cile pro celkovy schodek byly
pravdépodobné splnény, zatimco pfedpokladana strukturalni reforma pozadavky

11

ECB, 2015.

Viz box , The 2015 Ageing Report: how costly will ageing in Europe be?*, Ekonomicky bulletin €. 4,

2 Viz box LReview of draft budgetary plans for 2016, Ekonomicky bulletin, ¢. 8, ECB, 2015.
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nespliiuje, a u &tyF zemi (Spanélska, Italie, Litvy a Rakouska) hrozi ,riziko neplnéni*
Paktu.

Dne 23. listopadu Euroskupina vyzvala zemé s rizikem neplnéni, aby pfijaly
dodate¢na opatfeni k feSeni rizik, ktera identifikovala Komise.

Je tfeba, aby fiskalni konsolidace podporovala rust. Na vydajové strané se nabizi
pfezkoumani vydaju s cilem identifikovat naroky, které nutné nemusi vést ke zvySeni
zabezpeceni. Na pfijmové strané jsou dllezitymi oblastmi reformy v fadé zemi lepsi
podpora rlstu ze strany danového systému a omezeni dafiovych Unika. Pfedevsim
zmens$eni rozdilll ve zdanéni prace muze mit kladny vliv na rist a zaméstnanost.

Implementace strukturalnich reforem byla v roce 2015 nadale
pomala

Prestoze hospodarskeé oziveni probihalo v jednotlivych zemich eurozény rozdilnym
tempem, snaha podpofit nabidkovou stranu a zvySit odolnost ekonomiky byla v roce
2015 obecné omezena. Tempo provadéni strukturalnich reforem bylo stejné jako

v roce 2014 pomalé. DoSlo k tomu navzdory zménam v ramci Evropského semestru
2015, jejichz cilem bylo zvySit odpovédnost za reformy a podpofit usili o jejich
provadéni. V jednotlivych oblastech se usili zaméfovalo na posileni ramcovych
podminek (zejména zlepSenim insolvenénich ramcu), zvysSeni efektivnosti aktivnich
opatfeni na trhu prace a zmenseni rozdil(l ve zdanéni prace. Méné Usili bylo
vénovano sniZeni ochrany a zvySeni konkurence v chranénych sektorech sluzeb,
ZlepSeni vefejné spravy a zvySeni pruznosti mezd.

Tabulka 1 ukazuje pokrok dosazeny pfi implementaci doporuceni pro jednotlivé
zemé z roku 2015. Jak je z tabulky patrné, v implementaci mnohych doporuceni byl
zaznamenan pouze omezeny posun. Slaba byla zejména implementace v rdmci
skupiny vSech zemi eurozény, pficemz omezeny pokrok ve vétsiné oblasti ucinily
Némecko, Litva, Lucembursko, Nizozemsko, Rakousko a Slovensko. Pokud jde

0 zemé eurozény s nadmérnymi nerovnovahami, které identifikovala Evropska
komise v roce 2015, Italie zaznamenala o néco vysSi miru implementace nez
Portugalsko a Francie.
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Tabulka 1

Hodnoceni Evropské komise v oblasti implementace doporuceni pro jednotlivé zemé pro rok 2015

Reformni doporuceni

SI SK Fl

o 0 A W N P

= plna implementace
= vyrazny pokrok

= Castecny pokrok

= omezeny pokrok

= zadny pokrok

Zdroj: Evropska komise, zpravy o jednotlivych zemich pro rok 2016.

Poznamky: PFi hodnoceni souladu s doporuéenimi pro jednotlivé zemé pro rok 2015 jsou pouzity nasledujici kategorie. Zadny pokrok: &lensky stat neoznamil ani nepfijal zadna
opatfeni k implementaci doporuceni. Tato kategorie se pouzije i tehdy, jestlize ¢lensky stat zadal studii na vyhodnoceni moznych opatfeni. Omezeny pokrok: ¢lensky stat oznamil
uréita opatfeni k implementaci doporuéeni, ale tato opatteni se jevi jako nedostate&na, ptipadné je ohroZeno jejich pijeti &i provedeni. Casteény pokrok: ¢lensky stat oznamil nebo
pfijal opatfeni k implementaci doporuceni. Tato opatfeni jsou slibna, ale dosud nebyla vSechna provedena a jejich provedeni neni ve vSech pfipadech jisté. Vyrazny pokrok: ¢lensky
stat pfijal opatfeni, z nichz vétsina byla provedena. Tato opatfeni z velké ¢asti zajistuji implementaci doporuéeni. PIna implementace: ¢lensky stat pfijal a proved! opatfeni, ktera
odpovidajicim zptisobem implementuji doporu&eni. Seda pole se vztahuiji k reformam souvisejicim s plnénim Paktu stability a riistu, které nebyly hodnoceny ve zpravach

o jednotlivych zemich. Kypr a Recko nebyly do Evropského semestru 2015 zafazeny, protoZe byly sou&asti programti makroekonomickych ozdravnych programd, a proto neobdrzely

doporuceni.

Stala podpora rlstu HDP vyZaduje dUraznéjSi provadéni
strukturalnich reforem

V dasledku pomalého provadéni reforem nékteré zemé eurozony stale vyrazné
zaostavaji za zemémi s nejlepSimi vysledky, co se tyCe struktur, které zvySuji
odolnost a ovliviuji dlouhodoby vyhled rustu. To plati pro podnikatelské a regulatorni
prostfedi, jakoz i pro trhy zbozi a prace. Tato zpozdéni poukazuji na potencial, ktery
by mohl byt vyuzit, kdyby byly provedeny strukturaini reformy. Vzhledem k tomu, ze
mnoho ekonomik se vzdalilo od osvéd&eného postupu, pfinos strukturalnich reforem
by mohl byt velky. Napfiklad v publikaci Svétové banky ,Doing Business* se mezi
deseti zemémi s nejlepSimi vysledky objevuje pouze jedna zemé eurozony.
Zpomaleni provadéni reforem v letech 2014 a 2015 zddrazriuje potfebu silngjsiho
tlaku na reformy, aby bylo mozné zachovat cyklické oZiveni a zvysit ristovy
potencidl. Tento tlak by mohlo podpofit silngjsi Fizeni strukturalnich reforem a silngjsi
zavazek zemi eurozony, ze vyuziji prostfedi nizkych urokovych sazeb a provedou
reélnou strukturalni zménu svych ekonomik.

Nizky rast produktivity, vysoka mira nezaméstnanosti a v nékterych zemich i velka
stavova nerovnovaha, jako je vysoké zadluzeni a zaporna Cista zahranicni aktiva,
pfedstavuiji rizika pro udrzitelné hospodarské oziveni a vyzaduiji politické kroky (viz
napfiklad graf 22). Dostupné odhady z riznych mezinarodnich instituci

(napf. Evropské komise, MMF a OECD) ukazuji, Ze rlst souhrnné produktivity
vyrobnich faktor( zistane ve vétsiné zemi eurozény v nadchazejicich tfech az péti
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letech pod urovni 1 %. Pokud jsou strukturalni reformy davéryhodné, peclivé zvolené
a dobfe navrzené, Ize jejich kladny vliv pocitit rychle (napf. posilenim davéry),

a tudiZ podpofi oziveni.*® V mnoha zemich je stale tfeba provést reformu trhu zbozi
a prace i podnikatelského a regulatorniho prostredi.

Graf 22
Primérny potencialni rlst versus vefejny a soukromy
dluh

(osa x: konsolidovany dluh vefejného a soukromého sektoru, 2.Q 2015, v % HDP; osa y:
pramérny rast potencialniho produktu, 2016-2017)
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Zdroje: Eurostat a Evropska komise.

DrivéjSi zkuSenosti ukazuji, ze problémy s provadénim
reforem se v jednotlivych oblastech li§i. To maze byt
jednim z dtvoda, pro¢ provadéni reforem trhu zbozi

a sluzeb zaostava za reformami v ostatnich oblastech,
napfiklad trhu prace. Reformy trhu zbozi a sluzeb, které
umoZzniuji vstup do chranénych sektor, mohou ale
vyznamneé prispét ke zlepSeni pfizpisobovacich
schopnosti v eurozoné. Ke zvyseni konkurence

v regulovanych profesich v maloobchodé a v sitovych
odvétvich je tfeba zavést dalekosahlé reformy, protoze
oteviené a konkurenceschopné trhy jsou nezbytné pro
podporu efektivni alokace zdroju a investic, které
zUstavaji na velice nizké drovni. Vy$si uroven investic
a efektivnéjs$i alokaci zdroju by mohlo také podpofit
snizeni byrokracie v podnikatelském prostfedi, zvySeni
efektivity soudniho systému, zlepSeni regulatorniho
prostfedi a zdokonaleni insolvenénich ramctl a nastrojl
k feSeni krize. Kromé toho v jednotlivych zemich

eurozony pretrvavaji znacné rozdily ve fungovani trhu prace. Je tfeba dale zavadét
opatfeni zamérena na zlepsSeni kvality nabidky prace a usnadnéni pfechodu

z nezaméstnanosti a ne€innosti k zaméstnanosti. Co se ty¢e zmén pracovnépravni
legislativy, je tfeba hledat lepsi rovnovahu mezi flexibilitou a bezpe&nosti.**

Po zvefejnéni Zpravy péti pfedsedl byly podniknuty kroky na podporu provadéni
reforem a zvySeni odpovédnosti za reformy. Komise vydala pfedevsim doporuceni
ohledné doporuceni Rady tykajiciho se vzniku narodnich rad pro
konkurenceschopnost v ramci eurozény. Tyto rady mohou usnadnit lepSi pochopeni
faktort ovliviiujicich konkurenceschopnost v kazdé zemi a v celé eurozéné. Jejich
role a vliv na rychlejSi provadéni reforem bude ale zaviset na jejich naprosté
nezavislosti a jejich mandatu.™

13

Viz Anderson, D., Barkbu, B., Lusinyan, L. a Muir, D., ,Assessing the Gains from Structural Reforms for

Jobs and Growth®, Jobs and Growth: Supporting the European Recovery, MMF, 2013, ktera ukazuje
kladnou kratkodobou dynamiku HDP v eurozéné.

14

Viz ¢lanek ,Progress with structural reforms across the euro area and their possible impacts®,

Ekonomicky bulletin, €. 2, ECB, 2015.

15

Viz sdéleni Evropské komise ,On steps towards completing Economic and Monetary Union®,

21. fijna 2015 a box s ndzvem ,The creation of competitiveness boards in the context of striving
towards a genuine economic union®, Ekonomicky bulletin, ¢. 8, ECB, 2015.
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2.1

Ménova politika v narocnych Casech

Problematicky vyhled inflace si vyzadal dalSi rozhodné kroky ECB

Na zacatku ledna 2015 Rada guvernérd opét dikladné vyhodnotila vyhled cenového
vyvoje a dosavadni ménovy stimul dosazeny opatfenimi zavedenymi od poloviny
roku 2014. Inflace byla v podminkach pretrvavajici vyrazné zaporné mezery vystupu
a utlumené dynamiky penézni zasoby a uvért nadale nizsi, nez se ocekavalo. Za
této situace klesly trzni ukazatele inflaénich ocekavani pro riizné ¢asové horizonty

a vétSina ukazatell skute€né nebo ocekavané inflace byla na svych historickych
minimech nebo v jejich blizkosti. Rada guvernéri tak ¢elila zvy$enym rizik(im pfili§
dlouhého obdobi nizké — a mozna zaporné — inflace. Dosavadni opatfeni ménoveé
politiky (zejména cilené dlouhodobéjsi refinanéni operace (TLTRO), program nakupu
cennych papirQ krytych aktivy (ABSPP) a tfeti program nakupu krytych dluhopist
(CBPP3) v kombinaci s dfive zavedenou signalizaci budouci ménové politiky) se jiz
v uspokojivé mife promitala do ekonomiky a vypujéni naklady soukromého sektoru
zacaly v letnich mésicich klesat presvédcivym tempem. Jelikoz se vSak rozsifovala
mezera mezi skute€nou a ocekavanou inflaci na jedné strané a drovni inflace, kterou
Rada guvernér(i povazovala za slucitelnou se svym stfednédobym cilem, na druhé
strané, kvantitativni dopad téchto opatfeni na rozvahu Eurosystému, a tedy také na
nastaveni ménové politiky, byl vniman jako nedostatecny k zajisténi navratu inflace
ve stfednédobém horizontu k drovnim blizS§im 2 %. V této souvislosti byla nezbytna
razantni reakce ménové politiky.

Vzhledem k tomu, Ze se zakladni Urokové sazby nachazely na své efektivni dolni
hranici nebo v jeji blizkosti, rozhodla 22. ledna Rada guvernérl o rozSifeni programu
nakupu aktiv, ktery zacal v fijnu 2014, o cenné papiry investi¢niho stupné
denominované v eurech, jejichz emitenty jsou vlady a agentury zemi eurozény

a evropské organy. V ramci tohoto rozSifeného programu nakupu aktiv (APP) mély
uhrnné mésicni nakupy cennych papir vefejného a soukromého sektoru dosahovat
objemu 60 mid. EUR. Eurosystém zahajil nakupy aktiv vefejného sektoru na
sekundarnim trhu v bfeznu 2015. Zamérem bylo tyto nakupy provadét alespori do
konce zafi 2016, a v kazdém pfipadé dokud Rada guvernérQi nezaznamena
udrzitelnou korekci vyvoje inflace, ktera by byla v souladu s jejim cilem udrzet miru
inflace ve stfednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této urovné. Déle bylo
rozhodnuto o zméné ocenovani Sesti zbyvajicich TLTRO a zruSeni pfirdazky

ve vySi 10 bazickych bodu k sazbé pro hlavni refinanéni operace (MRO), ktera byla
aplikovana v prvnich dvou TLTRO.

APP a TLTRO spole¢né se zapornou sazbou vkladové facility pfinesly hmatatelné
vysledky, a to zejména v podobé zlepsenych podminek financovani pro podniky
(v€etné malych a stfednich podnik() i domacnosti (viz ¢ast 1.2 této kapitoly).
Prostfednictvim zvySeni dostupnosti uvér v ekonomice podpofily poptavku po
uvérech. Motivovaly banky k diverzifikaci Uvérovych expozic tim, Ze zplsobily pokles
rizikové ocisténych vynosu, které banky mohou ziskat z cennych papiru, coz
podpofilo nabidku avérd. Dusledkem bylo zvySeni vydajl, které vedlo k silnéjSimu
ristu realného HDP a vyssi inflaci (viz box 6).
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Tabulka 2

Vzhledem k posilenym stimulacnim opatfenim ménové politiky, zvySené davére
a pfiznivému vlivu nizkych cen energii na disponibilni dlichod se v prvni poloviné
roku zvysila dynamika ekonomického oziveni. Inflaéni oCekavani znatelné vzrostla

rozhodnutim.

V ¢ervnu a ve vétsiné tretiho &tvrtleti se v§ak podminky financovani a davéra
ekonomickych subjektl opét zhorsily, po urcitou dobu v dlisledku zvy$ené finanéni
volatility spojené s obtiznymi jednanimi o makroekonomické pomoci Recku, ale
predevsim kv(li rostoucim a pretrvavajicim obavam o stav svétové ekonomiky.
Souvisejici pokles duveéry spolu se slabou zahraniéni poptavkou negativné ovlivnily
tempo oziveni, které se ve tfetim Ctvrtleti snizilo. Obnoveny sestupny trend
dovezené inflace, ktery vyplyval z prudkého poklesu fady vyznamnych rozvijejicich
se ekonomik, zaroven zpomaloval proces pozvolného ristu inflace a jeji o¢ekavané
normalizace ve stfednédobém horizontu.

Vyvoj béhem léta 2015 celkové odrazel vyznamné

Vyvoj makroekonomickych projekci ECB/Eurosystému snizeni zékladniho scénafe vyhledu ristu a inflace

(meziro¢ni zmény v %)

Projekce/horizont

Reéalny HDP HICP

v projekcich ECB a Eurosystému (viz tabulka 2).
ZvysSila se rovnéz intenzita rizik mozného snizeni
tohoto vyhledu, coz odrazelo pfedevsim nejistotu

2015 | 2016 | 2017 2015 | 2016 | 2017 v v

ohledné svétove ekonomiky, ale také vyssi volatilitu

Prosinec 2014
Bfezen 2015
Cerven 2015
Zari 2015

Prosinec 2015

1,0
15
15
14

15

1,5
1,9
1,9
1,7
1,7

0,7 1,3 . v . , s o v
.t 00 e e finanénich, devizovych a komoditnich trhd. Za téchto
»o os 15 1 Okolnosti Rada guvernérd, ktera peclivé sledovala
18 01 11 17 hove informace a pfedevsim implikace zmén cen na

1.9 01 10 16 finangnich trzich pro nastaveni ménové politiky,

Zdroj: Eurosystém.

usoudila, Ze nejistota byla pfili$ vysoka na to, aby
mohla poskytnout dostatecné robustni zakladnu pro
rozhodnuti, zda je nezbytna dalSi ménova akomodace. Na svém fijnovém zasedani
proto Rada guvernért oznamila, ze provede dikladnou analyzu sily a trvalosti
faktort, které zpomaluji navrat inflace ve stfednédobém horizontu k Urovnim pod
2 %, ale blizko této hodnoté, a na svém pfistim ménovépolitickém zasedani
v prosinci znovu vyhodnoti miru ménovépolitické akomodace a u&innosti
a dostate€nosti pouzivanych nastroji ménové politiky. Komunikace po fijnovém
zasedani vyvolala znatelnou reakci trhu a navrat podminek financovani
k uvolnénéjsim hodnotam ze zacatku roku 2015, kdy zagaly nakupy v rdmci
rozSifeného APP.

Na svém prosincovém zasedani nakonec Rada guvernéru s ohledem na svj cil
cenové stability rozhodla o zméné nastaveni ménové akomodace.
Makroekonomické projekce odbornikd Eurosystému z prosince 2015, které do urcité
miry zohlednovaly pfiznivy vyvoj na finanénich trzich po fijnovém ménovépolitickém
zasedani, signalizovaly, Ze ve srovnani s o¢ekavanimi ze zacatku roku potrva déle,
nez se inflace posune k hodnotam, které Rada guvernérd povazuje za dostate¢né
blizké 2 %, a Ze se zvysila rizika snizeni vyhledu inflace. Zatimco nizké ceny
komodit pfispivaly k nizké inflaci, o¢ekavalo se, ze domaci cenové tlaky budou
nadale tlumeny znacnou zdpornou mezerou vystupu a nepfiznivym vyvojem
vnéjsiho prostredi. K odvraceni rizika sekundarnich efektll a zajisténi navratu inflace
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ve stfednédobém horizontu k Urovnim pod 2 %, ale blizko této hodnoté tak byly
nezbytné dalSi ménovépolitické kroky.

Na svém prosincovém zasedani Rada guvernérd rozhodla: (i) snizit irokovou sazbu
vkladové facility o 10 bazickych bodl na -0,30 %, zatimco Urokova sazba pro hlavni
refinan€ni operace a Urokova sazba mezni zapljcni facility zistaly beze zmény na
urovnich 0,05 % a 0,30 %; (ii) posunout zamysleny termin ukon€eni mésicnich
nakupl o objemu 60 mid. EUR v ramci APP na konec bfezna 2017 nebo podle
potfeby i na delSi dobu a v kazdém pfipadé, dokud Rada guvernéri nezaznamena
udrzitelnou korekci vyvoje inflace v souladu s jejim cilem dosahnout hodnoty miry
inflace ve stfednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této Urovné; (iii) reinvestovat
splatky jistiny z cennych papird koupenych v ramci APP, jakmile budou splatné, a to
po nezbytné dlouhou dobu; (iv) zahrnout do seznamu aktiv, ktera jsou zplsobila pro
pravidelné nakupy pfislusnymi narodnimi centralnimi bankami, obchodovatelné
dluhové néastroje denominované v eurech vydané regionalnimi a mistnimi institucemi
vefejného sektoru v eurozoné; a (v) pokracovat v hlavnich refinanénich operacich

a tfimésicnich dlouhodobégjsich refinanénich operacich provadénych prostfednictvim
nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a s plnym pfidélenim tak dlouho, jak to bude
nutné, nejméné vsak do konce posledniho udrzovaciho obdobi pro povinné
minimalni rezervy v roce 2017.

Cilem novych opatfeni bylo zajistit nadale akomodacni finan€ni podminky a dale
posilit vyrazny akomodacni efekt opatfeni pfijatych od ¢ervna 2014. O¢ekéavalo se
také, Ze podpofi hospodarské oZiveni v eurozéné a posili jeji odolnost vici
globalnim ekonomickym Sokdm.

Predpoklada se, ze zejména posunuti zamysSleného terminu ukonceni Cistych
nakupl aktiv Eurosystémem v ramci APP na konec bfezna 2017 a rozhodnuti po
nezbytné dlouhou dobu reinvestovat splatky jistiny z cennych papirt, jakmile budou
splatné, zvysi likviditu do roku 2019 o zhruba 680 mlid. EUR oproti situaci, ktera by
nastala pfi zachovani pfedchozich opatfeni. To podpofi signalizaci budouciho vyvoje
urokovych sazeb ze strany ECB a zajisti, aby podminky likvidity zUstaly dlouhodobé
velmi uvolnéné.

Rada guvernéru pribézné sleduje hospodarskou a finanéni situaci. Rada guvernért
dala jasné najevo, ze kdyby se tato situace méla zménit tak, Ze by k zachovani
potfebné miry ménové akomodace byla nezbytna dalSi reakce, je ochotna

a schopna jednat s vyuzitim vSech dostupnych nastroji v ramci svého mandatu, aby
zajistila navrat inflace k cili bez zbyte&ného odkladu. Zejména pfipomnéla, Zze APP
poskytuje dostatec¢nou pruznost, pokud jde o Upravu jeho rozsahu, slozeni a délky
trvani.
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Box 6
Transmise opatfeni ménové politiky na finan¢ni trhy a do realné ekonomiky

Opatieni mé&nové politiky pfijata od Servna 2014 se vyrazné promitala do ekonomiky eurozoény.®
Zavedena stimula¢ni opatfeni vedla ke znaénému uvolnéni vypajénich podminek v ekonomice

a hrala vyznamnou roli v podpofe oZiveni v eurozong€, nebot pomohla zastavit dezinflaci a vratit
inflaci blize darovnim pod 2 %, ale blizko této hodnoté&. Tento box shrnuje poznatky o transmisi
opatteni ECB."’

Transmise probihala prostfednictvim nékolika kanald.'® Zaprvé, mimoradna opatfeni zlepsila
vypujéni podminky pro nefinanéni soukromy sektor tim, Ze usnadnila bankam refinancovani

a napomohla tvorbé Gvérl, coz podpofilo vypljcky a vydaje na investice i spotfebu (kanal pfimé
transmise). Zadruhé, snizily se vynosy Sirokého spektra aktiv a tim se stimulaéni opatfeni promitla
do ekonomiky ve vétsi Sifi (kanal zmeény struktury portfolii). Zatfeti, realizace mimofadnych opatfeni
— zejména téch, ktera maiji vyrazny vliv na rozvahu centralni banky — zd(raznila odhodlani ECB

naplnit svdj mandat v oblasti cenové stability (signalizaéni kanal).

Vliv na referencéni finanéni aktiva

Vliv opatfeni oznamenych od ¢ervna 2014 na financni trhy je prvnim ¢lankem fetézce promitani
ménové politiky do reainé ekonomiky a nasledné do inflace.® Cilené dlouhodobé;jsi refinanéni
operace (TLTRO) a program nakupu aktiv (APP) mély spolu se zapornou sazbou vkladové facility
vyznamny vliv na uvolnéni podminek v celé fadé segmentl finanéniho trhu. Pfedev§im doslo diky
nakuplm aktiv a v ramci transmisniho kanalu zmény struktury portfolii ke snizeni vynosu statnich
dluhopist. Nakupy aktiv ze strany ECB spolu s jeji signalizaci budouci ménové politiky pfispély

k poklesu primérné hodnoty rizika durace portfolia soukromého sektoru, coz vedlo k niz§im cenam
vynosy aktiv, na ktera nebyla opatfeni zaméfena, napf. dluhopisy finan¢nich instituci a nefinan¢nich
podnikl, navic ve stejném obdobi vedly k vyraznému zuzeni Uvérovych spreadu. Tyto dopady také
spolu s nizSimi diskontnimi sazbami v disledku klesajicich vynost dluhopisl pfispély k tlaku na rast
cen akcii. O¢ekavani, oznameni a implementace opatfeni ménové politiky véetné tfi snizeni sazby
vkladové facility od poloviny roku 2014 rovnéz pfispély k oslabeni nominalniho efektivniho
smeénného kurzu eura, protoze investori ménili strukturu svych portfolii na ukor méné vynosnych
nastroju s pevnym vynosem z eurozony a ve prospéch vynosnéjSich aktiv ze zemi mimo eurozonu.

6 viz také Altavilla, C., Carboni, C. a Motto, R., ,Asset purchase programmes and financial markets:

lessons from the euro area“, Working Paper Series, ¢. 1864, ECB, listopad 2015.

v Podrobnéjsi informace jsou k dispozici v ¢lanku , The transmission of the ECB’s recent non-standard

monetary policy measures”, Ekonomicky bulletin, ¢. 7, ECB, 2015, a v literatufe uvedené v tomto
¢lanku.

18 Podrobnéjsi informace jsou k dispozici v ¢lanku , The role of the central bank balance sheet in

monetary policy“, Ekonomicky bulletin, &. 4, ECB, 2015.

¥ Podrobnéjsi informace a nékteré poznatky vychazejici z odbornych studii jsou k dispozici v &lanku ,The

transmission of the ECB’s recent non-standard monetary policy measures”, Ekonomicky bulletin, ¢. 7,
ECB, 2015, a zejména v boxu 2.
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Graf A
Souhrnné naklady bankovnich vkladu
a dluhopisového financovani

(v%p.a.)
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Zdroje: ECB, Merrill Lynch Global Index a vypocty ECB.

Poznamky: Primér sazeb z novych bankovnich vklad( a naklady dluhového
trzniho financovani vazené prislusnymi zustatky. Svislé ¢ary oznacuji data
oznameni jednotlivych opatfeni.

Uvérové podminky bank

Naklady trzniho financovani bank

Opatfeni ménové politiky vyznamné snizila
naklady trzniho financovani bank — zasadniho
prvku transmisniho mechanismu v ekonomice
postavené na bankovnictvi. Zaprvé k tomu
doslo pfimo, nebot drazsi a kratkodobég;jsi
zdroje financovani mohly byt nahrazeny
TLTRO. Zadruhé byl zaznamenan také nepiimy
pokles nakladl prostfednictvim vyrazného
sniZzeni strednédobych a dlouhodobych vynosu
Sirokého spektra finan¢nich aktiv véetné
nastroju financovani bank. Tato zlep$eni
vyustila v SirSi uvolnéni podminek

financovani, které se tyka bank bez ohledu na
rozsah jejich pfistupu k zapGjénim operacim
Eurosystému (v€etné TLTRO), jak doklada
znacny pokles souhrnnych nakladu dluhového
financovani pro banky ve vSech zemich
eurozony (viz graf A).%

Viyrazné uvolnéni podminek financovani bank v podminkach zvy$ené konkurence® zlepsilo
promitani opatfeni ECB do uvérovych podminek bank a snizilo fragmentaci napfi¢ zemémi

eurozony.

Pfed opatfenimi pfijatymi od Cervna 2014 se pfevazna Cast snizeni zakladnich urokovych sazeb
ECB - v souhrnu o 125 bazickych bodl od zafi 2011 do ¢ervna 2014 — promitla do poklesu
medianové zapujéni sazby neuplné a nerovnomérné. Od jara 2014 opatfeni ECB pfispéla

k vyraznému poklesu sazeb z bankovnich Gvéra. Zatimco zakladni trokové sazby ECB byly od
Cervna do zafi 2014 snizeny o 20 bazickych bodU, zapujcni sazby bank pro nefinanéni podniky

v eurozoné poklesly do fijna 2015 zhruba o 80 bazickych bodd. Odhady pracovnik( ECB naznaduji,
Ze podle minulého vyvoje obvyklého v obdobi pfed krizi by k dosaZeni podobného efektu u sazeb

z bankovnich Gvéra podnikdm bylo nutné snizeni zakladnich sazeb pfiblizné o 100 bazickych bodu.
To znamena, ze APP a TLTRO rovnéz pfispély k transmisi nastaveni ménové politiky ECB.

20

Ulohu mimoradnych opatfeni ECB jako hybatele tohoto vyvoje potvrzuji odpovédi bank v ramci

prlizkumu bankovnich uvéra pro eurozénu. PFiblizné ¢tvrtina respondentud Setfeni z cervence 2015
uvedla, Ze TLTRO pfispély k uvolnéni podminek jejich pfistupu k trznimu financovani. Pozitivni vliv je
jesté vyraznéjsi v pripadé APP, ktery mél pfiznivy dopad na podminky trzniho financovani podle témér
poloviny bank, které se zu€astnily Setfeni z dubna 2015.

21

Z odpovédi bank v Setfeni ivérovych podminek v eurozéné vyplyva, ze mezi faktory ovliviujicimi

uvérové standardy bank byla konkurence hlavni pfi€inou uvolfiovani ivérovych standardtd pro uvéry

podnikdm.
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Graf B
Sazby z avérd nefinanénim podnikim

(v procentnich bodech)
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Zdroj: ECB.

Poznamky: Graf znazorriuje obdobi od ¢ervna 2014 do cervence 2015. Ve
L4zranitelnych® zemich skupina ,netcast v TLTRO" zahrnuje 10 bank

a skupina ,ucast ve vSech TLTRO" 49 bank. V ,méné zranitelnych“ zemich
skupina ,netcast v TLTRO" zahrnuje 71 bank a skupina ,i¢ast ve vSech
TLTRO" 43 bank.

Transmise nastaveni ménoveé politiky ECB se
Zlepsila pfedevsim v zemich nejvice
zasazenych krizi, coz odrazelo pokles
fragmentace. Pokles zapuj¢nich sazeb pro
nefinan¢ni podniky po ménovépolitickych
opatfenich ECB z ¢ervna 2014 byl opravdu

v zemich nejvice postizenych krizi mnohem
vyraznéjsi (o cca 110-140 bazickych bodu). To
muUZze byt ¢astecné spojeno s dopady TLTRO,
nebot banky z téchto zemi, které se zuc€astnily
alespon jedné z prvnich ¢tyf TLTRO, snizily své
zapujéni sazby v medianovém vyjadreni vice
nez banky, které se TLTRO nezucastnily

(viz graf B). Zaroven ucast v TLTRO zifejmé
systematicky neovlivnila sazby z bankovnich
avera v jinych zemich, a to pfedevsim proto, ze
transmise zmén zakladnich urokovych sazeb
ECB byla pfevazné v souladu s obvyklym

minulym vyvojem v t&chto ekonomikach.? Celkové analyzy potvrzuji, Ze pfimy dopad TLTRO
i nepfimé dopady TLTRO a APP na vynosy dluhopisU pfispély k pozorovanému poklesu zapujénich

sazeb. Nepfimé dopady byly zesileny pfiznivym vlivem niz$ich dlouhodobych vynosu na
makroekonomicky vyhled a tim také na Gvérovou slozku zapUjénich sazeb.

Objemy uvérh

TLTRO a APP se promitaji do zlepSeni nabidky a poptavky v oblasti uvéra, ¢imz podporuji
postupné oziveni objemu Gvérd nefinanénim podnikim a domacnostem (viz grafy C a D a ¢ast 1.5
kapitoly 1). Nabidka uvéru posilila pfi zlepSenych podminkach financovani bank a zvySené

atraktivité poskytovani uvérd, nebot klesajici vynosy statnich dluhopist vychylily rizikové ocisténé
vynosy aktiv ve prosp&ch uvérd.?® Zlepsovala se také poptavka po Uvérech, kterou podporovaly
niz8i zapujéni sazby, uvolnénéjsi Uvérové standardy a zvySena poptavka po financovani investic.

22

Béhem obdobi trzniho pfeceriovani dluhopis od dubna do ¢ervna 2015, kdy vzrostly naklady na trzni

financovani, se vSak poptavka po TLTRO zvysila také ze strany bank v ostatnich zemich. Je
pravdépodobné, Ze zpfisnéni podminek trzniho financovani bank diky tomu bylo mirngjsi.

23

Podle Setfeni uvérovych podminek bank z Eervence 2015 banky oCekavaly, Ze vic prostfedkl

Cerpanych v budoucich TLTRO pouziji na poskytovani Uvérd nez na ziskani jinych aktiv. Podobné
mnoho respondentud Setfeni z dubna 2015 uvedlo, Ze pfedpokladaji vyuziti zvySené likvidity ziskané
z APP k poskytovani uveéra.
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Graf C
Kompozitni sazby z bankovnich Gvér(
nefinanénim podnikdim

Graf D
Uvéry MFI nefinanénim podnikim ve vybranych
zemich eurozony

(v % p.a.; tfimési¢ni klouzavé primeéry)
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Poznamky: Indikator celkovych naklad bankovnich Gvérl se vypocitava
agregaci kratkodobych a dlouhodobych sazeb pomoci 24mési¢niho
klouzavého priméru objemu novych obchodl. Smérodatna odchylka mezi
zemémi je vypocitana pro fixni vzorek 12 zemi eurozény. Posledni tdaje
jsou za fijen 2015.

Zdroj: ECB.
Poznamky: Oc¢isténo o prodej a sekuritizaci Uvért. Rozptyl mezi zemémi je

vzorek 12 zemi eurozény. Posledni Udaje jsou za zafi 2015.

Opatfeni ECB dokonce ovlivnila i mensi firmy, které jsou zpravidla pro ménovou politiku obtizné&ji
dosazitelné. V Setfeni ECB o pfistupu podnikt v eurozoné k financovani z prosince 2015 méné
malych a stfednich podnik{ uvedlo, Ze pro jejich podnikani jsou omezujicim faktorem uveéry, ackoli
pretrvavaly znacné rozdily mezi jednotlivymi zemémi (viz graf E).

Graf E

Nejvyznamnéjsi problémy malych a stfednich podnikd v eurozoné

(v % respondent)

Zdroj: Setfeni ECB o pfistupu podnikt v eurozoné k financovani, prosinec 2015.

Vyroéni zprava ECB 2015

46



Graf F Dopad na ekonomiku

Trzni ukazatele inflacnich ocekavani
Celkoveé ziskané poznatky potvrzuji, Ze opatfeni

(implikované forwardové inflaéné indexované swapové sazby v % p.a.) ménové pOlltlky ECB vykazujl' hmatatelné

B sazba roéniho inflagné indexovaného swapu na rok dopfedu

sazba roéniho inflagn indexovaného swapu na dva roky dopredu p‘ﬂ'nosy_ Opatieni ménové politiky oznamena od
Bl sazba ro¢niho inflatné indexovaného swapu na ¢tyfi roky dopfedu
M sazba rogniho inflaén& indexovaného swapu na devét let dopfedu ¢ervna 2014 vedla k pok]esu ocekavani trhu

ohledné kratkodobych Grokovych sazeb.

V prostredi, kde obnoveny pokles cen ropy
zvysil riziko trvalejSiho sestupného trendu
inflace ve stfednédobém horizontu, pfispéla tato
opatfeni k zastaveni poklesu trznich ukazatelt
inflanich o€ekavani (viz graf F). Spolu s nizSimi
nominalnimi vynosy dluhopist tak tato opatreni

TLTRO ——————>
CBPP3/ABSPP
APP )I

napomohla niz§im realnym urokovym sazbam
a uvolnénéjSimu nastaveni ménové politiky,
které podporuji oziveni v eurozoné, a posunu
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Zdroje: Reuters a vypocty ECB. I . . x 0, ; P
Poznamka: Posledni Udaje jsou z 19. listopadu 2015. mlry Inflace na urovne pOd 2 A)! ale b|IZkO teto
hodnoty.

Empirické odhady provedené v ramci Eurosystému®* dokonce naznaduji, Ze bez opatfeni ECB by
inflace byla v roce 2016 o pul procentniho bodu nizsi a v roce 2017 o zhruba tfetinu procentniho
bodu nizsi. Vliv na HDP je také zna¢ny: odhaduje se, Ze opatfeni ECB zvySi v letech 2015 az 2017
HDP téméf o 1 procentni bod.

2.2 Program nakupu aktiv a cilené dlouhodobéjsi refinan¢ni operace
probihaly v roce 2015 hladce

Objem nakupt v ramci rozSifeného programu nakupu aktiv

Program nakupu aktiv (APP) kombinuje nakupy tfi typl cennych papirl: (i) cennych
papirtl vefejného sektoru v ramci programu nakupu cennych papirt vefejného
sektoru (PSPP) spusténého v bifeznu 2015, (ii) krytych dluhopisl v ramci tretiho
programu nakupu krytych dluhopist (CBPP3) spusténého v fijnu 2014 a (iii) cennych
papird krytych aktivy (ABS) v ramci programu nakupu cennych papirli krytych aktivy
(ABSPP) spusténého v listopadu 2014.

Uhrnné priimérné mésiéni nakupy aktiv v ramci APP v roce 2015 dosahly v souladu
s cilem stanovenym Radou guvernéri 60 mid. EUR. Programy nakupu aktiv

2 Tyto odhady se opiraji 0 sady modeli, véetné modelti dasovych fad, makrofinanénich modelti

a dynamickych stochastickych modell vS§eobecné rovnovahy, kde APP ovlivriuje inflaci a rust zejména
prostfednictvim kanalu durace dluhopisu, ¢imz pfispiva ke zplosténi vynosové kfivky, a v nékterych
modelech také prostfednictvim kanalu sménného kurzu a Gavérového kanalu.
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celkové probihaly hladce. Zdaleka nejvétsi podil na celkovém objemu nakupt

v ramci APP predstavuji nakupy cennych papir(i vefejného sektoru v ramci PSPP
(viz graf 23). Dosazeni cilovych objemud napomohly celkové podminky na trhu, i kdyz
v |été bylo pfedevSim v mensSich zemich eurozony zaznamenano nékolik obdobi
ponékud nizsi trzni likvidity.

Graf 23
Mési¢ni nakupy v ramci APP a hlavni programy nakupt

(v mld. EUR)
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Zdroj: ECB.

APP byl navrzen se zfetelem k pruzné realizaci tak, aby nakupy dluhopist
nenarusovaly mechanismus tvorby cen na trhu a byla zachovana trzni likvidita. Tato
pruznost se odrazi v mechanismu mési¢nich nakupl. Vzhledem k ocekavané nizsi
likvidité na trhu b&hem léta a ke konci roku pfipravil napfiklad Eurosystém nakupy
APP tak, Ze je po nékolik mésicl navySoval nad stanoveny cil EUR 60 mid.

a v srpnu a prosinci je pod tento cil opét snizil.

PFi kazdodenni realizaci programu reaguji nakupy dluhopisu také na signaly
dostupnosti jednotlivych dluhopist. Eurosystém se v co nejvétsi mife vyhyba
nakuptm dluhopisu, jejichz dodani je v ramci futures kontrakt nejlevné;jsi, dluhopist
se zvlastnimi vlastnostmi na repo trzich nebo dluhopisu, které maji relativné
omezenou likviditu z jinych divodd. DalSi informace o realizaci programu jsou

k dispozici na internetovych strankach ECB.

Bé&hem roku 2015 doséhly vynosy statnich dIuhopiSL"J nékolikrét svych historicky
zemi obchodovala s vynosy pod Urovni sazby vkladové facility. Tato skuteCnost
snizila mnozstvi dluhopisu, které bylo mozné v ramci PSPP nakoupit, protoze

k nakupu nedojde, pokud jsou vynosy nizSi nez Urokova sazba z vkladu. Tento vyvoj
na konci listopadu odrazel kromé jiného i trzni o€ekavani, Ze ECB depozitni sazbu
dale snizi. Podil dluhopis, které kvdli jejich nizkému vynosu nebylo mozné
nakupovat, se prudce snizil poté, co Rada guvernéru pfijala v prosinci 2015
rozhodnuti snizit rokovou sazbu vkladové facility na -0,30 %.
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Zapujcky cennych papird v ramci PSPP

VétSina centralnich bank Eurosystému (v€etné ECB) zavedla opatfeni, ktera upravuji
zapujcky cennych papirli tak, aby PSPP nemohl narusit fungovani trhu statnich
dluhopisu v eurozoné. Opatreni, které zavedla ECB, umoznuje uc¢astnikim trhu
zapojenym do tvorby trhu pajcovat si cenné papiry drzené ECB v ramci PSPP

a v ramci programu pro trhy s cennymi papiry (SMP). Konkrétni vypuijéni kritéria jsou
k dispozici na internetovych strankach ECB. Programy Eurosystému umoznujici
zapujcky cennych papirli jsou Ucastniky trhu obecné vnimany jako prvek, ktery ma

v ramci APP uklidiujici vliv.

RozS$ifeni seznamu agentur

Béhem roku 2015 Eurosystém dvakrat — v dubnu a v €ervenci — rozSifil seznam
agentur, jejichZ cenné papiry jsou zpusobilé pro nakup v ramci PSPP. Ke konci
roku 2015 se seznam rozrostl ze 7 agentur na 30, coz by mélo usnadnit
implementaci programu. Seznam byl rozSifen se zifetelem k ménové politice

i s ohledem na fizeni rizik.

Zvyseni limitu pro podil na emisi

DalSim krokem Eurosystému v ramci snahy zachovat pruznou a trzné neutralni
implementaci PSPP bylo zvySeni limitu pro podil na emisi v rdmci tohoto programu.
Kdyz byl PSPP poprvé zavadén, byl tento limit stanoven na 25 %, coz znamenalo,
ze celkova souhrnna hodnota jakéhokoli jednotlivého cenného papiru zpusobilého
pro PSPP v drzeni Eurosystému nesméla prekrocit 25 % jeho nominalniho zlstatku.
Rada guvernérd vSak v ramci planované revize pfijala v zafi 2015 rozhodnuti zvysit
tento limit na 33 %. V pfipadech, kdy by toto zvySeni aktiv drzenych Eurosystémem
umoznilo vznik blokaéni mensiny pro G¢ely ustanoveni o spoleé¢ném postupu, zlstal
tento limit na 25 %.

ZpuUsobilost dluhopist regionalnich a mistnich vladnich instituci pro
PSPP

Rada guvernéru pfijala 3. prosince 2015 rozhodnuti, Ze obchodovatelné dluhové
nastroje denominované v eurech vydané regionalnimi a mistnimi institucemi
vefejného sektoru v eurozéné se stanou zpusobilymi pro pravidelné nakupy
pfislusnymi narodnimi centralnimi bankami v ramci PSPP. Toto rozhodnuti se
vztahovalo pouze na ty dluhopisy regionalnich a mistnich vladnich instituci, které
splfuji v8echna ostatni kritéria zpusobilosti, zejména pozadavek na minimaini
uvérové hodnoceni, jak je uvedeno v rozhodnuti ECB o programu nakupu aktiv
vefejného sektoru na sekundarnich trzich (rozhodnuti ECB/2015/10). RozSifeni
souboru cennych papirli zpusobilych pro nakup v ramci PSPP o dluhopisy
regionalnich a mistnich vladnich instituci dale zvysilo pruznost programu a podpofilo
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tak dosavadni hladky pribéh nakupl. Nakupy téchto cennych papird v ramci PSPP
byly spustény na zacatku roku 2016 po Uprave pfislusnych pravnich predpisa.

Nakupy statnich dluhopisu, které nesplfuji kritérium Gvérového
hodnoceni, v ramci PSPP

Aby mohly cenné papiry ziskat zpUsobilost pro nakupy v programu PSPP, musi mit
v souladu s rozhodnutim ECB/2015/10 Gvérové hodnoceni nejméné na stupni
avérové kvality 3 v ramci harmonizované ratingové stupnice Eurosystému. V souladu
s témito pravidly mohou byt nakupy cennych papird emitovanych Ustfednimi viadami
zemi eurozény ucastnicich se programu finanéni pomoci provadény pouze za
predpokladu, ze uplatfiovani pozadavku na prah uvérové kvality Eurosystému je
Radou guvernért do¢asné preruseno. To se v roce 2015 tykalo pouze kyperskych
statnich dluhopis, jejichz nakupy byly provadény ve dvou obdobich: prvni trvalo

od 3. do 17. ¢ervence a druhé od 6. fijna do 4. listopadu. K témto nakuplm
dluhopisu doslo poté, co byla UspéSné dokonéena Sesta a sedma revize programu
finan&ni pomoci poskytnuté Kypru pod zastitou EU a MMF. Nové revize programu
zacaly k datim do€asného preruseni.

V ramci PSPP nebyly v roce 2015 zakoupeny zadné fecké statni dluhopisy, protoze
nesplnily kritéria pro do¢asné pozastaveni pozadavku na prah uvérové kvality
Eurosystému.

Reverzni aukce v ramci PSPP

Béhem fijna spustily Banque de France, De Nederlandsche Bank a Lietuvos bankas
testovani reverznich aukci, aby ziskaly zkuSenost s vyuZitim téchto aukci pfi
nakupech statnich, agenturnich a nadnarodnich cennych papirt v ramci PSPP.
Testovaci obdobi bylo prodlouzeno do prosince a usoudilo se, Ze reverzni aukce
mohou byt uziteCnou doplfikovou metodou nakupu v méné likvidnich segmentech
trhu. Rada guvernér( tedy schvalila pravidelné vyuziti reverznich aukci nékterymi
narodnimi centralnimi bankami v ramci PSPP jako doplfiku k metodé dvoustranného
nakupu ve specifickych segmentech trhu.?®

Upravy procesu nakupu v ramci ABSPP

V zafi ECB oznamila zvySeni podilu nakupl uskutecnénych narodnimi centralnimi
bankami ve srovnani s nakupy provadénymi externimi spravci aktiv v ramci ABSPP.
Od 27. Fijna 2015 vystupuji jako spravci aktiv provadéjici nakupy pro Eurosystém
Banque de France (pokryvajici zvySeny pocet jurisdikci) a Nationale Bank van

% Podrobnajsi informace jsou k dispozici na internetovych strankach ECB.
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Belgié / Banque Nationale de Belgique. ECB se navic rozhodla prodlouzit smlouvy
se dvéma ze svych externich spravc( aktiv (Amundi a NN Investment Partners).?

Hlavni zasady ABSPP

Béhem pocatecnich etap implementace ABSPP vyjadfrili u¢astnici trhu potfebu Iépe
porozumét preferencim Eurosystému ohledné cennych papirt krytymi aktivy (ABS),
které Eurosystém hodla nakoupit. Aby ECB zvysila transparentnost a vysvétlila
preference Eurosystému ohledné charakteristik ABS, publikovala na za¢atku
¢ervence v reakci na tyto vyzvy ,Hlavni zasady zpusobilych ABS preferovanych
Eurosystémem®. Odezva ucastnikd trhu na tuto publikaci, ktera je k dispozici na
internetovych strankach ECB, byla obecné pozitivni.

Implementace TLTRO

V roce 2015 byly nadale pfidélovany cilené dlouhodobéjsi refinanéni operace
(TLTRO), jejichz cilem je zvysit objem bankovnich avér nefinanénimu soukromému
sektoru eurozony. Béhem roku 2015 se uskutecnily Ctyfi tyto operace. V ¢ervnu 2014
bylo oznameno osm TLTRO, které mély byt pfidélovany Ctvrtletné. Posledni z téchto
operaci by méla byt pfidélena v ervnu 2016. V rdmci prvnich dvou operaci v zafi

a prosinci 2014 byla pfidélena celkova ¢astka 212,4 mid. EUR. V ramci Sesti
zbyvajicich operaci v obdobi od bfezna 2015 do Cervna 2016 si protistrany mohou
vypUjcit dodatecné ¢astky podle vyvoje svych zplsobilych Gvérovych aktivit nad
ramec srovnavacich ¢astek stanovenych pro banky.?” Cim vice banky pujgily nad
srovnavaci ¢astku, tim vice si mohou vypuijcit (tj. az trojnasobek kladného rozdilu).
Urokova sazba z t&chto $esti TLTRO je stanovena jako sazba pro hlavni refinanéni
operace Eurosystému v dobé Eerpani, a je tedy pevné stanovena po celou dobu
operace. VSechny TLTRO jsou splatné v zafi 2018. Zacatek povinného

a dobrovolného pfed€asného splaceni téchto operaci byl stanoven na zafri 2016.

V ramci CtyF operaci v roce 2015 bylo pfidéleno 205,4 mid. EUR (97,8 mid. EUR

v bfeznu, 73,8 mid. EUR v €ervnu, 15,5 mid. EUR v zafi a 18,3 mid. EUR v prosinci),
coz prispélo ke zvySeni rozvahy Eurosystému, jak je zfejmé z grafu 24. Téchto
operaci se v roce 2015 zucastnilo 239 raznych protistran. Celkem se téchto operaci
ucastnilo 845 uvérovych instituci, protoze banky, jejichz uvéry nedostacovaly, smély
za urcitych podminek spolupracovat v ramci skupin pro TLTRO s bankami, které
zpUsobilé uvéry maiji. Diky tomu se operaci nadale zucastiovalo Siroké spektrum
protistran napfic¢ celou eurozénou. Pfenesenim levnéjSich nakladu financovani do
podminek pro poskytovani uvérl mohly uc¢astnické banky zlepSit svou

% Podrobnajsi informace jsou k dispozici na internetovych strankach ECB.

27 Srovnavaci &astky jsou vypodteny na zakladé &istych Gvérl poskytnutych kaZdou protistranou

nefinanénimu soukromému sektoru eurozény kromé uUvérl domacnostem na nakup rezidencnich
nemovitosti za dvanactimési¢ni obdobi do 30. dubna 2014.
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konkurenceschopnost na uvérovém trhu a prispét tak k uvolnéni avérovych
podminek.

Béhem roku 2015 se U€ast v TLTRO snizila s tim, jak se z riznych d{ivodu tyto
operace staly pro protistrany méné atraktivnimi. Zaprvé se snizila cenova motivace
pro banky vlivem poklesu trznich sazeb, ktery byl zplisoben zvySujici se pfebyte¢nou
likviditou a o€ekavanim dalSiho uvolfiovani ze strany ECB. Vzhledem k tomu, ze
vSechny TLTRO jsou splatné ve stejny den v roce 2018, ma navic kazda nova
TLTRO krat$i dobu splatnosti nez ta pfedchozi. Zadruhé banky, pro které jsou ceny
stale jesté atraktivni, jiz Cerpaly znacné mnozstvi TLTRO a chtély tyto Castky nejprve
pouzit. A zatfeti nebyl bankovni sektor vystaven tak vysokému napéti na trzich
financovani, kvuli kterému byly pfedchozi TLTRO pfitaZlivé.

Graf 24
Rozvaha Eurosystému

(v mid. EUR)
H MRO prvni a druhy CBPP a SMP
Serpani mezni zapuijcni facility TLTRO
B mésiéni LTRO APP
B trimésiéni LTRO operace jemného doladéni na stazeni likvidity
B sestimésigni LTRO vyuziti vkladové facility
M dvanactimésiéni LTRO denni pifebyte¢né rezervy
M trileté LTRO B poptavka po likvidité
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Zdroj: Eurosystém.

Ugast v riznych TLTRO nebyla G&astniky trhu vzdy odekéavana, coz vedlo k malym
zménam forwardovych kurzd. Co se ty¢e operace z bfezna 2015, prlizkum agentury
Reuters predpovédél cerpani 40 mld. EUR, zatimco skute€na Cerpana Castka Cinila
97,8 mid. EUR. Forwardové kurzy se mirné snizily po ozndmeni vysledku pfidéleni
a signalizovaly tak, Zze o¢ekavani objemu budoucich TLTRO a prebyte¢né likvidity
byla pfehodnocena smérem nahoru. Podle u€astniku trhu bylo vySSi ¢erpani
vyrazem davéry bank v budouci poptavku po Gvérech a mélo podpofit Uvérovani
realné ekonomiky. Opacna situace nastala béhem zafijové operace, kdy Cerpana
Castka v objemu 15,5 mid. EUR byla vyrazné pod o¢ekavanimi trhu. Reakce trhu
byla umirnéna, protoZe v obdobi, kdy urovefi pfebytecné likvidity byla jiZ vysoka
(okolo 470 mid. EUR) a Urokové sazby byly jiz nizké, zacalo mit pfidélovani TLTRO
mensi vyznam. Dulezitou pFi¢inou nizsiho ¢erpani byl klesajici trend trznich sazeb
zaznamenany Vv roce 2015, ktery snizil pfitazlivost TLTRO ve srovnani s trznim
financovanim. Celkoveé zfejmé prekvapeni trhu odrazelo potize Uc€astniku trhu pfi
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odhadovani ¢astek, které mély banky k dispozici, a tedy i ¢astek, které tyto banky
mohly pfipadné Cerpat.

TLTRO zvysily uroveri prebyte¢né likvidity a prodlouzily primérnou splatnost operaci
Eurosystému a vyvinuly tak dodate¢ny tlak na pokles sazeb penézniho trhu. Zatimco
nékteré banky vyménily u€ast v TLTRO za u€ast v MRO, tfimési¢nich LTRO

a triletych LTRO, Castka pfidélena v ramci TLTRO znacné prevysila tento substitucni
efekt do té miry, ze se uroven prebytecné likvidity zvySila pfi kazdém pfidéleni
TLTRO (viz box 7).

Box 7
Ugast v refinanénich operacich

Eurosystém dale nabizel likviditu prostfednictvim svych pravidelnych refinanénich operaci s plnym
pridélenim, tj. hlavnich refinan¢nich operaci (MRO) a tfimési¢nich dlouhodobéjSich refinannich
operaci (LTRO). Stejné jako v predchozich letech od roku 2008 tak byla velikost refinan¢nich
operaci ur¢ovana poptavkou protistran po likvidité Eurosystému.

Ugast v refinanénich operacich Eurosystému se od poloviny roku 2014 pohybovala okolo hodnoty
500 mld. EUR, postupné se vsak jeji skladba posunula smérem k ucasti v TLTRO (viz graf A).
Béhem tohoto obdobi dosahl celkovy objem operaci maximalni ¢astky (629 mid. EUR) na zacatku
roku 2015 a minimalni ¢astky (465 mid. EUR) v bfeznu 2015. Ke konci Gnora 2015 byly splatné
tfileté LTRO, avSak banky s uvérovym pfidélem v ramci TLTRO zacaly uz od zafi 2014 nahrazovat
uvéry z triletych LTRO uvéry z TLTRO. Tato nahrada se nemusela nutné tykat stejnych instituci,
celkoveé vS8ak udrzela objem operaci kolem hodnoty 500 mid. EUR. Kdyz byly tfileté LTRO splatné,
banky nejprve zacaly ve vétSi mife spoléhat na MRO a tfimési¢ni LTRO, jejichz objem vzrostl na
témér 276 mid. EUR, postupem €asu vsak klesal a v prosinci 2015 doséhl hodnoty 126 mid. EUR.

Graf A
Prebyte¢na likvidita a u€ast v pravidelnych refinanénich operacich a TLTRO

(v mld. EUR)
B prebytecna likvidita B TLTRO
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Zdroj: Eurosystém.
Poznamky: Svislé ¢erné ¢ary znazorfiuji vyporadani TLTRO. ,1 MPO* oznaduje operaci se splatnosti jedno udrzovaci obdobi, ktera byla ukonéena v ¢ervnu
2014.
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Ctvrtletni vypofadani novych TLTRO pokazdé zvysilo pfebyte¢nou likviditu v &istém vyjadreni,
av$ak dopad byl dogasny vlivem klesajiciho trendu u pravidelnych operaci. Ugast v TLTRO byla
¢astecné nahrazena Uc¢asti v pravidelnych operacich a splatnych tfiletych LTRO, cozZ zpusobilo, Ze
se prebytecna likvidita a celkova ¢astka refinancovani do€asné zvysila pokazdé, kdyz doslo

k vyporadani TLTRO (viz graf A). Narust prebyte¢né likvidity, ktery byl dlisledkem programu nakupu
aktiv a lepsSiho pfistupu nékterych bank na trh, vysvétloval nizsi zajem o pravidelné operace béhem
roku.

Celkovy objem zaijisténi v operacich ménové politiky Eurosystému se v roce 2015 nadale snizoval
a odrazel tak klesajici poptavku protistran Eurosystému po likvidité. Pokles byl nejvyraznég;si

u nezajisténych bankovnich dluhopis(, znaéné snizeni zaznamenaly také cenné papiry Ustfednich
a regionalnich vlad a dal$i obchodovatelna aktiva. Pouziti podnikovych dluhopist, cennych papirt
krytych aktivy a ivérovych pohledavek zlstalo naopak stabilni.

Box 8
Poskytovani likvidity Feckému bankovnimu systému v obdobi zvySeného napéti

Soubé&zné s konsolidaci podminek financovani pro Recko zaznamenaval fecky bankovni systém po
vétSinu roku 2014 zlepSovani podminek financovani i trzniho sentimentu, coz vedlo ke znaénému
snizeni zavislosti na financovani z centralni banky v€etné Upiného splaceni nouzové pomoci

v oblasti likvidity (ELA).? Politicka nejistota v&ak v prvni poloviné roku 2015 vedla k prudkému
narustu vybéra vkladd a zvySenému napéti na financnich trzich. V disledku toho se zavislost na
ELA obnovila a Cerpani prostfedkl od centralni banky se zvysilo. V lété 2015 se napéti na trzich
zmirnilo a vklady se stabilizovaly poté, co Recko uzavfelo dohodu s ostatnimi zemémi eurozény

o tfetim makroekonomickém ozdravném programu. Napéti na finanénich trzich, kterému Recko
Celilo v roce 2015, mélo celkové tfi etapy.

Prvni etapa: postupné se zvysujici vyuzivani operaci Eurosystému (od prosince 2014 do
ledna 2015)

Domaci bankovni systém z velké ¢asti ztratil pfistup k trznimu financovani s tim, jak se zvySovaly
obavy trha o budoucnost makroekonomického ozdravného programu a politického vyvoje v Recku.
Tato ztrata financovani méla pfedevsim podobu odlivu velkych komerénich vkladl i vkladd
drobnych klientl a neobnoveni mezibankovnich uvérovych linek s mezinarodnimi protistranami.
ProtozZe banky drzely dostate¢né mnozstvi aktiv zpusobilych pro zajisténi operaci v ramci
Eurosystému, byly schopné nahradit ztratu financovani postupné se zvySujicim vyuzivanim
uvérovych operaci Eurosystému (vétsinou hlavnich refinannich operaci).

% podrobnéjsi informace jsou k dispozici na internetovych strankach ECB.
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Druha etapa: vyuzivani ELA a souvisejici rozhodnuti (od inora 2015 do ¢ervna 2015)

Na konci ledna a zaCatkem unora 2015 rychle rostly obavy ohledné zavéru probihajiciho
vyhodnoceni druhého makroekonomického ozdravného programu. V prosinci 2014 byl program
prodlouzen o dva mésice. S blizicim se koncem této dvoumésicni doby prodlouzeni nebylo jiz
mozné oCekavat, Ze vyhodnoceni bude Uspés$né dokonéeno. Rada guvernéru se proto

4. inora 2015 rozhodla zrusit pozastaveni poZzadavku minimalniho Gvérového hodnoceni pro
obchodovatelné nastroje emitované nebo zaruéené Reckou republikou s G&innosti od 11. Gnora
2015. To vedlo k tomu, Ze se tyto obchodovatelné nastroje staly nezplsobilymi pro pouziti

k zajisténi uvérovych operaci Eurosystému. V dlsledku toho bylo velké mnozZstvi likvidity
poskytnuté v té dobé prostfednictvim Uvérovych operaci Eurosystému nahrazeno likviditou
poskytnutou Bank of Greece ve formé ELA.

Euroskupina se 24. inora 2015 rozhodla prodlouzit platnost ramcové dohody o finan¢ni pomoci
Cerpané z EFSF (Master Financial Assistance Facility Agreement) do konce ¢ervna 2015 s cilem
uspésné dokoncit vyhodnoceni ozdravného programu. Vyjednavani mezi institucemi a feckymi
organy poté pokradovala, avsak finanéni vyhlidky a makroekonomické prostfedi Recka se stéle
zhorSovaly, coz predstavovalo dalSi zatéz pro bankovni systém zejména ve formé zvySeného odlivu
vkladl a vedlo tak ke vétSimu vyuzivani ELA.

Nékolik udalosti véetné rozhodnuti feckych organd usporadat referendum a neprodlouzeni druhého
feckého makroekonomického ozdravného programu vedlo na konci €ervna 2015 k dalSimu napéti.
Tyto udalosti mély negativni dopad na pfiméfenost a dostateCnost aktiv pouzivanych feckymi
bankami jako zajisténi pro operace v ramci ELA s feckou centralni bankou, protoze toto zajisténi
bylo Uzce navazéano na schopnost Recka dostat svym finanénim zavazkam. V této souvislosti Rada
guvernérl 28. ¢ervna 2015 rozhodla, ze zachova maximalni vysi ELA pro fecké banky na drovni
stanovené 26. €ervna, jak je uvedeno v tiskovée zpravé ECB z 28. ¢ervna 2015.

Treti etapa: stabilizace a zlepSeni podminek likvidity (od ¢ervence do prosince 2015)

Ve snaze zastavit rozsahly odliv likvidity a stabilizovat jeji stav v bankovnim systému se
28. Cervna 2015 Fecké organy rozhodly zavést bankovni prazdniny.

Finanéni situace Recka se v nasledujicich dnech dale zhor$ovala. Rada guvernérd proto

6. Cervence 2015 rozhodla upravit srazky uplatfiované u obchodovatelnych aktiv spojenych

s feckym vladnim sektorem, ktera Bank of Greece pfijimala jako zajisténi v rdmci ELA, a také
zachovat maximalni vysi pomoci feckym bankam v ramci ELA na drovni z 26. Cervna 2015, jak je
uvedeno v tiskoveé zprave ECB z 6. ¢ervence 2015.

Vrcholna schlizka eurozény 12. €ervence 2015 schvalila tfeti makroekonomicky ozdravny program
pro Recko financovany z Evropského mechanismu stability (ESM) v délce tFi let. Vzhledem

k pfiznivému vyvoji finanéni situace Recka v predchozich dnech byla 16. &ervence 2015 zvy$ena
maximalni vySe pomoci poskytované feckym bankam v ramci ELA.

Po zlepSeni finan€nich vyhlidek fecké vlady v souvislosti s novym programem pomoci z ESM

a jeho zavadénim feckymi organy se zacal zlepSovat také stav likvidity v feckém bankovnim
systému. Banky se znovu otevrely 20. Cervence 2015, avSak omezeni tykajici se vybér hotovosti
a kapitalovych transfer(i ziistala v platnosti. Recké organy vsak brzy poté zadaly tato omezeni
kladena na banky postupné uvolfiovat. Spole¢né s obnovenim davéry trh( v domaci bankovni
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systém byl zaznamenan i urcity navrat vklad a ¢astecné obnoveni pfistupu feckych bank na
trh. Stav likvidity v Feckych bankach se podstatné zlepsil po uspésSném ukonceni rekapitalizace

v posledni Ctvrtiné roku 2015.

3.1

Evropsky finan¢ni sektor: utlumené napéti a pokrok
v oblasti bankovni unie

Po vzniku jednotného mechanismu dohledu (Single Supervisory Mechanism —
SSM) — jako prvniho pilife bankovni unie — 4. listopadu 2014 byl rok 2015 prvnim
celym rokem, v némz ECB plnila své makroobezfetnostni a mikroobezfetnostni
ukoly. Tyto ukoly podpofilo pravidelné hodnoceni ECB v oblasti vznikajicich rizik
a odolnosti finanéniho systému a jeho schopnosti absorbovat Soky.

ECB také prispéla k vytvoreni druhého pilife bankovni unie, tj. jednotného
mechanismu feSeni krizi, a velmi podporuje vznik tfetiho pilife — evropského
systému pojisténi vkladu. Podilela se také na dal$ich dulezitych iniciativach
zaméfenych na (i) oslabeni vazeb mezi viadami a bankami, (ii) snizeni
podstupovaného rizika a budovani odolnosti a (iii) ukon€eni problému ,too big to
fail”.

Tato kapitola popisuje hlavni trendy v uvedenych oblastech, pficemz se zaméfuje na
zplsob, jakym aktivity ECB a institucionalni i regulatorni zmény pfispély k realizaci
bankovni unie v Evropé.

Rizika a zranitelna mista ve finan&nim systému v eurozéné

ECB monitoruje vyvoj v eurozéné a financnich systémech EU a identifikuje tak
zranitelna mista a kontroluje odolnost finanénich zprostfedkovatell. Tento ukol pIni
spolu s ostatnimi centralnimi bankami Eurosystému a Evropského systému
centralnich bank. Vznik potencialnich systémovych rizik ve finanénim systému se
feSi prostfednictvim makroobezretnostnich opatfeni.

ECB pravidelné zvefejnuje své analyzy v pololetni publikaci Financial Stability
Review (FSR).” ECB také poskytuje analytickou podporu Evropské radé pro
systémova rizika (ESRB) v oblasti analyz financni stability.

2 viz Financial Stability Review, ECB, kvéten 2015 a Financial Stability Review, ECB, listopad 2015.
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Graf 25

Napéti ve financnim systému bylo v roce 2015 nizké, rizika ovSem
pretrvavala

Celkové utlumené napéti ve finan€nim systému v eurozéné béhem roku 2015
odrazelo zlepSeni vyhledu realné ekonomiky, podporené kroky ECB potlacujicimi
strach z deflace, kterd ohroZzovala cenovou i finanéni stabilitu. Na svétovych
finanénich trzich ale dochazelo k ob¢asnému napéti na devizovych, komoditnich,
dluhopisovych a akciovych trzich, které poukazovalo na to, ze zranitelna mista
pretrvavaji. PfedevSim na zaCatku léta se vynofila vySSi politicka rizika spojena

s vyjednavanim o novém programu finanéni pomoci Recku. Trhy aktiv zaZily obdobi
zvys$eni volatility. Zejména na prelomu dubna a kvétna doslo k vyraznému narUstu
vynosU statnich dluhopist v eurozéné a globaini akciové trhy byly na konci srpna
ovlivnény korekci cen &inskych akcii. Dopad tohoto vyvoje na finanéni systém

v eurozoné byl relativné utlumeny, pfiéemz standardni ukazatele bankovni, fiskalni
a finanéni zatéze zlstaly na nizké drovni (viz graf 25).

Graf 26

Index finan¢ni zatéze, kompozitni ukazatel napéti na Finan&ni cykly v eurozéné a ve Spojenych statech
trzich statnich dluhopist a pravdépodobnost selhani
dvou a vice bankovnich skupin

(leden 2011 — tinor 2016)

(2Q/1975 — 2Q/2015; normalizovana stupnice; fada pro eurozénu zacgina v 2Q/1988;
osa y: normalizovana odchylka od historického medianu)

B pravdépodobnost selhani dvou &i vice LCBG B eurozéna

(pravdépodobnost v %; leva osa)

Spojené staty

kompozitni indikator systémového napéti na trzich statnich dluhopist

(prava osa)

rozpéti mezi 10. a 90. percentilem pro index finanéniho napéti v jednotlivych zemich

(prava osa)
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Zdroje: Bloomberg a vypocty ECB. Zdroje: Bloomberg a vypocty ECB.
Poznamky: ,Pravdépodobnosti selhani dvou ¢&i vice LCBG* se rozumi pravdépodobnost Poznamky: Financéni cyklus je filtrovan v ¢ase proménlivou linearni kombinaci
selhani ve vzorku 15 velkych a komplexnich bankovnich skupin (LCBG) v ro¢nim zduraznujici podobny vyvoj podkladovych ukazatell (celkové uveéry, ceny rezidencnich
horizontu. Index finanéni zatéze méfi zatéz na finanénich trzich na drovni jednotlivych nemovitosti, ceny akcii a vynosy referencnich dluhopist). Viz Schiiler, Y., Hiebert,
zemi na zakladé tfi trznich segmentu (akciového, dluhopisového a devizového) P. a Peltonen, T., ,Characterising the financial cycle: a multivariate and time-varying
a kfizové korelace mezi nimi. Podrobnosti viz Duprey, T., Klaus, B. a Peltonen, T, approach®, Working Paper Series, ¢. 1846, ECB, 2015. Pro Spojené staty jsou posledni
,Dating systemic financial stress episodes in the EU countries”, Working Paper Series, data dostupna za prvni ctvrtleti 2015.

¢. 1873, ECB, prosinec 2015.

Za této situace byla v roce 2015 identifikovana ¢&tyfi hlavni rizika ohroZujici finanéni
stabilitu v eurozoné (viz tabulka 3). B€hem nékolika poslednich let se zvysila
ocenéni u fady tfid aktiv, coz pfedstavuje hlavni zranitelné misto, jelikoz v urcitém
okamziku muze dojit k prudké zméné rizikové prémie. Casteéné v dusledku zvysené
zranitelnosti plynouci z rozvijejicich se trhd se ve druhé poloviné roku 2015 zvysilo
riziko prudkého obratu ve vyvoji globalni rizikové prémie. Pfestoze v roce 2015
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nebyly v eurozéné patrné znamky plosného nadhodnoceni, ceny nékterych
finan€nich aktiv se jevily jako odchylené od zakladnich ekonomickych veli€in.

Odhady stavu finanéniho cyklu pro eurozénu zlstavaji utiumené (viz graf 26). Tyto
odhady — zahrnujici vyvoj v oblasti soukromych avér( i v hlavnich segmentech trhu
aktiv — nepodporuji hypotézu vyrazného narlstu cen aktiv v disledku rlstu avérd

v eurozoné. Odhady finanéniho cyklu ve Spojenych statech byly béhem roku 2015
zvySené, ¢astecné v disledku mirné vysSiho ocenéni akcii a silnéjSi poptavky po

Uvérech.

Tabulka 3
KliGova rizika ohrozujici financ¢ni stabilitu v eurozéné,
zjisténa ve FSR z listopadu 2015.

. . . P Soucasna
. vyznamné systémové riziko trover (barva)
stfedni systémové riziko

 Sys ko a posledni
potencialni systémové riziko zména (Sipka)*

Prudky obrat snizené globalni rizikové prémie umocnény nizkou
likviditou na sekundarnim trhu

Slabé vyhlidky ziskovosti bank a pojistoven v prostiedi nizkého
nominalniho rlstu pii nedplnych korekcich rozvah

Rostouci obavy ohledné udrzitelnosti dluhu ve vefejném
a nefinanénim soukromém sektoru pfi nizkém nominalnim rdstu

Budouci napéti v rychle rostoucim sektoru stinového bankovnictvi,
umocnéné prelévanim rizik a rizikem likvidity

i

-
=
i)

1) Barva oznacuje kumulovanou Urovern rizika, ktera je kombinaci pravdépodobnosti
naplnéni a odhadu pravdépodobného systémového dopadu zjisténého rizika v prubéhu
nasledujicich 24 mésicl na zakladé uvazeni zaméstnanct ECB. Sipky oznaéuji, zda se
riziko od pfedchozi FSR zvysilo.

Publikace ,Report on financial structures

Vnitfni problémy v eurozéné v roce 2015 byly v mnoha
smérech dédictvim bankovni a dluhové krize.
Bankovni systém eurozény se nadale potykal s nizkou
ziskovosti pfi slabém hospodarském oziveni

a rentabilita kapitalu mnoha bank byla stale nizSi nez
odpovidajici ndklady na emise akcii. V kombinaci

s vysokym objemem Uvéra v selhani v fadé zemi to
omezilo uvérovou kapacitu bank a jejich schopnost
vytvaret dalSi kapitalové rezervy.

Rizika pro finanéni stabilitu se stéle vice dotykaji

i jinych nez tradi¢nich subjektl, jako jsou banky

a pojistovny. Sektor stinového bankovnictvi pokracoval
ve znaéném rlstu na globalni Grovni i na drovni
eurozony (viz box 9). Vzhledem k rychlému rastu a
propojenosti sektoru, zejména pak odveétvi investicnich
fondu, je pravdépodobné, Ze se zranitelna mista
budou kumulovat pod povrchem. Odvétvi investi¢nich
fondu v eurozéné nejen nadale rostlo, ale objevily se
zde i znamky toho, ze fondy pfijimaji vice rizika.

“% popisuje hlavni strukturaini prvky a vyvoj

SirSiho finan¢niho sektoru eurozény. V roce 2015 zprava pokryvala nejen bankovni

sektor, ale rozSifila se i o ostatni finanéni zprostfedkovatele, pfedevsim pojistovny
a penzijni fondy i subjekty stinového bankovnictvi.

Obavy ohledné finan¢ni stability v roce 2015 pramenily také z oblasti mimo financni
sektor. Pfestoze v oblasti fiskalni konsolidace i institucionalniho ramce doslo od
vrcholu dluhové krize v eurozoné k tolik potfebnému zlepseni, viady zemi eurozény

nadale Celi problémim spojenym s udrzitelnosti dluhu, a to zejména ty s vysokym
zadluZenim, a tudiZ nachylnosti na hospodafské a finanéni Soky. V soukromém
sektoru také pretrvavaji obavy ohledné dluhu. Dluh podnikového sektoru zistava
vV eurozoné v porovnani s ostatnimi vyspélymi ekonomikami zvlasté zvyseny.

30
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Box 9
Stinové bankovnictvi v eurozéné

Sektor stinového bankovnictvi hraje stale vyznamnéjsi roli jako poskytovatel financovani ekonomice
eurozony. Predstavuje ale také hlavni zdroj potencialniho rizika pro stabilitu finan€niho systému

eurozony, a je ho tudiz tfeba pozorné sledovat.

Graf A

Aktiva fondu finanéniho trhu, investi¢nich fondu,
ucelovych finan¢nich spole€nosti a ostatnich
neménovych finan¢nich instituci v eurozoné

(1Q 1999 - 3Q 2015; v bil. EUR)

B fondy penézniho trhu (FPT)
ostatni investi¢ni fondy (OIF)
B dgelové finanéni spole¢nosti (FVC)
B stinové bankovnictvi (neni k dispozici podrobnéjsi ¢lenéni)

z&fi 2015

26 bil. EUR
Z4&fi 2007
17 bil. EUR

25 bfezen 2003
bfezen 1999 10 bil. EUR
9 bil. EUR
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Dostupnost dat brez. 2006: pros. 2009:
v Case FPT FvC

Zdroje: Ugty eurozony (ECB), statistika FVC, statistika investiénich fondui
a statistika MFI.

Poznamka: MMF jsou fondy penézniho trhu a FVC jsou ucelové finanéni
spolecnosti.

Stinové bankovnictvi Ize definovat rli]zné,31 ale
tento termin se obecné pouziva pro soubor
instituci, které nejsou bankami, ale poskytuji
uvéry, vytvareji zavazky penézni povahy nebo
jsou financovany kratkodobymi pasivy, pficemz
investuji do dlouhodobych aktiv spjatych

s uvéry. Mezi tyto subjekty patfi zejména
ucelové financni spole¢nosti, fondy penézniho
trhu a ostatni investi¢ni fondy. Pfestoze stinovy
bankovni sektor roste celosvétove, jak ukazuje
publikace Rady pro financni stabilitu ,Global
Shadow Banking Monitoring Report“%,
eurozoéna patfi mezi regiony s nejvyssim
tempem rastu. Celkova aktiva sektoru stinového
bankovnictvi v eurozoné, ktery v Sirokém pojeti
zahrnuje vSechny nebankovni finanéni instituce
kromé pojistoven a penzijnich fond(, se za
poslednich deset let vice nez zdvojnasobila.

Z celkovych aktiv finan¢niho systému eurozoény
ve vySi zhruba 67 bil. EUR nyni vice nez

26 bil. EUR drzi sektor stinového bankovnictvi
vV eurozoneé.

Predevsim v sektoru investi¢nich fond doslo od globalni finanéni krize k rychlé expanzi pfi
intenzivni honbé globalnich investorl za vynosy (viz graf A). Rlst v tomto sektoru doplfioval tradi¢ni
bankovni systém a pusobil jako vyznamna rezerva pro ekonomiku, kdyZz v poslednich letech doslo

k poklesu bankovnich uvér(. Zaroven se zvysil potencialni dopad nepfiznivého vyvoje ve stinovém
bankovnictvi na $irsi finanéni systém a realnou ekonomiku kvdli jeho rostoucimu vlivu na kapitalové
trhy a silnéjSimu propojeni v ramci sektoru i s ostatnimi ¢astmi finanéniho sektoru, véetné bank.

Rostouci expozice vedle znamek zvy$ené likviditni a splatnostni transformace® a vétsiho
podstupovani rizika zdUraziuji, Ze je tfeba sektor investi¢nich fondl pozorné sledovat. Je zde

31

Diskusi o moznych definicich stinového bankovnictvi naleznete v boxu ,Defining the shadow banking

perimeter, Report on financial structures, ECB, fijen 2015.

32

33

Global Shadow Banking Monitoring Report 2015, Rada pro finan¢ni stabilitu, 12. listopadu 2015.
Vyznamna ¢ast investi¢nich fondu vytvari denné zavazky splatné na pozadani k financovani aktiv,

ktera jsou relativné malo likvidni. Méfeno celkovymi aktivy je 99 % jinych nez nemovitostnich
investi¢nich fondu otevienych, coz znamena, Ze investofi mohou odprodat své podily s pomérné
kratkou vypovédni IhGitou. U nemovitostnich fondu je tento podil nizsi (80 %), pficemz vypovédni lhita
je Casto del$i a odpovida vysoce nelikvidnim aktivim drzenym témito fondy.
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obava, Ze pokud by investofi stahli v pfipadé napéti na finanénim trhu znaény objem finanénich
zdroju, mohou urcité typy investic zesilit tlaky na prodej na celém trhu nebo vést k runiim na celém

znaéném Utlumu trhu budou &elit tlaktim na prodej. Vysoka trovei finanéni paky® muze zesilit
likviditni spiraly tim, Ze pfinuti spravce fondu prodat vétsi podil jejich investovaného portfolia pfi

jakémkoli objemu odlivu zdroju.

Graf B
Celkova rozvahova finanéni paka, likviditni
transformace a celkova aktiva podle typu fondu

(3.Q 2015)
A6.0
nemovitostni
fondy
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Finanéni paka

Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Poznamky: osa x: finanéni paka (celkova aktiva/emitované akcie a podilové
listy); osa y: nesoulad likvidity (emitované akcie a podilové listy/likvidni
aktiva); velikost bubliny: celkova aktiva v bilionech EUR.

Celkovy obraz zranitelnych mist (viz graf B)
muUze zakryvat zranitelna mista v ramci
jednotlivych velkych a systémoveé vyznamnych
instituci. Koncentrace aktiv v rdmci omezeného
mnozstvi instituci se zvlasté velkym dopadem
muUze mit vliv na vyvoj trhd v problémovych

i béZnych podminkach. Je zde dlikaz toho, Ze
investi¢ni fondy ve zvySené mife podstupuiji
rizika®® prostfednictvim zmén portfolii ve
prospéch dluhovych cennych papirt, které maji
nizSi hodnoceni, vy8Si vynosy a zvySené riziko
durace.

Prestoze se za nékolik poslednich let zvysilo
statistické pokryti stinového bankovnictvi, je

v zajmu monitorovani a feSeni tohoto rostouciho
zdroje potencialniho rizika tfeba objasnit
strukturu tohoto sektoru a faktory jeho rastu

a poskytovat a zvefejfiovat vice informaci.
Nedostatek informaci o ukazatelich likvidity

v problémovych podminkach a o finan¢ni pace

na agregatni urovni mimo tradi¢ni bankovnictvi zGstava pfekazkou branici pinému pochopeni
povahy a rozsahu rizik pro finanéni stabilitu. Pfiblizné pro 50 % celkovych aktiv sektoru neexistuje
statistické ¢lenéni, z Eehoz Cast mlze byt pfictena subjektum, které se nezabyvaji stinovym
bankovnictvim, ale ¢ast z nich mize predstavovat ostatni subjekty zabyvajici se rizikovou ¢innosti.
Monitorovani rizik a zranitelnych mist ze strany ECB je tedy nadale ovliviiovano omezenymi udaji.

Nékteré faktory, jako jsou adekvatni procesy fizeni rizik a likvidni rezervy, snizuiji riziko toho, aby
subjekty stinového bankovnictvi zesilovaly pfipadné nepfiznivé Soky. Pfestoze se na sektor
investi¢nich fondl vztahuje obezfetnostni regulace, vétsiné stavajicich pravidel chybi systémova
perspektiva a nemusi byt vhodna pro prevenci kumulace rizik v celém sektoru nebo Feseni rizik
ohrozujicich financni stabilitu pfi udalostech se systémovym dopadem.

34

2015.
35

Viz box ,Synthetic leverage in the investment fund sector”, Financial Stability Review, ECB, kvéten

Viz box ,Debt securities holdings of the financial sector in the current low-yield environment, Financial

Stability Review, ECB, listopad 2015.
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3.2

Makroobezretnostni funkce ECB

Dne 4. listopadu 2014 ECB prevzala makroobezfetnostni pravomoci, které ji svéfilo
nafizeni o SSM pro feseni vzniku pfipadnych rizik ve finanénim systému, a rok 2015
byl tedy prvnim celym rokem, kdy ECB plnila své nové ukoly v této oblasti. ECB ma
v zemich SSM dva mandaty v oblasti makroobezfetnostni politiky.*°

Zaprvé, ECB muze aplikovat vy$Si pozadavky na kapitalové rezervy, nez uplatriuji
vnitrostatni organy, a pouzit pfisnéj$i opatfeni zamérena na systémova nebo
makroobezietnostni rizika postupem stanovenym pfisluSnym pravnim pfedpisem
EU. ECB muze napfiklad pouzit vy$si poZadavky na banky tykajici se: proticyklické
kapitalové rezervy, kapitalové rezervy ke kryti systémového rizika (pokud je
implementovana do vnitrostatnich pravnich pfedpisu), kapitalové pfirazky uvalené na
systémové vyznamné instituce, rizikové vahy nemovitosti a expozic v ramci
finanéniho sektoru, limitd ro velké expozice a dodate¢nych pozadavkl na
zverejfiovani informaci.

Zadruhé, vnitrostatni organy musi informovat ECB, kdyz maji v umyslu realizovat
nebo zménit makroobezietnostni opatfeni. ECB zhodnoti planované opatfeni

a mlze rozhodnout o pouziti vy$$ich poZzadavku (tj. doplnit tato opatfeni).
Vnitrostatni organy zvazi pfed vlastnim rozhodnutim pfipominky ECB.

JelikoZ makroobezfetnostni opatfeni implementovand v jednotlivych ¢lenskych
statech mohou mit pfeshrani¢ni nebo mezisektorovou odezvu, ECB monitoruje
dohody na zakladé reciprocity. Ty je tfeba aplikovat transparentné v zajmu omezeni
nechténého pfeshrani¢niho nebo mezisektorového pfeliti, nejlépe v souladu

s doporu¢enim ESRB 2015/2 o hodnoceni pfeshrani¢nich dopadid a dobrovolné
reciprocity pro opatfeni makroobezfetnostni politiky (viz nize).®” Za timto uéelem
také ECB podporuje konzistentni pouzivani makroobezfetnostnich nastroji v zemich
SSM, a to prostfednictvim prabézné €innosti svych technickych vyborl a diskusi na
urovni rozhodovacich organu ECB.

Makroobezfetnostni rozhodnuti v prabéhu roku 2015

Rada guvernér(l ECB odpovida za pfijeti makroobezietnostnich rozhodnuti. ECB
vytvofila Makroobezietnostni férum, které se sklada z Rady guvernérd a Rady
dohledu ECB. V roce 2015 se Makroobezfetnostni forum schazelo &tvrtletné, aby
prodiskutovalo rizika, jimz Celi oblast SSM a jednotlivé zemé SSM, a dalSi relevantni
makroobezretnostni témata. Makroobezietnostni rozhodnuti Rady guvernért se
pfipravuji se zapojenim Vyboru pro finan¢ni stabilitu, ktery tvofi zastupci ECB,

% Cilem makroobezietnostni politiky je zamezit nadmérné kumulaci rizika, zvysit odolnost finanéniho

sektoru a omezit efekty nakazy.

57 Viz tematicky &lanek nazvany ,A framework for analysing and assessing cross-border spillovers from

macroprudential policies”, Financial Stability Review, ECB, kvéten 2015.

Vyro&ni zprava ECB 2015 61


http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201505.en.pdf?828ece9fda71d04e7da5a1dc5d6aea6d

narodnich centrélnich bank a dohledovych organ(, a vnitini struktury ECB, ktera
sdruzuje zastupce makroobezietnostnich i mikroobezietnostnich sekci ECB.

Rizika pro celou eurozonu, ktera ECB identifikovala v FSR, poskytuji vychozi bod
pro identifikaci rizik pro makroobezietnostni ucely. Vzhledem k zaméreni dostupnych
nastroju makrobezretnostni politiky na bankovni sektor a mandatu ECB

v makroobezfetnostni oblasti se ovSem makroobezietnostni diskuze soustfeduje na
ta rizika, ktera jsou nejrelevantnéjsi pro banky.

Z hodnoceni Rady guvernért b&hem roku 2015 vyplynulo, Ze vzhledem k sou¢asné
fazi finan¢niho cyklu neni tfeba pfijimat ploSna proticyklicka makroobezfetnostni
opatfeni. Hodnoceni vzalo také v Uvahu kroky zemi eurozény v makroobezretnostni
oblasti ke zvySeni odolnosti bankovniho systému a zamezeni vzniku mozné
nerovnovahy, zejména v sektoru nemovitosti. ECB také pfezkoumala
makroobezietnostni opatfeni, ktera clenské staty aktivovaly nebo mohou aktivovat
v reakci na prostfedi nizkych urokovych sazeb.

V roce 2015 vnitrostatni organy 19 zemi SSM oznamily ECB 48
makroobezietnostnich opatfeni, z nichZ 28 se tykalo proticyklické kapitalové rezervy,
18 ostatnich systémové dulezitych instituci a dvé zavedeni kapitalové rezervy pro
kryti systémového rizika. Témér ve vSech pfipadech pfedchazela formalni notifikaci
notifikace neformalni v duchu spoluprace mezi ECB a vnitrostatnimi organy.

Jakmile byla ECB oznamena makroobezfetnostni rozhodnuti pfijata vnitrostatnimi
odpovédnymi a povéfenymi organy, provedla Rada guvernérl hodnoceni téchto
opatfeni podle ¢lanku 5 odst. 1 nafizeni o SSM a rozhodla neuplatfiovat namitky
k rozhodnutim téchto organu.

Spoluprace s ESRB

ECB nadale zajistovala analytickou, statistickou, logistickou a administrativni
podporu Sekretariatu ESRB, ktery je odpovédny za kazdodenni chod ESRB.
Hlavnim ukolem ESRB je pfispét k prevenci a zmirnéni systémovych rizik pro
finanéni stabilitu v EU v bankovnim sektoru, pojiStovacim sektoru, ostatnich
finan¢nich institucich a na finanénich trzich. PFi pInéni svych ukolt vyuzivd ESRB
odbornost narodnich centralnich bank, narodnich organt dohledu a evropskych
organu dohledu.

V roce 2015 ECB a ESRB zahajily spole¢né prace na monitorovani a hodnoceni rizik
pro finanéni stabilitu vyplyvajici z prostfedi nizkych urokovych sazeb a moznych
reakci makroobezretnostni politiky. Analyza rizik pravé probiha. Tyka se nejen bank,
ale také dalSich typu finan€nich instituci, financnich trhd a trzni infrastruktury,
souhrnnych témat pro cely finanéni systém a interakci s SirSi ekonomikou.

Na urovni EU hrala ESRB nadale vyznamnou roli pfi koordinaci makroobezfetnostni
politiky. V lednu 2016 byla zvefejnéna dvé doporuceni tykajici se pfeshrani¢nich
hledisek makroobezfetnostni politiky, z nichz jedno se tykalo stanoveni proticyklické
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3.3

kapitalové rezervy pro expozice vici zemim mimo Evropsky hospodarsky prostor
a druhé dobrovolné reciprocity pro opatfeni makroobezietnostni politiky.

SSM — mikroobezretnostni funkce ECB

Prvni cely rok dohledu SSM

Rok 2015 byl prvnim rokem, kdy byl pIné funkéni jednotny mechanismus dohledu.
SSM byl prvnim pilifem bankovni unie, ktery za€al plné fungovat od 4. listopadu
2014. Po komplexnim hodnoceni v roce 2014 se dohled ECB nad vyznamnymi
bankami, jichz bylo v roce 2015 123, soustfedil na pfijeti opatfeni v navaznosti na
vysledky hodnoceni. Patfila se pfedevSim implementace vysledkd pfezkumu kvality
aktiv a monitorovani kapitalovych planu bank, u kterych byl pfi komplexnim
hodnoceni diagnostikovan nedostatek kapitalu.

Bankovni dohled ECB také hral hlavni roli p¥i fe$eni finan&nich turbulenci v Recku.
Po dosazeni politické shody v €ervenci provedla ECB komplexni hodnoceni ke
stanoveni potfebné rekapitalizace vyznamnych feckych bank. Spole¢né s feckou
centralni bankou monitorovala situaci méné vyznamnych feckych bank. ECB se
bude nadale aktivné podilet na zajisténi zdravého a odolného bankovniho systému
v Recku.

Zajisténi rovnych podminek pro dohled nad bankami v eurozoné bylo predpokladem
uspéchu SSM. Prispévkem SSM k témto rovnym podminkam byl navrh spole¢né
metodiky pro bankovni dohled. Dobrym pfikladem spolecného pfistupu k dohledu
bylo to, ze rok 2015 byl prvnim rokem, béhem néhoz vSechny vyznamné banky

v eurozoné podléhaly jednotnému procesu dohledu a hodnoceni (Supervisory
Review and Evaluation Process — SREP).

V pfipadé dohledu nad méné vyznamnymi bankami, za které pfimo odpovidaji
vnitrostatni pfislusné organy, bylo hlavnim cilem ECB zajistit disledné uplathovani
vysokych standardd dohledu v celém SSM. V roce 2015 bylo pro tento dohled
vypracovano nékolik spole¢nych standardd dohledu, které pfislusnym vnitrostatnim
organum poskytuji navod na provadéni jednotlivych procesu, napfiklad spole¢né
standardy pro proces planovani dohledu a planovani ozdravnych postupu. V této
souvislosti se dalSi vyznamna ¢ast pribéznych praci tyka vypracovani spole¢né
metodologie pro systémy hodnoceni rizika.

Ve své nové roli ECB pracovala spolu s ostatnimi regulatornimi a dohledovymi
organy (napf. s Jednotnym vyborem pro feSeni krizi) na dohodach o spolupraci,
které by mély zajistit efektivni vyménu informaci a spoluprace.

Podrobnéjsi informace o mikroobezfetnostni funkci ECB Ize nalézt ve \/yrocni
zprave ECB o ¢innosti dohledu za rok 2015.
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3.4

3.4.1

PFispévky ECB k regulatornim iniciativam

S ohledem na mikroobezfetnostni dohled i hodnoceni finanéni stability ECB aktivné
pfispiva k rozvoji regulatorniho ramce na evropské a mezinarodni urovni. V roce
2015 se hlavni regulatorni otazky v pasobnosti ECB tykaly opatfeni zaméfenych na
(i) oslabeni vazeb mezi vladami a bankami, (ii) snizeni podstupovaného rizika

a budovani odolnosti a (iii) ukon&eni problému ,too big to fail.

Oslabeni vazeb mezi viAdami a bankami

V roce 2015 ECB pfispéla k fadé iniciativ zaméfenych na oslabeni vazeb mezi
vladami a bankami. Tyto iniciativy spadaji do dvou velkych oblasti: (i) vytvoreni
bankovni unie a (ii) diskuse 0 mozné revizi regulatorniho pojeti svrchovanych
expozic.

V roce 2015 bylo dosazeno zasadniho pokroku v oblasti vytvofeni bankovni unie.
Zfizeni jednotného mechanismu pro feSeni krizi (SRM) k 1. lednu 2015 jako
nezbytného dopliiku SSM znamena, Ze byly Uspésné zavedeny dva pilife bankovni
unie. SSM a SRM spolecné vyrovnavaji uroven odpovédnosti a rozhodovani

v oblasti dohledu a feSeni krize v rdmci bankovni unie. Dne 24. listopadu 2015 byl
zvefejnén navrh Evropské komise na tfeti pilif bankovni unie — evropsky systém
pojisténi vkladl.

Druhy pilif bankovni unie: jednotny mechanismus pro feseni krizi
a jednotny fond pro feSeni krizi

Jednotny vybor pro feSeni krizi (SRB) zahajil v roce 2015 pfipravné prace
vypracovanim postupu, vypracovanim planu feSeni krize a dal$imi souvisejicimi
Ukoly. K 1. lednu 2016 ma SRB kontrolu nad vSemi pravomocemi k feSeni krizi za
vSechny subjekty, které spadaji do jeho plisobnosti podle nafizeni i SRM, a to
véetné pouziti Jednotného fondu pro feSeni krizi. Povinnost ratifikovat meziviadni
dohodu®® o SRF splnil do konce listopadu 2015 dostateény podet ¢lenskych stat,
diky ¢emuz vstoupila v platnost vécna ustanoveni nafizeni o SRM, predevsim
pravomoci k feSeni krize, a SRF zacal fungovat k 1. lednu 2016.

Pro zajisténi divéryhodnosti SRM je nanejvys dulezité, aby bylo dosazeno
efektivniho a dostate¢ného financovani SRF. V osmiletém pfechodném obdobi,
zatimco bude SRF postupné plnén na cilovou vy$i*, se bude SRF skladat

% Dohoda zahrnuje: (i) prevod pfispévku vybranych narodnimi organy pfislusnymi k feseni krize do

narodnich podfondd, (i) postupné vyuzivani prostfedk( v narodnich podfondech, (iii) pofadi, v némz
jsou finanéni prostfedky z podfondd a dalSich zdroju mobilizovany pro feSeni krize, (iv) pfipadné
dopInéni podfondd a (v) pfipadné docasné uveéry mezi narodnimi podfondy.

% Cilova vy3e je 1 % celkové hodnoty krytych vklad( v bankovni unii, coZ odpovida pfiblizné

55 mld. EUR.
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z narodnich podfondu. V tomto obdobi se bude odpovédnost za naklady spojené

s feSenim krize postupné sdilet, dokud se podfondy nakonec nespoji do jednoho,
plné sdileného fondu. Vzhledem k tomu, ze mohou nastat situace, kdy SRF bude
chybét dostatek prostfedkl a nasledné prispévky, které bude tfeba ziskat na pokryti
nezbytnych dopliikovych &astek, nebudou okamzité k dispozici, stanovuje nafizeni
0 SRM, Ze SRB by mél byt schopen zajistit alternativni finanéni prostfedky pro SRF.
V této souvislosti se zuCastnéné Clenské staty a SRB také v roce 2015 dohodly na
systému narodnich Uvérovych linek za ucelem poskytnuti pfipadného
preklenovaciho financovani SRF v pfechodném obdobi. Uvérové linky dosahuiji
celkové hodnoty 55 mid. EUR, coz pfiblizné odpovida stabilni cilové vysi SRF.

V dalSim kroku se vypracuje spole¢ny zachranny mechanismus, ktery nahradi
narodni uvérove linky. Tento mechanismus by mél byt funkéni do konce
prechodného obdobi.

Pravomoci k rekapitalizaci z vnitfnich zdroji byly zcela
implementovany

Ztraty a potfebnou rekapitalizaci bank, na které se vztahuji opatfeni k feSeni krize,
ponesou pfedevsim akcionari a véfitelé. To zajisti pfedevsim nastroj rekapitalizace
z vnitfnich zdroju (,bail-in“) pouzitelny na zpusobilé zavazky, ve vztahu k némuz
vstoupila 1. ledna 2016 v platnost pfislusna ustanoveni smérnice EU o ozdravnych
postupech a feSeni krize (BRRD) a nafizeni o SRM. Podle BRRD a nafizeni o SRM
Ize kapitélové nastroje odepsat nebo konvertovat na vlastni kapital a také vSechny
zavazky lze pfi pouziti nastroje rekapitalizace z vnitfnich zdrojii odepsat nebo
zkonvertovat, pokud je tfeba absorbovat ztraty a poskytnout Cerstvy kapital bankam,
na které se vztahuji opatfeni k feseni krize. K zajisténi efektivnosti nastroje SRB

a narodni organy pfislusné k feSeni krize po konzultaci s ECB a pfisluSnymi organy
stanovi v ramci své odpovédnosti pfislusnou droveri minimalniho pozadavku na
kapital a zplsobilé zavazky (MREL) pro banky. MREL bude stanoven na arovni,
ktera je pfimérena k feSeni krize v souvislosti s planem feSeni krize vypracovanym
pro kazdou banku. Spoluprace mezi organy v ramci bankovni unie je nezbytna a je
zasadni prioritou.

Spoluprace mezi SRM a SSM

Pravidla EU pro FeSeni krizi vyzaduji spolupraci mezi dohledovymi organy a organy
pfislusnymi k feSeni krize. Na jednu stranu by SSM jako pfislusny organ mél uzce
spolupracovat se SRM pfi planovani ozdravnych postup, realizaci opatfeni
v€asného zasahu a hodnoceni bank, které jsou v selhani nebo jejichz selhani je
pravdépodobné. Na druhou stranu je SRM povinen spolupracovat s SSM pfi
planovani ozdravnych postupll a hodnoceni zpUsobilosti k feSeni krize bank i pfi
realizaci opatfeni k feSeni krize. Tato interakce se opira o tfi hlavni pilife: doplfujici
se institucionalni role, spolupréaci a vyraznou koordinaci.

K dosazeni spoluprace je tieba hladké koordinace mezi SSM a SRM. Za timto
ucelem ECB jmenovala mistopfedsedkyni Rady dohledu Sabine
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Jiné ukoly a Cinnosti

Trzni infrastruktura a platebni styk

Trzni infrastruktury usnadnuji za¢tovani a vyporadani plateb, obchodl s cennymi
papiry a derivaty. Jejich bezpec¢nost a efektivnost je kli¢ova pro zachovani davéry

v ménu, podporu operaci ménove politiky a stabilitu finanéniho systému jako celku.
Integrace trznich infrastruktur napfi¢ Evropou je nezbytnou podminkou pro dosazeni
skute¢né jednotného trhu.

Eurosystém hraje dulezitou roli v trznich infrastrukturach po uzavieni obchodu

a platbach ve tfech funkcich — jako provozovatel, katalyzator a dozor. Spravuje
systém pro zuctovani plateb vysokych hodnot a urgentnich plateb v eurech

v realném Case v penézich centralni banky (TARGET2). K usnadnéni pfeshrani¢niho
vyuzivani zajisténi pro uvérové operace Eurosystému nabizi model
korespondentské centralni banky. Od ¢ervna 2015 navic nova infrastruktura
Eurosystému — TARGET2Securities (T2S) — nabizi vypofadani obchodu s cennymi
papiry v penézich centralni banky. Z hlediska dalSiho vyvoje je vize Eurosystému na
rok 2020, pfedstavujici strategii ohledné budoucnosti trzni infrastruktury, popsana

v kapitole 1.1 nize.

Jako katalyzator Eurosystém aktivné pomaha harmonizovat procesy po provedeni
obchodu v obdobi po spusténi systému T2S a nalézat bezpecna a efektivni feSeni
pro platby, zu¢tovani a vyporadani tykajici se malych plateb v eurozéné. Eurosystém
formoval zavadéni Jednotné oblasti pro platby v eurech (SEPA) od samého zacatku
a v oblasti malych plateb bude nadale aktivné iniciovat inovace. Inovace vyplyvajici
z rostouci digitalizace platebnich sluzeb jsou popsany v kapitole 1.2.

Ve své dozorové funkci Eurosystém zajistuje efektivni fizeni rizik a vytvofeni fadné
spravy a fizeni trznich infrastruktur a podle potfeby napomaha prosadit zmény.
Naptiklad v ramci svého zapojeni do tvorby mezinarodnich standardd spolupracuje
se sektorem na posileni odolnosti infrastruktury finanéniho trhu proti kyberatokim.
Pracuje se také na zvySeni U€innosti a bezpecnosti malych plateb. Co se tyCe
dozoru nad infrastrukturami cennych papir a derivat(i, Eurosystém — ve spolupraci
s prislusnymi organy dozoru a dohledu — dokon¢il hodnoceni designu systému T2S
pred spusténim této nové platformy. Dale byla vzhledem ke své rostouci systémové
vyznamnosti v centru pozornosti rizika Ustfednich protistran (CPP). To je popsano
dale v kapitole 1.3.

Spusténi systému T2S a budoucnost trzni infrastruktury

V ¢ervnu 2015 byla spusténa nova jednotna platforma Eurosystému pro vypofadani
obchodll s cennymi papiry, TARGET2Securities. K této platformé je pfipojeno pét
centralnich depozitafi cennych papird v Recku, Italii, na Malté, v Rumunsku

a Svycarsku a b&hem dalsich dvou let se k nim pfida zbyvajicich 16 trha.
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Systém T2S se stane platformou pro vypofadani vice mén, az se zde bude moci od
roku 2018 zpracovavat danska koruna. Pfedpoklada se, ze se v budoucnu do
systému T2S pfipoji vice zemi a mén.

Systém T2S eliminuje rozdily mezi domacim a pfeshranié¢nim vyporadanim obchod(
s cennymi papiry a nabizi feSeni nedostatkl predchozi fragmentace trhu. Je hlavni
hybnou silou harmonizace sluzeb a standard(l po uzavfeni obchodu a pfispiva

k silngjSi finanéni integraci a skute€nému evropskému jednotnému trhu.

S pokracujicim pfechodem na systém T2S se Eurosystém snazi zajistit, aby trzni
infrastruktury a platby drzely krok s technologickym vyvojem a dosahovaly vyssi
efektivnosti. Vize Eurosystému na rok 2020 predstavuje strategii pro trzni
infrastrukturu, ktera se sklada ze tfi krokd.

Obrazek 1
Infrastruktura evropského financ¢niho trhu — vize na rok 2020 a dalSi roky

Technicka Nové
konsolidace sluzby
TARGET2 & T2S TARGET2

Konsolidace narodnich
systému Fizeni
zajisténi

Podpora okamzitych
plateb

Inovace

Budouci infrastruktura
finanéniho trhu

Zdroj: ECB.

Prvnim krokem je vyuziti vyhody synergie systémi TARGET2 a T2S. Technicka
infrastruktura bude konsolidovana tak, aby systém TARGET2 mohl vyuzivat
nejmodernéjsi prvky, které ma v sou€asnosti k dispozici systém T2S, napfiklad dalsi
optimalizaci mechanism0 na Usporu likvidity. Druhym krokem je proSetfeni moznosti
vyvoje celoevropského feSeni pro okamzité platby (viz kapitola 1.2). Tretim je dalSi
harmonizace a zvySeni efektivnosti fizeni zaji$téni Eurosystému, v€etné mozné
harmonizace zpusob( a postupl zajisténi. Pokud budou harmonizacni prace
uspésné, muze se uvazovat o spolecném fizeni zajiSténi Eurosystému.

Ve snaze o zrealizovani své vize na rok 2020 bude Eurosystém Uzce spolupracovat
s trhem, vyuzivat jeho nazoru a zajisti, aby evropska trzni infrastruktura byla
vytvofena na miru jeho potfebam.
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1.2

1.3

Digitalizace platebnich sluzeb

Po Uspésném prfechodu na SEPA pro Uhrady a pfimé inkaso v eurozoné se
pozornost sektoru platebnich sluzeb a Eurosystému presunula od harmonizace

a integrace k modernizaci a inovaci. To bylo nezbytné vzhledem k vSudypfitomné
digitalizaci v kazdodennim Zzivoté. Sektor platebnich sluzeb reaguje na ménici se
zkuSenosti a oCekavani uzivateld. V nékterych evropskych zemich se zacaly
objevovat mobilni osobni nebo bezkontaktni platby. Nékteré z nich vychazeji

z okamzitych plateb, tj. FeSeni plateb, ktera zajistuji, ze prostfedky jsou pfijemci
okamzité k dispozici. Tyto sluzby jsou ale dostupné jen na narodni urovni a chybi jim
celoevropska interoperabilita a dosah.

Aby kvli vzniku fady samostatnych narodnich feSeni nedo$lo k opétovné
fragmentaci SEPA, Eurosystém vyrazné podporuje vyvoj celoevropského feSeni pro
okamzité platby. Rada pro malé platby v eurech (Euro Retail Payments Board,
ERPB), v jejimz Cele stoji ECB, vyzvala sektor platebnich sluzeb, aby vytvofil navrh
designu systému pro okamzité uhrady SEPA v eurech. Tento navrh, ktery se stane
spoleénym zakladem pro evropské okamzité platby, ERPB schvalila v listopadu 2015
a stane se zakladem souboru pravidel, ktery nyni pfipravuje Evropska platebni rada.

Co se ty€e zUctovani a vypofadani okamzitych plateb, ECB zahdjila dialog
s poskytovateli infrastruktury pro trh malych plateb a zabyva se Gvahami o své Uloze
pfi vyporadani téchto plateb jako provozovatel systému TARGET2.

V dalSim kroku se ECB zapojila do praci ERPB ohledné doporuéeni umozriujicich
celoevropské osobni mobilni platby a mobilni bezkontaktni platby a platby
bezkontaktni kartou. Z hlediska dalSiho vyvoje budou vyzadovat pozornost
Eurosystému nova feSeni plateb a novi poskytovatelé platebnich sluzeb objevuijici
se v rostouci oblasti e-commerce.

V bfeznu 2015 ECB vydala druhou zpravu o systémech virtualnich mén. Obecné se
da Fict, Ze se pozornost tohoto sektoru pfesunula od aspektu ,hodnoty*

k vestavénému mechanismu na pfevod této hodnoty, tj. k blockchain technologii
nebo technologii distribuované ucetni knihy. ECB bude nadale sledovat vyvoj

v oblasti technologie téchto systému.

Rizeni rizik Gstfednich protistran

Globalni finanéni krize z let 2007-2008 zd(raznila vyznamné nedostatky

v transparentnosti a fizeni rizika na trzich mimoburzovnich (OTC) derivatd, a to
predevsim v segmentu, kde jsou obchody vypofadany bilateralné. Za téchto
okolnosti se pfedstavitelé zemi G20 dohodli na pittsburském summitu v roce 2009,
Ze vSechny standardizované OTC derivaty by mély byt vypofadany centralné.

V disledku povinnosti centralniho vypofadani se centralni protistrany stale vétsi
meérou podileji na fizeni finan¢niho rizika z obchodu s OTV derivaty a z hlediska
finan¢ni stability nabyva na vyznamu jejich robustnost. Za téchto okolnosti pozadali
v unoru 2015 ministfi financi a guvernéfi centralnich bank zemi skupiny G20 Radu
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pro finanéni stabilitu, aby vypracovala spole¢né s Vyborem pro platebni a trzni
infrastrukturu, Mezinarodni organizaci komisi pro cenné papiry a Basilejskym
vyborem pro bankovni dohled koordinovany pracovni plan na podporu odolnosti,
planovani ozdravnych postuptl a restrukturalizace centralnich protistran. ,Pracovni
plan pro centralni protistrany na rok 2015“ ma ¢&tyfi hlavni prvky: (i) hodnoceni
adekvatnosti stavajicich opatfeni pro ustfedni protistrany (v€etné schopnosti
absorbovat ztraty a likviditu, jakoz i zatézového testovani), (ii) zvazeni stavajicich
ozdravnych mechanismu centralnich protistran, véetné nastroji na rozdéleni ztrat,
a uvahy, zda jsou potfeba granularnéjsi standardy, (iii) posouzeni stavajicich rezima
restrukturalizace a planovani restrukturalizace centralnich protistran a Gvahy, zda
jsou potfeba granularnéjsi standardy nebo dalSi pfedfinancované zdroje,

a (iv) analyza vzajemnych zavislosti mezi centralnimi protistranami, jejich pfimymi
a nepfimymi uctujicimi ¢leny a ostatnimi finanénimi institucemi a potencialnich
kanall pro prenos rizika prostfednictvim téchto vzajemnych zavislosti. ECB se
téchto Cinnosti pfimo Ucastni prostfednictvim zvlastnich mezinarodnich vybor(.

V zajmu zvy$ené spoluprace oznamily** dne 29. bifezna 2015 ECB a Bank of
England opatfeni ke zvySeni finan¢ni stability ve vztahu k centrainé vypofadanym
trhiim v ramci EU prostfednictvim koordinovaného a sdileného pfistupu. V této
souvislosti se ECB a Bank of England dohodly na zlepSeni opatfeni v oblasti vymény
informaci a spoluprace ohledné britskych centralnich protistran s vyznamnou
¢innosti v eurech.

ECB i ostatni centralni banky Eurosystému se nadale podilely na préaci kolegii
organu dohledu nad centralnimi protistranami EU, které vykazuji velky objem
centralniho zuétovani v eurech, podle nafizeni o infrastruktufe evropskych trha
(European Market Infrastructure Regulation, EMIR). V roce 2015 sem patfilo
schvaleni navrhu rozSifeni sluzeb centralnich protistran.

Dne 2. zafi 2015 ECB zverejnila odpovéd na vefejnou konzultaci vedenou
Evropskou komisi o Upravé nafizeni o infrastruktufe evropskych trhi. Tato odpovéd
predlozila fadu navrh( na posileni ramce kolektivniho dohledu tykajiciho se
centralnich protistran a zlepSeni kvality vykazovani dat o derivatech vedouci ke
zvySeni transparentnosti.

4 Viz tiskova zprava ECB z 29. bfezna 2015. Toto oznameni nasledovalo po rozsudku Tribunalu

Soudniho dvora EU ze 4. bfezna (viz také ¢ast 5 kapitoly 6).
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2.1

2.2

Financni sluzby poskytované ostatnim institucim

Sprava vypuj¢nich a uvérovych operaci

ECB odpovida za spravu vypujénich a Gvérovych operaci EU na zakladé
mechanismu stfedné&dobé finanéni pomoci (MTFA)*® a evropského mechanismu
finan¢ni stabilizace (EFSM)*. Na zakladé MTFA vyporadala ECB v roce 2015 platby
arokd z uveérud. K 31. prosinci 2015 &inila celkova ¢astka nevypofadanych Gvérovych
operaci EU v ramci tohoto mechanismu 5,7 mid. EUR. V ramci EFSM zpracovala
ECB v roce 2015 platbu a UspésSné splaceni kratkodobé preklenovaci pujcky
poskytnuté Recku na zakladé rozhodnuti pfijatého Radou EU. ECB také v roce 2015
vyporadala r(izné platby a Uroky souvisejici s ivéry v ramci EFSM. K 31. prosinci
2015 cinila celkova ¢astka nevyporadanych uvérovych operaci EU v rdmci tohoto
mechanismu 46,8 mid. EUR.

Obdobné ECB odpovida za spravu plateb souvisejicich s operacemi v rdmci
Evropského nastroje finanéni stability (EFSF)*” a Evropského mechanismu stability
(ESM)*®. Za EFSF vyporadala ECB v roce 2015 r(izné platby trokd a poplatkd

z uvérl. V ramci ESM zpracovala ECB v roce 2015 platbu dvou transi pGjcky
poskytnuté Recku na zakladé rozhodnuti pfijatého Radou EU. ECB také vyporadala
Clenské prispévky do ESM a razné aroky a poplatky z avérl v ramci tohoto
mechanismu.

ECB také odpovida za zpracovani vSech plateb spojenych s dohodou o mechanismu
avéra pro Recko.*® K 31. prosinci 2015 ¢inila celkova &astka nevyporadanych
uvérovych operaci EU v ramci této dohody 52,9 mid. EUR.

Sluzby Eurosystému v oblasti spravy rezerv

V roce 2015 Eurosystém i nadale nabizel komplexni spektrum sluzeb v oblasti
spravy rezerv (ERMS) vytvofené v roce 2005 pro spravu rezervnich aktiv zakaznikd,
ktera jsou denominovana v eurech. Jednotlivé narodni centralni banky Eurosystému
(,poskytovatelé sluzeb Eurosystému*) nabizeji kompletni soubor sluzeb centralnim

4 Podle &l. 141 odst. 2 Smlouvy o fungovani Evropské unie, ¢lank( 17, 21.2, 43.1 a 46.1 statutu ESCB
a ¢lanku 9 nafizeni Rady (ES) ¢. 332/2002 ze dne 18. Ginora 2002.

Podle ¢l. 122 odst. 2 a ¢l. 132 odst. 1 Smlouvy o fungovani Evropské unie, ¢lankl 17 a 21 statutu
ESCB a ¢lanku 8 natizeni Rady (EU) ¢. 407/2010 ze dne 11. kvétna 2010.

47 Podle &lank( 17 a 21 statutu ESCB (spole¢né s &l. 3 odst. 5 ramcové dohody o EFSF).

48 Podle &lank( 17 a 21 statutu ESCB (spoleéné s &lankem 5.12.1 V&eobecnych podminek ke smlouvam
o finanéni pomoci ESM).

46

4V souvislosti s dohodou 0 mechanismu Gvért mezi élenskymi 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.
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3.1

bankam, ménovym organiim a organdm statni spravy se sidlem mimo eurozénu

a mezinarodnim organizacim za harmonizovanych podminek a v souladu se
vSeobecnymi trznimi standardy. ECB plni roli koordinatora tim, Ze podporuje hladké
fungovani tohoto ramce a podava zpravy Radé guvernéru.

Pocet zakaznikd udrzujicich obchodni vztahy s Eurosystémem v ramci ERMS v roce
2015 dosahl 285 oproti 296 v roce 2014. Pokud jde o sluzby samotné, celkova
agregovana aktiva (ktera zahrnuji hotovostni aktiva a cenné papiry) spravovana

v ramci ERMS v roce 2015 vzrostla ve srovnani s koncem roku 2014 pfiblizné o 6 %.

Bankovky a mince

ECB a narodni centralni banky eurozény odpovidaji za vydavani eurobankovek
v ramci eurozony a za zachovani divéry v ménu.

Obéh bankovek a minci

V roce 2015 pocet eurobankovek v obéhu vzrostl zhruba o 7,8 % a jejich hodnota se
zvysila 0 6,6 %. Na konci roku dosahl pocet eurobankovek v ob&hu 18,9 mld. a jejich
celkova hodnota ¢inila 1 083 mid (viz grafy 27 a 28). Nejvys§i meziro¢ni tempo rlistu
(11,8 %) vykazala v roce 2015 bankovka v nominalni hodnoté 50 EUR. Poptavka po
této nominalni hodnoté se prudce zvysila zhruba v poloviné roku. Tento vyvoj byl
pravdépodobné dusledkem toho, Ze si turisté cestujici do Recka s sebou brali vice
hotovosti, nez je obvyklé, kvili omezenim tykajicich se vybérd hotovosti v této zemi
(to se ale tykalo pouze rezident). \Vyrobu eurobankovek maiji spole¢né na starosti
narodni centralni banky. V roce 2015 odpovidaly za vyrobu 6,0 mid. bankovek.

Odhaduje se, ze pfiblizné ¢tvrtina hodnoty eurobankovek v obéhu je drzena mimo
eurozonu, pfevazné v sousednich zemich. Eurobankovky, zejména bankovky hodnot
500 EUR a 100 EUR, jsou v zemich mimo eurozénu drzeny jako uchovatel hodnoty
a pro vyporadani transakci na mezinarodnich trzich. Hotovost ma vyhodu
okamzitého vyporadani bez nutnosti vyhodnocovat solventnost protistrany.

V roce 2015 se celkovy pocet eurominci v obé&hu zvysil 0 4,7 % a ke konci roku €inil
116,1 mld. Hodnota minci v obéhu dosahla 26 mid. EUR na konci roku 2015, coz
bylo 0 4 % vice nez na konci roku 2014.
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Graf 27
Pocet a hodnota eurobankovek v obéhu

Graf 28
Pocet eurobankovek v obéhu podle nominaini hodnoty
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V roce 2015 narodni centralni banky eurozony zkontrolovaly pravost a vhodnost pro
dalSi obéh zhruba 32,9 mld. bankovek, z ¢ehoz pfiblizné 5,2 mld. stahly z obéhu.
Eurosystém se i nadale snazil pomahat vyrobcim zafizeni na zpracovani bankovek,
aby jejich stroje vyhovély standardiim ECB stanovenym pro kontrolu pravosti
eurobankovek a jejich vhodnosti pro dalSi obéh pred jejich navracenim do obéhu.

V roce 2015 Gvérové instituce a dalSi profesionalni subjekty zpracovavajici hotovost
zkontrolovaly pravost a vhodnost pro dalSi obéh 31 mild. eurobankovek pomoci

téchto stroja.

3.2

Padélané eurobankovky

V roce 2015 Eurosystém stahl z ob&hu pfiblizné 899 000 padélanych eurobankovek.
Ve srovnani s poc¢tem pravych eurobankovek v obéhu zUstava podil padélkd velmi
nizky. Dlouhodoby vyvoj poctu padélkd stazenych z obéhu ukazuje graf 29.
Padélatelé se nejcastéji zamé&fuji na prvni sérii eurobankovek v hodnoté 20 EUR

a 50 EUR, které v roce 2015 predstavovaly 50 % a 34,2 % z celkového poctu
padélkd. Mirny narlst celkového poctu padélkd v roce 2015 byl zpisoben predevsim
zvySenim podilu padélanych bankovek v hodnoté 50 EUR. Podrobnosti o &lenéni
padélkd podle nominalnich hodnot jsou uvedeny v grafu 30.

ECB nadale upozoriiuje vefejnost na moznost podvodd, pfipomina test rozpoznani
pravosti bankovky hmatem, nastavenim proti svétlu a naklonénim a radi, aby se
vefejnost nikdy nespoléhala pouze na jeden ochranny prvek. Dale jsou pribézné
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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Graf 29
Pocet padélanych eurobankovek stazenych z obéhu

Graf 30
Struktura padélk eurobankovek podle nominalni
hodnoty v roce 2015
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3.3

Zdroj: ECB.

Druhé série eurobankovek

Dne 25. listopadu 2015 byla uvedena do obé&hu nova bankovka 20 EUR jako treti
bankovka série Europa. Jako nové bankovky 5 EUR a 10 EUR, které byly uvedeny
do obéhu v kvétnu 2013 a v zafi 2014, obsahuje i nova bankovka 20 EUR
zdokonalené ochranné prvky v€etné vodoznaku s podobiznou a ,smaragdoveé zelené

Cislo®, které pfi naklanéni bankovky vytvafi svételny efekt pohybujici se nahoru

a doll a také méni barvu. Nova bankovka 20 EUR také obsahuje novy a inovativni
ochranny prvek: okno s podobiznou v hologramu, ve kterém se zobrazi podobizna
Eurdpy, postavy z fecké mytologie, pfi nastaveni bankovky proti svétlu. Pfed
zavedenim nové bankovky 20 EUR uspofadaly ECB a narodni centralni banky
eurozoény informacni kampar pro vefejnost a subjekty zpracovavajici hotovost

0 nové bankovce a jejich prvcich. Pfijaly také nékolik opatfeni, ktera méla pomoci
vyrobclim stroju pro zpracovani bankovek pfipravit se na zavedeni novych

bankovek.

Bankovky ostatnich nominalnich hodnot ze série Europa budou uvadény do obéhu

v nejblizSich letech.

4 Statistika

ECB ve spolupraci s narodnimi centralnimi bankami vyviji, shromazduje, sestavuje
a vydava Sirokou $kalu statistik, které jsou dllezité pro podporu ménové politiky
eurozoény, dohledovych funkci ECB, riznych dalSich ukolt ESCB a ukolt Evropské
rady pro systémova rizika. Tyto statistiky jsou rovnéz vyuzivany verejnymi
institucemi, u€astniky finan¢niho trhu, médii a Sirokou verejnosti.
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4.1

V roce 2015 ESCB pokracoval v bezproblémovém a v€asném zvefejiiovani
pravidelnych statistik eurozény. Kromé toho vénoval znaéné Gsili dokonéeni
implementace novych mezinarodnich statistickych standardt do vSech statistik ECB
a splnéni novych pozadavku na v€asné, vysoce kvalitni a vice granularni statistiky
na Grovni jednotlivych zemi, sektor(i a nastrojd.>

Nové nebo rozsifené statistiky eurozény

Od 1. ledna 2015 ECB denné zvefejnuje tfimési¢ni spotovou urokovou sazbu
odvozenou od odhadu vynosové kfivky statnich dluhopist v eurozéné s ratingem AA
a vySSim. Od sveého prvniho zvefejnéni pouziva tuto sazbu MMF jako euro
komponentu Urokové sazby ze zvlastnich prav ¢erpani, ktera nahradila tfimésicéni
sazbu EUREPO.

Od ledna 2015 obsahuje publikovana statistika o emisich cennych papird rozsifené
Clenéni podle sektoru emitenta a typu nastroje v souladu s nové pfijatou verzi
Evropského systému uétll (ESA 2010).

V dubnu 2015 byly provedeny podstatné Upravy statistik platebni bilance a investi¢ni
pozice vuci zahranié¢i tak, aby obsahovaly Udaje zpétné do roku 2008. Tyto Udaje
jsou v souladu s metodologii Sestého vydani manualu MMF k sestavovani platebni
bilance a obsahuji detailni geografické ¢lenéni protistran.

Publikované statistiky o ménovém vyvoiji, klientskych urokovych sazbach bank,
investi¢nich fondech a ucelovych financnich spole¢nostech zapojenych do
sekuritizacnich transakci navic od ¢ervence 2015 zahrnuji nova ¢lenéni napf. podle
sektoru emitenta a typu nastroje, ktera se fidi metodikou ESA 2010. Statistika
investi¢nich fondl obsahuje dal$i tdaje o novych kategoriich investi¢nich fondd,
jako jsou napf. soukromé akciové fondy a tzv. fondy obchodované na burze
(exchange-traded funds) registrované v eurozéné. Statistika o bankovnich drokovych
sazbach obsahuje dodate¢né indikatory o zlstatcich uvérl rozélenénych podle
zbytkové doby splatnosti a zbytkové doby fixace urokové sazby. Kromé toho jsou
urokové sazby vztahujici se na nova ujednani ke stavajicim avérovym smlouvam
identifikovany samostatné v kategorii novych obchodu.

Konsolidované bankovni tdaje (soubor dat ESCB pro bankovni systém EU na
konsolidované bazi) byly v srpnu 2015 vyznamné vylepSeny a frekvence jejich
uvefejiiovani se zvysila z pll roku na ¢tvrt roku. Na toto rozSifeni méla pozitivni vliv
skute€nost, Ze vesly v platnost provadéci technické normy pro vykazovani udaju

v oblasti dohledu Evropského organu pro bankovnictvi, které vyznamné zvysily
objem srovnatelnych informaci v celé EU. Zejména ukazatele kvality aktiv byly

z velké ¢asti nahrazeny novymi Udaiji o nevykonnych expozicich a kliCovymi

0 Podrobnéjsi informace viz www.ecb.europa.eu/pub/conferences.
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4.2

polozkami tzv. expozic s Ulevou (forbearance). Jsou k dispozici také nové ukazatele
likvidity, financovani a zatizenych aktiv.

V zafi 2015 publikovala ECB nové statistické udaje o uvérech ocisténych

poskytnuty bankami v eurozéng, ale nejsou jiz vedeny v jejich rozvahach.

V fijnu 2015 zacala ECB publikovat mési¢ni Udaje o zlstatcich v systému
TARGET2, ménové ¢lenéni udaji o kétovanych akciich vydanych rezidenty
eurozoény a rozSitfené ro¢ni platebni statistiky zohlednujici zavedeni Jednotné oblasti
pro platby v eurech a dalSi vyvoj platebniho trhu v Evropé.

V listopadu 2015 zac¢ala ECB vydavat novou ¢tvrtletni statistickou zpravu o sektoru
domécnosti, ktera pokryva ekonomické a financni aktivity tohoto sektoru
a prezentuje kliCové ukazatele pro eurozénu a srovnani jejich 19 ¢lenskych zemi.

V prosinci 2015 ECB publikovala Setfeni o narodnich postupech, které detailné
zachytilo metodiku aplikovanou v zemich eurozoény pfi sestavovani rozvahovych
statistik ménovych finan€nich instituci.

DalSi vyvoj v oblasti statistiky

V bfeznu 2015 vydala ECB nafizeni®" o vykazovani finan&nich informaci v oblasti
dohledu, které postupné rozsifuje vykazovaci povinnost na vSechny dohlizené
subjekty, které dosud udaje na zakladé dohledovych finan¢nich vykazu (FINREP)
nezverejhovaly; tato povinnost vesla v platnost od konce roku 2015.

Zatimco instituce, které uplatfuji mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi (IFRS)
na konsolidované urovni, povinnost predkladat vykazy podle ramce FINREP jiz maiji,
nafizeni rozSifuje tuto povinnost i na nasledujici instituce: (i) vyznamné dohlizené
skupiny, které uplatfiuji narodni ucetni pravidla; (ii) vyznamné dohlizené subjekty,
které vykazuji finan¢ni informace na individualnim zakladé podle IFRS i podle
narodnich ucetnich pravidel; (iii) méné vyznamné dohlizené skupiny, které uplatnuji
narodni Ucetni pravidla, a méné vyznamné dohlizené subjekty.

ESCB pokracoval v praci na nékolika probihajicich projektech, aby postupem ¢asu
zvysil dostupnost a kvalitu statistik na zakladé novych nebo vyrazné zlepSenych
databéazi mikrodat. V roce 2015 bylo vénovano znaéné usili rozvoji nového ramce
pro sbé&r granularnich dat o uvérech. Navrh nafizeni o sbéru téchto dat byl

s ohledem na velky zajem verfejnosti o tento projekt publikovan v prosinci 2015. Dale
doslo k rozSifeni sbéru dat o emisich a drzbé jednotlivych cennych papirt. Za
ucelem zlepsit sbér dat o drzbé cennych papird od pojistovacich spole¢nosti bylo
aktualizovano zejména narizeni o statistice drzby cennych papirtl a obecné zasady

51 Nafizeni Evropské centralni banky (EU) &. 2015/534 ze dne 17. bfezna 2015 o vykazovani finanénich

informaci v oblasti dohledu (ECB/2015/13).
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o statistice drzby cennych papirQ. Probihaji také prace na zavadéni nové statistiky
penézniho trhu eurozoény, kdy se na denni bazi budou sbirat informace

o individualnich transakcich v hlavnich segmentech trhu (ij. v zajisténém segmentu,
v nezajisténém segmentu, v segmentu ménovych swapu a v segmentu
jednodennich indexovych swapu) od dubna 2016.

Na mezinarodni Urovni byla ECB — jako ¢len Meziagenturni skupiny pro
hospodarskou a finanéni statistiku — nadale odhodlana plnit cile tzv. Data Gaps
Initiative zaloZené v dubnu 2009 ministry financi a guvernéry centralnich bank zemi
G20 s cilem zaplnit datové mezery identifikované po globalni finanéni krizi. Po
pfipravé a implementaci poCateCnich 20 doporuceni v prvni fazi této iniciativy ECB
plné podporuje i jeji druhou fazi, pfijatou v zafi 2015.

Ekonomicky vyzkum

Kvalitni ekonomicky vyzkum vyznamnym zptsobem pomaha ECB plnit jeji hlavni
cile a naplfovat jeji ménici se priority. BEhem roku 2015 doslo k posileni
ekonomického vyzkumu v souvislosti s fadou vyznamnych novych vyzev, kterym
Celili tvarci ménové politiky. Pfedevsim probéhla reorganizace vyzkumu do mensiho
poctu (konkrétné sedmi) vyzkumnych tymu. Tti dalezité vyzkumné programy
podporovaly pokracujici spolupraci na vyznamnych vyzkumnych tématech v ramci
ESCB.*

Priority vyzkumu a vyzkumné tymy v ECB

V roce 2015 byl vyzkum v ECB provadén v ramci sedmi tymu sloZenych ze zastupcu
rznych uUtvart z celé banky, které se spoleéné zaméfily na Ctyfi hlavni priority:

(i) zapracovani dopadu zmén ekonomické a finan¢ni struktury do analyz
hospodaiského cyklu a prognézovani, (ii) hodnoceni ménové transmise vetné
méniciho se operacniho ramce a jeho implementace, (i) spusténi
mikroobezietnostniho vyzkumu a vyzkumu v oblasti bankovniho dohledu a dalSi
vyvoj makroobezietnostnich analyz, (iv) pochopeni interakce mezi jednotnou
ménovou politikou a fiskalnimi, strukturalnimi a obezfetnostnimi politikami v ménicim
se institucionalnim ramci EU.

V souvislosti s prioritami (i) a (ii) se vyzkum zaméfil pfedevsim na hlubsi porozuméni
pfi¢inam nizké inflace a pretrvavajicich chyb v prognézach inflace. Vysledky
zdlraznily vyznam vnéjSich i domacich faktord. Pokud jde o vnéjSi prostredi, jako
klicovy faktor nedavnych chyb v prognézach inflace bylo identifikovano obtizné
progndézovani cen ropy. Byla proto vyvinuta fada novych model(, které pomahaiji

52 Podrobngjsi informace o vyzkumnych ¢innostech ECB vé&etné informaci o akcich, publikacich

a programech vyzkumu jsou k dispozici na internetovych strankach ECB.
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Iépe progndzovat vyvoj na trhu s ropou a také integrovat vysledky riznych modelu.
Pokud jde o domaci faktory, vyzkum zd(raznil mozné podcenéni rozsahu zaporné
mezery vystupu a posilujiciho vztahu mezi realnou ekonomickou aktivitou a inflaci
jako mozného zdroje nadhodnoceni inflace. Vyzkum také pomohl identifikovat nova
rizika spojena s pfipadnym neukotvenim inflacnich oCekavani a ukazal, jak nizka
inflace mlze pretrvavat, je-li dosazeno nulové spodni hranice nominalnich
urokovych sazeb. Vyzkum také upozornil na dulezitou roli, kterou v tomto prostredi
mohou hrat signalizace budouci ménové politiky a mimoradna opatfeni ménové
politiky tim, Ze snizuji riziko neukotveni inflacnich o€ekavani a podporuji agregatni
poptavku.

V popfedi zajmu vyzkumu ECB byly v roce 2015 v rostouci mife také
mikroobezietnostni a makroobezietnostni politiky. V navaznosti na vznik jednotného
mechanismu dohledu se vyzkum zaméfil na dopady regulace a dalSich vladnich
politik na chovani a rozvahy bank. Vysokou prioritu mél rovnéz vyvoj modell pro
analyzy makroobezretnostnich politik a jejich interakce s dalSimi politikami v€etné
ménové politiky. Vyznamnym pfedmétem vyzkumu souvisejicim s prioritou (iv) byly

i nadale analyzy stavajicich rozdill a nerovnovah mezi zemémi eurozény. Dulezitym
vysledkem této ¢innosti byla identifikace strukturalnich faktord, které mohou
vysvétlovat divergenci, a to v€etné uzkych mist v institucionalni oblasti, na trhu prace
a na trzich zbozi a sluzeb, ktera mohou omezovat rist. Pokud jde o finanéni trhy,
vyznamné nové vyzkumné aktivity se zaméfily na tvorbu indikator(i pro hodnoceni
finan€ni integrace a zranitelnosti bankovniho sektoru.

Vyzkumné programy Eurosystéemu/ESCB

Takeé v roce 2015 hraly dulezitou roli vyzkumné programy Eurosystému/ESCB.
Patfily mezi né programy zabyvajici se financemi a spotfebou domacnosti
(Household Finance and Consumption Network), vyvojem mezd (Wage Dynamics
Network) a konkurenceschopnosti (Competitiveness Research Network).

Program Household Finance and Consumption Network se zaméfil na analyzu udaju
z vybérového Setfeni Eurosystému o financich a spotfebé domacnosti. KoneCnym
cilem tohoto Setfeni je porozumét zplsobu, jakym mikroekonomicka rdznorodost
ovliviiuje makroekonomické vysledky. V prabéhu roku pokracovaly vyzkumné aktivity
zaméfené na rizné aspekty spotiebitelského chovani a financi domacnosti.
Zahrnovaly mimo jiné analyzu vlivu zmén bohatstvi domacnosti na spotiebu

a rozdéleni bohatstvi mezi domacnostmi a mezi zemémi. Udaje z vybérového
Setfeni byly pouzity pfi méfeni dopadu inflace a deflace na bohatstvi domacnosti.
Dulezitym poznatkem bylo, Ze deflace postihuje nejcitelnéji mladé doméacnosti ze
stfedni tfidy, které si Casto pujcuji na pofizeni bydleni, zatimco inflaci jsou nejvice
zasazeny bohat$i a starSi domacnosti, které jiz maji nahromadéné bohatstvi.

S pomoci dat z vybérového Setfeni bylo dale odhadnuto, do jaké miry se pokles
urokovych sazeb promitl do nizSich nakladd jednotlivych domacnosti na obsluhu
dluhu. Vysledky naznacuji, ze pomérové ukazatele dluhové sluzby se snizily
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Obrazek 2
Procentni podil nakladd na obsluhu dluhu na pfijmech

Il 1.Q2008
2.Q2013
25,7
AR
16,4
14 600 EUR 14 600 — 23800 — 34 800 — 52900 EUR
ameéné 23800 EUR 34 800 EUR 52900 EUR a vice

Ro¢ni prijmy

Zdroj: ECB.

Program Wage Dynamics Network zahdjil tfeti kolo svého vybérového Setieni, jehoz
se aktivné zuc€astnilo 25 narodnich centralnich bank. Béhem roku 2014 a na zacatku
roku 2015 jednotlivé zemé sbiraly udaje a poté byl sestaven harmonizovany soubor
dat pro vSechny zemé. Cilem Setfeni je zjistit, jak se firmy pfizpGsobuji rdznym
Soklm a institucionalnim zménam, které se odehraly od finanéni krize. Tyto nedavno
sesbirané udaje na urovni jednotlivych firem vyuziva nékolik probihajicich
vyzkumnych projekt pro G€ely mikroekonomické analyzy pfizptsobeni na trhu prace
v jednotlivych zemich EU v obdobi 2010-2013. To zahrnuje analyzy (i) naasovani

a perzistence $oku a (ii) reakce zaméstnanosti a mezd na $oky a jejich vztahu ke
strukturalnim reformam.

V prubéhu roku 2015 program Competitiveness Research Network s vyuzitim
nového souboru dat pro EU na drovni jednotlivych firem zkoumal hybné sily
obchodu a konkurenceschopnosti, mezinarodni transmise Sok(l a alokace zdroj(i

v rdmci EU. Hlavnim poznatkem bylo, Ze evropska konkurenceschopnost je ve velké
mife zavisla také na necenovych faktorech spojenych s inovacemi, technologiemi

a organizacnimi schopnostmi spiSe nez pouze na cenach, nakladech a mzdach.
Tento vyzkumny program dale zjistil, Ze rozptyl produktivity firem je kritickou
determinantou celkovych vysledk( zahrani¢niho obchodu, napf. vzhledem k vysoké
heterogenité reakci vyvozcu na rizné Soky. V pribéhu roku byl tento soubor dat
déle rozsifen, aby umoznil aktualnéjsi hodnoceni zmén produktivity v ¢ase

(napf. pfed krizi a po ni) a rozliSovani mezi charakteristikami firem, jako jsou velikost
a domovska zemé.

Konference a publikace

Organizace vyzkumnych konferenci a seminafd podporuje kritické vymeény nazoru
a diskuzi o vysledcich vyzkumu. V roce 2015 ECB usporfadala fadu takovych
akci. Jednou z nejvyznamnéjsich bylo Férum ECB o centralnim bankovnictvi

v portugalské Sintfe na téma ,Inflace a nezaméstnanost v Evropé®. Dal§i vyznamny
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seminar se uskutec¢nil v listopadu 2015 pod nazvem ,Vyzvy pro ménovou politiku
v prostfedi nizké inflace".

Mnohé z vyzkumnych &innosti ECB také vedly ke zvefejnéni odbornych ¢lanku.
Edi¢ni fada ECB Working Paper Series pomaha vc¢as informovat o vysledcich
vyzkumu. Celkové v ni béhem roku 2015 bylo publikovano 117 praci. Zaméstnanci
ECB takeé byli autory nebo spoluautory 67 ¢lanka zvefejnénych béhem roku 2015
v recenzovanych ¢asopisech. To predstavuje vyrazny narast oproti roku 2014
vcetné vétsiho podilu publikaci ve Spickovych odbornych ¢asopisech z oblasti
ekonomie a financi.

Pravni Cinnosti a povinnosti

ECB se v roce 2015 zuc¢astnila nékolika soudnich fizeni na arovni EU. ECB pfijala
rovnéz mnoho stanovisek reagujicich na pozadavek Smlouvy, aby ECB byla
konzultovana ke vSem navrhovanym pravnim pfedpisim EU nebo navrhum
vnitrostatnich pravnich predpisl spadajicich do jeji plsobnosti a monitorovala
dodrzovani zakazu ménového financovani a zvyhodnéného pfistupu.

Uc¢ast ECB v soudnich fizenich na trovni EU

Po prvni zadosti o rozhodnuti v pfedb&zné otazce podané Ustavnim soudem
Spolkové republiky Némecko ve véci pfimych ménovych transakci (OMT) se Soudni
dvar Evropské unie v zadsadé drzel stanoviska generalniho advokata ze dne

14. ledna 2015 a v rozsudku C-62/14 ze dne 16. cervna 2015 potvrdil slucitelnost
OMT se smlouvami. Uznal, ze ECB ma Sirokou posuzovaci pravomoc pfi vymezeni
a provadéni ménové politiky. OMT, jejichz cilem je zachovani jednotnosti ménové
politiky v eurozéné a zajisténi fFadné transmise ménové politiky, spadaji do mandatu
ECB, tj. udrzovat cenovou stabilitu. OMT zejména nezasahuji do odpovédnosti
¢lenskych statl za hospodarskou politiku. Podle soudu tento zavér nezménila ani
skute€nost, ze provadéni OMT je podminéné plnym dodrzenim programu
makroekonomické konsolidace Evropského fondu financni stability / Evropského
mechanismu stability ze strany dotéenych ¢lenskych statd, jelikoz se tim predchazi
riziku toho, ze by ménoveépoliticka opatfeni ohrozila u¢innost hospodarské politiky
provadéné dotéenym Clenskym statem. OMT jsou navic v souladu se zasadou
proporcionality. Kromé toho ve véci zakazu ménového financovani mél soud za to,
Ze nakupy statnich dluhopist na sekundarnich trzich nesmi mit vliv rovnajici se
pfimému nakupu téchto dluhopist na primarnim trhu a Ze se tyto nakupy nesmi
vyuzit k obchazeni cile ¢lanku 123 Smlouvy o fungovani Evropské unie. Do
programu nakupu statnich dluhopist tudiz musi byt zabudovana dostatec¢na
ochranna opatfeni. Soud mél za to, ze OMT maji tato ochranna opatfeni, zejména
diky zamezeni jakékoli zaruky, Ze emitované dluhopisy budou nasledné& odkoupeny
ESCB. Zduraznil, ze OMT nesnizuji motivaci dot€enych ¢lenskych statd dodrzovat
zdravou rozpo&tovou politiku. Na zakladé rozhodnuti o pfedbé&zné otazce Ustavni
soud Spolkové republiky Némecko vyda pravomocny rozsudek o slucitelnosti OMT
s némeckou Ustavou.
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V fijnu 2015 Tribunal Soudniho dvora EU rozhodl ve prospéch ECB ve vSech
&tyfech probihajicich sporech s drziteli Feckych statnich dluhopisti. Zalujici strany
uvadeély, ze poté, co doSlo v roce 2012 k Castecné restrukturalizaci feckého
statniho dluhu, utrpély finanéni ztraty a byly zbaveny zakladnich prav na majetek
a ekonomickou svobodu. Ve véci T-79/13 Soud shledal ohledné udajné ujmy, ze
ECB nespachala protipravni €in, ktery by mohl vést k odpovédnosti podle Smlouvy
o fungovani Evropské unie. Soud také upfesnil, ze ackoli se ECB podilela na
monitorovani hospodarského vyvoje v Recku, nenese odpovédnost za zapojeni
soukromého sektoru do restrukturalizace dluhu, jelikoz odpovédnost za tato
rozhodnuti nese primarné, mozna dokonce vyhradné, fecka vlada. Bylo potvrzeno,
ze ECB méla v kontextu tohoto zapojeni soukromého sektoru pouze poradenskou
Ulohu v mezich svého mandatu podle Smlouvy o fungovani Evropské unie

a Smlouvy o zfizeni Evropského mechanismu stability. V souladu s rozhodnutim
Soudniho dvora Evropské unie ve véci pfimych ménovych transakci (viz vy$e) Soud
zdlraznil, Ze ECB ma Sirokou posuzovaci pravomoc pfi vymezeni a provadéni
ménové politiky, a dodal, Zze nese v této oblasti odpovédnost, pouze pokud zjevné
a zavazné nedba omezeni vykonu svych pravomoci. Zbyvajici tfi véci T-350/14,
T-38/14 a T-413/14 byly zamitnuty pro nepfipustnost.

Dne 4. bfezna 2015 vydal Soud rozsudek T-496/11 o pravni platnosti umisténi
ustfednich protistran jako souc¢asti rdmce politiky Eurosystému v oblasti dohledu.
V roce 2011 podala Velka Britanie zalobu na neplatnost ramce politiky v oblasti
dohledu v rozsahu, v némz tento dokument upravuje politiku umistovani vztahujici
se na nékteré ustfedni protistrany usazené v €lenskych statech, které nejsou ¢leny
eurozoény. Soud mél za to, ze ramec politiky v oblasti dohledu obsahuje pozadavky
regulatorni povahy a ze dohledova kompetence ECB se netyka stanovovani téchto
pozadavkul ve vztahu k Ustfednim protistranam. Soud tudiz zrusil ramec politiky

v oblasti dohledu v rozsahu, v némz tento dokument stanovi pozadavky na umisténi
ve vztahu k ustfednim protistranam. Dne 10. zafi 2015 byl revidovany doCasny
ramec politiky v oblasti dohledu, ktery jizZ neobsahoval poZzadavky na umisténi
ustfednich protistran, schvalen Radou guvernérl a zvefejnén na internetovych
strankach ECB.

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 ke vS§em navrhovanym pravnim pfedpisiim EU nebo
navrhiim vnitrostatnich pravnich predpist spadajicich do oblasti ptisobnosti ECB.*
Veskera stanoviska ECB jsou zvefejhovana na jejich internetovych strankach.
Stanoviska ECB k navrhovanym predpistim EU jsou zvefejiiovana také v Urednim
véstniku Evropské unie.

5 Spojené kralovstvi je vyhato z povinnosti konzultovat ECB na zakladé Protokolu o nékterych

ustanovenich tykajicich se Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska, jenz je pfipojen ke
Smlouvé (UF. vést. C 83, 30.3.2010, s. 284).
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ECB v roce 2015 pfijala 4 stanoviska k navrhovanym pravnim predpistim EU
a 55 stanovisek k navrhim vnitrostatnich pravnich predpist spadajicich do oblasti
pusobnosti ECB.

Na urovni EU pfijala ECB stanoviska CON/2015/10 a CON/2015/18 tykajici se
harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen a stanovisko CON/2015/4
k pfezkumu uUlohy a organizace Evropské rady pro systémova rizika.

Mnohé konzultace ze strany vnitrostatnich organa se tykaly novych ukol(

sveéfenych narodnim centralnim bankam (NCB), v€etné jejich role jako narodnich
organu k fedeni krizi®, v souvislosti s provozem vnitrostatnich mechanismd k feseni
u°®, registry bankovnich Géta®’
uverd, mediatorem v oblasti Uvérovych vztahu, regulaci finanéniho leasingu

krizi®®, systémy pojisténi vklad , centralnim registrem
a spole&nosti pfijimajicich uvéry®® a ochranou spotiebitele. ECB pFijala stanoviska
k novelam statutd NBC, ktera se mimo jiné tykala nezavislosti centralnich bank

a jmenovani a odvolani ¢lenti rozhodovacich organd NCB.>° ECB také pfijala
stanoviska k pravnim predpistim tykajicim se platebniho styku, bankovek®,
padélani, povinnych minimalnich rezerv, statistiky6l, restrukturalizace uvéra v cizi
méné&®, obezfetnostniho dohledu nad Gvé&rovymi institucemi a finanéni stability®.

Bylo zaznamenano 17 pfipadl nesplnéni povinnosti konzultovat navrhované
pfedpisy ¢lenskych zemi s ECB, pfi¢emz nasledujici pfipady byly povazovany za
ziejmé a zavazné®.

Narodni shromazdéni Bulharska nekonzultovalo s ECB novelu zakona o Uvérovych
institucich a dal$ich zakonech®®, ¢imz vyvolalo obavy ohledn& mozného poruseni
nezavislosti centralni banky.

Chorvatské organy nekonzultovaly s ECB zakon, jimz se fixoval sménny kurz
meésic¢nich splatek uvérd ve Svycarskych francich nebo vazanych na Svycarsky

5 Viz CON/2015/2, CON/2015/22, CON/2015/25, CON/2015/33, CON/2015/35 a CON/2015/42.
%5 Viz CON/2015/3, CON/2015/17, CON/2015/19, CON/2015/28, CON/2015/47 a CON/2015/48.
% Viz CON/2015/40 a CON/2015/52.

57 Viz CON/2015/36 a CON/2015/46.

%8 Viz CON/2015/37 a CON/2015/45.

%9 Viz CON/2015/6, CON/2015/8, CON/2015/9, CON/2015/41 a CON/2015/44.

% Viz CON/2015/29 a CON/2015/51.

51 Viz CON/2015/5, CON/2015/24, CON/2015/27 a CON/2015/30.

52 Viz CON/2015/26 a CON/2015/32.

8 Viz CON/2015/1, CON/2015/7, CON/2015/11, CON/2015/12, CON/2015/13, CON/2015/14,
CON/2015/15, CON/2015/16, CON/2015/23, CON/2015/31, CON/2015/34, CON/2015/38,
CON/2015/43, CON/2015/47 a CON/2015/53.

Patfi sem: (i) pfipady, kdy vnitrostatni organ nepfedal ECB ke konzultaci navrh pravnich predpist
spadajicich do pusobnosti ECB, a (ii) pfipady, kdy vnitrostatni organ formainé konzultoval ECB, ale
neposkytl ji dostatek ¢asu k pfezkoumani navrhu pravnich predpist a k pfijeti stanoviska pred
schvalenim téchto predpisu.

64

8 Zakon, jimz se méni a doplfiuje zakon o Gvérovych institucich, zvefejnény v Darjaven Vestnik &. 50,

3. Cervence 2015.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_24_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_27_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_30_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_26_f_sign.pdf
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_1_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_7_lt_f_sign.pdf
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2015_12_f_sign.pdf
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frank.®® S ECB také nebyl konzultovan zakon, jimz se zajistovala konverze téchto
avérd na uvéry v eurech nebo vazané na euro. Vzhledem k vyznamu druhého
opatfeni se ECB rozhodla vydat v této véci stanovisko z vlastniho podnétu
(CON/2015/32), ale chorvatsky parlament zakon pfijal pfedtim, nez ECB toto
stanovisko pfijala.

Recké organy nekonzultovaly s ECB legislativni opatfeni o kratkodobém uzavieni
bank a 0 omezenich vybéra hotovosti a kapitalovych transfer(i. ECB uznala
mimoradnost a doCasnost tohoto feckého pravniho predpisu, ktery byl pfijat
bezodkladné z naléhavych dlvodU vefejného zajmu k zajisténi toho, aby kapitalové
kontroly byly pfizptisobeny podle potfeby.

Madarské organy nekonzultovaly s ECB nové pravni predpisy tykajici se:
(i) vytvoreni mimoradného fondu pojisténi investic,’ (i) opatfeni osobniho bankrotu®
a (iii) konverze né&kterych spottebitelskych Gvérd v cizi méné na madarské forinty®°.

ECB se rozhodla vydat stanovisko z vlastniho podnétu (CON/2015/55) ve véci
irského navrhu pravniho predpisu tykajiciho se poplatkd za vybér hotovosti

z bankomatt vzhledem k jeho zasadnimu vyznamu pro ESCB, protoze by kvli
nému mohlo byt pouzivani eurobankovek drazsi nez elektronické platby a zakonné
platidlo by tak bylo znevyhodnéno.

Portugalské organy nekonzultovaly s ECB zmény postupu jmenovani vedoucich
pracovnikd Banco de Portugal.

Slovenské orgéany také nekonzultovaly s ECB zmény obchodniho zakoniku

a souvisejicich zakont™, které viadé umoznily uvalit na finanéni instituce zvlastni
dan za ucelem posileni vlastniho kapitalu pravnickych osob se 100 % majetkovou
UCasti statu.

Slovinské organy nekonzultovaly s ECB zakon o systematickém proSetfovani
projektl narodniho vyznamu, ktery mimo jiné obsahoval také zaruky zachovani
nezavislosti slovinské centralni banky a jejich rozhodovacich organt.

ECB se rozhodla vydat stanovisko z vlastniho podnétu (CON/2015/56) ve véci
rumunského navrhu zakona o splaceni dluht zajisténych hypotékou pfevedenim
vlastnického prava k nemovitosti vzhledem k jeho zdsadnimu vyznamu pro ESCB,
pokud jde o stabilitu rumunského finan¢niho systému a pfipadny Siroky negativni
dopad na ekonomiku a bankovni sektor.

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

€  Zvefejnéno v chorvatském Ufednim véstniku &. 9/2015.

67 Zakon XXXIX z roku 2015, uvefejnény v Magyar Kozlény 2015/53.
Zakon CV z roku 2015, uvefejnény v Magyar Kozlény 2015/100.
9 Zakon CXLV z roku 2015, uvefejnény v Magyar Kozlény 2015/142.

70 Zakon &. 87/2015.
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6.3

6.4

Vyvoj pravniho rdmce v oblasti jednotného mechanismu dohledu:
spravni revizni komise

Spravni revizni komise, skladajici se z péti ¢lend a dvou nahradniku, provadi interni
spravni revize rozhodnuti ECB v oblasti dohledu. Svou &innost zahajila v zafi 2014
a od té doby pfezkoumala fadu napadenych rozhodnuti na Zadost pfijemcu
rozhodnuti v oblasti dohledu.

Dodrzovani zakazu ménového financovani a zvyhodnéného
pFistupu

Podle &l. 271 pism. d) Smlouvy o fungovani Evropské unie je ECB povérena ukolem
sledovat plnéni povinnosti vS§ech narodnich centralnich bank ¢lenskych statu
Evropské unie a ECB plynoucich z €l. 123 a 124 Smlouvy a z nafizeni Rady (ES)

&. 3603/93 a 3604/93. Clanek 123 zakazuje ECB a NCB poskytovat viadam

a institucim ¢i organtm Spolecenstvi moznost precerpani zlstatku bankovnich Gctl
nebo jakykoli jiny typ uvéru, stejné jako nakupovat na primarnim trhu dluhové
nastroje emitované témito institucemi. Clanek 124 zakazuije jakékoli opatfeni, které
by nebylo zaloZeno na obezifetném posouzeni a které by umozfiovalo zvyhodnény
pFistup vlad a instituci a organd EU k finan¢nim institucim. Evropska komise
soubézné s Radou guvernért monitoruje, jak ¢lenské staty dodrzuji vy$e uvedena
ustanoveni.

ECB také sleduje, jak centralni banky v EU nakupuji na sekundarnich trzich dluhové
nastroje emitované domacim vefejnym sektorem, vefejnym sektorem jinych
¢lenskych statl a institucemi a organy EU. V souladu s body odlvodnéni nafizeni
Rady (ES) ¢. 3603/93 nesmi byt akvizice dluhovych nastroji vefejného sektoru na
sekundarnim trhu vyuzita k obchazeni cile ¢lanku 123 Smlouvy. Takové nakupy by
se nemély stat formou nepfimého ménového financovani vefejného sektoru.

Kontrola dodrzovani zakazu v roce 2015 potvrdila, Ze ustanoveni ¢lanku 123 a 124
Smlouvy a souvisejicich nafizeni Rady byla vSeobecné dodrzovana.

Kontrola ukazala, Ze ne vSechny narodni centralni banky EU mély v roce 2015
systém uroc¢eni vkladl vefejného sektoru, ktery plné dodrzoval horni meze pro
uroCeni. Konkrétné by nékteré narodni centralni banky mély zajistit, aby maximalni
mira Uro¢eni vkladu vefejného sektoru byla nezajisténa jednodenni Urokova sazba,
i kdyzZ je zaporna.

Irska centralni banka v pribéhu roku 2015 snizila aktiva spojena s IBRC, a to

i prostfednictvim prodeje dlouhodobych dluhopistl s pohyblivou Grokovou sazbou,
coz je nezbytny krok sméfujici k tomu, aby se zcela zbavila téchto aktiv. K dal§imu
zmirnéni vaznych obav tykajicich se mé&nového financovani by vSak pfispél
ambicioznéjsi plan prodeju.

V navaznosti na obavy vyjadfené ve Vyrocni zpravé ECB za rok 2014 ECB nadale
sledovala nékolik programu spusténych madarskou centralni bankou (Magyar
Nemzeti Bank) v roce 2014, které se netykaly ménové politiky a které bylo mozné
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vnimat jako potencialni poruSeni zakazu ménového financovani v tom smyslu, Ze by
bylo mozné chapat je tak, Zze Magyar Nemzeti Bank prebira ukoly statu nebo
poskytuje statu finan¢ni vyhody. Mezi tyto programy patfily investice do nemovitosti
a program na zvyseni finanéni gramotnosti, ktery probihal prostfednictvim sité Sesti
nadaci, pfevedeni zaméstnancl plvodné zaméstnavanych madarskym organem
dohledu do centralni banky a program nakup madarskych uméleckych dél

a pfedmétud kulturniho dédictvi. Jelikoz obavy ECB nebyly béhem roku 2015
rozptyleny, bude ECB tyto operace nadale bedlivé sledovat, aby bylo zajisténo, Ze
jejich realizace nepovede k poruseni zakazu ménového financovani. Magyar
Nemzeti Bank by méla takeé zajistit, aby se prostfedky centralni banky, které svéfila
své siti nadaci, nepouzivaly pfimo ani nepfimo k financovani statu.

Magyar Nemzeti Bank koupila v roce 2015 vétSinovy podil na budapestské burze,
coz Ize vnimat jako problém z hlediska ménového financovani, jelikoz v disledku
pouZzila prostfedky centralni banky na podporu cile hospodarské politiky, coz se
zpravidla povaZuje za oblast pusobnosti viady. Magyar Nemzeti Bank také rozhodla
o nékolika zménach svych nastroju ménové politiky, jejichZ cilem byla podpora
programu sebefinancovani. Vzhledem k vysledné motivaci bank k ndkupu statnich
cennych papir( ve forintech by bylo mozné nékteré z téchto zmén v souhrnu
povazovat za obchazeni zakazu zvyhodnéného pfistupu podle ¢lanku 124 Smlouvy.
ECB vyzyva Magyar Nemzeti Bank k peclivému pfezkoumani téchto operaci, aby
bylo mozné zabranit poruSeni zakazu ménového financovani a zvyhodnéného
pfistupu.

Bank of Greece splatila Uvérovy zavazek feckého statu podle dohody s MMF

o0 pohotovostnim uvéru prostfednictvim SDR, za jejichz rizika a vynosy odpovidala
Bank of Greece. Toto splaceni vyvolalo vazné obavy souvisejici s ménovym
financovanim, jelikoz vedlo k tomu, ze Bank of Greece financovala zavazek
vefejného sektoru vuci treti strané. Dohoda tykajici se drzby a provoznich postupu
uctd v SDR pfidélenych Mezinarodnim ménovym fondem, kterou fecka vlada
podepsala v prosinci 2014, brani opakovani podobnych situaci v budoucnu.

Mezinarodni a evropské vztahy

Evropské vztahy

Na zakladé pouceni z krize byly v pribéhu roku pfijaty dalSi kroky k dokonceni
bankovni unie, k feSeni fragmentace finan¢niho sektoru a k pokracujicimu ozdraveni
financniho sektoru v eurozoné. Evropska komise predlozila navrh evropského
systému pojisténi vkladll a navrh na zavedeni jednotného mechanismu pro feSeni
krizi. Hospodafska situace v eurozéné a vyjednavani o finanéni pomoci Recku také
ovlivhovaly program zasedani Euroskupiny a Rady ECOFIN, kterych se ucastnili
prezident ECB i dalSi ¢lenové Vykonné rady. Potfeba ucelené strategie fiskalni,
finanéni a strukturalni politiky sméfujici k podpofe oziveni v Evropé patfila mezi
hlavni body zasedani Evropské rady a eurosummitd, na které byl zvan prezident
ECB. V roce 2015 vedla ECB Uzky dialog s evropskymi institucemi a fory, pfedevsim
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s Evropskym parlamentem, Evropskou radou, Radou ECOFIN, Euroskupinou
a Evropskou komisi.

Dokonceni evropské hospodarské a ménove unie

Prezident ECB — spole¢né s pfedsedou Evropské komise, pfedsedou eurosummitu,
predsedou Euroskupiny a pfedsedou Evropského parlamentu — pfispél ke zpravé

s nazvem ,Dokonceni evropské hospodarské a ménové unie®, ktera byla zvefrejnéna
22. ¢ervna 2015. V souladu s mandatem eurosummitu konaného v fijnu 2014
Lpripravit dalSi kroky k lepsi spravé ekonomickych zalezitosti v eurozoné* je
obsahem zpravy plan vytvoreni prohloubené a skute¢né hospodaiské a ménové
unie ve tfech etapach.

Po vydani zpravy pak Evropské komise pfijala dne 21. Fijna 2015 bali¢ek opatfeni
k realizaci kratkodobych navrhi uvedenych ve zpravé, zejména ve vztahu

k vnitrostatnim radam pro konkurenceschopnost, zfizeni Evropskeé fiskalni rady

a postupu smérem k jednotnému vnéjsimu zastoupeni eurozony na mezinarodnich
férech, pfredevsim v MMF.

Jedna se o prvni kroky smérem ke zlepSeni ramce pro spravu ekonomickych
zalezitosti. Do budoucna by mél byt vyjasnén a posilen mandat a institucionalni
nezavislost Evropské fiskalni rady, aby mohla hrat vyznamnou roli pfi zvySovani
transparentnosti a zlepSovani dodrzovani fiskalnich pravidel.”* Vnitrostatni rady pro
konkurenceschopnost by zase mohly pfinést novy impulz pro zavadéni strukturalnich
reforem v zemich eurozony, bude vSak potfeba vytvofit je tak, aby byla zajisténa
jejich nezavislost, a to jak na narodni Grovni, tak v podobé sité na Grovni eurozény.”
ECB nadale prosazovala rozhodné kroky k dokonceni bankovni unie, které by mély
zahrnovat vytvoreni ddvéryhodného spole¢ného mechanismu jisténi pro Jednotny
fond pro fesSeni krizi a zavedeni evropského systému pojisténi vklada. V tomto
kontextu ECB vita navrh nafizeni Komise tykajici se vytvofeni takového systému.
Vedle bankovni unie miize hospodafskou a ménovou unii potencialné posilit

i evropska unie kapitalovych trha, ktera umozni lepsi preshraniéni sdileni rizik

a zvysi odolnost finanéniho systému, ale také rozsifi a usnadni pfistup k financim

a podpofi dalsi rozvoj evropské finanéni integrace.”

Jak je uvedeno ve zpraveé, je zapotiebi uskutecnit tyto kratkodobé kroky rychle.
Poté by méla byt co nejrychleji zahajena prace na upresnovani dlouhodobé vize
hospodaiské a ménové unie. ECB ¢€asto zdUraznuje potfebu dusledného

a dukladného uplatfiovani ustanoveni stavajiciho ramce pro vétsi sdilenou
svrchovanost ve stfednédobém a dlouhodobém vyhledu, napfiklad prostfednictvim

n Podrobnéji viz box , The creation of a European Fiscal Board®, Ekonomicky bulletin, €. 7, ECB, 2015.

2 Podrobnéji viz box ,The creation of competitiveness boards in the context of striving towards a genuine

economic union“, Ekonomicky bulletin, ¢. 8, ECB, 2015.

3 Viz gast 3.5 kapitoly 1.
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7.1.2

lepSi spravy, ktera pfesune dlraz z pravidel na instituce. Eurosystém je na tuto praci
pfipraven.

PInéni povinnosti v oblasti demokratické odpovédnosti

ECB za své kroky odpovida Evropskému parlamentu jakozto organu slozenému

z volenych zastupcl evropskych ob¢an(. V roce 2015 se prezident ECB zucastnil
Ctyf pravidelnych slySeni Vyboru pro hospodarské a ménové zalezitosti Evropského
parlamentu, ktera se konala 23. bfezna, 15. Cervna, 23. zafi a 12. listopadu. Béhem
téchto slySeni se poslanci Evropského parlamentu soustfedili pfedevsim na
hospodaiskou situaci eurozény, rozsifené programy nakupu aktiv ECB,
makroekonomické ozdravné programy a reformu spravy eurozény. Vedle
pravidelnych slySeni se prezident ECB 25. Unora zd€astnil rozpravy v plénu

o usneseni Evropského parlamentu o vyroéni zpravé ECB za rok 2013. Kromé toho
viceprezident ECB predlozil vyboru 20. dubna vyroéni zpravu ECB za rok 2014

a Clen Vykonné rady Yves Mersch se 16. cervna zucastnil vefejného slyseni téhoz
vyboru na téma TARGET2-Securities.

ECB plIni své povinnosti v oblasti odpovédnosti také prostfednictvim pravidelnych
zprav a odpovédi na pisemné dotazy europoslancu, jejichz po€et znaéné vzrostl:
179 dotazu, které byly pfijaty v roce 2015, je Cislo, které pfevysSuje celkovy pocet
dopisU pfijatych za celé predchozi volebni obdobi Parlamentu (viz obrazek 3).
Odpovédi na tyto dotazy jsou zvefejfiovany na internetovych strankach ECB. VétSina
dotazu se tykala provadéni mimoradnych opatfeni ménové politiky ECB,
ekonomického vyhledu a makroekonomickych ozdravnych programa.

Obrazek 3
Pocet dopisl od europoslanct

obdobi
2014 55

2013 @ 55
2012 @ 37
7. volebni

obdobi Vice pisemnych dotazu
2011 @ 2 v roce 2015 nez béhem

celého 7. volebniho obdobi EP
2010 g 17

Zdroj: ECB.

Stejné jako v minulosti pfispéla ECB do diskusi Evropského parlamentu a Rady EU
ohledné legislativnich navrha spadajicich do jeji kompetence.

Jak Evropskému parlamentu, tak Radé EU se ECB zodpovida také ze své Cinnosti
v oblasti bankovniho dohledu. V této souvislosti pfedsedkyné Rady dohledu ECB
pétkrat vystoupila ve Vyboru pro hospodarské a ménové zalezitosti Evropského
parlamentu a navstivila také néktera zasedani Rady ECOFIN a Euroskupiny.
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7.2

7.2.1

71.2.2

Podrobnéjsi informace jsou uvedeny ve Vyrocni zpravé ECB o ¢innosti dohledu za
rok 2015.

Mezinarodni vztahy

V podminkach slozitého mezinarodniho prostfedi se ECB ucastnila diskusi
mezinarodnich fér, shromazdovala informace a komunikovala na téma své vilastni
politiky a posilovala tak vztahy s hlavnimi mezinarodnimi partnery. Tyto Ukoly byly
obzvlast dalezité v roce, kdy se instituce provadéjici ménovou politiku po celém
svété rozhodly zménit své politiky.

G20

PFi nevyrazném oziveni globalni ekonomiky a zvySené volatilité nékterych
rozvijejicich se ekonomik ECB aktivné pfispivala k diskusim skupiny G20, které se
soustredily na podporu globalniho rlstu a hospodarské odolnosti a zdGraznily
vyznam dusledného provadéni reformnich pland. Na pozadi vyznamnych
ménovepolitickych a dalSich rozhodnuti byla rovnéz projednavana otazka globalnich
dopadu vnitrostatnich hospodarskych politik. Bylo zdGraznéno, Ze v zajmu zmirnéni
nejistoty a negativnich vedlejsSich u€inkd by méla byt politicka rozhodnuti a opatfeni
peclivé vyvazena a zfeteln& komunikovana.

Na summitu v Antalyi podali pfedstavitelé zemi G20 zpravu o pokroku pfi realizaci
strategii rlstu zaméfenych na zvySeni celkového HDP o (nejméné) 2 % do roku
2018. Uvitali dokon¢&eni hlavnich bodl programu finanénich reforem a zdaraznili
potiebu jejich disledného provadéni. Vedouci predstavitelé zemi G20 také zhodnoatili
pokrok v dalSich globalnich iniciativach, pfedevsim v projektu eroze zakladu dané

a presouvani zisku, ktery je zaméfen na modernizaci mezinarodnich dafiovych
pravidel. Postup skupiny G20 by mél celkové podpofit skute¢ny i potencialni rust,
pfispét k tvorbé& novych pracovnich mist, posilit odolnost ekonomik, podporovat
rozvoj a zvySovat inkluzivnost politik.

Hospodarskopolitické otazky tykajici se MMF a mezinarodni
financni architektury

ECB hrala aktivni roli v diskusich MMF ohledné mezinarodni financni architektury.
S cilem posilit hlas EU a eurozény podpofila koordinaci spoleénych pozic. V roce
2015 MMF provedl pétiletou revizi metody valuace zvlastnich prav Cerpani (SDR),
ktera ma zajistit, aby koS SDR nadale odrazel relativni vyznam hlavnich mén ve
svétovém obchodnim a finanénim systému. Jednim z hlavnich bodd, o nichz se
jednalo v ramci revize v roce 2015, byla otazka, zda soubor mén v koSi SDR roz§iFit
o Cinskou ménu renminbi. Pfed touto revizi provedly odpovédné ¢inskeé instituce
fadu reforem k posileni volného pouzivani renminbi. Vykonna rada MMF

dne 30. listopadu 2015 zafazeni renminbi do ko$e SDR schvdlila, a to s G€innosti
od 1. fijna 2016.
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7.2.3

Obrazek 4
Slozeni ménového koSe pro zvlastni prava €erpani (fijen 2016)

Zdroj: MMF.

Reforma kvét a fizeni MMF dohodnuta v roce 2010 zUstala po cely rok 2015
nedofeSena vzhledem ke skute€nosti, Ze ji neratifikovaly Spojené staty americké,
tedy nejvétsi ¢len MMF. Na konci roku nicméné Kongres USA schvalil ratifikaci
reforem s urCitymi podminkami. S ucinnosti reforem se zlepsi fizeni MMF, protoze
bude Iépe odrazet roli rozvijejicich se ekonomik, a zdroje MMF ve formé kvét budou
vyrazné navySeny. ECB je zastancem udrzeni MMF jako silné, dostatecné zdroji
vybavené instituce zalozené na kvétach, ktera se bude muset méné spoléhat na
vypuijcené zdroje. V roce 2015 pokracovala prace na moznych reformach
sméfujicich ke zvyseni flexibility avérového ramce MMF. MMF dale proved|
komplexni revizi svych programi pro 27 zemi (véetné 23 dohod o financovani)

z let 2008 az 2015. Revize se zabyvala mimo jiné strategii pfizpGsobeni pro ¢leny
ménové unie a roli regionalniho financovani programli v eurozoné.

Technicka spoluprace

ECB dale rozsifovala technickou spolupraci s centralnimi bankami mimo EU.
Spoluprace ECB s centralnimi bankami v zemich s vyhlidkou na vstup do EU
zahrnovala dva programy spoluprace a ¢innosti probihajici v ramci série regionéalnich
seminaru. Oba programy spoluprace byly realizovany spole¢né s narodnimi
centralnimi bankami, byly financovany Evropskou unii a jejich pfijemci byly centraini
banky Cerné Hory, Kosova, Albanie a Makedonie. Regionalni seminare byly
zaméfeny na institucionalni prfekazky v kontextu pfistoupeni k EU,
makroobezretnostni a mikroobezfetnostni dohled a posilovani pouzivani mistnich
mén v narodnich finanénich systémech. Technicka spoluprace doplfiuje pravidelné
monitorovani a analyzu hospodarského a finanéniho vyvoje v kandidatskych zemich
a potencialnich kandidatskych zemich a ménovépoliticky dialog s jejich centralnimi
bankami. ECB rovnéz pokracovala ve spolupraci s centralnimi bankami

v rozvijejicich se ekonomikach zemi G20 s cilem sdilet technické znalosti a nejlepsi
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praxi. V tomto ohledu ECB podepsala v roce 2015 novou dohodu o spolupraci
s indickou centralni bankou.

Externi komunikace

Vysvétlujeme ménovou politiku evropskym ob&anim

Komunikace je zasadnim nastrojem, ktery podporuje G€innost ménové politiky ECB
a vytvari davéru mezi obany eurozéony. ECB od pocatku usiluje o vysokou miru
transparentnosti; byla napfiklad prvni pfedni centralni bankou, ktera zacala pofadat
pravidelné tiskové konference po ménoveépolitickych zasedanich.

V letech od vypuknuti finanéni krize bylo pro ECB jesté dulezitéjsi vysvétlovat jasné
a transparentné sva ménovépoliticka rozhodnuti, véetné fady mimoradnych opatreni.
Jestlize Siroka verejnost a financni trhy rozumi tomu, jak ECB pravdépodobné
zareaguje v dané situaci, mohou si vytvaret pfiméfena oCekavani ohledné budouci
mé&nové politiky. Cim Iépe porozumi, o to rychleji se zmé&ny ménové politiky projevi
ve finanénich ukazatelich. To muze urychlit pfenos ménové politiky do investi¢nich

a spotrebitelskych rozhodnuti a zrychlit pfipadné nezbytné korekce v ekonomice.

Komunika¢nimu usili ECB v roce 2015 dominovala snaha o vétsi transparentnost
zvysujici odpovédnost instituce. ECB provadi ménovou politiku pro 338 milion(
obcanll eurozoény, ktefi pouzivaji 16 rGznych jazykd. S touto rozmanitosti se
vyporadava diky tomu, Ze €leny Eurosystému je 19 narodnich centralnich bank.
Kolegové v kazdé zemi tedy zaijistuji, aby informace z ECB zaznély a byly
pochopeny i v mistnich souvislostech.

V roce 2015 ECB musela pouzit dalSi nekonvenéni nastroje, aby naplnila svij
mandat ve stale nejistéjSim prostfedi. S tim byla spojena i vét§i povinnost vysvétlit
vefejnosti, pro¢ byl zvolen jeden postup misto jiného.

Zverejiujeme zapisy z ménoveépolitickych zasedani

V roce 2014 Rada guvernért ECB rozhodla zvefejfiovat od zacatku roku 2015
zapisy ze zasedani Rady guvernérli vénovanych ménoveé politice. Tento zaznam,
ktery se obecné zverejiiuje Ctyfi tydny po kazdém ménovépolitickém zasedani,
umozriuje lepSi pochopeni hodnoceni ekonomiky Radou guvernérd a reakci ménové
politiky. Poskytuje shrnuti diskuse o hospodarské a ménové analyze a nastaveni
meénové politiky bez pfifazeni jednotlivych nazord ke konkrétnim ¢lentim.
Zvefejhovani zapisu posiluje odpovédnost a efektivnost ECB a pomaha fesit
problém nastaveni ménové politiky v ménové unii skladajici se z mnoha zemi

a naplfiuje tak strategické zaméry ECB a SSM ohledné odpovédnosti, nezavislosti,
divéryhodnosti a blizkosti obéanim.
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Hlavni zasady vnéjSi komunikace

V dalSi snaze o zlepSeni transparentnosti se Vykonna rada ECB také rozhodla
zverejniovat pravidelné s tfimésicnim zpozdénim pocinaje listopadem 2015
kalendare jednotlivych ¢lent Rady. Zvefejfiovani kalendaru také podtrhuje zavazek
ECB zachovavat zasady transparentnosti a odpovédnosti.

Béhem roku 2015 se komunikace ECB soustrfedila pfedev§im na rozsifeni
akomodativni ménové politiky, konkrétné provadéni rozsifeného programu nakupu
aktiv. V listopadu si ECB pfipomnéla prvni rok v roli organu bankovniho dohledu.
Prevazna vétsina vefejnych projevl pfednesenych ¢leny Vykonné rady a Rady
dohledu a jejich medialni vystoupeni se tykala této problematiky.

Kromé toho se ¢lenové Vykonné rady ucastnili také slySeni pfed Evropskym
parlamentem a vysvétlovali zakonodarcim své kroky, ¢imz pfispéli k vétsi
obeznamenosti vefejnosti s Ukoly a politikami Eurosystému (podrobnosti viz ¢ast 7
této kapitoly).

Clenové Vykonné rady pfi vefejnych a neverejnych vystoupenich i bilateralnich
jednanich dodrzuji soubor obecnych zasad, jejichz cilem je zajistit davéryhodnost
instituce.

Tato nedavna rozhodnuti pfedstavuji dalSi kroky na cesté k vétsi transparentnosti.

Nové internetové stranky: vysvétlujeme, jak funguje ECB

Internet je jednim ze zplsobd, jak Ize propojit ob&any v celé eurozéné. ECB v roce
2015 predstavila nové internetové stranky, které zlepSuji navigaci a pfistup

k obsahu. Zavedla novou &ast stranek, kde se pfisluSna témata vysvétluji
jednoduchym jazykem a prostfednictvim multimédii. Je zde napfiklad video, které
ukazuje, jak funguje platforma T2S uréena k vyporadani obchodll s cennymi

papiry. Vyznamné misto na domovské strance ECB maji projevy, tiskové zpravy

a rozhovory. Uget ECB na Twitteru nyni sleduje vice nez 300 000 uZivateld. Jeho
prostfednictvim ECB upozornuje na publikace a hlavni myslenky z projevu, zatimco
YouTube vyuziva ke zvefejiiovani videi a Flickr pro fotografie. ECB je nyni také na
LinkedIn.

Dva nové nastroje zlepsSily pfistup ke statistickym tdajim. Ve spolupraci s narodnimi
centralnimi bankami Eurosystému vznikla internetova stranka ,Nase statistika®, ktera
umoznuje snazsi pristup ke statistikam eurozoény i jednotlivych statt. ECBstatsApp
poskytuje rychly a snadny pfistup k udajim zvefejnénym v datovém ulozisti ECB
Statistical Data Warehouse.

Nova budova: slavnostni otevieni nového sidla ECB

V bfeznu se oficialné oteviela nova budova ECB na misté byvalé frankfurtské
velkoobchodni trznice. Slavnostni otevieni probéhlo navzdory antikapitalistickym
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protestlim pfed hlavni budovou a v celém Frankfurtu. Budova nabizi kancelarské
prostory az pro 2 900 zaméstnanct i zasedaci mistnost Rady guvernérd v nejvyssim
patfe. ECB doprovodila vystavbu sidla i otevieni fadou medialnich aktivit a akci.
Nabidla napfiklad prohlidky budovy s prdvodcem a pozvala obyvatele ze sousedstvi

na den otevienych dvefi.

V suterénu vychodniho kfidla se nachazi pamatnik deportace Zidovskych ob¢anll
v letech 1941-1945. Tento pamatnik, ktery je spole€nym projektem frankfurtské
zidovské obce a mésta Frankfurt nad Mohanem, byl oficialné odhalen v listopadu

2015.

Obréazek 5
Novéa budova — zakladni informace
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Zdroj: ECB.

Vyroéni zprava ECB 2015

95



11

Priloha 1
Institucionalni ramec

Rozhodovaci organy a zpusob fizeni v ECB

Eurosystém a Evropsky systém centralnich bank (ESCB) jsou fizeny rozhodovacimi
organy ECB: Radou guvernérd 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 fungovani Evropské unie, statutem ESCB a pfisluSnymi
jednacimi fady.”* Rozhodovani v ramci Eurosystému a ESCB je centralizované.
Avsak ze strategického i provozniho hlediska se ECB a narodni centralni banky
zemi eurozoény podileji na pInéni spole¢nych cilll Eurosystému, pfi¢emz dodrzuiji
zasadu decentralizace podle statutu ESCB.

Rada guvernéru

Rada guvernér( je hlavnim rozhodovacim organem ECB. Sklada se z ¢lenl
Vykonné rady ECB a guvernérl narodnich centralnich bank zemi eurozony.
Pfistoupeni Litvy k eurozéné jako jejiho 19. ¢lena 1. ledna 2015 vedlo k tomu, ze
vstoupil v platnost systém rotace hlasovacich prav ¢lend Rady guvernéra.

Pocinaje lednem 2015 jsou zasedani vénovana ménové politice pofadana kazdych
Sest tydnd. Zaznamy z téchto ménoveépolitickych zasedani jsou zvefejfiovany,
obvykle s ¢tyfmésicnim odstupem.

Rada guvernéru
Mario Draghi prezident ECB
Vitor Constancio viceprezident ECB

Josef Bonnici guvernér, Central Bank of Malta

™ Jednaci fad ECB viz: rozhodnuti ECB/2014/1 ze dne 22. ledna 2014, kterym se méni rozhodnuti
ECB/2004/2 ze dne 19. Unora 2004, kterym se pfijima jednaci fad Evropské centralni banky;
rozhodnuti ECB/2004/2 ze dne 19. Unora 2004, jimz se schvaluje jednaci fad Evropské centralni
banky, UF. vést. L 80, 18. 3. 2004, s. 33; rozhodnuti ECB/2004/12 ze dne 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 ze dne 12. fijna 1999 o jednacim Fadu Vykonné rady ECB, UF. vést. L 314, 8. 12. 1999,
s. 34. Tato pravidla jsou k dispozici také na internetovych strankach ECB.
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Luc Coene guvernér, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique (do 10. bfezna 2015)

Benoit Cceuré ¢len Vykonné rady ECB

Carlos Costa guvernér, Banco de Portugal

Chrystalla Georghadjiova guvernérka, Central Bank of Cyprus
Ardo Hansson guvernér, Eesti Pank

Patrick Honohan guvernér, Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland
(do 25. listopadu 2015)

Bostjan Jazbec guvernér, Banka Slovenije
Klaas Knot prezident, De Nederlandsche Bank

Philip Lane guvernér, Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland
(od 26. listopadu 2015)

Sabine Lautenschlagerova ¢lenka Vykonné rady ECB

Erkki Liikanen guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank

Luis M. Linde guvernér, Banco de Espafa

Jozef Makuch guvernér, Narodné banka Slovenska

Yves Mersch ¢len Vykonné rady ECB

Ewald Nowotny guvernér, Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer guvernér, Banque de France (do 31. fijna 2015)
Peter Praet ¢len Vykonné rady ECB

Gaston Reinesch guvernér, Banque centrale du Luxembourg
limars Rimseévics guvernér, Latvijas Banka

Jan Smets guvernér, Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique (od 11. bfezna 2015)

Yannis Stournaras guvernér, Bank of Greece

Vitas Vasiliauskas pfedseda Rady, Lietuvos bankas

Frangois Villeroy de Galhau guvernér, Banque de France (od 1. listopadu 2015)
Ignazio Visco guvernér, Banca d’ltalia

Jens Weidmann prezident, Deutsche Bundesbank
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1.2

Predni fada (zleva doprava): Carlos Costa, Ignazio Visco, Sabine
Lautenschlagerova, Vitor Constancio, Mario Draghi, Chrystalla Georghadjiova,
Yannis Stournaras, Philip R. Lane, Yves Mersch

Prostfedni fada (zleva doprava): Benoit Cceuré, Ewald Nowotny, Josef Bonnici,
Jozef Makuch, Luis M. Linde, llmars Rim$évics, Erkki Liikanen

Zadni fada (zleva doprava): Bostjan Jazbec, Peter Praet, Frangois Villeroy de
Galhau, Jan Smets, Gaston Reinesch, Klaas Knot, Ardo Hansson, Vitas
Vasiliauskas,

Poznamka: Jens Weidmann nebyl pfi fotografovani pfitomen.

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

Benoit Caeuré ¢len Vykonné rady ECB

Sabine Lautenschlagerova ¢lenka Vykonné rady ECB
Yves Mersch ¢len Vykonné rady ECB

Peter Praet ¢len Vykonné rady ECB
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1.3

Predni fada (zleva doprava): Sabine Lautenschlagerova, Mario Draghi (prezident),
Vitor Constancio (viceprezident)

Zadni fada (zleva doprava): Yves Mersch, Peter Praet, Benoit Cceuré

Generalni rada

Generalni rada je sloZzena z prezidenta a viceprezidenta ECB a guvernérd narodnich

centralnich bank v§ech 28 ¢lenskych statt EU.

Generalni rada

Mario Draghi prezident ECB

Vitor Constancio viceprezident ECB

Marek Belka prezident, Narodowy Bank Polski
Josef Bonnici guvernér, Central Bank of Malta
Mark Carney guvernér, Bank of England

Luc Coene guvernér, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique (do 10. bfezna 2015)

Carlos Costa guvernér, Banco de Portugal

Chrystalla Georghadjiova guvernérka, Central Bank of Cyprus
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Ardo Hansson guvernér, Eesti Pank

Patrick Honohan guvernér, Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland
(do 25. listopadu 2015)

Stefan Ingves guvernér, Sveriges Riksbank
Mugur Constantin Isarescu guvernér, Banca Nationala a Romaniei

Ivan Iskrov guvernér, bbnrapcka HapogHa 6aHka (Bulharska narodni banka)
(do 14. cervence 2015)

Bostjan Jazbec guvernér, Banka Slovenije
Klaas Knot prezident, De Nederlandsche Bank

Philip Lane guvernér, Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland
(od 26. listopadu 2015)

Erkki Liikanen guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank

Luis M. Linde guvernér, Banco de Espafa

Jozef Makuch guvernér, Narodné banka Slovenska

Gyorgy Matolcsy guvernér, Magyar Nemzeti Bank

Ewald Nowotny guvernér, Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer guvernér, Banque de France (do 31. fijna 2015)

Ivan Iskrov guvernér, bbnrapcka HapogHa 6aHka (Bulharska narodni banka)
(od 15. €ervence 2015)

Gaston Reinesch guvernér, Banque centrale du Luxembourg
limars Rimseévics guvernér, Latvijas Banka

Lars Rohde guvernér, Danmarks Nationalbank

Miroslav Singer guvernér, Ceska narodni banka

Jan Smets guvernér, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique (od 11. bfezna 2015)

Yannis Stournaras guvernér, Bank of Greece

Vitas Vasiliauskas pfedseda Rady, Lietuvos bankas

Frangois Villeroy de Galhau guvernér, Banque de France (od 1. listopadu 2015)
Ignazio Visco guvernér, Banca d’ltalia

Boris Vuj€i¢ guvernér, Hrvatska narodna banka

Jens Weidmann prezident, Deutsche Bundesbank
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Predni fada (zleva doprava): Marek Belka, Carlos Costa, Ignazio Visco, Vitor
Constancio, Mario Draghi, Chrystalla Georghadjiov4, Yannis Stournaras,
Philip R. Lane, Erkki Liikanen

Prostfedni fada (zleva doprava): Mugur Constantin Isarescu, Ewald Nowotny, Josef
Bonnici, Jozef Makuch, Boris Vuj€i¢, Lars Rohde, Luis M. Linde, lImars Rims$évics,
Dimitar Radev

Zadni fada (zleva doprava): Bostjan Jazbec, Sir Jon Cunliffe (viceguvernér, Bank of
England), Francois Villeroy de Galhau, Jan Smets, Gaston Reinesch, Klaas Knot,
Ardo Hansson, Vitas Vasiliauskas, Miroslav Singer, Stefan Ingves

Poznamka: Mark Carney, Jens Weidmann a Gyorgy Matolcsy 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 Espafia

Banque de France
Banca d’ltalia

Central Bank of Cyprus

Vykonna
rada

Rozhodovaci orgadny ECB

Evropska centrélni 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

Néarodnéa banka Slovenska

Suomen Pankki = Finlands Bank

Eurosystém

Generalni
rada

Bbnrapcka HapogHa 6aHka
(Bulharska narodni banka)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Hrvatska narodna banka
Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationala a Romaniei
Sveriges riksbank

Bank of England

Evropsky systém centralnich bank (ESCB)

Spréava a fizeni

Vedle rozhodovacich organu zahrnuje fidici struktura ECB Vybor pro audit a Eticky

vybor i celou fadu dal$ich vnéjSich a vnitfnich kontrolnich mechanismu. Doplfiuje

ji eticky ramec, rozhodnuti ECB/2004/11 o podminkach vySetfovani podvodu
a pravidla tykajici se pfistupu k dokumentim ECB. Po ustaveni jednotného
mechanismu dohledu (SSM) se vyznam spravy a fizeni pro ECB jesté zvysil.

Vybor pro audit

Vybor pro audit je napomocen Radé guvernéra tim, Ze poskytuje poradenstvi
a stanoviska tykajici se (i) integrity finanénich informaci, (ii) dohledu nad interni
kontrolou, (iii) souladu s platnymi pravnimi pfedpisy a kodexy chovani a (iv) vykonu
funkci auditu. Informace o jeho mandatu jsou k dispozici na internetovych strankach
ECB. Predsedou vyboru pro audit je Erkki Liikanen. V roce 2015 byli étyfmi dalSimi

¢leny Vitor Constancio, Ewald Nowotny, Hans Tietmeyer a Jean-Claude Trichet.
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Eticky vybor

Eticky vybor, ktery zahaijil Cinnost poté, co byli ve druhém Ctvrtleti 2015 jmenovani
jeho ¢lenové, poskytuje poradenstvi a doporuéeni k etickym otdzkam ¢lenim Rady
guvernér(, Vykonné rady a Rady dohledu s cilem zajistit, aby rizné kodexy chovani
organu, které se podileji na rozhodovacich procesech ECB, byly pouzivany
odpovidajicim a konzistentnim zptsobem. Informace o jeho mandatu jsou k dispozici
na internetovych strankach ECB. Predsedou Etického vyboru je JeanClaude Trichet
a jeho dalSimi externimi Cleny jsou Klaus Liebscher a Hans Tietmeyer.

Vnéjsi a vnitini kontrolni mechanismy
Vnéjsi kontrolni mechanismy

Statut ESCB stanovi dva externi kontrolni mechanismy, a to externiho auditora, jenz
je jmenovan na principu rotace na pétileté obdobi a jehoz ukolem je ovéfovat rocni
UcCetni zavérku ECB, a Evropsky ucetni dvur, ktery provéfuje efektivitu fizeni ECB.

Vnitini kontrolni mechanismy

V ECB je zaveden systém tii vrstev vnitfnich kontrolnich mechanism( sestavajici
z (i) Fidicich kontrolnich mechanismd, (ii) nékolika funkci dohledu nad riziky
a compliance a (iii) zajisténi nezavislého auditu.

Struktura vnitfni kontroly ECB vychazi z funkéniho pfistupu, v jehoz ramci kazda
organizacni slozka (sekce, odbor, feditelstvi i generalni feditelstvi) ma primarni
odpovédnost za Fizeni svych rizik i za Uc€innost a efektivitu své Cinnosti.

Funkce dohledu zahrnuji monitorovaci mechanismy a ucinné postupy k dosazeni
patficné kontroly finan€niho a operacniho rizika. Tyto kontrolni funkce druhé Urovné
vykonavaji vnitfni Gtvary ECB (jako napf. Utvar pro rozpocet a kontrolu, Utvary fizeni
operacnich a finanénich rizik, utvar kontroly kvality bankovniho dohledu &i utvar pro
compliance) a/nebo — v pfipadé potfeby — vybor Eurosystému/ESCB (napt. Vybor
pro organizacni rozvoj, Vybor pro fizeni rizik a Rozpoctovy vybor).

Kromé toho provadi utvar ECB pro vnitfni audit, ktery je pfimo podfizen Vykonné
radé, kontroly v souladu s Chartou auditu ECB, a to nezavisle na struktufe vnitfnich
kontrolnich mechanismti a sledovani rizik v ECB. Cinnost interniho auditu ECB je

v souladu s Mezinarodnimi standardy pro profesni praxi interniho auditu, které
vypracoval Institut internich auditort. Vybor internich auditord, ktery se sklada

z odbornikl interniho auditu z ECB, narodnich centralnich bank a vnitrostatnich
pFislusnych organt, navic pomaha pfi plnéni cilll Eurosystému a SSM.
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Eticky ramec ECB

Eticky ramec ECB zahrnuje Kodex chovani ¢lend Rady guvernérd, Doplfikovy
kodex etickych kritérii pro ¢leny Vykonné rady, Kodex chovani ¢leni Rady dohledu
a pravidla pro zaméstnance ECB. Eticky ramec stanovi eticka pravidla a hlavni
zasady pro zajisténi vysoké miry dlvéryhodnosti, profesionality, efektivnosti

a transparentnosti pfi plnéni ukolt ECB.

Opatfeni proti podvodnému jednani a prani Spinavych penéz

Evropsky parlament a Rada EU schvalily nafizeni umozriujici mimo jiné vnitfni
vysSetfovani Evropskym Gfadem pro boj proti podvodim (OLAF) pfi podezieni

z podvodného jednani v organech, institucich, ifadech a agenturach EU. V roce
2004 schvalila Rada guvernéra pravni ramec o podminkach vysetfovani
provadéného v ECB Evropskym Ufadem pro boj proti podvod(iim v souvislosti

s prevenci podvodného jednani, korupce a dalSich nezakonnych €innosti. V roce
2007 navic ECB vytvofila vnitfni systémy zamérené proti legalizaci vynos( z trestné
¢innosti (AML) a financovani terorismu (CTF). Ramec AML/CTF je doplnén o systém
internich hlaseni, jehoz cilem je zajistit systematicky sbér vSech relevantnich
informaci a jejich fadné sdéleni Vykonné radé.

PrFistup k dokumentim ECB

Rozhodnuti ECB o pfistupu vefejnosti k dokumenttim ECB” je v souladu s cili

a normami jinych instituci a organ(i EU v oblasti pfistupu vefejnosti k jejich
dokumentlm. Toto rozhodnuti zvySuje transparentnost a zarover zohledriuje
nezavislost ECB a narodnich centralnich bank a zajistuje zachovani sluzebniho
tajemstvi v nékterych zalezitostech specifickych pro plnéni tkolt ECB. V roce 2015
provedla ECB dalSi zmény v rezimu pfistupu vefejnosti ke svym dokumentim tak,
aby byly zohlednény nové ¢innosti tykajici se SSM.

ECB se rozhodla, ze v zajmu dal$iho potvrzeni svého zavazku transparentnosti

a verejné odpovédnosti bude od Unora 2016 zverfejiiovat kalendare schliizek
kazdého &lena Vykonné rady s odstupem t¥i mésic(i. Clenové Vykonné rady se navic
zavazali, Ze budou dodrzovat obecné zasady vnéjSi komunikace s cilem zajistit
rovné podminky a rovné zachazeni pro zainteresované subjekty (vice viz ¢ast 8
kapitoly 2).

S Rozhodnuti ECB/2004/3 ze dne 4. bfezna 2004 o pFistupu vefejnosti k dokumenttim Evropské centralni

banky, Ut. vést. L 80, 18.3.2004, s. 42.

Vyroéni zprava ECB 2015 104



Kancelar pro compliance, spravu a fizeni

DalSim potvrzenim pevného odhodlani ECB zajistit kvalitni spravu a Fizeni

a dosahnout vysoké urovné profesni etiky je ustaveni zvlastni kancelare pro
compliance, spravu a fizeni (CGO) Vykonnou radou v lednu 2015. CGO, ktera je
pfimo odpovédna prezidentovi ECB, poméaha Vykonné radé pfi ochrané integrity

a dobrého jména ECB, prosazuje etické normy jednani a posiluje odpovédnost

a transparentnost ECB. Ve snaze zvysit celkovou konzistentnost a efektivitu ramce
spravy a fizeni ECB navic CGO zajiStuje sekretariat pro vybor pro audit a eticky
vybor ECB a slouzi jako sty&né misto pro evropského verfejného ochrance prav

a OLAF.
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Pfiloha 2
Vybory Eurosystéemu/ESCB

Vybory Eurosystému/ESCB nadale vyznamnym zplsobem pomahaly rozhodovacim
organum ECB pfi pInéni jejich Ukoll. Na zadost Rady guvernérli a Vykonné rady
poskytuji tyto vybory expertizy v oblasti svych kompetenci a usnadriuji tak
rozhodovaci proces. Clenstvi ve vyborech je obvykle omezeno na zaméstnance
centralnich bank Eurosystému. Pokud se vSak projednéva problematika spadajici do
kompetence Generalni rady, U¢astni se zasedani vyborl i narodni centralni banky
¢lenskych statll, 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 zucastnéného Clenského statu), pokud se jedna o zalezitostech tykajicich
se bankovniho dohledu. V pfipadé potfeby mohou byt pfizvany k G€asti na zasedani
vyboru i dal$i kompetentni organy.

Vybory Eurosystému/ESCB, Rozpoctovy vybor, Vybor pro lidské zdroje a jejich
predsedové (k 1. lednu 2016)

Vybor pro tcetnictvi a ménové piijmy (AMICO)

Vybor pro bankovky (BANCO)

Vybor pro kontrolu (COMCO)

Vybor Eurosystému/ESCB pro komunikaci (ECCO)

Vybor pro finanéni stabilitu (FSC)

Vybor pro informaéni technologie (ITC)

Vybor internich auditorti (IAC)

Vybor pro mezinarodni vztahy (IRC)

Vybor pro pravni zalezitosti (LEGCO)

Vybor pro operace na trhu (MOC)

Vybor pro ménovou politiku (MPC)

Vybor pro organiza¢ni rozvoj (ODC)

Vybor pro platebni styk a zic¢tovani (PSSC)

Vybor pro fizeni rizik (RMC)

Vybor pro statistiku (STC)

Rozpoctovy vybor (BUCOM)
Pentti Hakkarainen

Vybor pro lidské zdroje (HRC)
Steven Keuning
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Existuji jesté dalsi dva vybory. Rozpoctovy vybor spolupracuje s Radou guvernértd
v zalezitostech, které souviseji s rozpotem ECB a Vybor pro lidské zdroje je forum
pro vymeénu zkuSenosti, odbornych znalosti a informaci mezi centralnimi bankami
Eurosystému/ESCB v oblasti Fizeni lidskych zdroju.
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Priloha 3
Vyvoj v oblasti organizace a lidskych

zdroju

Organizac¢ni struktura ECB (k 1. lednu 2016)

Vnitini zaleZitosti
(generélni feditelstvi)
Wemer Studener
Zastupce: Klaus Riemke
Odbory:

+ administrativni sluzby

- financni vykazy a opatreni
- ochrana a bezpecnost

- sprava majetku

- UCetnictvi a zakazky

Bankovky (feditelstvi)
Ton Roos

Odbory:

- sprava obéziva

- vyzkum a vyvoj obéziva

Komunikace

(generalni feditelstvi)
Christine Graeffova
Zastupce: Thierry Bracke
Zéstupce: Comnelia Lotze
Odbory:

- informaéni ¢innost

- internet a digitalni média
- jazykové sluzby

- vztahy s médii ve svété

Poradci Vykonné rady
Frank Smets

Ekonomie

(generalni feditelstvi)

Wolfgang Schill

Zastupce: Hans-Joachim Klockers

- Reditelstvi pro
hospodaisky vyvoj
Hans-Joachim Klockers
Odbory:

- ceny a naklady

- dohled nad jednotlivymi
zemémi

- fiskélni politika

- konvergence
a konkurenceschopnost

- nabidka a poptavka

- Reditelstvi pro
ménovou politiku
Massimo Rostagno
Odbory:

- kapitalové trhy /financni
strukiura

- ménova analyza

- strategie ménové politiky

Sekretariat ESRB
Francesco Mazzaferro?
Zastupce: Tuomas Peltonen

Lidské zdroje, rozpocet
aorganizace (generalni reditelstvi)
Steven Keuning

Zéstupce: Peter Rennpferdt

Vykonné rada

Odbory:

- nabor a odménovani
pracovniku

- 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

- bezpecnost a architektura

- infrastruktura a operace

- operacni aplikace

- fizeni a obchodnfi vztahy
v oblasti IT

- systémy podpory

Interni audit (feditelstvi)
Klaus Gressenbauer
Odbory:

- vykon auditu 1

- vykon auditu 2

Mezinarodni a evropské

vztahy (generalni feditelstvi)

Frank Moss

Zastupce : Gilles Noblet

Odbory:

- mezinarodni hospodarské
analyzy

- mezinarodni vztahy
a spoluprace

- organy a féra EU (véetné
reprezentacni kancelare ECB
v Bruselu)

- vyvoj na vnéjsich trzich

- zastoupeni ECB ve
Washingtonu

1) Podfizen Vykonné radé prostrednictvim prezidenta.
2) Podrizen prezidentovi ECB v jeho funkci predsedy ESRB.

3) Veetné funkce ochrany dat.

4) Tajemnik Vykonné rady, Rady guvernéri a Generalni rady.
5) Podtizen Vykonné radé prostfednictvim prezidenta v zalezitostech compliance.

Pravni sluzby
(generalni feditelstvi)
Chiara Zilioliova
Zastupce: Christian
Kroppenstedt
Odbory:

- finanéni pravo

- institucionalni pravo3
- legislativa

- prévo dohledu

Makroobezietnostni
politika a finanéni stabilita
(generalni reditelstvi)
Sergio Nicoletti Altimari
Zastupce: John Fell
Odbory:

- finanéni regulace

- makrofinanéni opatfeni

- makrofinanéni vazby

- sledovani finanéni stability

Trzniinfrastruktura a
platebni systémy
(generalni feditelstvi)
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
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Vyzkum

(generalni reditelstvi)

Luc Laeven

Zastupce: Philipp Hartmann
Odbory:

- finanéni vyzkum

- ménovépoliticky vyzkum

Rizeni rizik (feditelstvi)
Carlos Bernadell
Odbory:

- analyza rizik

- strategie rizik

Sekretariat
(generalni reditelstvi)
Pedro Gustavo Teixeira®
Odbory:
- sekretariat
- sluzby spravy informaci
- kancelar pro compliance,
spravu a fizeni
Roman Schremser®

Statistika
(generalni feditelstvi)
Aurel Schubert
Zastupce: Werner Bier
Odbory:
- externi statistika
- makroekonomicka statistika
- ménova a financni statistika
- statistické zpracovani dat

a sluzby pro uzivatele
- statisticky vyvoj / koordinace
- statistika dohledu

Sekretariat Rady dohledu
(Feditelstvi)
Petra Senkovicova

Mikroobezretnostni 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

Mikroobezietnostni dohled II
(generalni reditelstvi)

Ramén Quintana

Zastupce: Paolo Corradino
Zastupce: Rolf Klug

Odbory:

- dohled nad vyznamnymi bankami VIl
- dohled nad vyznamnymi bankami IX
- dohled nad vyznamnymi bankami X

- dohled nad vyznamnymi bankami XI
- dohled nad vyznamnymi bankami XII
- dohled nad vyznamnymi bankami XIII
- dohled nad vyznamnymi bankami XIV
- dohled nad vyznamnymi bankami XV

Mikroobezietnostni dohled Ill

(generalni reditelstvi)

Jukka Vesalova

Zastupce: Linette Fieldova

Odbory:

- analytick& a metodicka podpora

- dohled nad institucemi a sektory

- dozor nad ¢innosti dohledu
avztahy s NCA

Mikroobezietnostni dohled IV
(generalni reditelstvi)

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
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Lidské zdroje ECB

Po ustaveni jednotného mechanismu dohledu (SSM) v roce 2014 provedla ECB

v roce 2015 komplexni revizi svych vnitinich organiza¢nich proces(i a metod. Nazory
pracovniku byly zjisStovany v ramci Setfeni mezi zaméstnanci celé ECB. Byla
vytvorena pozice Chief Services Officer (CSO) s cilem zlepsit koordinaci napfi¢
podplrnymi funkcemi a usnadnit orientaci podplrnych sluZeb na potfeby instituce
jako celku. CSO zodpovida za zalezitosti tykajici se administrativnich sluzeb, IT
sluzeb, Fizeni lidskych zdrojli, rozpoétu a financi. CSO podava zpravy Vykonné radé
prostfednictvim prezidenta a bude se pravidelné u€astnit zasedani Vykonné rady.

K 31. prosinci 2015 méla ECB 2 650 schvalenych pracovnich pozic pfepocétenych na
plny Gvazek (oproti 2 622 na konci roku 2014). Po¢et zaméstnancl ECB pfepocteny
na piny Gvazek tak dosahl 2 871 (oproti 2 577 k 31. prosinci 2014).”® V roce 2015
ECB nabidla celkem 279 novych smluv na dobu ur€itou (smlouvy sjednané ze své
podstaty pouze na dobu urcitou nebo s moznosti zmény na dobu neurcitou). Béhem
roku bylo dale uzavieno 246 kratkodobych smluv (mimo prodlouzeni nékterych
smluv) k pokryti absence zaméstnancu, ktera trvala méné nez jeden rok. V pribéhu
roku 2015 ECB nadale nabizela kratkodobé smlouvy na dobu do 36 mésicu
zaméstnancim narodnich centralnich bank a mezinarodnich organizaci.

K 31. prosinci 2015 pracovalo v ECB v ramci nejriznéj$ich stazi 226 zaméstnanct

z narodnich centralnich bank a mezinarodnich organizaci, coz bylo o 50 % vice nez
na konci roku 2014. V zafi 2015 ECB uvitala deset U¢astnikl desatého programu
pro absolventy vysokych $kol. K 31. prosinci 2015 méla ECB 273 stazistli (o0 76 %
vice nez v roce 2014). ECB rovnéz nabidla &tyfi studijni pobyty v ramci Wim
Duisenberg Research Fellowship Programme, ktery je uren pro pfedni ekonomy,

a pét studijnich pobytt pro mladé vyzkumné pracovniky v ramci programu
Lamfalussy Fellowship.

Setieni mezi zaméstnanci ECB se konalo v kvétnu 2015 a zugastnilo se jej 90 %
pracovnikd. Vysledkem byl navrh akénich plant jak na Urovni celé ECB, tak na
urovni organizacnich slozek. Kli€ovymi oblastmi pro naslednou &innost byly ,kariérni
rozvoj“, ,fizeni vykonnosti zaméstnanc(®, ,spoluprace a sdileni informaci®, ,zdroje

a pracovni vytizeni, pracovni tlak a stres“ a ,otevienost a spravedinost®.
Celobankovni akéni plan ECB byl uzce spojen s pfezkumem vnitfni ¢innosti ECB

s cilem optimalizovat metody, postupy a struktury tak, aby se ECB stala silngjsi

a akceschopnéjsi, a usiloval o zajisténi udrzitelné organizacni kultury.

ECB nadale podporovala potfeby zaméstnancl z hlediska dosazeni rovnovahy mezi
profesnim a osobnim zivotem. Na konci roku 2015 pracovalo na ¢aste¢ny Uvazek
257 zaméstnanc( (259 na konci roku 2014) a 36 zaméstnancl bylo na neplacené

8 Kromé& smluv na plny Gvazek tento Gidaj zahrnuje kratkodobé smlouvy pracovniki vyslanych

z narodnich centralnich bank a mezinarodnich organizaci a smlouvy u€astnik( vzdélavaciho programu
ECB pro absolventy vysokych §kol.
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rodiCovské dovolené (29 na konci roku 2014). V roce 2015 pracovalo z domova
nejméneé jednou za mésic v priméru zhruba 846 zaméstnancd.

Rozvoj zaméstnanct byl i nadale jednou z priorit ECB v oblasti lidskych zdroju v roce
2015, kdy byl spustén program stazi v ramci jednotného mechanismu dohledu
(SSM), pokracovala pfiprava vzdélavacich programi SSM i pInéni zavazku trvalého
a inkluzivniho programu mentoringu, ktery podporuje rozvoj zaméstnancu, ktefi jiz
dosabhli platového stropu, a pomaha ECB realizovat své cile v oblasti genderové
diverzity.

Své prubézné cile v oblasti genderové diverzity spinila ECB na konci roku 2015 poté,
co podil zen v manazerskych pozicich na konci roku 2014 dosahl jiz 24 % a podil
zen v nejvysSich manazerskych pozicich doséhl 19 %. Od zavedeni genderovych
cild v €ervnu 2013 (35 % zen v manazerskych pozicich a 28 % Zen v nejvyssSich
manazerskych pozicich do konce roku 2019) a specialniho akéniho planu se téma
genderové diverzity, jejimz cilem je rozpoznavat, rozvijet a podporovat talentované
zeny, stalo vysokou prioritou ECB.

Obréazek 6
Podil zen v manazerskych pozicich

Pocet Zen v manazerském

programu
100 ECB
Manazefi celkem Vrcholovi manazefi
Program mentoringu
112 mentorovanych
81 mentoru Cil pro konec roku 2019 Cil pro konec roku 2019
35 % 28 %
Ambasadori diverzity
24 zen Diléi cil pro konec roku 2017 Dil¢i cil pro konec roku 2017
24 muza 29 % 24 %
Podil uspésnych Skutecnost ke konci roku 2015 Skutecnost ke konci roku 2015
kandidatt ve vybérovych 24 % 19 %
fizenich ECB
48 % zeny
52 % muzi Dil¢i cil pro konec roku 2015 Dil¢i cil pro konec roku 2015
23 % 19 %
Zdroj: ECB.

Ackoli pocet zaméstnancu celkové mirné vzrostl, v roce 2015 odeslo

53 zaméstnanct se smlouvou na dobu urcitou nebo neurcitou (stejny pocet jako
v roce 2014), a to z dlivodu vypovédi nebo odchodu do dlichodu. BEhem roku
vyprSela platnost 217 kratkodobych smluv.
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3.1

Zprava o cinnosti za rok koncici
31. prosince 2015

Ugel zpravy o &innosti ECB

Tato zprava o Cinnosti je nedilnou soucasti vyro¢ni zpravy o hospodareni ECB.
Ctenartim poskytuje kontextualni informace o &innosti ECB, jejim provoznim ramci
a dopadu operaci ECB na jeji uCetni vykazy.

Ucetnich vykazt ECB. 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 jejimi ménovépolitickymi opatfenimi. Tato zprava tedy obsahuje také
informace o hlavnich rizicich ECB, a jak jsou ovliviiovana jejimi operacemi, a dale
informace o dostupnych finanénich 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.

ECB dale odpovida za ucinné a konzistentni fungovani jednotného mechanismu
dohledu (SSM) s cilem vykonavat dusledny a G¢inny bankovni dohled a pfispiva tak
k bezpecnosti a odolnosti bankovniho systému a stabilité finanéniho systému
Evropské unie.

Hlavni postupy

Sestavovani ro¢ni ucetni zavérky ECB je spojeno s fadou dllezitych ¢innosti.

Kontrolni mechanismy v ramci organizacnich slozek

Ve struktufe vnitfnich kontrolnich mechanism( ECB odpovida kazda organizaéni
slozka za fizeni svych operacnich rizik a za uplatiiovani vlastnich kontrolnich
mechanismu s cilem zajistit efektivitu a ucinnost svého provozu a pfesnost
informaci, které maji byt sou€asti rocni ucetni zavérky ECB. Soucasti odpovédnosti
jednotlivych organizagnich slozek jsou také rozpoctové zalezitosti.
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3.3

3.4

Rozpoctovy proces

Odbor pro rozpocet, kontrolu a organizaci (BCO) generalniho feditelstvi pro lidské
zdroje, rozpodet a organizaci' vypracovava ramec pro strategické planovani zdroju
ECB i souvisejici provozni rozpocet a zajiStuje pfipravu a sledovani tohoto
strategického planovani. Tyto ukoly jsou pInény ve spolupraci s organizacnimi
slozkami pfi dodrzovani zasady oddéleni? a vysledky se promitaji do rodnich
pracovnich plant jednotlivych odbord. BCO také zajiStuje pro projekty ECB a ESCB
planovani, kontrolu zdrojd, analyzu nakladii a pfinost a analyzu investic. Cerpani

z dohodnutych rozpoétii pravidelné sleduje Vykonna rada®, ktera pfi tom zohledriuje
stanoviska BCO, a Rada guvernéri za pomoci Rozpo¢tového vyboru (BUCOM).

V souladu s ¢lankem 15 jednaciho fadu ECB pfispiva BUCOM k ¢innosti Rady
guvernérl tim, Ze vyhodnocuje navrhy roéniho rozpoc¢tu ECB a Zadosti Vykonné
rady o dodate€né zdroje rozpoctového financovani. Toto hodnoceni poskytuje
BUCOM jesté predtim, nez jsou uvedené navrhy a zadosti pfedlozeny Radé
guvernérl ke schvaleni.

Dohled nad finan¢nimi riziky

Reditelstvi ECB pro fizeni rizik odpovida za navrhovani opatfeni a postupd, které
zajistuji odpovidajici miru ochrany pfed finanénimi riziky a) Eurosystému véetné
ECB pfi provadéni ménovépolitickych operaci a b) ECB pfi spraveé jejich devizovych
rezerv, zlata a investiénich portfolii v eurech. Reditelstvi pro fizeni rizik rovnéz
posuzuje a navrhuje zlepSeni operac¢nich ramcu Eurosystému pro ménovou

a kurzovou politiku z hlediska Fizeni rizik. Dale rozhodovacim organiim napomaha
zajistit odpovidajici uroven ochrany Eurosystému vybor pro fizeni rizik (RMC), ktery
sestava z odbornikl z centralnich bank Eurosystému. Toho je dosahovano fizenim
a kontrolou finan¢nich rizik vychazejicich z operaci na trhu, a to v kontextu jak
ménoveépolitickych operaci Eurosystému, tak portfolia devizovych rezerv ECB.

Z hlediska téchto €innosti RMC pfispiva mimo jiné k sledovani, méfeni a hlaSeni
finan€nich rizik v rozvaze Eurosystému a k definovani a hodnoceni souvisejicich
metodik a ramca.

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 u¢ely ménové politiky

V roce 2016 se BCO stane soucasti nové vytvofeného generalniho feditelstvi pro rozpocet a finance.

Zasada oddéleni odpovida pozadavku nafizeni o SSM, které stanovi, Ze ECB musi provadét své ukoly
tykajici se dohledu, aniz jsou dotéeny jeji Ukoly tykajici se ménové politiky, a oddélené od téchto

a v8ech ostatnich ukolu.

Aktivni tlohu ve sledovani rozpoc¢tu bude od roku 2016 hrat také nové jmenovany vrchni feditel pro
oblast sluzeb.
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také cenné papiry v eurech, které ziskala v ramci programu pro trhy s cennymi
papiry (SMP), programu nakupu cennych papir( krytych aktivy (ABSPP), programu
nakupu aktiv vefejného sektoru (PSPP) a tfi programd nakupu krytych dluhopis
(CBPP).

Sestavovani ucetnich vykazi ECB

Roc¢ni u€etni zavérku ECB sestavuje Vykonna rada, ktera postupuje podle ucetnich
pravidel stanovenych Radou guvernér.*

Za sestaveni roCni ucetni zavérky ve spolupraci s ostatnimi organizaénimi slozkami
odpovida odbor pro finanéni vykazy a opatfeni generalniho feditelstvi pro vnitfni
zaleZitosti®. Dale odpovida za to, aby veskeré souvisejici podklady byly véas

k dispozici externimu auditorovi a rozhodovacim organtm. Postupy finanéniho
vykaznictvi a ro¢ni U¢etni zavérka ECB mohou byt podrobeny internim auditam.
Cinnost interniho auditu ECB je v souladu s Mezinarodnimi standardy pro profesni
praxi interniho auditu, které vypracoval Institut internich auditord. VSechny zpravy
feditelstvi interniho auditu, které mohou obsahovat doporuceni uréena dotéenym
organiza¢nim slozkam, se predkladaji Vykonné radé.

Dale je ro¢ni ucetni zavérka ECB auditovana nezavislym externim auditorem,
kterého doporucuje Rada guvernér(l a schvaluje Rada EU. Externi auditofi provéfuji
ucty a ucetni evidenci ECB a maji neomezeny pfistup k veSkerym informacim

o jejich transakcich®. Odpovédnosti externiho auditora je vydat vyrok, zda roéni
Ucetni zavérka podava podle U€etnich pravidel stanovenych Radou guvernérd vérny
a pravdivy obraz finané¢ni situace ECB a vysledku jeji ¢innosti. V této souvislosti
vyhodnocuje externi auditor dostate¢nost internich kontrolnich mechanismi
pouzitych pfi sestavovani a prezentaci ucetni zavérky a posuzuje vhodnost
pouZzitych ucetnich pravidel.

Vybor ECB pro aktiva a pasiva, ktery se sklada ze zastupcu utvard ECB
odpovédnych za trzni operace, u€etnictvi, financni vykaznictvi, fizeni rizik a za
rozpocCet, soustavné sleduje a vyhodnocuje veskeré faktory, které mohou mit viiv 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.

Po schvaleni Vykonnou radou se ro¢ni ucetni zavérka spoleéné s vyrokem externiho
auditora a veSkerymi pfisluSnymi podklady predklada k posouzeni Vyboru pro audit.
Poté je pfedloZzena Radé guvernérl ke schvaleni. Vybor pro audit napomaha Radé
guvernérl, pokud jde o pInéni jeji odpovédnosti tykajici se mimo jiné integrity
finan¢nich informaci a dohledu nad internimi kontrolnimi mechanismy. V této

Viz poznamky k ucetnim pravidlim.
Od roku 2016 se odbor pro finanéni vykazy a opatfeni stane sou¢asti nové vytvofeného generalniho
feditelstvi pro rozpocet a finance.

V zajmu posileni jistoty vefejnosti ohledné nezavislosti externich auditord ECB se uplatiiuje zasada
rotace auditorskych firem vzdy po péti letech.
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souvislosti hodnoti Vybor pro audit ro€ni u€etni zavérku ECB a skute€nost, zda
podava vérny a pravdivy obraz a byla sestavena v souladu se schvalenymi ucetnimi
pravidly. Déle pfezkoumava pfipadné zalezitosti v oblasti u€etnictvi a ucetniho
vykaznictvi, které by mohly mit dopad na ucetni vykazy ECB.

Ro¢ni ucetni zaverku ECB schvaluje Rada guvernérd kazdoro€né v unoru
a nasledné je ihned zvefejnéna. Zvefejiiovana je spole¢né se zpravou o ¢innosti
a konsolidovanou ro¢ni rozvahou Eurosystému.

Rizeni rizik

Rizeni rizik je jednou z velmi dulezZitych slozek &innosti ECB a je provadéno
prostfednictvim nepfetrzitého procesu identifikace, hodnoceni, zmirfiovani

a sledovani rizik. Nize uvedena tabulka predstavuje hlavni rizika, jimz je ECB
vystavena, a jejich zdroje a strategie Fizeni rizik uplatfiované ECB.
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Rizika, jimz je ECB vystavena

Riziko

Slozka Typ rizika

Zdroj rizika

Ramec kontroly rizika

J

Riziko uvérového selhani
Riziko vzniku financnich ztrat v dusledku
selhani, které vychazi z nesplnéni

financnich zavazku dluznika (protistrany
nebo emitenta) ve stanovené lhuté

Uvéroveé

drzené devizové rezervy
investi¢ni portfolio v
eurech

cenné papiry drzené pro
ucely ménové politiky

riziko

Riziko zmény ratingového stupné
Riziko vzniku financnich ztrat v disledku

precenéni financnich aktiv po vyznamném
zhorseni jejich Gvérové kvality a ratingl

Ménové a komoditni riziko
Riziko vzniku finan¢nich ztrat a) z polozek
Vv cizi méné v disledku kolisani sménnych
kurt a b) z drzenych komodit v dusledku

kolisani jejich trzni ceny.

Finanéni
rizika

Trzni

drzené devizové rezervy
investi¢ni portfolio
v eurech

drzené devizové rezervy
Zlaté rezervy

~

v kritéria zpUsobilosti

v’ posouzeni nalezité péce

v limity expozice

v zajisténi

v diverzifikace

v sledovani finan¢niho
rizika

v diverzifikace aktiv
drzenych v jednotlivych
meénach a zlaté

v’ Ucty pfecenéni zlata
a cizich mén

v sledovani finanéniho rizika

riziko

Urokové riziko
Riziko vzniku financnich ztrat v dusledku
nepfiznivych zmén urokovych sazeb
vedoucich k a) poklesu trzni hodnoty
financnich nastroji, nebo b) negativnim
dusledkiim pro cisty trokovy vynos.

Riziko likvidity

Riziko vzniku finanénich ztrat v dusledku neschopnosti
zpenéZzit aktivum za jeho aktudlni trzni cenu v pfiméreném
¢asovém horizontu.

Operacni riziko
Riziko negativniho financniho, provozniho nebo reputaéniho dopadu
v dusledku lidského faktoru, nedostatecného financovani zaméstnanct

nebo zaméstnanecké politiky, neadekvatniho provadéni nebo selhani
zpusobu vnitiniho fizeni a provoznich procesu, selhani systémd, na nichz
Jsou tyto procesy zaloZeny, nebo vnéjsich udalosti (napf. prirodnich
katastrof nebo utokt z vnéjsku).

drzené devizové rezervy
investi¢ni portfolio
v eurech

cenné papiry drzené pro
ucely ménové politiky

drzené devizové rezervy

v pravidla pro alokaci aktiv
v’ Ucty precenéni

v limity trzniho rizika

v sledovani finan¢niho rizika

v’ pravidla pro alokaci aktiv
v limity likvidity
v sledovani finanéniho rizika

J

pracovni sily,
financovani
zaméstnancu,
zaméstnanecka politika
zpusob vnitfniho Fizeni a
provozni procesy
systémy

vnéjsi udalosti

v identifikace, posuzovani,
vykazovani a sledovani
operacnich rizik a reakce
na né

v’ sméfovani politiky rizikové
tolerance

v’ matice rizik

v’ ramec Fizeni kontinuity

provozu /

4.1 Finandni rizika

Finanéni rizika vyplyvaji ze zakladnich Cinnosti ECB a souvisejicich expozic. ECB
rozhoduje o alokaci aktiv a provadi odpovidajici spravu rizik a hloubkové kontroly
s pfihlédnutim k cildm a uc¢elim rdznych portfolii a finan¢nich expozic i preferencim
svych rozhodovacich organt v oblasti rizik.
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Finanéni rizika Ize kvantifikovat za pouziti fady ukazatelu rizik. ECB pouziva interné
vypracované postupy pro odhad rizik, které vychazeji ze spole¢ného ramce simulace
trznich a avérovych rizik. Zakladni pojmy, postupy a pfedpoklady modelovani rizik,
na nichz jsou opatfeni k Fizeni rizik zalozena, vychazeji z trznich standardu. S cilem
ziskat komplexni informace o potencialné rizikovych udalostech, které by mohly
nastat s rliznou frekvenci a s riznou intenzitou zavaznosti, pouziva ECB dva druhy
statistickych ukazatelt — tzv. Value at Risk (VaR) a Expected Shortfall’, které se
vypocitavaji pro nékolik hladin vyznamnosti. Dale se k lepSimu pochopeni a doplnéni
statistickych odhadu rizik pouzivaji citlivostni analyzy a analyzy zatézovych scénara.

Podle vypoc&tu VaR na hladiné vyznamnosti 95 % v horizontu jednoho roku

(VaR95 %) dosahovala k 31. prosinci 2015 finanéni rizika, jimz byla ECB vystavena
prostfednictvim svych financnich aktiv, celkové urovné 10 mid. EUR, coz bylo oproti
celkovému objemu rizik odhadovanému k 31. prosinci 2014 o 1,4 mid. EUR vice.
Toto zvySeni souvisi pfedevSim s nardstem trzni hodnoty devizovych rezerv ECB

a tim s expozici ECB vuc¢i ménovému riziku, a to po apreciaci amerického dolaru

a japonského jenu vaci euru v roce 2015.

Uvérové riziko

Tyto mechanismy fizeni rizik a limity, které ECB pouziva k uréeni své expozice vUci
uvérovému riziku, se lisi podle druhl operaci a odrazeji jak cile politik nebo
investi¢ni cile riznych portfolii, tak charakteristiku rizik podkladovych aktiv.

Uveérové riziko vyplyvaijici z devizovych rezerv ECB je minimalni, nebot tyto rezervy
jsou investovany do aktiv s vysokou uvérovou kvalitou.

Zlato v drzeni ECB nepodléha tvérovému 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 hraji relativné vétsi ulohu v souvislosti s alokaci aktiva ramcem pro
kontrolu rizik u téchto aktiv nez v pfipadé devizovych rezerv ECB. Nehledé na vySe
uvedené je uvérove riziko souvisejici s témito aktivy udrzovano na mirné urovni.

Uveérové riziko spojené s cennymi papiry drzenymi pro uéely ménové politiky je

v dlsledku pouzitych postupt Fizeni rizik v mezich tolerance ECB pro rizika. Riziko
zmeény ratingového stupné spojné s cennymi papiry pofizenymi pro ucely ménové
politiky neovliviiuje pfimo finanéni ucty ECB, nebot tyto cenné papiry jsou
ocerfovany v zlstatkové hodnoté zohledrujici snizeni hodnoty a nejsou tedy

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.
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pfecenovany v trznich cenach. Mohou vsak podléhat riziku Uvérového selhani
a zhor$eni jejich avérové kvality mize mit dopad na finanéni vykazy ECB
prostfednictvim bé&Zzného procesu analyzy a zauctovani snizeni hodnoty.

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 urokovému riziku.

Meénové a komoditni riziko

V profilu finanénich rizik ECB pfevliada ménové a komoditni riziko. Dlvodem je
objem jejich devizovych rezerv (pfevazné obsahujicich americké dolary) a jeji drzby
zlata i vysoky stupen volatility sménnych kurz( a cen zlata.

Vzhledem k uloze zlata a devizovych rezerv v ménové politice neusiluje ECB
o vylou¢eni ménoveho a komoditniho rizika. Tato rizika jsou fakticky zmirnéna
diverzifikaci mezi vice mén a zlato.

V souladu s pravidly Eurosystému Ize ucty pfecenéni, které k 31. prosinci 2015
dosahly pro zlato urovné 11,9 mid. EUR (12,9 mid. EUR v roce 2014) a pro americké
dolary 10,6 mid. EUR (6,2 mid. EUR v roce 2014), pouzit k absorbovani budoucich
nepfiznivych zmén cen zlata a sménného kurzu amerického dolaru a tim zmirnit
pfipadny dopad na vykaz zisku a ztraty ECB, nebo takovému dopadu dokonce
zabranit.

Urokové riziko

VétSina devizovych rezerv ECB a investi¢nich portfolii v eurech je investovana do
cennych papir( s pevnym vynosem, které jsou pfecefiovany trznimi cenami, a jsou
tedy vystaveny trznimu riziku vyplyvajicimu ze zmén urokovych sazeb. Toto trzni
urokové riziko je fizeno prostfednictvim pravidel alokace aktiv a limitl trznich rizik.
To zajistuje udrzeni trzniho rizika na Urovnich, ktera pro tato rizna 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.

Toto trzni urokové riziko, kterému je ECB vystavena, zustavalo béhem roku 2015
omezené.

8 Modifikovana durace je ukazatel citlivosti hodnoty portfolii na paralelni posuny vynosovych kivek.
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4.2

Cenné papiry pofizené v ramci programi nakupu aktiv (tfi CBPP, program SMP,
ABSPP a program PSPP) jsou ocefiovany v zUstatkové hodnoté zohledriujici snizeni
hodnoty, a nejsou tedy pfeceriovany v trznich cenach. Drzba téchto cennych papirt
tedy neni vystavena trznimu urokovému riziku. Nesoulad meazi citlivosti Urokového
rizika na vynos z téchto cennych papirt a na naklady spojené s odpovidajicimi
zavazky vsak vytvafi urokové riziko, které by mohlo mit nepfiznivy dopad na Cisty
urokovy vynos ECB. K fizeni tohoto druhu rizika, které je dale zmirfiovano existenci
neuro¢enych zavazkul a celkovou strukturou aktiv a pasiv v rozvaze ECB, se
uplatiuji zasady alokace aktiv véetné zasad a postup, které zajistuji, aby byly
nakupy provadény za odpovidajici ceny. BEéhem roku 2015 urokové riziko spojené
s cennymi papiry pofizenymi pro ucely ménové politiky vzrostlo pfedevsim

v disledku nakupt v ramci PSPP. Ocekava se vSak, Ze v nasledujicich letech
dosahne ECB celkového kladného urokového vynosu i v nepravdépodobném
pfipadé, Ze se naplni mimoradné nepfiznivé scénare urokového rizika.

Riziko likvidity

S ohledem na ulohu eura jako jedné z hlavnich rezervnich mén, na ulohu ECB jako
centralni banky a na jeji strukturu aktiv a pasiv vyplyva hlavni expozice ECB v(ci
likviditnimu riziku z jejich devizovych rezerv, nebot pro ucely provadéni devizovych
intervenci mize byt nezbytné béhem kratkych obdobi zpenézit velky objem téchto
aktiv. K fizeni toho rizika zajiStuje alokace aktiv a limitt, aby dostate¢né velky podil
devizovych rezerv ECB byl investovan do aktiv, ktera |ze rychle zpenézit se
zanedbatelnym dopadem na cenu.

Profil likviditnich rizik portfolii ECB zUstaval béhem roku 2015 celkové stabilni.

Operacéni riziko

Hlavni cile ramce fizeni operaéniho rizika v ECB (ORM) jsou a) pfispivat k tomu, aby
ECB plnila své ukoly a cile, a b) chranit jeji povést a dalSi aktiva pfed ztratou,
zneuzitim a poSkozenim.

V ramci ORM je kazda organiza¢ni slozka odpovédna za zjiStovani a vyhodnocovani
svych provoznich rizik a kontrolnich mechanism0 a za jejich fe$eni, vykazovani

a sledovani. Organizacni slozky s prifezovou ulohou zajistuji specifické kontrolni
mechanismy na urovni celé banky. V této souvislosti jsou doporuceni v oblasti
strategii feSeni rizik a postupll akceptace rizik obsazena v politice ECB zabyvajici se
toleranci rizik. Ta navazuje na matici rizik vychazejici z klasifikaénich stupnic ECB
pro dopad a pravdépodobnosti rizik (stupnice uplatiuji kvantitativni a kvalitativni
kritéria).

Funkéni slozka ORM/BCM odpovida za udrzovani ramci ORM a fizeni kontinuity
provozu (BCM) a za poskytovani metodické pomoci vlastnikim rizik a kontrolnich
mechanismu, pokud jde o ORM a BCM. Dale poskytuje vyboru pro operaéni rizika
a Vykonné radé vyroCni a ad hoc zpravy o operacnich rizicich a podporuje
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rozhodovaci organy v jejich uloze dohledu nad fizenim operacnich rizik a kontrolnich
mechanismu ECB. Koordinuje a realizuje program BCM, provadi pravidelné testy
kontinuity provozu a kontroly opatfeni pro kontinuitu provozu €asoveé klicovych
¢innosti ECB a podporuje tym pro feSeni krizi véetné jeho podplrnych struktur

a organizacénich sloZek v pfipadé vaznych naruSeni provozu.

Financ¢ni zdroje

Zakladni kapital

V dlsledku zavedeni jednotné mény v Litvé 1. ledna 2015 uhradila k tomuto datu
Lietuvos bankas 43 mil. EUR. V dusledku této platby se splaceny zakladni kapital
kapitalu ECB jsou uvedeny v poznamce ro¢ni ucéetni zavérky ¢. 15.1, ,zakladni
kapital®.

Rezerva na kryti kurzového, urokového a uvérového rizika a rizika
souvisejiciho s cenou zlata

Vzhledem k zna¢né mife téchto rizik, kterym je ECB vystavena a které jsou uvedeny
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¢nég, pfiCemz se zohledriuje fada faktord,
zejména objem rizikovych aktiv, objem naplnénych rizik v bézném u&etnim roce,
oc¢ekavané vysledky v nasledujicim roce a hodnoceni rizik véetné vypoctu Value at
Risk (VaR) u rizikovych aktiv, které je v prlibéhu ¢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 eurozoény.

K 31. prosinci 2014 dosahla vySe rezervy na kryti kurzového, urokového

a Uvérového rizika a na kryti rizika souvisejiciho s cenou zlata 7 575 mil. EUR.
Lietuvos bankas splatila pfispévek 45 mil. EUR s u&innosti k 1. lednu 2015 a zvysSila
tak objem rezervy na kryti rizik na 7 620 mil. EUR. Tato ¢astka se rovna hodnoté
zakladniho kapitalu ECB splaceného narodnimi centralnimi bankami zemi eurozény
k 31. prosinci 2015.
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Ugty precenéni

Nerealizované zisky ze zlata, deviz a cennych papirl, které podléhaji pfecenéni,
nejsou zachycovany na vykazu zisku a ztraty jako vynos, ale jsou pfevedeny pfimo
na pfecefiovaci Ucty na strané zavazkl rozvahy ECB. Tyto zlstatky Ize pouzit

k absorbovani dopadu pfipadnych budoucich nepfiznivych zmén cen nebo
sménnych kurzu, a pfedstavuiji tedy finanéni pol$tar, ktery posiluje odolnost ECB
vugi rizikm.

Celkovy objem pfecenovacich ucta pro zlato, devizy a cenné papiry dosahoval na
konci prosince 2015 trovné 25,0 mid. EUR? (20,2 mid. EUR v roce 2014). Bliz&i
informace jsou k dispozici v poznamkach k ucetnim pravidlim a v poznamce ¢. 14,
,=UCty pfecenéni®, v poznamkach k rozvaze.

Graf 1 uvadi vyvoj vySe uvedenych financnich zdroju ECB a hlavnich sménnych
kurzl a cen zlata za obdobi 2008—2015'°. B&éhem tohoto obdobi a) se splaceny
zakladni kapital ECB téméF zdvojnasobil, pfedevsim v dlsledku rozhodnuti pfijatého
Radou guvernért v roce 2010 zvysit upsany zakladni kapital, b) rezerva na kryti rizik
vzrostla na uroven rovnajici se splacenému zakladnimu kapitalu narodnich
centralnich bank zemi eurozény a c) ucty pfecenéni vykazovaly znaény stupen
volatility pfedevsim v dusledku zmén sménnych kurzi a ceny zlata.

Graf 1
Finan¢ni zdroje ECB, hlavni sménné kurzy a cena zlata v obdobi 2008-2015

(mil. EUR, procentni zmény v porovnani s rokem 2008)

B Kapital (stupnice vlevo) B Cena zlata (stupnice vpravo)
Rezerva ke kryti rizik (stupnice vlevo) B Sménny kurz USD (stupnice vpravo)
B Ugetni precenéni* (stupnice vlevo) Bl Sménny kurz JPY (stupnice vpravo)
50,000
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: - L]
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0%
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* Zahrnuje celkové zisky z pfecenéni zlata, deviz a cennych papir(.
Zdroj: ECB.

Dale obsahuje rozvahova polozka ,ucty precenéni“ pfecenéni tykajici se pozitk( po skonéeni
pracovniho poméru.

Vyvoj hlavnich sménnych kurzl a ceny zlata je vyjadren jako procentni zména v porovnani
se sménnymi kurzy a cenou zlata na konci roku 2008.
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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/€innost

Dopad na roéni ucetni zavérku ECB

Operace ménove politiky

Standardni operace ménove politiky provadéji decentralizované
narodni centralni banky Eurosystému. Tyto operace tedy nemaji
pfimy dopad na ro¢ni Ucetni zavérku ECB.

Cenné papiry drzené pro
ucely ménové politiky
(CBPP, SMP, ABSPP a
PSPP)

Cenné papiry nakupované ECB jsou vykazovany pod polozkou
,cenné papiry drzené pro ucely ménove politiky“. Cenné papiry

v téchto portfoliich jsou Gétovany zdstatkovou hodnotou

a kazdoro¢né se provadi test na snizeni hodnoty. Narast vynos(

a odpisy diskontt a prémii jsou zahrnuty ve vykazu zisku a ztraty.""

Investicni ¢innost
(sprava devizovych rezerv a
vlastnich zdroju)

Devizové rezervy ECB jsou vykazany v rozvahovych Gétech' nebo
zachyceny v podrozvahovych U¢tech az do data vyporadani.
Portfolio vlastnich zdrojil ECB je vykazano v rozvaze predevsim
pod polozkou ,ostatni finanéni aktiva“.

Cisty urokovy vynos véetné riistu vynost a odpisy diskont

a prémii jsou zahrnuty ve vykazu zisku a ztraty."™ Nerealizované
cenové a kurzové ztraty prevysujici dfive vykazané nerealizované
zisky a dale realizované zisky a ztraty z prodeje cennych papirQ
jsou rovnéz zahrnuty ve vykazu zisku a ztraty 4, 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 eurozoény a které vyplyvaji

z jejich Ucasti v systému TARGET2, jsou vykazany v rozvaze ECB
jako jedna gista aktivni nebo pasivni pozice. Urogeni téchto
zUstatkl je zahrnuto ve vykazu zisku a ztraty do polozek ,ostatni
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 vagi
narodnim centralnim bankam, které jsou Uro€eny sazbou hlavnich
refinanénich operaci. Tento vynos je ve vykazu zisku a ztraty
zahrnut do polozky ,urokovy vynos z rozdéleni eurobankovek

v ramci Eurosystému®.

Naklady souvisejici s preshrani¢ni pfepravou eurobankovek mezi
tiskdrnami bankovek a narodnimi centralnimi bankami v rdmci
dodavek novych bankovek a mezi narodnimi centralnimi bankami
v ramci vyrovnavani nedostatec¢nych a prebytecnych 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¢nich poplatk(i za dohled vymérovanych
dohlizenym subjektim. Poplatky za dohled jsou zahrnuty

ve vykazu zisku a ztraty pod zahlavim ,Cisty vynos z poplatkt

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 2015

Cisty zisk ECB za rok 2015 dosahl trovn& 1 082 mil. EUR (989 mil. EUR
v roce 2014).

V grafu 2 jsou uvedeny polozky vykazu zisku a ztraty v roce 2014 a srovnani
s rokem 2015.

Graf 2
Clenéni vykazu zisku a ztraty ECB v roce 2015 a v roce 2014

(mil. EUR)
W 2015
2014
Urokovy vynos z devizovych rezerv

Urokovy vynos z rozdéleni
eurobankovek v ramci Eurosystému

Urokovy vynos z cennych papirti (ménova politika)

Urogeni pohledavek narodnich centralnich bank
z prevedenych devizovych rezerv

Ostatni Cisté pfijmy z Groku

Cisté realizované zisky z finanénich operaci
Snizeni hodnoty finan¢nich aktiv i

Ostatni vynosy
Administrativni a jiné naklady I

Cisty vynos pied prevodem do
rezervy ke kryti rizik

Prevod do rezervy na kryti rizik

Cisty zisk za rok

-1,000 -500

o

500 1,000 1,500

Zdroj: ECB.

Dulezité skutednosti

e  Oproti 1 536 mil. EUR v roce 2014 poklesl €isty urokovy vynos v roce 2015

z portfolia vlastnich zdroju. Vlivy téchto faktort byly jen ¢astecné
kompenzovany a) vy§§im Urokovym vynosem z devizovych rezerv v disledku
jak apreciace amerického dolaru vugéi euru, tak vy$siho urokového vynosu

z portfolia cennych papirt v americkych dolarech a b) nizSimi trokovymi
naklady z pohledavek narodnich centralnich bank zemi eurozény z devizovych
rezerv, které prevedly na ECB.

. Urokovy vynos z cennych papirtl pofizenych pro G&ely mé&nové politiky nepatrné
poklesl z 903 mil. EUR v roce 2014 na 890 mil. EUR v roce 2015. Pokles
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urokového vynosu v disledku splatnosti cennych papiri v ramci SMP a prvniho
a druhého programu nakupu krytych dluhopist byl t¢émérf v piném rozsahu
kompenzovan Grokovym vynosem z rozsifeného programu nakupu aktiv'®.

e  Snizeni hodnoty finan&nich aktiv vzrostlo o 56 mil. EUR na 64 mil. EUR
predevsim v dusledku celkového poklesu trzni hodnoty cennych papird
drzenych v portfoliu v americkych dolarech.

e  Celkové spravni naklady ECB v&etné odpisu dosahly v roce 2015 Urovné
864 mil. EUR (677 mil. EUR v roce 2014). Tento narlst je dusledkem
predevsim zahajeni odepisovani hlavni budovy ECB a vysSich nakladu
v souvislosti s jednotnym mechanismem dohledu (SSM). Zatimco za rok 2014
ziskala ECB zpét naklady souvisejici se SSM prostfednictvim poplatki
uctovanych dohlizenym subjektim pouze za listopad a prosinec, naklady
za rok 2015 byly pokryty prostfednictvim poplatkt v piném rozsahu. V disledku
toho ostatni vynosy vzrostly v roce 2015 na 320 mil. EUR (96 mil. EUR
v roce 2014).

Dlouhodoby vyvoj u€etnich vykazu ECB

Graf 3 a graf 4 znazorfuji vyvoj rozvahy a vykazu zisku a ztraty ECB i jejich slozek
v obdobi 2008—-2015.

Graf 3
Vyvoj rozvahy ECB v obdobi 2008-2015"

(v mid. EUR)
B Viastni gisty kapital B Ostatni aktiva
Ostatni zavazky B Pohledavky uvniti Eurosystému
B Zavazky uvnitf Eurosystému B Cenné papiry drzené pro ucely ménové politiky
B Zavazky v eurech [ Pohledavky v cizi méné
M Bankovky v obéhu Zlato a pohledavky ve zlaté
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Zdroj: ECB.

' Rozsiteny program nakupu aktiv (APP) sestava z CBPP3, ABSPP a PSPP. Dalsi informace o APP
jsou k dispozici na internetovych strankach ECB.

' Graf vychazi z udajti na konci roku.
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Graf 4
Vyvoj vykazu zisku a ztraty ECB v obdobi 2008-2015

(v mid. EUR)

W Urokovy vynos z rozdéleni eurobankovek v ramci Eurosystému
Urokovy vynos z devizovych rezerv
M Urokovy vynos z cennych papir(i (ménova politika)
M Jiné vynosy a naklady
M Urogeni pohledavek narodnich centralnich bank z ptevedenych devizovych rezerv
B Osobni a spravni naklady
Cisty vysledek finan&nich operaci, snizeni hodnoty a rezerv na kryti rizik
B Zisk/(ztrata) za rok
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Zdroj: ECB.

Zmens$eni rozvahy ECB v porovnani s rokem 2008 je disledkem predevsim zlepSeni
podminek financovani v americkych dolarech pro protistrany Eurosystému a z toho
vyplyvajici postupné omezeni operaci na poskytnuti likvidity v americkych dolarech
nabizené Eurosystémem. To se odrazilo ve snizeni pohledavek ECB uvnitf
Eurosystému a jejich zavazkud v eurech. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2014 vSak zacala
rozvaha ECB rlst v souvislosti s nakupem krytych dluhopist a cennych papirt
krytych aktivy v ramci tfetiho programu nakupu krytych dluhopisti (CBPP3)

a ABSPP. Tento narUst rozvahy pokracoval v roce 2015 v souvislosti s nakupem
cennych papirll vydanych viadami statl v eurozéné v navaznosti na zavedeni PSPP.
Nakupy cennych papird v ramci vSech téchto programu byly vyporadany
prostfednictvim uc¢tl TARGET2 a vedly tedy k odpovidajicimu zvySeni zavazk( ECB
uvnitf Eurosystému.

Cisty zisk 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 2015 byla
0,05 % (v porovnani se 4 % v roce 2008), a z tohoto ddvodu pokles| urokovy
vynos z eurobankovek v obéhu z 2,2 mid. EUR v roce 2008 na 0,04 mid. EUR
v roce 2015.

. Do vSeobecné rezervy na kryti kurzového, urokového a uvérového rizika
a rizika souvisejiciho s cenou zlata byly pfevadény prostredky, a to pfedevSim
v letech 2010-2012. V tomto obdobi byla do rezervy na kryti rizik pfevedena
uhrnna ¢astka 3,5 mid. EUR a snizila tak o shodnou ¢astku vykazany zisk.

. Urokovy vynos z devizovych rezerv postupné klesal z 1 mid. EUR v roce 2008
na 0,2 mid. EUR v roce 2013 pfedevsim z dlivodu snizeni vynosu v americkych
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dolarech a z toho vyplyvajiciho poklesu urokového vynosu z portfolia
v americkych dolarech. Tento trend se vSak béhem dvou uplynulych let obratil
a v roce 2015 dosahl tento vynos 0,3 mid. EUR.

. Cenné papiry nabyté v ramci programt nakupu aktiv tvofily v priméru 54 %
celkoveého Cistého urokového vynosu ECB v poslednich Sesti letech.

. Zfizeni a fungovani SSM v poslednich dvou letech pfispélo k vyraznému ristu
poctu pracovnikl a spravnich naklad(. Naklady souvisejici se SSM byly
od listopadu 2014 hrazeny prostfednictvim poplatk(l vyméfovanych dohlizenym
subjektim.
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Ugetni vykazy ECB

Rozvaha k 31. prosinci 2015

AKTIVA C. 2015 2014
pozn. EUR EUR
Zlato a pohledavky ve zlaté 1 15794 976 324 15980 317 601
Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 2
Pohledavky za MMF 2.1 714 825534 669 336 060
Zustatky u bank a investice do cennych papirt, zahrani¢ni pGjcky a jina 2.2 49 030 207 257 43 730 904 005
zahrani¢ni aktiva
49 745 032 791 44 400 240 065
Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény 2.2 1862 714 832 1783727 949
Ostatni pohledavky v eurech za tvérovymi institucemi eurozény 3 52711983 2120620
Cenné papiry rezidentt eurozény v eurech 4
Cenné papiry drzené pro ucely ménové politiky 4.1 77 808 651 858 17 787 948 367
Pohledavky uvniti Eurosystému 5
Pohledavky z rozdéleni eurobankovek uvniti Eurosystému 5.1 86 674 472 505 81 322 848 550
Ostatni aktiva 6
Hmotna a nehmotna dlouhodoba aktiva 6.1 1263 646 830 1249 596 659
Ostatni finanéni aktiva 6.2 20423 917 583 20 626 359 858
Rozdily z pfecenéni podrozvahovych nastroju 6.3 518 960 866 319 624 726
Polozky ¢asového rozliseni 6.4 1320 068 350 725224 031
Ostatni 6.5 1180 224 603 1092 627 246

24706 818 232

24 013 432 520

Aktiva celkem
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PASIVA C. 2015 2014
pozn. EUR EUR
Bankovky v obéhu 7 86 674 472 505 81 322 848 550
Zavazky v eurech vugci jinym rezidentiim eurozény 8
Ostatni zavazky 8.1 1026 000 000 1020 000 000
Zavazky v eurech vici nerezidentim eurozény 9 2330804 192 900 216 447
Zavazky v cizi méné vucéi nerezidentiim eurozény 10
Vklady, zUstatky a jiné zavazky 10.1 0 458 168 063
Zavazky uvniti Eurosystému 11
Zavazky z prevodu devizovych rezerv 1.1 40792 608 418 40 553 154 708
Ostatni zavazky uvnitt Eurosystému (netto) 11.2 83 083 520 309 23 579 372 965
123 876 128 727 64 132 527 673
Ostatni zavazky 12
Rozdily z pfecenéni podrozvahovych nastroju 121 392788 148 178 633 615
Polozky ¢asového rozliseni 12.2 95 543 989 96 191 651
Ostatni 12.3 891 555 907 869 549 503
1379 888 044 1144 374769
Rezervy 13 7 703 394 185 7 688 997 634
Uéty precenéni 14 24832823174 19 937 644 696
Z&akladni kapital a rezervni fondy 15
Zakladni kapital 15.1 7740 076 935 7 697 025 340

Zisk zarok

1081790 763

988 832 500

Pasiva celkem
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Vykaz zisku a ztraty za rok koncici 31. prosince

2015

C. 2015 2014
pozn. EUR EUR
Urokovy vynos z devizovych rezerv 221 283 205 941 217 003 159
Urokovy vynos z rozdéleni eurobankovek v ramci Eurosystému 22.2 41991 105 125 806 228
Ostatni urokové vynosy 224 2 168 804 955 2512243 088
Urokové vynosy 2494 002 001 2 855 052 475
Urogeni pohledavek narodnich centralnich bank z prevedenych 223 (17 576 514) (57 015 146)
devizovych rezerv
Ostatni trokové naklady 224 (1001 272 846) (1262 336 836)
Urokové naklady (1018 849 360) (1319351982)
Cisty trokovy vynos 22 1475152 641 1535700 493
Realizované zisky nebo ztraty z finanénich operaci 23 214 433730 57 260 415
Snizeni hodnoty finan€nich aktiv a pozic 24 (64 053 217) (7 863 293)
Prevod do/z rezerv na kryti kurzového, turokového a tvérového rizika 0 (15 009 843)
a rizika souvisejiciho s cenou zlata
Cisty vysledek finanénich operaci, snizeni hodnoty a rezerv na kryti 150 380 513 34 387 279
rizik
Cisty vynos/naklad z poplatki a provizi 25/26 268 332 261 28 158 654
Vynosy z akcii a majetkovych tcasti 27 908 109 780 935
Ostatni vynosy 28 51 023 378 67 253 502
Cisté vynosy celkem 1945 796 902 1666 280 863
Osobni naklady 29 (440 844 142) (301 142 390)
Spravni naklady 30 (351014 617) (353 579 537)
Odpisy hmotnych a nehmotnych dlouhodobych aktiv (64 017 361) (15312728)
Naklady na bankovky 31 (8130019) (7413 708)
Zisk za rok 1081 790 763 988 832 500
Frankfurt nad Mohanem 9. Gnora 2016
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 nize uvedenymi
Udetnimi pravidly'®, ktera Rada guvernéri ECB povazuje za odpovidajici vzhledem
k charakteru ¢innosti 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

Ucty jsou sestavovany na zakladé historickych cen, které jsou upraveny tak, aby
zohlednovaly trzni ocenéni obchodovatelnych cennych papirl (nejsou-li ovéem
drzeny pro Ucely ménové politiky), zlata a vSech dalSich rozvahovych

a podrozvahovych aktiv a pasiv v cizi méné.

Transakce s finan¢nimi aktivy a pasivy jsou na uctech zauétovany k datu vypofadani
téchto transakci.

S vyjimkou spotovych transakci s cennymi papiry jsou transakce s finanénimi
nastroji v cizi méné zauctovany na podrozvahovych uctech k datu obchodu. K datu
vypofadani se podrozvahové polozky oductuji 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

Podrobna Gcetni pravidla ECB jsou stanovena v rozhodnuti ECB/2010/21 ze dne 11. listopadu 2010,
UF. vést. L 35, 9.2.2011, s. 1. Toto rozhodnuti bylo naposledy pozménéno rozhodnutim ECB/2015/26
ze dne 2. &ervence 2015, UF. vést. L 193, 21.7.2015, s. 134.

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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urok, prémie a diskonty souvisejici s finanénimi nastroji v cizi méné se vypocitavaji
a uctuji denné. Tyto polozky také ovliviiuji denni zmény pozice v cizi méné.

Zlato, aktiva a pasiva v cizi méné

Aktiva a pasiva v cizi méné jsou prfevadéna na eura v kurzu platném v rozvahovy
den. Vynosy a naklady jsou pfepocteny za pouziti sménného kurzu platného v dobé
zauctovani. Pfecenéni devizovych aktiv a pasiv véetné rozvahovych

i podrozvahovych nastroji 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 u€etniho obdobi. U zlata se
nerozliS8uje 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
kongici 31. prosince 2015 ze sménného kurzu eura vic¢i americkému dolaru

k 31. prosinci 2015.

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 kurza étyf hlavnich mén (americky dolar, euro, japonsky jen a libra
Sterlink(1) vci euru k 31. prosinci 2015.

Cenné papiry
Cenné papiry drzené pro ucely ménoveé politiky

Cenné papiry v soucasné dobé drzené pro ucely ménové politiky jsou uctovany
zustatkovou hodnotou s uvazenim snizeni hodnoty.

Ostatni cenné papiry

Obchodovatelné cenné papiry (nejsou-li ovsem drzeny pro ucely ménové politiky)

a podobna aktiva jsou ocefiovany zvlast pro kazdy cenny papir za pouziti stfedni
trzni ceny nebo na zakladé prislusné vynosové kfivky platné k rozvahovému dni.
Integrované opce v cennych papirech nejsou pro ucely ocenéni oddéleny. Pro rok
koncici 31. prosince 2015 byly pouzity stfedni trzni ceny platné 30. prosince 2015.
Nelikvidni kapitalové podily jsou ocenény zUstatkovou 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 papirt se zachycuji ve
vykazu zisku a ztraty a vypocitavaji se odkazem na prlimérné 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 ziskim z ostatnich cennych papird ¢i mén nebo
zlata. V pfipadé této nerealizované ztraty z jakékoli polozky vykazané ve vykazu
zisku a ztraty se prlimérna pofizovaci cena této polozky snizi na sménny kurz nebo
trzni cenu na konci roku. Nerealizované ztraty z urokovych swapu zauctované ke
konci u€etniho 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 pripadé, pokud snizeni hodnoty klesne a pokles Ize

vztahnout k pozorovatelné udalosti, jez probé&hla poté, co bylo snizeni hodnoty

zauctovano poprveé.

Prémie nebo diskonty z cennych papirG se pocitaji a vykazuji jako souéast
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 uvéroveé operace proti
poskytnutému zajisténi.

V ramci dohody o zpétném odkupu jsou cenné papiry prodany za hotovost

a soucasné je uzaviena dohoda o jejich zpétném odkupu od protistrany za
dohodnutou cenu k ur€itému datu v budoucnu. Dohody o zpé&tném 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

'V pripadé spravnich poloZek Gasového rozlideni a rezerv se uplatfiuje 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 ulozené na ucet ECB.

V roce 2015 nepfijala ECB v souvislosti s témito transakcemi zadné zajisténi ve
formé hotovosti.

Podrozvahoveé nastroje

Ménové nastroje, jmenovité ménové forwardové transakce, forwardoveé 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 a také urokové swapy, které se vyporadaji pfes ustfedni
protistranu, se zachycuji ve vykazu zisku a ztraty. Ocenéni forwardovych transakci
s cennymi papiry a urokovych swapd, které se nevyporadavaji pres ustfedni
protistranu, provadi ECB na zakladé obecné uznavanych metod ocernovani, které
vychazeji z pozorovatelnych trznich cen a kurzu a diskontnich faktort 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 pfedloZzenim roCni ucetni zavérky
ECB Radé guvernér( 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 vyporadavany v eurech v penézich centralni banky. Tyto transakce jsou
povétsinou iniciované soukromymi subjekty (tj. Gvérovymi institucemi, podniky

a fyzickymi osobami). Transakce se vypofadavaji v systému TARGET2 — Trans-
European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system — a jsou
zachyceny jako dvoustranné zustatky na uétech TARGET2 centralnich bank zemi
EU. Tyto dvoustranné zlstatky se vzajemné zapoctou a poté jsou kazdy den
postupovany ECB, pfi¢emz kazdé z narodnich centralnich bank je ponechana pouze
jedna gista dvoustranna pozice vi¢i ECB. Tato pozice v ucetnictvi ECB predstavuje
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Cistou pohledavku nebo zavazek jednotlivych narodnich centralnich bank vici zbytku
ESCB. Zlstatky uvnitf Eurosystému vedené u ECB, které pfislusi narodnim
centralnim bankam zemi eurozény a které vyplyvaji z jejich ucasti v systému
TARGET2, i ostatni zUstatky 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
eurozonu a které vyplyvaji z jejich ugasti v systému TARGET2%, jsou vykazany pod
polozkou ,zavazky v eurech v{&i nerezidentim eurozény*.

Zustatky uvnitf Eurosystému z rozdéleni eurobankovek uvnitf Eurosystému jsou
uvedeny jako jedno Cisté aktivum pod polozkou ,pohledavky z rozdéleni
eurobankovek uvniti Eurosystému® (viz ,bankovky v obéhu“ v poznamkach

k u€etnim pravidlam).

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®.

Ué&tovani o dlouhodobych aktivech

Dlouhodoba aktiva v€éetné nehmotného majetku, ale s vyjimkou pozemku

a uméleckych dél se oceriuji pofizovaci cenou snizenou o odpisy. Pozemky

a umélecka dila jsou ocenovany pofizovaci cenou. Pro odpisy hlavni budovy ECB
jsou naklady pfifazeny k odpovidajicim slozkam aktiv, které jsou odpisovany na
zakladé predpokladané doby jejich pouzitelnosti. Odpisy jsou uplatfiovany
rovhomérné po dobu predpokladané pouzitelnosti aktiva od Ctvrtleti, které nasleduje
poté, co je aktivum pfipravené k uzivani. Doba pouzitelnosti hlavnich skupin aktiv se
uplatriuje takto:

Budovy 20, 25 nebo 50 let
Vestavéné ¢asti budov 10 nebo 15 let
Technické zafizeni 4,10 nebo 15 let
Pocitacové a souvisejici technické nebo programové vybaveni a motorova vozidla 4 roky
Vybaveni 10 let

Doba odpisovani kapitalizovanych nakladti na modernizaci budov byla u stavajicich
pronajatych objektdl 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.

2 K 31. prosinci 2015 se systému TARGET2 tcastnily tyto narodni centralni banky zemi mimo eurozonu:

Bbnrapcka HapogHa 6aHka (Bulharska narodni banka), Danmarks Nationalbank, Narodowy Bank
Polski a Banca Nationala a Romaniei.
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Dlouhodoba aktiva, ktera splriuji kritéria kapitalizace, avSak stale nejsou dokoncena,
jsou vykazana pod polozkou ,nedokon&ena aktiva“. Souvisejici naklady se vykazi

v pfisluSnych polozkach dlouhodobych aktiv, jakmile jsou tato aktiva pfipravena

k uzivani.

Penzijni plany ECB, ostatni pozitky po skonceni
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 pozitkd.

Penzijni plany zaméstnancu jsou financovany aktivy z fondu dlouhodobych
zaméstnaneckych pozitkl. Povinné pfispévky v ramci pilife definovanych pozitkl
tohoto planu, které jsou hrazeny ze strany ECB a zaméstnancd, €ini 19,5 %,
respektive 6,7 % zakladniho platu. Zaméstnanci mohou hradit dodate¢né dobrovolné
pFispévky v ramci pilife definovanych pfispévk, ktery Ize pouzit k poskytovani
dodategnych pozitk.?' Vyse téchto dodateénych poZitkil je dana vysi dobrovolnych
pFispévkl spolu s investi€nim vynosem z téchto pfispeévka.

Pozitky po skonéeni pracovniho poméru a ostatni dlouhodobé pozitky ¢lent
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 skonceni pracovniho poméru s vyjimkou
penzi a ostatni dlouhodobé pozitky.

Cisty zavazek z definovanych pozitku

Zavazek, ktery se v souvislosti s plany definovanych pozitk(i vykazuje v rozvaze
v polozce ,ostatni zavazky®, se rovna sou€asné hodnoté zavazku z definovanych
pozitkl k rozvahovému dni po odecteni realné hodnoty aktiv, ktera jsou v planu
ur€ena k financovani této povinnosti.

Vysi povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitka vypocitavaji kazdy rok nezavisli
pojistni matematici pomoci tzv. pfiristkové metody (,projected unit credit method®).
Soucasna hodnota povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitkd se urci
diskontovanim odhadovanych budoucich penéznich toku za pouziti sazby uréené

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.

2 Finanéni prostfedky akumulované zaméstnancem prostfednictvim dobrovolnych pfispévk( 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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Pojistnématematické zisky nebo ztraty mohou vznikat pfi upravach na zakladé
zkuSenosti (kdyz se skuteCné vysledky liSi od dfivéjSich pojistnématematickych
pfedpokladll) a pfi zménach pfedpokladl pro pojistnématematické vypocty.

Cisty naklad na definované pozitky

Cisty naklad na definované pozitky se déli na prvky vykazané ve vykazu zisku
a ztraty a pfecenéni pozitkll po skonéeni pracovniho poméru vykazané v rozvaze
v polozce ,ucty pfecenéni*.

Cista ¢astka, ktera se vykazuje ve vykazu zisku a ztraty, obsahuje:
a) naklady na sluzby spojené s definovanymi pozitky za bézny rok;

b) Cisty urok z Cistého zavazku z definovanych pozitkd vypocteny pomoci
diskontni sazby;

c) precenéni ostatnich dlouhodobych pozitk(, a to v plné vysi.
Cista ¢astka uvedena pod ,uéty pfecenéni* zahrnuje nasledujici polozky:

a) pojistnématematicke zisky a ztraty z povinnosti vyplyvajici z definovanych
pozitkd;

b) skuteCny vynos z aktiv planu, s vyjimkou ¢astek zahrnutych do Cistého
uroku z Cistého zavazku z definovanych pozitk(;

c) jakékoli zmény dopadu maximalni vySe aktiv, s vyjimkou ¢astek
zahrnutych do &istého uroku z €istého zavazku z definovanych pozitkd.

Tyto Castky kazdy rok ocenuji nezavisli pojistni matematici, ktefi tak stanovi
odpovidajici vySi zavazku, jez se ma vykazat v ucetnich vykazech.

Bankovky v obéhu

Eurobankovky vydava ECB a narodni centralni banky statd eurozény, které spole¢né
tvori Eurosystém.? Celkova hodnota eurobankovek v ob&hu je rozdélovana mezi
centralni banky Eurosystému vzdy v posledni pracovni den v mésici podle kli¢e pro
pfid&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.

2 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.
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Tyto pohledavky, které jsou uroéeny24, jsou vykazovany v dil€i poloZce ,pohledavky
uvnitf Eurosystému: pohledavky z rozdéleni eurobankovek v ramci Eurosystému*
(viz ,zUstatky uvnitf ESCB / zlistatky uvnitf Eurosystému” v poznamkach k tuc¢etnim
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

Castka, ktera se rovna souétu vynost ECB z eurobankovek v ob&hu a vynost

z cennych papir drzenych pro uc¢ely ménové politiky zakoupenych v rdmci

a) programu pro trhy s cennymi papiry, b) tfetiho programu nakupu krytych
dluhopist, c) programu nakupu cennych papirl krytych aktivy a d) programu nakupu
aktiv vefejného sektoru, je splatna narodnim centralnim bankam zemi eurozony

v Ucetnim roce, v némz vznikla. Pokud Rada guvernérd nerozhodne jinak, rozdéluje
ECB tuto ¢astku v lednu nasledujiciho roku, kdy provede prozatimni rozdéleni
zisku.”® Rozdélena je v plném rozsahu, neni-li vy$si nez &isty zisk ECB za dany rok
a pokud nerozhodne Rada guvernérd o odvodu do rezervy na kryti kurzového,
urokového a Uvérového rizika a rizika souvisejiciho s cenou zlata. Rada guvernér(
mUZze také rozhodnout o zuc¢tovani nakladd vzniklych ECB v souvislosti s emisi

a zpracovanim eurobankovek vic¢i vynosiim z eurobankovek v obéhu.

Ostatni

Vzhledem k uloze ECB jakozto centralni banky je Vykonna rada toho nazoru, ze
zvefejnéni vykazu penéznich tokl by neposkytlo uzZivatelim G€etnich vykaz(i Zadné
dal8i 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.

2 Rozhodnuti ECB/2010/23 ze dne 25. listopadu 2010 o pierozdé&lovani ménovych piijmil narodnich

centralnich bank &lenskych stattl, jejichz ménou je euro (pFepracované znéni), UF. vést. L 35, 9.2.2011,
s. 17, v platném znéni.

Rozhodnuti ECB (EU) 2015/298 ze dne 15. prosince 2014 o prozatimnim pferozdélovani pfijmu ECB
(pfepracované znéni) (ECB/2014/57), UF. vést. L 53, 25.2.2015, s. 24, v platném znéni.
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2.1

2.2

Poznamky k rozvaze

Zlato a pohledavky ve zlaté

K 31. prosinci 2015 drzela ECB 16 229 522 unci® ryziho zlata (16 178 193 unci

v roce 2014). Tento nartst byl disledkem pievodu 51 329 unci ryziho zlata®’
Evropské centralni bance ze strany Lietuvos bankas poté, co Litva pfijala jednotnou
ménu. | pfes tento narast objemu ryziho zlata v drzeni ECB eurova hodnota ryziho
zlata v drzeni ECB poklesla, coz bylo vyvolano poklesem ceny zlata béhem

roku 2015 (viz ,zlato, aktiva a pasiva v cizi méné“ v poznamkach k ucetnim
pravidlim a poznamka ¢&. 14 ,ucty pfecenéni®).

Pohledavky v cizi méné za nerezidenty a rezidenty
eurozony

Pohledavky za MMF

Toto aktivum pFedstavuje zvlastni prava Cerpani (Special Drawing Rights — SDR)

v drzbé ECB k 31. prosinci 2015 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 vug¢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). Nar(st eurové hodnoty
SDR v drzeni ECB byl vyvolan pfedevsim zhodnocenim SDR va¢&i euru v roce 2015.

Zustatky u bank a investice do cennych papirt, zahrani¢ni pajcky
a jina zahranicni aktiva a pohledavky v cizi méne za rezidenty
eurozony

Tyto dvé polozky zahrnuji zlistatky u bank, puj¢ky v cizi méné a investice do
cennych papirll v americkych dolarech a japonskych jenech.

2015 2014 Zména
Pohledavky za nerezidenty eurozény EUR EUR EUR
Bézné ucty 4 398 616 340 2618 332 591 1780 283 749
Vklady na penéznim trhu 1666 345 182 1035 952 558 630 392 624
Reverzni dohody o zpétném odkupu 831 266 648 986 131 163 (154 864 515)
Investice do cennych papirt 42 133 979 087 39 090 487 693 3043 491 394
Celkem 49 030 207 257 43 730 904 005 5299 303 252

% To odpovida 504,8 tuny.

27 Tento prevod, jehoz hodnota odpovidala 50,7 mil. EUR, byl proveden s G¢innosti od 1. ledna 2015.
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2015 2014 Zména

Pohledavky za rezidenty eurozény EUR EUR EUR
Bézné ucty 953 098 4035172 (3082 074)
Vklady na penéznim trhu 1861761734 1599 827 033 261934 701
Reverzni dohody o zpétném odkupu 0 179 865 744 (179 865 744)
Celkem 1862 714 832 1783727 949 78 986 883

PFic¢inou narustu u téchto polozek za rok 2015 bylo pfedevsim posileni amerického
dolaru i japonského jenu vaéi euru.

Kromé toho v souvislosti s pfijetim jednotné mény v Litvé s u€innosti od 1. ledna
2015 prevedla Lietuvos bankas devizové rezervy v americkych dolarech v hodnoté
287,9 mil. EUR ve prospéch ECB.

Objem gistych devizovych rezerv ECB v americkych dolarech a japonskych jenech®®
k 31. prosinci 2015:

2015 2014

ména v milionech ména v milionech

americké dolary 46 382 45 649
japonské jeny 1085 596 1080 094

Ostatni pohledavky v eurech za uvérovymi institucemi
eurozony

K 31. prosinci 2015 obsahovala tato polozka bézné ucty u rezidentd eurozony.

Cenné papiry rezidentu eurozoény v eurech
Cenné papiry drzené pro ucely ménoveé politiky

K 31. prosinci 2015 obsahovala tato polozka cenné papiry nabyté ECB v ramci tfi
program( nakupu krytych dluhopist, programu pro trhy s cennymi papiry (SMP),
programu nakupu cennych papirt krytych aktivy (ABSPP) a programu nakupu aktiv
vefejného sektoru (PSPP).

Nakupy v ramci prvniho programu nakupu krytych dluhopist byly dokonéeny
30. €ervna 2010. Druhy program nakupu krytych dluhopist skoncil 31. Fijna 2012.
SMP byl ukonéen 6. zafi 2012.

V roce 2015 byly nakupy aktiv v ramci tfetiho programu nakupu krytych dluhopist
(CBPP3) a ABSPP rozsifeny o PSPP.?° CBPP3, ABSPP a PSPP spoleéné vytvareji

8 Aktiva po odeéteni pasiv v pfislusné cizi méné, ktera podléhaji pfecenéni 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 nastroji“ 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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rozsiteny program nakupu aktiv (APP).** Nakupy narodnich centralnich bank a ECB
v ramci APP dosahuji v priméru vy$e celkem 60 mld. EUR mési¢né a zamérem je,
aby probihaly do konce bfezna 2017 a v kazdém pfipadé, dokud Rada guvernér(
nezaznamena udrzitelnou korekci vyvoje inflace, ktera je v souladu s jejim cilem
dosahnout miry inflace ve stfednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této urovné.

Cenné papiry nakoupené v ramci vSech Sesti programl jsou ocenovany na zakladé
zustatkovych cen s uvazenim snizeni hodnoty (viz ,cenné papiry“ v poznamkach

k i€etnim pravidlim). Testy na snizeni hodnoty se provadéji rocné na zakladé
odhadu zpétné ziskatelnych ¢astek ke konci roku a schvaluje je Rada guvernérd. Na
zakladé vysledku testd na snizeni hodnoty v tomto roce byl v souvislosti s portfoliem
SMP aktivovan pouze jeden indikator snizeni hodnoty. Indikator vSak neovlivnil
budouci penézni toky, jejichz obdrzeni ECB ocekavala, a v roce 2015 tudiz nebyly
vykazany zadné ztraty.

Zlstatkova hodnota cennych papirti v drzeni ECB i jejich trzni hodnota®' (ktera neni
zachycena v rozvaze ani ve vykazu zisku a ztraty, ale uvadi se pouze pro ucely
srovnani), je nasledujici:

2015 2014 Zména
EUR EUR EUR
Zustatkova Trzni Zustatkova Trzni Zustatkova Trzni
hodnota hodnota hodnota hodnota hodnota hodnota
Prvni program nakupu krytych dluhopist 1786 194 503 1898 990 705 2395 178 568 2576 479 183 (608 984 065) (677 488 478)
Druhy program nakupu krytych dluhopis( 933 230 549 1013 540 352 1249 397 951 1367 880 767 (316 167 402) (354 340 415)

Treti program nakupu krytych dluhopist
Program pro trhy s cennymi papiry
Program nakupu cennych papirti krytych aktivy

Program nakupu aktiv vefejného sektoru

11 457 444 451 11 396 084 370 2298 798 185 2314787 199 9 158 646 266 9081297 171

8872443 668 10 045 312 608 10 100 343 269 11 247 795 991 (1227 899 601) (1202 483 383)
15 321 905 622 15220 939 054 1744 230 394 1742 441 349 13 577 675 228 13 478 497 705
39 437 433 065 39372 318 024 - - 39 437 433 065 39 372 318 024

Celkem

5.1

77 808 651 858 78 947 185 113 17 787 948 367 19 249 384 489 60 020 703 491 59 697 800 624

PFicinou poklesu zlstatkové hodnoty portfolii drzenych v ramci a) prvniho a druhého
programu nakupu krytych dluhopist a b) SMP bylo splaceni cennych papird.

Rada guvernér( pravidelné vyhodnocuje finanéni rizika spojena s cennymi papiry
drzenymi v ramci vSech téchto programd.

Pohledavky uvnitf Eurosystému

Pohledavky z rozdéleni eurobankovek uvniti Eurosystému

Tato polozka se sklada z pohledavek ECB za narodnimi centralnimi bankami zemi
eurozony vyplyvajicich z rozdéleni eurobankovek v ramci Eurosystému (viz

2V ramci tohoto programu mohou ECB a narodni centralni banky nakupovat na sekundarim trhu cenné

papiry denominované v eurech a vydané centralnimi, regionalnimi a mistnimi viadami v eurozéné
a uznavanymi agenturami, mezinarodnimi organizacemi a multilateralnimi rozvojovymi bankami se
sidlem v eurozéné.

%0 Dalsi informace o APP jsou k dispozici na internetovych strankach ECB.

3" Trzni hodnoty jsou indikativni a byly odvozeny na zakladé trznich kotaci. Pokud nejsou trzni kotace

k dispozici, trzni ceny jsou odhadnuty za pouZziti internich model( Eurosystému.
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6.1

,bankovky v ob&hu“ v poznamkach k ugetnim pravidliim). Urogeni 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 €. 22.2 ,urokovy vynos z rozdéleni eurobankovek v ramci
Eurosystéemu®).

Ostatni aktiva

Hmotna a nehmotna dlouhodoba aktiva

Ke dni 31. prosince 2015 byla tato aktiva tvofena nasledujicimi poloZzkami:

2015 2014 Zména

EUR EUR EUR
Pofrizovaci cena
Pozemky a budovy 1027 242 937 997 154 850 30 088 087
Vestavené ¢asti budov 219 897 386 212838 181 7 059 205
Pocitacové technické a programové vybaveni 77 350 193 71812 322 5537 871
Zafizeni, vybaveni a motorova vozidla 92 000 437 82 854 876 9 145 561
Nedokonéena aktiva 244 590 16 163 065 (15918 475)
Ostatni dlouhodoba aktiva 9453 181 8241 408 1211773
Pofizovaci cena celkem 1426 188 724 1389 064 702 37 124 022
Opravky
Pozemky a budovy (79 468 891) (88477 513) 9008 622
Vestavéné ¢asti budov (15 827 521) (72 342) (15755 179)
Pocitacové technické a programové vybaveni (45 530 493) (38380961) (7 149 532)
Zafizeni, vybaveni a motorova vozidla (20 831 615) (11 908 686) (8922 929)
Ostatni dlouhodoba aktiva (883 374) (628 541) (254 833)
Opravky celkem (162 541 894) (139 468 043) (23 073 851)
Cista ugetni hodnota 1263 646 830 1249 596 659 14 050 171

V listopadu 2014 bylo pfipraveno k uzivani nové sidlo ECB. V souladu s u¢etnimi
pravidly ECB (viz ,u¢tovani o dlouhodobych aktivech v poznamkach k ucetnim
pravidlim) byly v lednu 2015 zahajeny odpisy nového sidla.

Polozka ,nedokonc¢ena aktiva“ klesla predevsim v disledku dokoncéeni aktiv
souvisejicich s novym sidlem ECB, ktera byla k 31. prosinci 2014 stale v pfiprave,

a nasledného prevodu souvisejicich nakladd do pfislusnych poloZek dlouhodobych
aktiv v roce 2015. Tyto pfevody a také dalsi Cinnosti souvisejici s novym sidlem ECB
mély za nasledek narust nakladové kategorie ,pozemky a budovy“ v roce 2015.

Opravky pozemku a budov v roce 2015 poklesly v disledku odpist kapitalizovanych
nakladd na modernizaci budov v souvislosti s pfedméty, které uz nebyly pouzivany.
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6.2

6.3

6.4

Ostatni finanéni aktiva

Tato polozka se sklada z investovanych vlastnich zdroji ECB*? vedenych jako pfima
protipoloZka zakladniho kapitalu a rezervnich fondd ECB a z dal$ich finanénich
aktiv, ktera zahrnuji 3 211 akcii Banky pro mezinarodni platby v pofizovaci cené
41,8 mil. EUR.

Slozeni této polozky je uvedeno nize:

2015 2014 Zména

EUR EUR EUR
Bézné ucty v eurech 30 000 4684 410 (4 654 410)
Cenné papiry v eurech 19 192 975 459 19 091 635 302 101 340 157
Reverzni dohody o zpétném odkupu v eurech 1188 997 789 1488 138 078 (299 140 289)
Ostatni finanéni aktiva 41914 335 41902 068 12 267
Celkem 20423917 583 20 626 359 858 (202 442 275)

K celkovému poklesu této polozky pfispélo vyporadani repo obchodu v roce 2015,
které nebyly k 31. prosinci 2014 vypofadany (viz poznamka ¢. 12.3 ,ostatni).

Rozdily z pfecenéni podrozvahovych nastroju

Tato polozka se sklada pfedevsim ze zmén ocenéni swapu a forwardovych
transakci v cizi méné, které k 31. prosinci 2015 nebyly vyporadany (viz poznamka
¢. 19 ,ménové swapy a ménové forwardové transakce®). Pfecenéni je dusledkem
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 ucetnim pravidliim).

Do této polozky jsou rovnéz zahrnuty zisky z pfecenéni otevienych transakci
urokovych swapl (viz poznamka €. 18 ,urokové swapy*).

Polozky €asového rozliSeni

Do této polozky byl za rok 2015 zahrnut nabéhly urok z cennych papird, véetné

nesplacenych urokd, ktery véetné splatného uroku zaplaceného pfi pofizeni Cinil
1 186,6 mil. EUR (603,9 mil. EUR v roce 2014) (viz poznamka €. 2.2 ,zdstatky

u bank a investice do cennych papird, zahrani¢ni pujcky a jina zahrani¢ni aktiva
a pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozony®, poznamka €. 4 ,cenné papiry

rezidentl eurozény v eurech” a poznamka €. 6.2 ,ostatni financni aktiva®).

Tato poloZka obsahovala také pohledavku z nabéhlych urokil ze zUstatk(l v systému
TARGET2 za prosinec 2015, ktera dosahla ¢astky 33,2 mil. EUR (25,5 mil. EUR
v roce 2014), a pohledavku z nabéhlych Uroku souvisejici s pohledavkami ECB

32 Dohody o0 zpé&tném odkupu uzaviené v ramci spravy portfolia vlastnich prostfedkii se vykazuji pod

polozkou ,ostatni“ na strané pasiv (viz poznamka €. 12.3 ,ostatni®).
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8.1

z rozdéleni eurobankovek uvnitf Eurosystému za posledni Etvrtleti roku 2015 (viz
,bankovky v obéhu® v poznamkach k ucetnim pravidltim), ktera €inila 10,8 mil. EUR
(10,0 mil. EUR v roce 2014).

Tato polozka navic zahrnuje a) nabéhlé vynosy ze spole¢nych projektll Eurosystému
(viz poznamka €. 28 ,ostatni vynosy*), b) nabéhly urok z dal$ich finangnich aktiv
a c) rizné platby pfedem.

Ostatni

Tuto polozku tvofily zejména Casoveé rozlisené ¢astky prozatimniho rozdéleni zisku
ECB (viz ,prozatimni rozdéleni zisku“ v poznamkach k uéetnim pravidlim
a poznamka €. 11.2 ,ostatni zavazky uvnitf Eurosystému (netto)®).

Dale tato poloZzka zahrnovala zlstatky v souvislosti se swapy a forwardovymi
transakcemi v cizi méné, které k 31. prosinci 2015 nebyly vyporadany, vyplyvajici
z pfepoctu téchto transakci na eura primérnym kurzem pfislu§né mény platnym
v rozvahovy den v porovnani s eurovymi hodnotami, v nichz byly tyto transakce
puvodné zauctovany (viz ,podrozvahové nastroje” v poznamkach k Guc¢etnim
pravidlim).

Bankovky v obéhu

Tato poloZka se sklada z podilu ECB (8 %) na uhrnu eurobankovek v ob&hu (viz
,bankovky v obéhu® v poznamkach k ucetnim pravidldim).

Zavazky v eurech vaci jinym rezidentdm eurozony

Ostatni zavazky

Tato polozka obsahuje vklady ¢lent Euro Banking Association (EBA), které ECB
pouziva jako zajisténi plateb EBA vyporadanych prostfednictvim systému
TARGET2.

Zavazky v eurech vici nerezidentim eurozony

K 31. prosinci 2015 obsahovala tato polozka ¢astku 1,5 mid. EUR (0,9 mid. EUR

v roce 2014) sestavajici ze zlstatkd, jez u ECB drzi centralni banky zemi mimo
eurozonu. Tyto zlstatky vznikaji z transakci zpracovavanych systémem TARGET2
nebo jsou jejich protipoloZzkou. Narust téchto zlstatkd v roce 2015 byl disledkem
plateb rezidentl eurozény nerezidentlim eurozény (viz poznamka ¢. 11.2 ,ostatni
zavazky uvnitf Eurosystému (netto)®).
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Zbyvajici Cast této polozky tvofila ¢astka 0,8 mid. EUR (0 EUR v roce 2014) vznikla
ze stalé vzajemné ménoveé dohody s Federalnim rezervnim systémem. V ramci této
dohody poskytuje Federalni rezervni systém ECB prostfednictvim swapovych
transakci americké 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
prostfedky k provadéni operaci na poskytnuti likvidity v americkych dolarech
protistranam Eurosystému formou reverznich transakci. Nasledkem reverznich
swapu vznikaji zlstatky uvnitf Eurosystému mezi ECB a narodnimi centralnimi
bankami (viz poznamka €. 11.2 ,ostatni zavazky uvnitf Eurosystému (netto)“). Dale
ze swapovych transakci provadénych s Federalnim rezervnim systémem

a narodnimi centralnimi bankami zemi eurozény vznikaji forwardové pohledavky

a zavazky, které jsou zauctovany na podrozvahovych uctech (viz poznamka ¢. 19
.devizové swapy a devizové forwardové transakce®).

Zavazky v cizi méné vuci nerezidentim eurozony
Vklady, zustatky a jiné zavazky

K 31. prosinci 2014 zahrnovala tato polozka zavazky z dohod o zpétném odkupu
uzavienych s nerezidenty eurozony v souvislosti se spravou devizovych rezerv ECB.

K 31. prosinci 2015 nezlstavaly v této souvislosti jizZ Zadné oteviené zavazky.

Pohledavky uvnitf Eurosystému

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.
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Od

1. ledna 2015 K 31. prosinci 2014

EUR EUR

Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale de Belgique 1435910 943 1435910 943
Deutsche Bundesbank 10 429 623 058 10 429 623 058
Eesti Pank 111729611 111729611
Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland 672 637 756 672 637 756
Bank of Greece 1178 260 606 1178 260 606
Banco de Espaiia 5123 393 758 5123 393 758
Banque de France 8216 994 286 8216 994 286
Banca d’ltalia 7 134 236 999 7 134 236 999
Central Bank of Cyprus 87 679 928 87 679 928
Latvijas Banka 163 479 892 163 479 892
Lietuvos bankas 239453710 -
Banque centrale du Luxembourg 117 640 617 117 640 617
Bank Centrali ta' Malta / Central Bank of Malta 37 552 276 37 552 276
De Nederlandsche Bank 2320 070 006 2320 070 006
Oesterreichische Nationalbank 1137 636 925 1137 636 925
Banco de Portugal 1010 318 483 1010 318 483
Banka Slovenije 200 220 853 200 220 853
Narodna banka Slovenska 447 671 807 447 671 807
Suomen Pankki — Finlands Bank 728 096 904 728 096 904
Celkem 40 792 608 418 40 553 154 708

Pohledavka Lietuvos bankas byla stanovena ve vysi 239 453 710 EUR, aby pomér
mezi touto pohledavkou a agregovanou pohledavkou pfipsanou ostatnim narodnim
centralnim bankam zemi, jejichz ménou je euro, odpovidal poméru mezi vazenym
podilem Lietuvos bankas v kli€i pro upisovani zakladniho kapitalu ECB

a agregovanym vazenym podilem ostatnich narodnich centralnich bank zemi
eurozony v tomto kli¢i. 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 papirli, zahraniéni 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 Lietuvos bankas na rezervni fondy
arezervy ECB k 31. prosinci 2014 (viz poznamka ¢. 13 ,rezervy“ a €. 14 ,ucty
precenéni®).

Uro&eni t&chto zavazkl se vypoditava 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 €. 22.3 ,uroCeni pohledavek narodnich centralnich bank z pfevedenych
devizovych rezerv®).

Ostatni zavazky uvnitf Eurosystému (netto)

Za rok 2015 tvofrily tuto polozku pfedevsim zlstatky, jez u ECB drzi narodni centralni
banky zemi eurozény a které vznikaji v systému TARGET2 (viz ,zUstatky uvnitf
ESCB / zustatky uvniti Eurosystému* v poznamkéach k uéetnim pravidim). Cisty
narust této pozice byl zplsoben zejména nakupy cennych papird v ramci

rozSifeného APP (viz poznamka €. 4 ,cenné papiry rezidentl eurozény v eurech®),
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které byly vypofadany prostfednictvim uctl TARGET2. Vliv nakupl ¢astecné
kompenzovaly a) splaceni cennych papirt zakoupenych v ramci SMP a prvnich
dvou program nakupu krytych dluhopisu, které byly rovnéz vyporadany
prostfednictvim u¢td TARGET2, b) narlst €astek souvisejicich s reverznimi swapy
provadénymi spole¢né s narodnimi centralnimi bankami v souvislosti s operacemi na
poskytnuti likvidity v americkych dolarech a c¢) vyporadani plateb rezidentl eurozény
nerezidentim eurozony v systému TARGET2 (viz poznamka 9 ,zavazky v eurech
vUci nerezidentlim eurozoény*).

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
urokové sazby, kterou pouziva Eurosystém pfi svych nabidkovych Fizenich na hlavni
refinan¢ni operace.

Tato polozka zahrnovala rovnéz ¢astku splatnou ve prospéch narodnich centralnich
bank zemi eurozény v souvislosti s prozatimnim rozdélenim zisku ECB (viz
Lprozatimni rozdéleni zisku“ v poznamkach k ucetnim pravidltim).

2015 2014
EUR EUR
Zavazky vuéi narodnim centralnim bankam zemi eurozény v rdmci systému
TARGET2 812 734 808 529 612 892 597 646
Pohledavky za narodnimi centralnimi bankami zemi eurozény v ramci systému
TARGET2 (730 463 422 714) (590 153 944 468)
Zavazky vici narodnim centralnim bankam zemi eurozény v ramci
prozatimniho rozdéleni zisku ECB 812 134 494 840719 787
Ostatni zavazky uvniti Eurosystému (netto) 83083 520 309 23579 372 965

Ostatni zavazky

Rozdily z pfecenéni podrozvahovych nastroju

Tato polozka se sklada pfedevsim ze zmén ocenéni swapu a forwardovych
transakci v cizi méné, které k 31. prosinci 2015 nebyly vypofadany (viz poznamka
¢. 19 ,ménové swapy a ménové forwardové transakce®). Pfecenéni je dusledkem
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 ucetnim pravidliim).

Do této polozky jsou rovnéz zahrnuty ztraty z pfecenéni nevyporadanych Urokovych
swapu (viz poznamka €. 18 ,urokové swapy®).

Polozky ¢asového rozliSeni

K 31. prosinci 2015 tato polozka zahrnovala zavazek z nabé&hlych Urokl za cely
rok 2015 splatny narodnim centralnim bankam z jejich pohledavek vyplyvajicich
z devizovych rezerv pfevedenych na ECB (viz poznamka €. 11.1 ,zavazky z pfevodu
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devizovych rezerv“) a zavazek z nabéhlych urokl ze zustatkl v systému TARGET2
splatny narodnim centralnim bankam za posledni mésic roku 2015. Tyto ¢astky byly
vypofadany v lednu 2016.

Do této polozky byly zahrnuty rovnéz a) vynosy pfistich obdobi v souvislosti

s jednotnym mechanismem dohledu (viz poznamka €. 26 ,vynosy a naklady
souvisejici s ukoly dohledu®), b) spravni polozky a c) polozky ¢asoveého rozliSeni
finan€nich nastroju.

2015 2014 Zména

EUR EUR EUR
Devizové rezervy prevedené na ECB 17 576 514 57 015 146 (39438 632)
TARGET2 36 393 921 26 309 091 10 084 830
Ostatni polozky ¢asového rozliSeni 41 573 554 12 867 414 28 706 140
Celkem 95 543 989 96 191 651 (647 662)

Ostatni

Za rok 2015 zahrnovala tato polozka zUstatky v souvislosti se swapovymi

a forwardovymi transakcemi v cizi méné, které byly k 31. prosinci 2015 nesplaceny
(viz poznamka €. 19 ,ménové swapy a ménové forwardové transakce®). Tyto
zustatky vyplyvaji z pfepoctu téchto transakci na eura prdmérnym kurzem pfislusné
mény platnym v rozvahovy den v porovnani s eurovymi hodnotami, v nichz byly tyto
transakce plvodné zauctovany (viz ,podrozvahové nastroje” v poznamkach

k u€etnim pravidlim).

K 31. prosinci 2014 zahrnovala tato polozka oteviené transakce se zpétnym
odkupem ve vySi 150,1 mil. EUR uskute€néné v souvislosti se spravou vlastnich
zdroju ECB. K 31. prosinci 2015 nezlstavaly v této souvislosti jiz zadné oteviené
transakce.

Penzijni plany ECB, ostatni poZitky po skonéeni pracovniho
poméru a ostatni dlouhodobé zaméstnanecké pozitky>>

Tato polozka navic zahrnovala gisty zavazek ECB z definovanych pozitk( po
skongeni pracovniho poméru a ostatnich dlouhodobych pozitkli zaméstnanct, €lent
Vykonné rady a také ¢lend Rady dohledu zaméstnanych Evropskou centralni
bankou, a to ve vysi 385,5 mil. EUR (459,7 mil. EUR v roce 2014).

3 Ve viech tabulkach této poznamky vykazuje sloupeéek ,rady“ &astky tykajici se Viykonné rady i Rady

dohledu.
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Rozvaha

V souvislosti s pozitky po skon&eni pracovniho poméru a dal$imi dlouhodobymi
zaméstnaneckymi pozitky byly v rozvaze vykazany tyto ¢astky:

2015 2015 2015 2014 2014 2014

zaméstnanci rady celkem | zaméstnanci rady celkem

mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR

Soucasna hodnota zavazku 1116,7 241 1140,8 1087,1 24,5 1111,6

Realna hodnota aktiv planu (755,3) - (755,3) (651,9) - (651,9)
Cisty zavazek z definovanych pozitku

vykazany v rozvaze 361,4 24,1 385,5 435,2 24,5 459,7

V roce 2015 zahrnovala sou¢asna hodnota zavazkl vic¢i zaméstnancim o objemu
1116,7 mil. EUR (1 087,1 mil. EUR v roce 2014) nefinancované pozitky ve vySi
155,9 mil. EUR (170,3 mil. EUR v roce 2014) souvisejici s pozitky po skonéeni
pracovniho poméru s vyjimkou penzi a s ostatnimi dlouhodobymi pozitky. Pozitky po
skon&eni pracovniho poméru a ostatni dlouhodobé pozitky ¢lend Vykonné rady ECB
a ¢lenti Rady dohledu jsou kryty na zakladé nefinancovanych opatfeni.

Vykaz zisku a ztraty

Nize jsou uvedeny Castky obsazené ve vykazu zisku a ztraty za rok 2015:

2015 2015 2015 2014 2014 2014
zaméstnanci rady celkem | zaméstnanci rady celkem
mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR
Naklady sou¢asné sluzby 120,0 1,9 121,9 41,7 1,2 42,9
Cisty trok z ¢istého zavazku
z definovanych pozitkd 9,5 0,5 10,0 4.5 0,7 52
z toho:
Naklady zavazku 22,9 0,5 23,4 25,1 0,7 25,8
Vynos z aktiv planu (13,4) - (13,4) (20,6) - (20,6)
(Zisky)/ztraty z precenéni ostatnich
dlouhodobych pozitkd 2,6 (0,1) 25 78 0,3 8.1
Celkem zahrnuto do ,0sobnich
naklada“ 132,1 2,3 134,4 54,0 2.2 56,2

Naklady soucasné sluzby v roce 2015 vzrostly na 121,9 mil. EUR (42,9 mil. EUR
v roce 2014) v dusledku a) snizeni diskontni sazby z 3,75 % v roce 2013 na 2 %
v roce 2014** a b) vy$siho primérného podtu &lent planu v roce 2015.

34
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Zmény povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitkd, aktiva planu
a vysledky precenéni

Soucasna hodnota povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitkd se zménila
nasledujicim zpusobem:

2015 2014
zamést- 2015 2015 zamést- 2014 2014
nanci rady celkem nanci rady celkem

mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR

Pocatecni stav zavazku z definovanych

pozitkd 1087,1 24,5 1111,6 650,6 17,8 668,4
Naklady soucasné sluzby 120,0 1,9 121,9 41,7 1,2 42,9
Urok ze zavazku 22,9 0,5 23,4 25,1 0,7 25,8
Prispévky hrazené ucastniky planu 21,7 0,2 21,9 14,0 0,1 14,1
Vyplacené pozitky (7,5) (0,8) (8,3) 71) (0,8) (7,9)
(Zisky)/ztraty z precenéni (127,5) (2,2) (129,7) 362,8 55 368,3

Koneény stav zavazku z definovanych
pozitk 1116,7 24,1 1140,8 1087,1 24,5 1111,6

Celkové zisky z pfecenéni povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitkd vigi
zaméstnancim za rok 2015 ve vySi 129,7 mil. EUR vznikly pfedevSim v dusledku
narustu diskontni sazby z 2,0 % v roce 2014 na 2,5 % v roce 2015. Naproti tomu
ztraty z pfecenéni za rok 2014 dosahly vySe 368,3 mil. EUR, a to pfedevsim

v dusledku poklesu diskontni sazby z 3,75 % v roce 2013 na 2,0 % v roce 2014.

Zmény realné hodnoty aktiv planu v roce 2015 v pilifi definovanych pozitkd
vztahujicich se k zaméstnancim:

2015 2014

mil. EUR mil. EUR

Pocatecni stav realné hodnoty aktiv planu 651,9 536,5
Urokovy vynos z aktiv planu 13,4 20,6
Zisky z pfecenéni 26,8 49,7
Prispévky hrazené zaméstnavatelem 46,9 36,4
Prispévky hrazené ucastniky planu 21,7 14,0
Vyplacené pozitky (5.4) (5,3)
Konecny stav realné hodnoty aktiv planu 755,3 651,9

Zisky z pfecenéni aktiv planu v roce 2015 i 2014 odrazely to, Ze skuteCné vynosy
z podila fondu byly vy$$i nez odhadovany urokovy vynos z aktiv planu.

Narust pfispévka ECB a ucastnikl planu v roce 2015 byl pfedevsim disledkem
ristu poctu Ucastnikl planu v uvedeném roce (viz poznamka €. 29 ,,osobni
naklady*).
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Nize jsou uvedeny zmény vysledkd pfecenéni v roce 2015 (viz poznamka €. 14 ,ucty
pfecenéni®).

2015 2014

mil. EUR mil. EUR

Pocatecni stav (zisku)/ztrat z precenéni (305,6) 4,8
PFispévky narodnich centralnich bank vstupujicich do Eurosystému ® (1,8) 0,0
Zisky z aktiv planu 26,8 49,7
(Zisky)/ztraty z povinnosti 129,7 (368,3)
Ztratyl/(zisky) obsazené ve vykazu zisku a ztraty 2,5 8.1
Koneény stav ztraty z pfecenéni na ,,uétech precenéni > (148,4) (305,6)

KliCové predpoklady

Pfi pfipravé ocenéni, na néz tato poznamka odkazuje, pouzili pojistni matematici
predpoklady schvalené Vykonnou radou pro ucely uétovani a zvefejiiovani. Pro
vypocet zavazku z penzijniho planu pozitkd byly pouzity nasledujici hlavni
predpoklady:

2015 2014

% %
Diskontni sazba 2,50 2,00
Ocekavany vynos z aktiv planu® 3,50 3,00
VSeobecny rust mezd v budoucnu® 2,00 2,00
Rust dtichodti v budoucnu®® 1,40 1,40

Dobrovolné pfispévky zaméstnancl v ramci pilife definovanych pfispévki

v roce 2015 ¢inily 123,3 mil. EUR (110,6 mil. EUR v roce 2014). Tyto pfispévky jsou
investovany do aktiv planu, ale davaji vzniknout také odpovidajici povinnosti stejné
vyse.

Rezervy

Tato poloZzka obsahuje pfedevSim rezervu na kryti kurzového, urokového
a uvérového rizika a na kryti rizika souvisejiciho s cenou zlata.

% Poté, co Litva pfijala jednotnou ménu, prispéla Lietuvos bankas k zlistatktim viech UGt precenéni

ECB. Nevyporadané ztraty z precenéni, které byly zahrnuty do U¢tt pfecenéni k 31. prosinci 2014,
meély za nasledek snizeni pfispévkl ze strany Lietuvos bankas.

% v dusledku zaokrouhlovani nemusi souéty souhlasit.

87 Tyto predpoklady byly pouZity pro vypodet té &asti povinnosti ECB vyplyvajici z definovanych pozitku,

ktera je financovana aktivy s podkladovym zajisténim navratnosti investice.

% Kromé toho je v zavislosti na véku Ggastnik( planu zohlednéno mozné zvysovani jednotlivych mezd az

0 1,8 % roc¢né.

% Podle pravidel penzijniho planu ECB se budou penze zvy3ovat jednou roéné. Pokud budou véeobecné

upravy mezd zaméstnancu ECB nizSi nez mira inflace, jakykoliv rist penzi bude odpovidat vSeobecné
Upravé mezd. Pokud vSeobecné Upravy mezd budou vy$$i nez mira inflace, pouZziji se tyto Upravy
k uréeni ristu penzi, pokud finanéni situace penzijnich plant ECB takovy rist umozni.
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Rezerva na kryti kurzového, urokového a uvérového rizika a na kryti rizika
souvisejiciho s cenou zlata se pouzije v rozsahu, ktery bude Rada guvernérd
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 vaci témto rizikim, pfiéemz se zohledni fada faktor(. VySe rezervy spolu

s ¢astkou drzenou ve vSeobecném rezervnim fondu nesmi pfesahnout hodnotu
zakladniho kapitalu ECB splaceného narodnimi centralnimi bankami zemi eurozény.

Poté, co Litva pfijala jednotnou ménu, pfispéla Lietuvos bankas ¢astkou

44 728 929 EUR do rezervy na kryti kurzového, urokového a uvérového rizika a na
kryti rizika souvisejiciho s cenou zlata s Gginnosti od 1. ledna 2015,*° takze se
rezerva zvysila na 7 619 884 851 EUR. Uvedena Castka se po navySeni splaceného
zakladniho kapitalu ECB v roce 2015 (viz poznamka €. 15 ,zakladni kapital

a rezervni fondy“) rovna hodnoté zakladniho kapitalu ECB splaceného narodnimi
centralnimi bankami zemi eurozény k 31. prosinci 2015.

Ugty pfecenéni

Tato polozka zahrnuje predevsim 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(i po ukonéeni pracovniho poméru (viz ,penzijni plany ECB, ostatni
pozitky po skon&eni pracovniho poméru a ostatni dlouhodobé zaméstnanecké

pozitky“ v poznamkach k u€etnim pravidlim a poznamka 12.3 ,ostatni*).

Poté, co Litva pfijala jednotnou ménu, pfispéla Lietuvos bankas s u¢innosti od
1. ledna 2015 k témto zUstatk(im ¢astkou 117,7 mil. EUR.

2015 2014 Zména

EUR EUR EUR
Zlato 11 900 595 095 12 065 394 836 (164 799 741)
Cizi ména 12272 562 352 7 046 435 041 5226 127 311
Cenné papiry a ostatni nastroje 808 078 836 1131 424 399 (323 345 563)
Cisty zavazek z definovanych pozitkil predstavuijici
pozitky po skonceni pracovniho poméru (148 413 109) (305 609 580) 157 196 471
Celkem 24832823174 19 937 644 696 4895178 478

Tento narust objemu UEtd pfecenéni byl zplsoben pfedevsim oslabenim eura vaci
americkému dolaru a japonskému jenu v roce 2015.

40" Tento piispévek byl splacen v souladu s lankem 48.2 statutu ESCB.
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Pro pfecenéni na konci roku byly pouzity tyto sménné kurzy:

Sménné kurzy 2015 2014
USD za EUR 1,0887 1,2141
JPY za EUR 131,07 145,23
EUR za SDR 1,2728 1,1924
EUR za unci ryziho zlata 973,225 987,769

Zakladni kapital a rezervni fondy

Zakladni kapital

Litva pfijala 1. ledna 2015 jednotnou ménu. V souladu s ¢lankem 48.1 statutu ESCB

uhradila Lietuvos bankas k 1. lednu 2015 &astku 43 051 594 EUR™', ktera

pfedstavuje zbyvajici ¢ast jejiho Upisu zakladniho kapitalu ECB. V dasledku toho
splaceny zakladni kapital ECB vzrostl ze 7 697 025 340 EUR ke dni 31. prosince

2014 na 7 740 076 935 EUR ke dni 1. ledna 2015, jak uvadi tabulka.*

41" Rozhodnuti ECB (EU) 2015/287 ze dne 31. prosince 2014 o splaceni zakladniho kapitalu, pfevodu

devizovych rezerv a pfispévcich na rezervni fondy a rezervy ECB ze strany Lietuvos bankas,

Ur. vést. L 50, 21.2.2015, s. 44.
42 .

nemusi soucty a dil¢i soudty v tabulce vzdy souhlasit.
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Kli¢ pro Kli¢ pro

upisovani Splaceny upisovani Splaceny
zakl. kapitalu zakl. kapital zakl. kapitalu zakl. kapital
od 1. 1. 2015 od 1.1.2015 k 31.12. 2014 k 31.12.2014
% EUR % EUR

Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique 2,4778 268 222 025 2,4778 268 222 025
Deutsche Bundesbank 17,9973 1948 208 997 17,9973 1948 208 997
Eesti Pank 0,1928 20870614 0,1928 20870614

Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of

Ireland 1,1607 125 645 857 1,1607 125 645 857
Bank of Greece 2,0332 220 094 044 2,0332 220 094 044
Banco de Espaiia 8,8409 957 028 050 8,8409 957 028 050
Banque de France 14,1792 1534 899 402 14,1792 1534 899 402
Banca d’ltalia 12,3108 1332644 970 12,3108 1332 644 970
Central Bank of Cyprus 0,1513 16 378 236 0,1513 16 378 236
Latvijas Banka 0,2821 30 537 345 0,2821 30 537 345
Lietuvos bankas 0,4132 44 728 929 - -
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 21974 764 0,2030 21974 764
Bank Centrali ta' Malta / Central Bank of Malta 0,0648 7014 605 0,0648 7014 605
De Nederlandsche Bank 4,0035 433 379 158 4,0035 433379 158
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 212505714 1,9631 212505714
Banco de Portugal 1,7434 188 723 173 1,7434 188723173
Banka Slovenije 0,3455 37 400 399 0,3455 37 400 399
Narodna banka Slovenska 0,7725 83623 180 0,7725 83623 180
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2564 136 005 389 1,2564 136 005 389
Mezisoucet pro NCB zemi eurozény 70,3915 7619 884 851 69,9783 7575 155 922

Bbnrapcka HapoaHa 6aHka
(Bulharska narodni banka) 0,8590 3487 005 0,8590 3487 005
Ceska narodni banka 1,6075 6 525 450 1,6075 6 525 450
Danmarks Nationalbank 1,4873 6037 512 1,4873 6 037 512
Hrvatska narodna banka 0,6023 2 444 963 0,6023 2 444 963
Lietuvos bankas - - 0,4132 1677 335
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 5601129 1,3798 5601 129
Narodowy Bank Polski 5,1230 20 796 192 5,1230 20796 192
Banca Nationala a Romaniei 2,6024 10 564 124 2,6024 10 564 124
Sveriges riksbank 2,2729 9 226 559 2,2729 9226 559
Bank of England 13,6743 55 509 148 13,6743 55 509 148
Mezisoucet pro NCB zemi mimo eurozénu 29,6085 120 192 083 30,0217 121 869 418
Celkem 100,0000 7 740 076 935 100,0000 7697 025 340

Narodni centralni banky zemi mimo eurozénu musi zaplatit 3,75 % svého podilu na
upsaném zakladnim kapitalu ECB jako pfispévek na provozni naklady ECB. Na
konci roku 2015 dosahl tento prispévek celkem 120 192 083 EUR. Narodni centralni
banky zemi mimo eurozdnu 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.
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Podrozvahové nastroje

Standardizovany program zapuj¢ek cennych papir

V ramci spravy vlastnich zdroji ma ECB uzavienu dohodu o standardizovaném
programu zapuUjcek cennych papird, podle niz jmenovany zprostfedkovatel uzavira
za ECB zapujc¢ky cennych papir s Fadou uréenych zpusobilych protistran.

Dale dala ECB v souladu s rozhodnutimi Rady guvernért k dispozici pro poskytovani
uvért cenné papiry ve své drzbé, jez byly zakoupeny v ramci prvniho, druhého

a tretiho programu nakupu krytych dluhopis(, a dale ji drzené cenné papiry
zakoupené v ramci PSPP a cenné papiry v jeji drzbé zakoupené v ramci SMP, které
jsou zpusobilé pro nakup v ramci PSPP.

V dlsledku programt zapGjcek byly k 31. prosinci 2015 oteviené reverzni transakce
v hodnoté 4,5 mid. EUR (4,8 mid. EUR v roce 2014). Z této ¢astky souvisely

0,3 mid. EUR (0 EUR v roce 2014) se zapujckami cennych papird drzenych pro
ucely ménove politiky.

Urokové futures

K 31. prosinci 2015 byly oteviené nasledujici devizové transakce vykazané v trznich
kurzech z konce roku:
2014

hodnota smlouvy
EUR

Zména
hodnota smlouvy

EUR EUR

2015
Urokové futures v cizi méné

Nakup 694 406 172 911 374 681 (216 968 509)
Prodej 690 554 100 1001647 311 (311093 211)

Tyto transakce byly provadény v ramci spravy devizovych rezerv ECB.

Urokové swapy

K 31. prosinci 2015 byly nesplaceny transakce Urokovych swapl v hodnoté
274,5 mil. EUR (270,8 mil. EUR v roce 2014), vykazané v trznich kurzech z konce
roku. Tyto transakce byly provadény v ramci spravy devizovych rezerv ECB.

Ménové swapy a ménové forwardové transakce

Sprava devizovych rezerv

V ramci spravy devizovych rezerv ECB byly v roce 2015 provadény devizové swapy
a devizové forwardové transakce. Pohledavky a zavazky vyplyvajici z téchto
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transakci, které byly oteviené k 31. prosinci 2015 s datem vypofadani v roce 2016,
jsou vykazané v trznich kurzech z konce roku:

2015 2014 Zména
Ménové swapy a ménové forwardové transakce EUR EUR EUR
Pohledavky 2467 131 004 1899 819 430 567 311 574
Zavazky 2484 517 472 1777 894 537 706 622 935

Operace na poskytnuti likvidity

Dale k 31. prosinci 2015 zustavaly nesplaceny pohledavky a zavazky v americkych
dolarech s dnem vyporadani v roce 2016, které vznikly v souvislosti s poskytovanim
likvidity v americkych dolarech protistranam Eurosystému (viz poznamka €. 9
,zavazky v eurech vl¢i nerezidentim eurozény*).

Sprava vypujcnich a uvérovych operaci

ECB v roce 2015 nadale odpovidala za spravu vypujcnich a Gvérovych operaci
Evropské unie na zakladé mechanismu stfednédobé finanéni pomoci, evropského
mechanismu finanéni stabilizace, Evropského nastroje finanéni stability

a Evropského mechanismu stability (ESM) a také dohody o Gvérové facilité Recku.
V roce 2015 zpracovala ECB platby souvisejici s témito operacemi a také platby ve
formé Clenskych pfispévkl do schvaleného kapitalového fondu ESM.

Podminéné zavazky z probihajicich soudnich fizeni

Proti ECB a dalSim institucim EU byly podany tfi zaloby nékolika vkladateli, akcionafi
a majiteli dluhopist kyperskych Gvérovych instituci. Podle své Zaloby utrpéli financni
ztraty v disledku krok, které mély vést k restrukturalizaci téchto Gvérovych instituci
v souvislosti s programem finan¢ni pomoci Kypru. Tribunal Evropské unie dospél

v roce 2014 k zavéru, ze dvanact podobnych pfipadd bylo nepfipustnych v plném
rozsahu. Proti osmi z téchto rozsudk(l bylo podano odvolani. Zapojeni ECB do
procesu vedouciho k pfijeti programu finanéni pomoci bylo omezeno na odborna
doporuéeni, a to v souladu se Smlouvou o zfizeni Evropského mechanismu stability,
ve spolupraci s Evropskou komisi, a také na pfijeti nezavazného stanoviska

o navrhu kyperského zakona o feseni krize bank. Ma se tedy za to, Ze v dlsledku
téchto zalob nevzniknou ECB zadné ztraty.
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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 Cistych
devizovych rezerv ECB:

2015 2014 Zména
EUR EUR EUR
Urokovy vynos z b&znych G&td 552 459 548 634 3825
Urokovy vynos z vklad(i na pen&znim trhu 6 306 443 4234 448 2071995
Urokovy vynos z dohod o zp&tném odkupu 38 311 208 426 (170 115)
Urokovy vynos z reverznich dohod o zp&tném
odkupu 2920 201 867 860 2052 341
Urokovy vynos z cennych papirti 261 121900 206 165 493 54 956 407
Urokovy vynos/(naklad) z Grokovych swap (861 355) 407 588 (1268 943)
Urokovy vynos z forwardovych a swapovych
transakci v cizi méné 13127 982 4570 710 8557 272
Urokovy vynos z devizovych rezerv (netto) 283 205 941 217 003 159 66 202 782

Celkovy narust Cistych trokovych vynosu v roce 2015 byl zplsoben zejména vys$Simi
urokovymi vynosy z portfolia v americkych dolarech a zpevnénim amerického dolaru
vici euru.

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 ¢. 5.1
.pohledavky z rozdéleni eurobankovek uvnitf Eurosystému®). | pfes 8,1% narust
pramérné hodnoty bankovek v ob&hu doslo v roce 2015 k poklesu vynos(

v dUsledku skute¢nosti, Ze primérna hlavni refinan¢ni sazba byla nizsi nez

v roce 2014 (0,05 % v roce 2015 oproti 0,16 % v roce 2014).

Uro&eni pohledavek narodnich centralnich bank z prevedenych
devizovych rezerv

Zde se zverfejhuje uroceni pohledavek narodnich centralnich bank zemi eurozény za
ECB z devizovych rezerv pfevedenych podle ¢lanku 30.1 statutu ESCB (viz
poznamka €. 11.1 ,zavazky z pfevodu devizovych rezerv®). Pokles uro¢eni

v roce 2015 odrazel skutecnost, Ze primérna sazba pro hlavni refinanéni operace
byla nizsi nez v roce 2014.
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Ostatni urokové vynosy, ostatni urokové naklady

Tyto polozky zahrnovaly v roce 2015 Cisté urokove vynosy ve vysi 608,7 mil. EUR
(727,7 mil. EUR v roce 2014) z cennych papirQ, které ECB zakoupila v ramci SMP,
pficemz Cisty Urokovy vynos ze zbyvaijicich cennych papirQ pro ucely ménové
politiky dosahl vyse 280,9 mil. EUR (174,9 mil. EUR v roce 2014).

Dale zahrnovaly urokové vynosy ve vySi 0,4 mid. EUR (1,1 mid. EUR v roce 2014)

a naklady ve vysi 0,4 mid. EUR (1,1 mld. EUR v roce 2014) vyplyvajici ze zlistatkd

v systému TARGET?2 (viz poznamka ¢&. 11.2 ,ostatni zavazky uvnitf Eurosystému
(netto)“ a poznamka €. 9 ,zavazky v eurech vici nerezidentim eurozény*). Vykazany
jsou zde také vynosy a naklady tykajici se dalSich aktiv a zavazku v eurech.

Realizované zisky nebo ztraty z finan¢nich operaci

V roce 2015 byly dosazeny tyto Cisté realizované zisky z finanénich operaci:

2015 2014 Zména

EUR EUR EUR
Cisté realizované zisky vyplyvajici ze zmén cen 175 959 137 47 223 558 128 735 579
Cisté realizované zisky ze zmé&n smé&nnych kurzt
a cen zlata 38 474 593 10 036 857 28 437 736
Cisté realizované zisky z finanénich operaci 214 433730 57 260 415 157 173 315

Cisté realizované zisky vyplyvajici ze zmén cen zahrnovaly realizované zisky a ztraty
z cennych papirll, z arokovych futures a urokovych swapt. Celkovy narust Cistych
realizovanych ziska vyplyvajicich ze zmén cen v roce 2015 byl zplsoben pfedevSim
vy$Simi realizovanymi zisky vyplyvajicimi ze zmén cen cennych papirl v portfoliu

v americkych dolarech.

Snizeni hodnoty finan¢nich aktiv a pozic

V roce 2015 doslo k tomuto snizeni hodnoty finanénich aktiv a pozic:

2015 2014 Zména

EUR EUR EUR
Nerealizované ztraty z cennych papird vyplyvajici
ze zmén cen (63 827 424) (7 664 489) (56 162 935)
Nerealizované ztraty z urokovych swapu vyplyvajici
ze zmén cen (223 892) (198 804) (25 088)
Nerealizované kurzové ztraty (1901) - (1901)
Snizeni hodnoty celkem (64 053 217) (7 863 293) (56 189 924)

Vy3si snizeni hodnoty oproti roku 2014 bylo zpisobeno pfedevsim celkovym
poklesem trznich cen cennych papirl v portfoliu ECB v americkych dolarech.
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Cisty vynos/naklad z poplatkd a provizi

2015 2014 Zména
EUR EUR EUR
Vynosy z poplatkt a provizi 277 324 169 30 024 834 247 299 335
Naklady na poplatky a provize (8 991 908) (1 866 180) (7 125728)
Cisty vynos z poplatk a provizi 268 332 261 28 158 654 240173 607

V roce 2015 sestaval vynos v této poloZce prfedevsim z poplatkd za dohled (viz
poznamka €. 26 ,vynosy a naklady souvisejici s ukoly dohledu®) a dale ze sankci
vymeérenych Uvérovym institucim za nedodrzeni povinnych minimalnich rezerv.
Naklady sestavaly pfedevsim z poplatkd spravciim zahrani¢nich aktiv, ktefi provadéli
nakupy zpusobilych cennych papird krytych aktivy na zakladé vyslovnych instrukci
od Eurosystému a jeho jménem. Dale zahrnovaly poplatky souvisejici s b&znymi
Ucty a s transakcemi s urokovymi futures (viz poznamka €. 17 ,urokové futures®).

Vynosy a naklady souvisejici s ukoly dohledu

Vydaje ECB souvisejici s jejimi Ukoly dohledu jsou hrazeny prostfednictvim roénich
poplatkl vyméfovanych dohlizenym subjektlim. Tyto vydaje sestavaji v prvni fadé
z nakladd, které pfimo souviseji s ukoly ECB tykajicimi se dohledu, napfiklad
pfimym dohledem nad vyznamnymi subjekty, dozorem nad vykonem dohledu nad
méné vyznamnymi subjekty a provadénim horizontalnich Ukoll a specializovanych
sluzeb. Zahrnuji také naklady, které s tukoly ECB tykajicimi se dohledu souviseji
nepfimo, napfiklad naklady za sluzby poskytované podpurnymi utvary ECB, napfr.
v oblasti spravy majetku, fizeni lidskych zdroju a informacnich technologii.

Souvisejici vynosy z Ukolt dohledu ECB v roce 2015:

2015 2014%
EUR EUR
Poplatky za dohled 277 086 997 29973012
z toho:
Poplatky ulozené vyznamnym subjektum nebo vyznamnym skupinam 245 620 964 25622 812
Poplatky uloZzené méné vyznamnym subjektum nebo méné vyznamnym
skupinam 31466 033 4350 200
Celkové vynosy z ukold v oblasti bankovniho dohledu 277 086 997 29973012

Vynos z poplatkd za dohled je zahrnut pod ,gistym vynosem z poplatkl a provizi®
(viz poznamka €. 25 ,Cisty vynos/naklad z poplatkl a provizi®).

Na zakladé odhadovanych roénich vydajii oznamila ECB v dubnu 2015, Ze ro¢ni
poplatky za dohled v roce 2015 budou &init 296,0 mil. EUR.** Prebytek ve vysi
18,9 mil. EUR oproti skute¢nym vydajim ve vySi 277,1 mil. EUR je uveden pod

43 Zarok 2014 byly ECB pokryty naklady za obdobi zainajici v listopadu 2014, kdy své tikoly tykajici se

dohledu prevzala.

4 Tato astka spolecné s naklady, které vznikly v poslednich dvou mésicich roku 2014, ve vysi

30,0 mil. EUR byla fakturovana v roce 2015 s datem splatnosti 20. listopadu 2015.
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polozkou ,polozky €asového rozliSeni“ (viz poznamka €. 12.2 ,polozky ¢asového
rozliSeni“) a snizi poplatky za dohled, které budou ulozeny v roce 2016.

Ke konci roku 2015 zatim nebyly obdrzeny mensi ¢astky poplatkd a také uroky
uctované dohlizenym subjektlim za pozdni platby. ECB pfijima vSechny nezbytné
kroky, aby dohlizené subjekty nesplacené Castky splatily.

ECB je navic zmocnéna k ukladani pokut ¢i penale podnikim za neplnéni povinnosti
vyplyvajicich z jejich povinnosti podle nafizeni a rozhodnuti ECB. V roce 2015
nebyly uloZzeny Zadné takové pokuty i penale.

Vydaje ECB v roce 2015 byly nasleduijici:

2015 2014%
EUR EUR
Mzdy a pozitky 141 262 893 18 456 945
Najem a udrzba budov 25513 220 2199 243
Dal$i provozni vydaje 110 310 884 9316 824
Celkové vydaje na ukoly v oblasti bankovniho dohledu 277 086 997 29973012

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 €. 6.2 ,ostatni financni aktiva®).

Ostatni vynosy

Hlavni ¢ast ostatnich rdznych vynosu tvofily b€hem roku 2015 nabéhlé pfispévky
narodnich centralnich bank zemi eurozény na naklady, které vznikaji ECB
v souvislosti se spoleCnymi projekty Eurosystému.

Osobni naklady

Osobni naklady v roce 2015 vzrostly pfedevsim v disledku vys$Siho pramérného
poctu zaméstnanci ECB a také vyssich Cistych nakladu v souvislosti s pozitky po
skoncCeni pracovniho poméru a ostatnimi dlouhodobymi poZitky.

Do této polozky patfi mzdy, pfispévky, naklady na pojisténi zaméstnancu a dalsi
riizné naklady ve vysi 306,4 mil. EUR (244,9 mil. EUR v roce 2014). Soucasti této
polozky je také Castka 134,4 mil. EUR (56,2 mil. EUR v roce 2014) vykazana

v souvislosti s penzijnimi plany ECB, ostatnimi pozitky po skonceni pracovniho
poméru a ostatnimi dlouhodobymi pozitky (viz poznamka €. 12.3 ,ostatni*). Osobni

4 Udaje za rok 2014 se tykaji vydajii za posledni dva mésice roku, nebot ECB pievzala provozni

odpovédnost za bankovni dohled v listopadu 2014.
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naklady ve vysi 0,8 mil. EUR (1,2 mil. EUR v roce 2014) vzniklé v souvislosti
s vystavbou nového sidla ECB byly kapitalizovany a do této polozky se nezahrnuiji.

Mzdy a pfFispévky, 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, dostavaiji
zakladni mzdu, zatimco ¢lenové Rady dohledu zaméstnani na ¢asteCny uvazek,
které zaméstnava ECB, jsou odménovani na zakladé poctu zasedani, kterych se
zucastnili. Clenové Vykonné rady a élenové Rady dohledu na plny Gvazek
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
situace narok na pfispévky na domacnost, dité a vzdélani ditéte. Mzda podléha dani
ve prospéch Evropské unie a jsou z ni strhavany odvody na penzijni, zdravotni

a Urazové pojisténi. Prispévky jsou nezdanitelné a nezapoditavaji se do naroku na
dlchod.

Nize jsou uvedeny zakladni mzdy ¢lent Vykonné rady a Rady dohledu
zaméstnanych ECB (tedy bez zastupcu vnitrostatnich organt dohledu)
v roce 2015:*

2015 2014

EUR EUR
Mario Draghi (prezident) 385 860 379 608
Vitor Constancio (viceprezident) 330 744 325392
Peter Praet (¢len rady) 275 604 271 140
J6rg Asmussen (Clen rady do ledna 2014) - 4912
Benoit Coeuré (¢leny rady) 275 604 271 140
Yves Mersch (Elen rady) 275 604 271 140
Sabine Lautenschlagerova (Elenka rady) 275 604 253 457
Vykonnéa rada celkem 1819 020 1776 789
Rada dohledu celkem (€lenové zaméstnani ECB)*’ 635 385 508 589
z toho:
Daniéle Nouyova (pfedsedkyné Rady dohledu) 275 604 271 140
Celkem 2 454 405 2285378

Dale &inila odména ¢lend Rady dohledu na ¢asteny Uvazek 352 256 EUR
(74 776 EUR v roce 2014).

Celkova vyse prispévku vyplacena ¢leniim obou rad a odvod ECB na jejich
zdravotni a Urazové pojisténi dosahla 625 021 EUR (674 470 EUR v roce 2014).

V roce 2015 nebyly vyplaceny Zadné pozitky spojené s nastupem, respektive
odchodem ¢lenl obou rad ze sluzby (68 616 EUR v roce 2014).

46 Tyto Gastky jsou uvedeny brutto, tedy pfed odvody ve prospéch Evropské unie.

47 Tato celkova ¢astka nezahrnuje mzdu Sabine Lautenschligeroveé, ktera je vykazovana spoledné se

mzdou ostatnich ¢lent Vykonné rady.
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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 2015 Cinily tyto platby a souvisejici rodinné pfispévky spolu s odvody ECB na
zdravotni a Urazové pojisténi byvalych ¢lent 9 730 EUR (243 178 EUR v roce 2014).
Penze a souvisejici pfispévky vyplacené byvalym ¢lendm rady & osobam na nich
zavislym a pfispévky na jejich zdravotni a urazové pojisténi dosahly vyse

783 113 EUR (599 589 EUR v roce 2014).

Na konci roku 2015 dosahoval fakticky ekvivalent zaméstnancd ECB na plny
pracovni Uvazek poétu 2 871, véetné 293 ve vedoucich pozicich. V roce 2015
doslo k nasledujicim zménam v po&tu zaméstnanc(:

2015 2014
Celkem zaméstnancu k 1. lednu 2577 1790
Novi zaméstnanci / zména pracovniho poméru 648 1458
Vypovédi zaméstnancu / skonéeni pracovniho poméru (299) (681)
Cisty nartst/(pokles) v diisledku zmén v systému prace na &asteény pracovni
uvazek (55) 10
Celkem zaméstnanctu k 31. prosinci 2871 2577
Primérny pocet zaméstnanct 2722 2155

Spravni naklady

Do této polozky patfi veSkeré ostatni bézné naklady souvisejici s najmem a udrzbou
prostor, zbozim a zafizenim neinvestiCni povahy, honorafi a dalSimi sluzbami

a dodavkami a dale naklady na zaméstnance spojené s jejich naborem,
premisténim, vzdélavanim a s jejich prestéhovanim pred zahajenim pracovniho
pomeéru a po jeho skonc&eni.

Naklady na bankovky

Tyto naklady prevazné 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
nedostateCnych a prebytecnych zasob eurobankovek. Tyto naklady nese centralné
ECB.

48 Zaméstnanci na neplacené dovolené zde nejsou zapoéteni. Zapodteni jsou zaméstnanci v pracovnim

poméru na dobu neur¢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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Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Mergenthalerallee 3-5

65760 Eschborn/Frankfurt/M.

Building a better Postfach 53 23
working world 65728 Eschborn/Frankfurt/M.

President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main

10 February 2016

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 2015, 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 2015 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
Wirtschaftsprufungsgesellschaft

or Veger
Certified Public Accountant

laus-Pgter Wagner
Wirtschaftsprufer

Independent Member of Ernst & Young Global Limited

Chairman Supervisory Board: StB Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Otto H. Jacobs - Board of Management: WP/StB Georg Graf Waldersee, Chairman
WP/StB Hubert Barth - WP/StB Ute Benzel - Ana-Cristina Grohnert - WP/StB Alexander Kron - WP/StB Mathieu Meyer - 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 pireklad zpravy externiho auditora ECB.
V pripadé rozdilit mezi jazykovymi verzemi je rozhodné anglické znént podepsané
EY.

Prezident a Rada guvernérii
Evropskeé centralni banky
Frankfurt nad Mohanem

10. tinora 2016

Zprava nezavislého auditora

Provedli jsme audit pfiloZené ro¢ni icetni zavérky Evropské centralni banky, ktera se sklada z rozvahy k 31. prosinci 2015, vykazu zisku a ztraty
za rok kongici ke stejnému dni, prehledu diileZitych Gicetnich pravidel a dalSich vysvétlujicich poznamek (dale jen ,(ietni zavérka").

Odpovédnost Vykonné rady Evropské centralni banky za icetni zavérku

Vykonna rada odpovida za sestaveni ietni zavérky a za vémé zobrazeni skutecnosti v ni vykazanych 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. Tato
odpovédnost zahrnuje vnitini kontrolni systém, ktery povaZuje Vykonna rada za nezbytny pro sestaveni (i¢etni zavérky, ktera neobsahuje
vyznamné nespravnosti, at uZ v dusledku 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 cetni zavérka neobsahuje vyznamné nespravnosti.

Audit zahmuje provedeni postupdi, jejichZ cilem je ziskat diikazni informace o ¢astkach a informacich zvefejnénych v tiéetni zavérce. Vybér
postupt zaleZi na Gsudku 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
vérmym zobrazenim skute€nosti v ni vykazanjch, s cilem navrhnout auditorské postupy, které jsou za dané situace vhodné. Ugelem tohoto
postupu vSak neni vyjadrit stanovisko k Gi¢innosti vnitfniho kontrolniho systému daného subjektu. Audit rovnéZ zahrnuje hodnoceni vhodnosti
uplatiiovanych Gcetnich pravidel, pfimérenosti icetnich odhadi provedenych Vykonnou radou a také celkové prezentace Gicetni zavérky.

Jsme presvédceni, Ze ziskané diikazni informace poskytuji dostatecny a vhodny zaklad pro vydani vyroku.

Wirok

Podle naseho nazoru piiloZena Gicetni zavérka podava vérny a pravdivy obraz financni situace Evropské centralni banky k 31. prosinci 2015

a vysledkil hospodafreni za rok koncici 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

Ermnst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Victor Veger Claus-Peter Wagner
Certified Public Accountant Wirtschaftspriifer



Rozhodnuti o rozdéleni zisku / Uhradé
ztraty

Toto rozhodnuti neni soucasti ucetni zavérky ECB za rok 2015.
Podle €lanku 33 statutu ESCB je Cisty zisk ECB prevadén v tomto pofadi:

a) Castka, kterou uréi Rada guvernért a jez nesmi prekrogit 20 % Cistého
zisku, se pfevede do vSeobecného rezervniho fondu az do vyse 100 %
zakladniho kapitalu a

b) zbyvajici Cisty zisk se rozdéluje podilnikim ECB v poméru k jejich
splacenym podilum.

Zaznamena-li ECB ztratu, mlze byt schodek vyrovnan ze véeobecného rezervniho
fondu ECB, a bude-li to nezbytné, na zakladé rozhodnuti Rady guvernér

z ménovych pfijm0 pFisluSsného Ucetniho roku, a to pomérné az do vyse ¢astek
pfidélenych narodnim centralnim bankam podle ¢lanku 32.5 statutu ESCB.*

Cisty zisk ECB za rok 2015 predstavoval 1 081,8 mil. EUR. Na zakladé rozhodnuti
Rady guvernérl byla v ramci prozatimniho rozdéleni zisku 29. ledna 2016 narodnim
centralnim bankam zemi eurozény vyplacena ¢astka 812,1 mil. EUR. Dale rozhodla
Rada guvernérl rozdélit narodnim centralnim bankam zemi eurozoény zbyvaijici zisk
269,7 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 eurozonu nejsou opravnény ziskat podil na rozdélitelném zisku ECB, ani
nemaji povinnost financovat pfipadné ztraty ECB.

2015 2014

€ €

Zisk za rok 1081790 763 988 832 500
Prozatimni rozdéleni zisku (812 134 494) (840 719 787)
Zisk za rok po prozatimnim rozdéleni zisku 269 656 269 148 112713
Rozdéleni zbyvaijiciho zisku (269 656 269) (148 112 713)
Celkem 0 0

4 Podle &lanku 32.5 statutu ESCB se uhrnny mé&novy pfijem narodnich centralnich bank rozdéli mezi

narodni centralni banky v poméru k jejich splacenym podilim na zakladnim kapitalu ECB.
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Konsolidovana rozvaha Eurosystému

k 31. prosinci 2015"

(mil. EUR)?
AKTIVA | 31. prosince 2015 31. prosince 2014
1 Zlato a pohledavky ve zlaté 338713 343 630
2 Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 307 115 270 250
2.1 Pohledavky za MMF 80 384 81298
2.2 Zustatky u bank, investice do cennych papird, zahrani¢ni pjcky
a jina zahrani¢ni aktiva 226732 188 951
3 Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény 31109 27 940
4 Pohledavky v eurech za nerezidenty eurozény 20 242 18 905
4.1 Zaustatky u bank, investice do cennych papirt a pujcky 20 242 18 905
4.2 Pohledavky z uvérové facility v ramci ERM I 0 0
5 Uvéry v eurech uvérovym institucim eurozény souvisejici
s ménovépolitickymi operacemi 558 989 630 341
5.1 Hlavni refinan¢ni operace 88 978 156 129
5.2 Dlouhodobgjsi refinanéni operace 469 543 473 285
5.3 Reverzni operace jemného doladovani 0 0
5.4 Strukturalni reverzni operace 0 0
5.5 Mezni zapujcni facilita 468 924
5.6 Pohledavky z vyrovnani marze 0 2
6  Ostatni pohledavky v eurech za tvérovymi institucemi eurozény 107 863 59 942
7 Cenné papiry rezidentu eurozény v eurech 1161 159 590 265
7.1 Cenné papiry drzené pro Ucely ménové politiky 803 135 217 242
7.2 Ostatni cenné papiry 358 023 373022
8 Pohledavky v eurech za vefejnymi rozpocty 25145 26 715
9  Ostatni aktiva 230810 240 252
Aktiva celkem 2781145 2208 238
' Jako zaklad byly pouzity pfedb&Zné neauditované tdaje. Roéni Gidetni zavérka viech narodnich
centralnich bank bude dokoncena do konce kvétna 2016 a nasledné bude zvefejnéna kone¢na
konsolidovana ro¢ni rozvaha Eurosystému.
2V dusledku zaokrouhlovani nemusi soucty/mezisoucty souhlasit.
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PASIVA

31. prosince 2015

31. prosince 2014

1 Bankovky v obéhu 1083 539 1016 616
2 Zavazky v eurech vici uvérovym institucim eurozény souvisejici
s ménovépolitickymi operacemi 768 419 366 511
2.1 Bézné ucty (systém povinnych minimalnich rezerv) 555 864 318 245
2.2 Vkladova facilita 212415 48 266
2.3 Terminované vklady 0 0
2.4 Reverzni operace jemného doladovani 0 0
2.5 Zavazky z vyrovnani marze 140 0
3 Ostatni zavazky v eurech vaci ivérovym institucim v eurozéné 5202 4635
4 Emitované dluhopisy 0 0
5  Zavazky v eurech vici ostatnim rezidentim eurozény 141 805 64 519
5.1 Zavazky vUci vefejnym rozpo&tim 59 295 36 738
5.2 Ostatni zavazky 82510 27781
6  Zavazky v eurech vici nerezidentim eurozény 54529 47 927
7  Zavazky v cizi méné vuci rezidentim eurozény 2803 1271
8  Zavazky v cizi méné vuéi nerezidentiim eurozény 3677 4753
8.1 Vklady a jiné zavazky 3677 4753
8.2 Zavazky z uveérové facility v ramci ERM Il 0 0
9 Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF 59 179 56 211
10 Ostatni zavazky 218618 219 328
11 Uéty precenéni 346 172 331398
12 Z&kladni kapital a rezervni fondy 97 201 95 070
Pasiva celkem 2781145 2208 238
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http://www.ecb.europa.eu/

Statisticka pfiloha

1. Finan¢ni a ménovy vyvoj

2. Ekonomicka aktivita

3. Ceny a naklady

4. Sménné kurzy a platebni bilance

5. Fiskalni vyvoj

Dalsi informace

Udaje ze statistické prilohy Vyro&ni zpravy:
Statistiky ECB:

Metodologické definice jsou k dispozici ve VSeobecnych poznamkach
k publikaci Statistics Bulletin:

Podrobné vypocty jsou k dispozici v Technickych poznamkach
k publikaci Statistics Bulletin:

Vysvétleni terminG a zkratek naleznete ve statistickém glosaii ECB:

Metodicka poznamka

S2

S14
S28
S35

S40

http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=1000004813

http://sdw.ecb.europa.eu/

http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023

http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000022

http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Pro vypocet primérd temp ristu za vice let byl pouzit geometricky primér. Pro vSechny ostatni ukazatele v této pfiloze jsou priméry za vice let

vypocitany pomoci aritmetického praméru.

Symboly pouzivané v tabulkach
- udaje neexistuji / udaje nelze aplikovat

Udaje dosud nejsou dostupné

nula nebo zanedbatelné
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1. FinanCni a ménovy vyvoj

1.1 Zakladni urokové sazby ECB

(hodnoty v % p.a.; zmény v procentnich bodech)

Uginnost od:" Vkladova facilita Hlavni refinan¢ni operace Mezni zapujéni facilita
Nabidkova Fizeni Nabidkova Fizeni
S pevnou sazbou s proménlivou sazbou
Pevna sazba Minimalni nabidkova sazba
Hodnota Zména Hodnota Hodnota Zména Hodnota Zména
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 led 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4 led? 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 led 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 dub 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 list 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 Unor 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 brez 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 dub 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 ¢en 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 ¢en¥ 3,25 - 4,25 5,25
1 zari 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 fij 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 kvét 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 srp 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 zafi 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 list 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 pros 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 bfez 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Cen 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 pros 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 brez 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 ¢en 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 srp 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 1ij 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13 pros 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 brez 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 ¢en 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9 Cec 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8 fij 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9 Fj¥ 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
15 Fij® 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12 list 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10 pros 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21 led 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11 bfez 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8 dub 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13 kvét 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
2011 13 dub 0,50 0,25 1,25 - 0,25 2,00 0,25
13 ¢Cec 0,75 0,25 1,50 - 0,25 2,25 0,25
9 list 0,50 -0,25 1,25 - -0,25 2,00 -0,25
14 pros 0,25 -0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,25
2012 11 ¢ec 0,00 -0,25 0,75 - -0,25 1,50 -0,25
2013 8 kvét 0,00 0,50 - -0,25 1,00 -0,50
13 list 0,00 0,25 - -0,25 0,75 -0,25
2014 11 ¢en -0,10 -0,10 0,15 - -0,10 0,40 -0,35
10 zafi -0,20 -0,10 0,05 - -0,10 0,30 -0,10
2015 9 pros -0,30 -0,10 0,05 - 0,30

Zdroj: ECB.

1) Od 1. ledna 1999 do 9. biezna 2004 se datum vztahuje ke vkladové a mezni zapujéni facilité. Pro hlavni refinanéni operace jsou zmény sazby Gcinné od prvni operace
nasledujici po uvedeném datu. Zména z 18. zafi 2001 nabyla Uc¢innosti tentyz den. Od 10. bfezna 2004 se datum tyka vkladové facility, mezni zapujcni facility i hlavnich
refinanénich operaci (zmény jsou Gcinné od prvni hlavni refinanéni operace nasledujici po rozhodnuti Rady guvernért), neni-li uvedeno jinak.

2) Dne 22. prosince 1998 ECB oznamila, Ze jako vyjime¢né opatieni bude v dobé od 4. do 21. ledna 1999 pouzit izky koridor 50 bazickych bodi mezi trokovymi sazbami mezni
zapujéni facility a vkladové facility s cilem uleh¢it G¢astnikiim trhu pfechod na novy ménovy rezim.

3) Dne 8. ¢ervna 2000 ECB oznamila, Ze od operace, kterd ma byt vyporadana 28. ¢ervna 2000, budou hlavni refinanéni operace Eurosystému provadény jako nabidkova fizeni
s proménlivou sazbou. Minimalni nabidkovéa sazba odpovida minimalni trokové sazbé, za kterou mohou protistrany predkladat svoje nabidky.

4) Od 9. fijna 2008 ECB zuzila koridor mezi sazbami stalych facilit z 200 bazickych bodt na 100 bazickych bodu okolo trokové sazby pro hlavni refinanéni operace. Koridor mezi
sazbami stalych facilit byl k 21. lednu 2009 opét rozsiten na 200 bazickych bodu.

5) Dne 8. fijna 2008 ECB oznamila, Ze od operace vyporadané 15. fijna budou tydenni hlavni refinanéni operace provadény prostifednictvi nabidkového Fizeni s pevnou sazbou a
s plnym pfidélenim pfi Grokové sazbé pro hlavni refinanéni operace. Tato zména nahradila ptivodni rozhodnuti (ze stejného dne) o snizeni minimalni nabidkové sazby pro hlavni
refinanéni operace provadéné prostrednictvim nabidkovych fizeni s proménlivou sazbou o 50 bazickych bodu.
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1. FinanCni a ménovy vyvoj

1.2 Operace ménové politiky Eurosystému prostfednictvim nabidkovych fizeni™V

(v mil. EUR; urokové sazby v % p.a.)

1.2.1 Hlavni a dlouhodobéjsi refinan¢ni operace?: ®

Datum vyporadani Nabidky Pocet PFidéleni | Nabidkova Fizeni Nabidkova Fizeni s proménlivou sazbou Doba trvani
(Castka) Ucastniku (astka) | s pevnou sazbou (dny)

Pevna sazba Minimalni Limitni Véazena

nabidkova sazba® prameérna

sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7 8

Hlavni refinan¢ni operace
2015 21 fij 65 908 123 65 908 0,05 - - - 7
28 fij 68 451 129 68 451 0,05 - - - 7
4 list 61468 114 61468 0,05 - - - 7
11 list 62 532 120 62 532 0,05 - - - 7
18 list 60 527 113 60 527 0,05 - - - 7
25 list 73774 123 73774 0,05 - - - 7
9 pros 69 094 111 69 094 0,05 - - - 7
16 pros 68 571 113 68 571 0,05 - - - 7
23 pros 72 908 115 72 908 0,05 - - - 7
30 pros 88 978 149 88 978 0,05 - - - 7
Dlouhodobé;jsi refinanéni operace®
2015 24 ¢en® 73789 128 73789 0,05 - - - 1190
25 ¢en 17 269 102 17 269 0,05 - - - 98
30 cec 21752 126 21752 0,05 - - - 91
27 srp 33127 123 33127 0,05 - - - 91
30 zari® 15 548 88 15 548 0,05 - - - 1092
1 fij 11 842 92 11 842 0,05 - - - 77
29 fij 18 125 109 18 125 0,05 - - - 91
26 list” 21777 112 21777 0,05 - - - 91
16 pros® 18 304 55 18 304 0,05 - - - 1015
17 pros” 11710 84 11710 - - - - 105
Zdroj: ECB.

1) V kazdé kategorii je uvedeno pouze poslednich deset operaci do konce roku 2015.
2) S ucinnosti od dubna 2002 jsou operace rozdélenych nabidkovych fizeni (operace se splatnosti jednoho tydne uskutecriované jako standardni nabidkova fizeni zaroveri
s hlavnimi refinanénimi operacemi) klasifikované jako hlavni refinan¢ni operace.
3) 8. ¢ervna 2000 ECB oznamila, Ze od operace, ktera ma byt vyporadana 28. ¢ervna 2000, budou hlavni refinanéni operace Eurosystému provadény jako nabidkova fizeni
s proménlivou sazbou. Minimalni nabidkova sazba odpovida minimalni irokové sazbé, za kterou mohou protistrany predkladat svoje nabidky. Dne 8. fijna 2008 ECB oznamila,
Ze od operace vyporadané 15. fijna 2008 budou tydenni hlavni refinan¢ni operace provadény prostiednictvim nabidkového fizeni s pevnou sazbou a s plnym pridélenim pfi
urokové sazbé pro hlavni refinanéni operace. Dne 4. bfezna 2010 ECB rozhodla o navratu k nabidkovym fizenim s proménlivou sazbou pro pravidelné tfimési¢ni dlouhodobégjsi
refinanéni operace, a to pocinaje operaci pfidélenou 28. dubna 2010 a vyporadanou 29. dubna 2010.
4) V operacich na poskytovani (stahovani) likvidity se limitni sazba tyka nejnizsi (nejvyssi) sazby, za kterou byly nabidky pfijaty.
5) V operacich vyporadanych 22. prosince 2011 a 1. bfezna 2012 maji protistrany po jednom roce moznost splatit libovolnou ¢ast likvidity, ktera jim byla v téchto operacich
pfidélena, a to v libovolny den, ktery pfipada na den vyporadani hlavni refinancni operace.

Instruments > Open market operations*.

7) V této dlouhodobgjsi refinancni operaci je sazba, pfi niz jsou uspokojeny vSechny nabidky, indexovana vuci minimalni nabidkové sazbé pro hlavni refinanéni operace po dobu
trvani operace. Urokové sazby uvedené pro tyto indexované dlouhodobéjsi refinanéni operace byly zaokrouhleny na dvé desetinna mista. Pfesna metoda vypoctu je uvedena

v Technickych poznamkach.

1.2.2 Ostatni operace ve formé nabidkovych Fizeni

Datum Typ operace | Nabidky Pocet | Pridéleni | Nabidkova fizeni | Nabidkova fizeni s proménlivou sazbou Doba
vyporadani (Castka) | ucastniku | (¢astka) | s pevnou sazbou trvani
Pevna sazba | Minimalni [Maximalni | Limitni | Vazena| (dny)
nabidkova [nabidkova | sazba? [primérna
sazba sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2014 9 dub Pfijaté terminované vklady 192 515 156 172 500 - - 0,25 0,24 0,22 7
16 dub Prijaté terminované vklady 153 364 139 153 364 - - 0,25 0,25 0,23 7
23 dub  Prijaté terminované vklady 166 780 139 166 780 - - 0,25 0,25 0,23 7
30 dub Pfijaté terminované vklady 103 946 121 103 946 - - 0,25 0,25 0,24 7
7 kvét Prijaté terminované vklady 165 533 158 165533 - - 0,25 0,25 0,23 7
14 kvét Pfijaté terminované vklady 144 281 141 144 281 - - 0,25 0,25 0,24 7
21 kvét Pfrijaté terminované vklady 137 465 148 137 465 - - 0,25 0,25 0,24 7
28 kvét Prijaté terminované vklady 102 878 119 102878 - - 0,25 0,25 0,25 7
4 ¢en  Pfijaté terminované vklady 119 200 140 119200 - - 0,25 0,25 0,24 7
11 ¢en  Pfijaté terminované vklady 108 650 122 108 650 - - 0,15 0,15 0,13 7
Zdroj: ECB.
1) V kazdé kategorii je uvedeno pouze poslednich deset operaci do konce roku 2015.
2) V operacich na poskytovani (stahovani) likvidity se limitni sazba tyka nejnizsi (nejvyssi) sazby, za kterou byly nabidky pfijaty.
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1.3 Vynosy dlouhodobych statnich dluhopist
(v % p.a.; priméry za obdobi)

1999-2015" 1999-2008" | 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgie 3,8 4,5 2,8 3,0 2,4 1,7 0,8
Némecko 3,3 4,3 1,9 1,5 1,6 1,2 0,5
Estonsko? . . . . . . .
Irsko 4,6 4,4 4,9 6,2 3,8 2,4 1,2
Recko 7,5 4,8 11,3 22,5 10,1 6,9 9,7
Spanélsko 43 4.4 4,1 5,8 4,6 2,7 1,7
Francie 3,6 4.4 2,5 2,5 2,2 1,7 0,8
Italie 4.4 4,6 4,0 5,5 4,3 2,9 1,7
Kypr 54 53 5,6 7,0 6,5 6,0 4,5
Loty$sko 55 53 57 4,6 3,3 2,5 1,0
Litva 5,3 52 54 4,8 3,8 2,8 1,4
Lucembursko 3,3 41 2,2 1,8 1,9 1,3 0,4
Malta 4,3 5,0 3,5 41 3,4 2,6 1,5
Nizozemsko 3,5 4.4 2,2 1,9 2,0 1,5 0,7
Rakousko 3,6 4.4 2,4 2,4 2,0 1,5 0,7
Portugalsko 52 4,5 6,1 10,5 6,3 3,8 24
Slovinsko 47 5,1 43 5,8 58 3,3 1,7
Slovensko 4.4 53 34 4,6 3,2 2,1 0,9
Finsko 3,5 4.4 2,2 1,9 1,9 1,4 0,7
Eurozéna 3,9 4,4 3,1 3,9 3,0 2,0 1,2
Bulharsko 4.8 5,0 4,6 4,5 3,5 3,3 2,5
Ceska republika 3,7 4,6 2,8 2,8 2,1 1,6 0,6
Dansko 3,5 4,5 2,1 1,4 1,7 1,3 0,7
Chorvatsko 54 51 5,6 6,1 47 41 3,6
Madarsko 7,0 7,3 6,6 7,9 5,9 4,8 34
Polsko 57 6,6 47 5,0 4,0 3,5 2,7
Rumunsko 6,7 7,3 6,3 6,7 54 4.5 3,5
Svédsko 3,5 4,5 2,1 1,6 2,1 1,7 0,7
Velka Britanie 3,9 4,8 2,5 1,7 2,0 2,1 1,8
Evropska unie 4.0 4.6 3,2 3,7 3,0 2,2 1,4
Spojené staty 3,8 4.7 2,6 1,8 2,3 2,5 2.1
Japonsko 1,2 1,5 0,9 0,9 0,7 0,6 0,4

Zdroj: vypocty ECB na zakladé dennich udaji narodnich centralnich bank. Pro Spojené staty a Japonsko byly pouzity Gdaje Thomson Reuters.
1) Udaje pro Kypr, Loty3sko, Litvu, Maltu, Slovinsko, Slovensko, Ceskou republiku, Madarsko a Polsko jsou k dispozici od ledna 2001. Udaje pro Bulharsko jsou k dispozici od

ledna 2003, pro Chorvatsko od prosince 2005 a pro Rumunsko od dubna 2005.
2) Neexistuji zadné estonské statni cenné papiry, které odpovidaji definici dlouhodobych trokovych sazeb pro konvergenéni tcely. Nebyl identifikovan ani zadny vhodny zastupny

ukazatel.

Graf 1.3 Vynosy dlouhodobych statnich dluhopist"

(v % p.a.; mésicni priméry)
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Zdroj: vypocty ECB na zakladé dennich udaji narodnich centralnich bank. Pro Spojené staty a Japonsko udaje Thomson Reuters.
1) Udaje pro Kypr, Loty$sko, Litvu, Maltu, Slovinsko, Slovensko, Ceskou republiku, Madarsko a Polsko jsou k dispozici od ledna 2001. Udaje pro Bulharsko jsou k dispozici od ledna

2003, pro Chorvatsko od prosince 2005 a pro Rumunsko od dubna 2005.
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1. FinanCni a ménovy vyvoj

1.4 Vybrané indexy akciového trhu

(zmény v %)

| 1999-2015" 1999-2008" 2009-2015 2012 2013 2014 2015

Belgie — index BEL 20 10,8 -42,9 47,3 18,8 18,1 12,4 12,6
Némecko — index DAX 50 54,4 -30,9 80,3 29,1 25,5 2,7 9,6
Estonsko — index OMXT 616,3 119,0 122,2 38,2 11,4 -7,7 19,1
Irsko — index ISEQ 35,4 -53,3 128,3 171 33,6 15,1 30,0
Recko — index ASE -88,9 -68,7 -71,3 33,4 28,1 -28,9 -23,6
Spanélsko — index IBEX 35 -18,0 -21,0 -20,1 -4,7 21,4 3,7 -7,2
Francie — index CAC 40 -22,2 -46,0 17,8 15,2 18,0 -0,5 8,5
Italie — index FTSEMIB -49,7 -54,3 -7,9 7,8 16,6 0,2 12,7
Kypr — index CSE -93,3 9,4 -95,8 -61,2 -10,1 -17,0 -20,9
LotySsko — index OMXR 281,5 74,1 113,1 6,7 16,2 -11,3 45,7
Litva — index OMXV 386,0 79,3 85,7 18,8 18,7 73 7.4
Lucembursko — index LuxX -0,5 -29,8 1,4 9,9 16,1 4,9 -8,5
Malta — index MSE 35,2 -2,1 28,0 3,8 14,8 -9,6 33,0
Nizozemsko — index AEX -34,2 -63,4 31,8 9,7 17,2 5,6 41
Rakousko — index ATX 100,1 46,2 -4,0 26,9 6,1 -15,2 11,0
Portugalsko — index PSI 20 -55,6 -47,0 -37,2 29 16,0 -26,8 10,7
Slovinsko — index SBITOP -52,7 -42,0 -29,2 7.8 3,2 19,6 -11,2
Slovensko — index SAX 279,3 366,0 9,5 -10,8 29 12,4 31,5
Finsko — index OMXH -41,0 -62,9 33,1 8,3 26,5 57 10,8
Eurozéna — Siroky index DJ EURO STOXX -17,1 -46,5 25,6 15,5 20,5 1,7 8,0
Bulharsko — index SOFIX 331,8 236,0 7.9 7,2 42,3 6,2 -1,7
Ceska republika — index PX 50 95,3 75,3 -14,4 14,0 -4,8 -4,3 1,0
Dansko — OMXC 20 296,6 -3,1 201,2 27,2 241 20,9 36,2
Chorvatsko — index CROBEX 441 46,9 -15,7 0,0 3.1 -2,7 -3,2
Madarsko — index BUX 171,2 38,8 12,7 7.1 2,2 -10,4 43,8
Polsko — index WIG 157,0 50,6 16,2 26,2 8,1 0,3 -9,6
Rumunsko — index BET 1461,6 546,8 49,3 18,7 26,1 9,1 -1,1
Svédsko — index OMXS 30 20,7 -44.8 52,0 11,8 20,7 9,9 -1,2
Velka Britanie — index FTSE 100 -9,9 -36,0 15,3 58 14,4 -2,7 -4,9
Spojené staty — index S&P 500 39,1 -38,5 83,3 13,4 29,6 11,4 -0,7
Japonsko — index Nikkei 225 0,5 -53,2 80,5 22,9 56,7 71 9,1

Zdroj: vypocty ECB na zakladé dennich udaji Thomson Reuters Datastream a Bloomberg.

1) Udaje pro Bulharsko a Loty$sko jsou k dispozici od roku 2000, pro Kypr od roku 2004, pro Chorvatsko od roku 2002 a pro Slovinsko od roku 2007.

Graf 1.4 Siroky index Dow Jones EURO STOXX, index Standard & Poor’s 500 a index Nikkei 225

(index: leden 1999 = 100; mési¢ni primeéry)
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Zdroj: vypocty ECB na zakladé dennich udaji Thomson Reuters Datastream a Bloomberg.
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1.5 Penézni trhy: tfimési¢ni mezibankovni nabidkové sazby"

(v % p.a.; priméry za obdobi)

| 199920157 | 1999-2008% | 20002015 | 2012 2013 2014 2015

Eurozéna — EURIBOR 2,23 3,35 0,63 0,57 0,22 0,21 -0,02
Bulharsko — SOFIBOR 3,44 4,57 2,61 2,26 1,14 0,78 0,54
Ceska republika — PRIBOR 2,58 3,70 0,97 1,00 0,46 0,36 0,31
Dansko — CIBOR 2,52 3,64 0,90 0,62 0,27 0,31 -0,12
Chorvatsko — ZIBOR 5,71 7,54 3,09 3,42 1,52 0,97 1,23
Madarsko — BUBOR 7,80 9,70 5,10 7,00 4,32 2,41 1,61
Polsko — WIBOR 6,83 9,11 3,58 4,91 3,03 2,52 1,75
Rumunsko — ROBOR 16,36 24,65 5,40 5,34 4,23 2,54 1,33
Svédsko — STIBOR 2,52 3,44 1,14 2,00 1,19 0,66 -0,20
Velka Britanie — LIBOR 2,22 3,36 0,59 0,49 0,15 0,18 -0,02
Spojené staty — LIBOR 2,35 3,73 0,37 0,43 0,27 0,23 0,31
Japonsko — LIBOR 0,26 0,29 0,21 0,19 0,15 0,13 0,09

Zdroj: vypocty ECB na zakladé dennich udaji Thomson Reuters a Thomson Reuters Datastream.

1) Mezibankovni nabidkové sazby pro ménu dané oblasti.

2) Udaje pro Bulharsko jsou k dispozici od roku 2003.

Graf 1.5 Penézni trhy: tfimésicni mezibankovni nabidkové sazby

(v % p.a.; mési¢ni priméry)
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Zdroj: vypocty ECB na zakladé dennich udaji Thomson Reuters.
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1.6 Souhrnné naklady uvéru
(v % p.a.; nové obchody; praméry za obdobi)

1.6.1 Nefinanéni podniky"

| 20032015]  2003-2008] 20092015 2012 2013 2014 2015
Belgie 3,24 4,24 2,38 2,40 2,28 2,26 2,00
N&mecko 3,76 4,75 2,91 2,94 2,57 2,48 2,09
Estonsko - - 3,77 3,71 3,16 2,97 2,51
Irsko 4,27 5,10 3,55 3,68 3,60 3,69 3,06
Recko 5,77 5,78 5,77 6,57 6,25 5,83 5,13
Spanélsko 3,69 4,21 3,24 3,59 3,58 3,36 2,63
Francie 3,21 411 2.43 2,59 217 2,10 1,74
Itélie 4,14 4,90 3,50 4,13 4,00 3,56 2,59
Kypr - - 6,17 6,95 6,30 5,82 4,78
LotySsko - - - - - 3,51 3,33
Litva - - - - - - 2,49
Lucembursko 2,99 4,03 2,09 1,99 1,77 165 138
Malta - - 4,52 4,50 4,48 4,26 3,94
Nizozemsko 3,34 4,30 2,52 2,52 2,36 2,32 184
Rakousko 3,19 4,26 2,27 2,27 2,01 197 182
Portugalsko 5,25 5,34 517 6,25 5,64 5,00 3,96
Slovinsko 4,56 4,36 4,74 4,97 4,85 4,39 3,12
Slovensko - - 2,96 2,82 2,62 2,66 2,41
Finsko 3,06 4,05 2,21 2,22 2,08 2,13 1,85
Eurozoéna? 3,69 4,51 2,98 3,21 2,97 2,78 2,23

Zdroj: ECB (statistika urokovych sazeb MFI).
1) Souhrnny ukazatel nakladu avérd poskytnutych nefinanénim podnikiim zahrnuje Urokové sazby ze vSech uvért podnikim véetné kontokorentl. Tento ukazatel je odvozen ze

statistiky urokovych sazeb MFI.

2) Udaje se vztahuji k ménicimu se sloZeni eurozény.

1.6.2 Uvéry doméacnostem na nakup reziden&nich nemovitosti"

| 20032015 | 20032008 |  2009-2015 | 2012 | 2013 2014 2015
Belgie 3,24 4,24 2,38 3,63 345 3,17 2,51
Némecko 3,76 475 2,91 3,07 2,76 2,50 196
Estonsko - - 3,77 2,96 2,72 2,52 2,30
Irsko 4,27 5,10 3,55 3,36 342 3,44 342
Recko 5,77 578 5,77 3,21 2,81 2,3 2,63
Spanélsko 3,69 4,21 3,24 3,27 2,99 2,93 2,23
Francie 3,21 411 2,43 3,76 3,18 2,95 2,31
ltalie 4,14 4,90 3,50 3,96 3,69 3,20 2,51
Kypr - - 6,17 5,18 4,88 4,42 3,63
Lotyssko - - - - - 3,33 3,08
Litva - - - - - - 1,87
Lucembursko 2,99 4,03 2,09 2,23 2,13 2,02 186
Malta - - 4,52 3,38 3,22 2,93 2,78
Nizozemsko 3,34 4,30 2,62 4,29 3,78 3,35 2,90
Rakousko 3,19 4,26 2,27 2,72 2,39 2,29 2,01
Portugalsko 5,25 5,34 5,17 3,89 3,25 3,19 2,38
Slovinsko 4,56 4,36 474 3,37 3,20 3,21 2,53
Slovensko - - 2,96 474 4,10 3,42 274
Finsko 3,06 4,05 2,21 197 2,01 181 136
Eurozéna® 3,69 4,51 2,98 347 3,07 2,80 2,26
Zdroj:

1) Ukazatel nakladu novych avért poskytnutych domacnostem zahrnuje Grokové sazby z uvérd domacnostem na nakup rezidencénich nemovitosti. Tento ukazatel je odvozen ze

statistiky urokovych sazeb MFI.

2) Udaje se vztahuji k ménicimu se sloZeni eurozony.
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1.7 Souhrnna vkladova sazba
(Vv % p.a.; priméry za obdobi)

1.7.1 Nefinanéni podniky"

| 2003-2015 | 2003-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgie 1,53 2,79 0,46 0,42 0,34 0,35 0,15
Némecko 1,61 2,86 0,53 0,49 0,24 0,24 0,16
Estonsko - - 0,72 0,57 0,30 0,31 0,23
Irsko 1,80 2,75 0,99 1,38 0,57 0,41 0,15
Recko - - - - - - -
Spanélsko 2,13 2,90 1,48 1,90 1,55 0,80 0,36
Francie 1,88 2,89 1,02 1,35 0,81 0,74 0,31
Italie 2,07 2,88 1,37 1,81 1,80 1,22 0,88
Kypr - - 2,93 3,93 2,68 2,44 1,72
LotySsko - - - - - - -
Litva - - 0,68 0,65 0,36 0,22 0,17
Lucembursko - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Nizozemsko - - - 0,46 0,19 0,17 0,06
Rakousko 1,78 2,92 0,80 0,85 0,45 0,44 0,32
Portugalsko 2,25 2,97 1,63 1,79 1,57 0,96 0,46
Slovinsko - - 1,46 2,21 1,66 0,72 0,27
Slovensko - - 0,61 0,64 0,44 0,39 0,24
Finsko 1,57 2,80 0,51 0,45 0,29 0,42 0,30
Eurozéna? 1,84 2,86 0,97 1,21 0,94 0,61 0,32
Zdroj: ECB (statistika urokovych sazeb MFI).
1) Nové vklady s dohodnutou splatnosti bez jednodennich vkladu a vklada s vypovédni Ihatou.
2) Udaje se vztahuji k ménicimu se sloZeni eurozony.
1.7.2 Domacnosti"
2003-2015 2003-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgie 1,94 2,75 1,24 1,25 1,30 1,17 1,00
Némecko 1,90 2,80 1,13 1,33 0,86 0,69 0,47
Estonsko 1,79 2,75 0,97 0,92 0,53 0,55 0,58
Irsko 1,93 2,64 1,32 1,90 0,94 0,64 0,33
Recko - - - - - - -
Spanélsko 2,38 2,89 1,94 2,60 1,83 0,99 0,46
Francie 2,48 2,89 2,12 2,44 2,18 2,19 1,68
Italie 1,94 2,07 1,83 2,98 2,14 1,59 1,20
Kypr - - 3,45 4,39 2,95 2,56 1,77
LotySsko - - 1,33 0,90 0,49 0,50 0,56
Litva - - 1,12 0,96 0,54 0,43 0,28
Lucembursko - - - 0,68 - - -
Malta - - 2,13 2,42 2,26 1,83 1,33
Nizozemsko - - - 3,01 2,33 2,09 1,92
Rakousko 1,99 2,89 1,22 1,45 0,89 0,74 0,45
Portugalsko 2,40 2,67 2,16 3,13 2,16 1,59 0,75
Slovinsko - - 2,01 2,70 2,25 1,25 0,58
Slovensko - - 1,94 2,40 1,71 1,67 1,68
Finsko 2,14 2,97 1,43 1,56 1,10 1,09 0,96
Eurozéna? 2,37 2,81 1,98 2,76 1,99 1,35 0,82
Zdroj:
1) Noveé vklady s dohodnutou splatnosti bez jednodennich vkladi a vkladu s vypovédni Ihatou.
2) Udaje se vztahuji k ménicimu se sloZzeni eurozony.
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1. FinanCni a ménovy vyvoj

1.8 Dluhové cenné papiry emitované rezidenty eurozény ve vSech ménach
(mezironi zmény v %; praméry za obdobi)

| 19992015 | 19992008 |  2009-2015 | 2012 | 2013 | 2014 2015
Belgie 33 26 25 56 14 14 13
Némecko 2,2 48 15 A1 4.1 26 0,6
Estonsko - ; 7.8 30.8 9,9 10,4 0,6
Irsko 58 9.9 16 2.1 3,0 35 0,5
Recko 4.9 12,6 72 9,0 25,6 14 4.6
Spanéisko 9.0 15,6 0.7 5.1 4.1 6.9 45
Francie 6.4 8.4 3.4 6.7 0.1 2.7 0.7
Italie 4.4 6.4 0.7 6.5 15 13 3.8
Kypr - - 2.9 0,3 25 5.6 2.9
Lotyssko - ; 221 48,0 34.4 34,9 9,1
Litva ; ; 1.9 - ) 3.7 2.1
Lucembursko 6.4 02 14,7 33,6 20,8 133 16,1
Malta ) ; 10,2 7.4 6.8 14.3 13,1
Nizozemsko 7.6 12,6 0.8 0.2 0.8 -0,4 16
Rakousko 50 9,6 13 03 2.1 18 3,1
Portugalsko 7,2 10,4 0,1 -1,8 -2,0 -7,4 -6,5
Slovinsko - - 10,5 1,6 11,9 20,6 36
Slovensko 12,3 13,7 10,4 17,5 13,7 7.7 16
Finsko 52 36 6.6 1,4 8,5 7,2 13
Eurozoéna 52 7,7 11 3,6 -0,6 -0,7 -0,5

Zdroj: ECB.

Graf 1.8 Dluhové cenné papiry emitované rezidenty eurozony (podle sektoru)

(meziro¢ni zmény v %)

= vladni instituce == nefinan¢ni podniky
MFI == finanéni instituce jiné nez MFI|

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: ECB.
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1. FinanCni a ménovy vyvoj

1.9 Kotované akcie emitované rezidenty eurozény
(mezirocni zmény v %; praméry za obdobi)

| 19992015 | 19992008 |  2009-2015 | 2012 2013 2014 2015
Belgie -0,3 -0,9 0,4 -0,7 1,0 1,3 1,0
Némecko 1,3 1,4 1,0 0,9 0,3 0,7 0,9
Estonsko - - -8,0 -5,8 -4,5 -3,8 -4,8
Irsko 2,8 1,0 0,8 52 -6,1 -0,7 0,3
Recko 8,1 1,5 19,5 1,8 39,6 351 6,8
Spanélsko 1,2 11 1,3 1,1 0,8 0,3 2,5
Francie 0,9 0,7 0,7 0,8 0,9 0,7 0,8
Italie 1,6 11 1,9 3,7 0,7 1,4 1,8
Kypr - - 16,0 13,8 9,3 13,8 23,1
LotySsko - - 0,3 0,0 0,0 0,1 0,6
Litva - - -0,5 - - -0,7 -3,9
Lucembursko 53 5,7 55 4.7 1,2 5,8 4,2
Malta - - 4.1 0,4 2,2 5,1 8,0
Nizozemsko 0,3 0,3 0,3 -0,7 -0,6 0,7 0,0
Rakousko 5,9 8,7 2,4 1,4 1,2 52 2,3
Portugalsko 2,4 2,3 2,5 4,0 2,3 3,2 34
Slovinsko - - 1,0 0,6 2,8 1,1 0,5
Slovensko - - 0,6 4.0 -0,1 0,0 -0,1
Finsko 0,1 -0,5 1,1 0,9 1,4 2,3 0,9
Eurozona 1,2 1,0 1,2 1,2 0,6 1,3 1,2

Zdroj: ECB.

Graf 1.9 Kotované akcie emitované rezidenty eurozény (podle sektoru)

(mezirocni zmény v %)

= MFI == finanéni instituce jiné nez MFI|
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Zdroj: ECB.
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1. FinanCni a ménovy vyvoj

1.10 Penézni agregaty, jejich slozky a protipolozky”
(mezironi zmény v % ke konci roku; priméry za obdobi; sezonné o¢isténo)

| 19992015 | 1999-2008 | 20002015 | 2012| 2013| 2014 | 2015
Slozky M3
M3 53 75 2,2 3,5 1,0 3,8 4,7
M2 5,6 7,3 3.1 4,5 2,5 3,8 52
M1 7,5 7,8 71 6,5 5,8 8,1 10,7
Obézivo 7,5 9,0 55 2,4 53 6,4 6,7
Jednodenni vklady 7,5 7,6 7.4 7.4 5,9 8,4 11,5
M2-M1 (ostatni kratkodobé vklady) 3,3 71 -1,9 2,0 -1,8 -2,3 -3,5
Vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let 2,5 10,3 -7,7 -2,1 -6,4 -5,4 -9,1
Vklady s vypovédni Ihdtou do tfi mésicl 3,8 3,3 4,5 59 2,2 0,1 0,5
M3-M2 (obchodovatelné nastroje) 2,3 8,8 -6,2 -6,5 -16,1 4,0 -2,8
Dohody o zpétném odkupu 0,1 6,2 -8,2 -11,4 -9,2 0,8 -35,1
Akcie fondli penézniho trhu 3,9 9,4 -3,5 -3,9 -10,4 2,6 11,9
Emitované dluhové cenné papiry se splatnosti do dvou let -1,2 11,9 -17,2 9,7 -38,0 18,7 -25,5
Protipolozky M32
Pasiva MFI:
Zavazky vuci ustfednim vladnim institucim 3,4 7.2 -1,8 -1,2 -14,7 -2,2 3,0
Dlouhodobéjsi finanéni zavazky vici ostatnim rezidentim
eurozdény 41 6,6 0,7 -1,5 -1,2 -2,2 -3,0
Vklady s dohodnutou splatnosti nad dva roky 3,3 5,8 -0,2 -6,1 -0,8 -5,2 -4,6
Vklady s vypovédni Ihdtou nad tfi mésice -2,7 -0,9 -5,3 -8,8 -13,5 2,2 -14,5
Emitované dluhové cenné papiry se splatnosti nad dva roky 3,1 7.3 -2,6 -3,8 -5,1 -5,9 -8,4
Kapital a rezervy 6,7 7.4 5,7 71 3,4 4,6 4,3
Aktiva MFI:
Uvéry rezidentim eurozony 4,5 6,9 1,0 0,5 -2,0 -0,2 2,3
Uvéry vladnim institucim 2,8 0,6 5,9 5,8 -0,7 2,1 7,8
z toho: Uvéry bez cennych papirt 0,5 -0,1 1,3 -0,3 -6,3 1,5 -1,9
Uvéry soukromému sektoru® 5,0 8,7 -0,1 -0,7 -2,3 -0,8 0,8
z toho: Uvéry bez cennych papir( 4,8 8,4 0,0 -0,5 -2,4 -0,3 0,4
Zdrpj: ECB.
1) Udaje se vztahuji k ménicimu se sloZeni eurozény.
2) Tabulka uvadi pouze vybrané protipolozky M3, nejsou tedy zahrnuta Cistd zahraniéni aktiva a ostatni protipolozky (reziduum).
3) §oukromym sektorem se rozumi rezidenti eurozény kromé MFI a vladnich instituci.
4) Udaje ocCisténé o prodej a sekuritizaci Gvérd.
Graf 1.10 Penézni agregaty”
(meziro¢ni zmény v % ke konci mésice; sezonné ocisténo)
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Zdroj: ECB.
1) Udaje se vztahuji k ménicimu se sloZeni eurozény.
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1. FinanCni a ménovy vyvoj

1.11 Uvéry MFI nefinanénim podnikam®
(meziro¢ni zmény v % ke konci roku; priméry za obdobi; sezonné neocisténo)

| 2010-2015 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015
Belgie 2.2 49 21 1,3 1,1 0,6 3,0
Némecko 0,2 -0,8 0,3 0,6 -1,9 0,5 0,8
Estonsko 1,0 -5,1 -4,9 3,1 36 36 6,4
Irsko 5,2 6,4 2,4 -4,0 57 6,6 6,0
Recko 27 0,0 24 6,2 -3.2 2,8 -1,3
Spanélsko -5,0 -0,9 -4,0 7.6 -10,1 6,3 -1,0
Francie 2,2 1,5 47 1,3 -0,2 2,9 3,2
Italie -1,0 2.1 25 2.2 55 2,5 -0,5
Kypr 1,5 2,6 8,2 4,6 57 0,8 0,7
Lotyssko 1,7 - 5,3 33 -0,6 6,7 11
Litva 14 9,5 0,3 2,5 -3,2 1,2 33
Lucembursko 2,0 -6,8 -5,4 -7,5 -3,0 2,9 9,1
Malta 35 -2,0 2.8 17 9,1 49 14,7
Nizozemsko -0,1 1,7 3,7 2,8 1,7 -5,0 -5,1
Rakousko 1,3 1,9 38 0,5 -0,2 1,0 0,8
Portugalsko -2,9 1,7 -2,7 -5,2 -3,0 -6,8 -1,3
Slovinsko 6,4 -0,1 34 4,8 7.8 -13,9 75
Slovensko 2.9 1,6 7.6 23 1,7 1,9 7.3
Finsko 58 42 9,9 47 57 5,0 52
Eurozoéna -0,8 0,5 1,0 -1,6 -3,2 -1,6 0,2
Bulharsko 2,9 2.7 6,0 54 1,4 2,4 0,5
Ceska republika 34 1,7 6,3 2,4 2.4 1,7 6,3
Dansko 1,2 -1,9 4,5 2,0 1,1 0,5 0,2
Chorvatsko -4,7 - - -12,3 0,5 -34 -3,1
Madarsko 3.2 -3,0 -5,9 -3,6 -1,3 1,8 7.1
Polsko 54 1,2 14,0 58 15 5,1 7.9
Rumunsko 1,3 9.4 9,9 1,2 57 35 2,6
Svédsko 3,1 34 6,6 2.3 1,0 2,6 2.8
Velka Britanie -4.6 7.1 5,7 5,1 -5,6 3.4 0,4

Zdroj: ECB.
1) Udaje pro zemé eurozony se vztahuji k Gvéram poskytnutym ostatnimi MFI nefinan¢nim podnikiim v eurozéné, zatimco Udaje pro zemé EU mimo eurozdnu se tykaji Gvért
poskytnutych doméacim nefinanénim podnikim. Udaje pro zemé eurozény jsou oCistény o prodej a sekuritizaci uvéru.

Graf 1.11 Uvéry MFI soukromému sektoru a nefinanénim podnikdm®

(meziro¢ni zmény v % ke konci mésice; sezonné ocisténo; ocisténo o prodej a sekuritizaci avérh)

= (ivéry soukromému sektoru
uveéry nefinanénim podnikim

3 3
2 ~— 2
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0 \\ 0
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3 -3
-4 -4
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zdroj: ECB.

1) Soukromym sektorem se rozumi rezidenti eurozény kromé MFI a viadnich instituci.
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1. FinanCni a ménovy vyvoj

1.12 Uvéry MFI domacnostem"
(meziro¢ni zmény v % ke konci roku; priméry za obdobi; sezonné neocisténo)

| 2010-2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Belgie 4,3 6,3 5,3 4.1 2,2 3,8 4,3
Némecko 1,3 0,7 0,7 1,3 1,2 1,5 2,8
Estonsko -0,1 -3,0 -2,2 -2,3 0,4 2,5 3,9
Irsko -4,0 -5,4 -3,8 -3,8 -3,9 -3,6 -3,6
Recko -3,0 -0,6 -4,3 -4,2 -3,0 -3,0 -2,8
Spanélsko -2,9 -0,1 2,7 -3,8 -4,7 -3,8 -2,2
Francie 3,5 6,1 4,5 2,5 2,6 1,9 3,5
Italie 11 5,0 34 -0,5 -1,3 -0,5 0,8
Kypr 1,1 9,1 47 1,7 -4,6 2,7 -1,0
Loty$sko -4,5 - -6,2 -5,3 -4,8 -3,9 -2,5
Litva -0,4 -5,2 1,7 -1,5 0,0 1,5 4,9
Lucembursko 43 2,2 52 5,6 3,9 4.1 4,9
Malta 5,8 6,5 6,2 4.4 4,3 6,8 6,5
Nizozemsko -0,3 1,6 0,8 -0,4 -1,7 -1,4 -0,7
Rakousko 1,1 0,7 1,5 0,6 0,6 1,1 1,9
Portugalsko -2,5 2,1 -2,2 -4,4 -4,1 -3,5 -2,6
Slovinsko 0,7 8,0 1,7 -1,7 -2,8 -1,5 0,6
Slovensko 11,7 12,5 11,1 10,3 10,3 13,2 13,1
Finsko 3,9 6,1 5,6 49 2,1 1,9 2,7
Eurozoéna 0,8 2,3 1,2 0,1 -0,3 0,1 1,4
Bulharsko -0,1 0,2 0,3 -0,3 0,4 -1,0 -0,3
Ceska republika 57 7,2 6,4 4,5 5,0 4,5 6,8
Dansko 0,4 1,4 0,8 0,6 -1,6 0,2 0,8
Chorvatsko -1,4 - - -1,5 -1,3 -1,0 -1,7
Madarsko -8,7 -4,4 -16,7 -6,0 -5,8 71 -12,0
Polsko 54 10,3 2,7 7,0 3,9 4.1 4,6
Rumunsko 1,5 3,6 4,6 -2,0 -1,4 0,3 4.1
Svédsko 6,0 8,0 5,3 4.4 4,9 5,8 7.5
Velka Britanie 0,2 -5,6 -0,2 0,6 0,6 2,8 3,3

Zdroj: ECB.
1) Udaje pro zemé eurozony se'vztahujl' k uvéram poskytnutym ostatnimi MFI domacnostem v eurozoné, zatimco udaje pro zemé EU mimo eurozonu se tykaji ivérd poskytnutych
domécnostem v dané zemi. Udaje pro zemé eurozony jsou ocistény o prodej a sekuritizaci Gvérd.

Graf 1.12 Uvé&ry MFI soukromému sektoru a domacnostem®

(meziro¢ni zmény v % ke konci mésice; sezonné ocisténo; ocisténo o prodej a sekuritizaci uvérh)
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Zdroj: ECB.

1) Soukromym sektorem se rozumi rezidenti eurozény kromé MFI a vladnich instituci.
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2. Ekonomicka aktivita

2.1 HDP
(zfetézené objemy; meziro¢ni zmény v %)
| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgie 1,7 2,3 0,6 0,2 0,0 1,3 .
Némecko 1,3 1,6 0,8 0,4 0,3 1,6 1,7
Estonsko 3,7 57 0,5 5,2 1,6 2,9
Irsko 3,7 5,6 0,6 0,2 1,4 52
Recko 0,3 3,5 -4,8 -7,3 -3,2 0,7
Spanélsko 1,7 3,6 -1,3 -2,6 1,7 1,4 .
Francie 1,4 2,0 0,5 0,2 0,7 0,2 1.1
Italie 0,2 1,2 -1,4 -2,8 -1,7 -0,4
Kypr 1,9 4,2 -1,9 24 -5,9 2,5
LotySsko 3,8 6,6 -0,7 4,0 3,0 2,4 .
Litva 3,8 6,1 0,5 3,8 3,5 3,0 1,6
Lucembursko 2,7 3,4 1,7 -0,8 4.3 4.1
Malta 2,4 2,4 2,3 29 4,0 4.1 .
Nizozemsko 1,5 2,5 0,1 -1,1 -0,5 1,0 1,9
Rakousko 1,6 2,4 0,4 0,8 0,3 0,4 9
Portugalsko 0,5 1,6 -1,2 -4,0 -1,1 0,9
Slovinsko 2,2 4,3 -1,2 -2,7 -1,1 3,0
Slovensko 3,6 5,0 1,3 1,5 1,4 2,5
Finsko 1,7 3,3 -1,0 -1,4 -0,8 -0,7
Eurozoéna 1,2 21 -0,2 -0,9 -0,3 0,9
Bulharsko 3,0 4,8 0,1 0,2 1,3 1,5
Ceska republika 2,5 4,0 0,0 -0,9 -0,5 2,0
Dansko 1,0 1,7 -0,3 -0,1 -0,2 1,3
Chorvatsko 1,5 3,7 -2,2 -2,2 -1,1 -0,4
Madarsko 21 3,4 -0,1 -1,7 1,9 3,7
Polsko 3,7 4,2 2,9 1,6 1,3 3,3
Rumunsko 3,3 54 0,0 0,6 3,5 3,0
Svédsko 2,3 3,0 1.1 -0,3 1,2 23 .
Velka Britanie 2,0 2,6 1,1 1,2 2,2 2,9 2,2
Evropska unie 1,5 2,3 0,1 -0,5 0,2 1,4 .
Spojené staty 21 2,6 1,4 2,2 1,5 24 2,4
Japonsko 0,8 1,1 0,3 1,7 1,4 0,0
Zdroje: Eurostat, OECD (pro Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaje pro Lucembursko a Maltu jsou k dispozici od roku 2001.
2) Nejsou-li k dispozici idaje za rok 2015, uvedeny primeér je za obdobi 1999-2014, resp. 2009-2014.
Graf 2.1 HDP
(zfetézené objemy; meziro¢ni zmény v %)
= eurozéna = Spojené staty
5 Evropska unie == Japonsko 6
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Zdroje: Eurostat, OECD (pro Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.
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2. Ekonomicka aktivita

2.2 Soukroma spotieba
(zfetézené objemy; meziro€ni zmény v %)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgie 1,2 1,4 0,9 0,6 0,9 0,4 .
Némecko 0,9 0,9 0,9 1,0 0,6 0,9 1,9
Estonsko 3,9 6,6 -0,5 4.4 3,8 3,5 .
Irsko 3,1 55 -0,8 -1,0 0,1 2,1
Recko 0,4 3,7 -4,7 -8,0 -2,3 0,5
Spanélsko 1,3 3,3 -1,9 -3,5 -3,1 1,2 .
Francie 1,6 23 0,7 -0,2 0,4 0,6 1,4
Italie 0,2 1,0 -1,1 -3,9 -2,7 0,4 .
Kypr 2,7 54 -1,6 -0,8 -5,9 0,6
LotySsko 3,9 6,5 -0,3 3,2 51 2,3
Litva 4,6 8,1 -1,0 3,6 43 4,1
Lucembursko 2,2 2,3 2,0 2,7 0,9 3,7
Malta 1,6 1,7 1,5 -0,2 2,0 2,8 .
Nizozemsko 0,8 1,6 -0,4 -1,2 -1,4 0,0 1,6
Rakousko 1,3 1,8 0,6 0,6 0,1 0,0 0,4
Portugalsko 0,7 2,0 -1,4 -5,5 -1,2 2,2 .
Slovinsko 1,7 3,1 -0,7 -2,5 -4.1 0,7
Slovensko 29 4,6 0,1 -0,4 -0,8 2,3
Finsko 2,2 3,2 0,6 0,3 -0,5 0,6
Eurozoéna 1,0 1,8 -0,3 -1,2 -0,7 0,8
Bulharsko 4,6 73 0,2 3,3 -1,4 2,7
Ceska republika 21 3,3 0,2 -1,5 0,7 1,5
Dansko 0,9 1,7 -0,3 0,4 -0,1 0,5
Chorvatsko 1,2 3,5 -2,4 -3,0 -1,8 -0,7
Madarsko 1,7 3,7 -1,5 -2,2 0,3 1,8
Polsko 3,3 4,0 21 0,7 0,2 2,5
Rumunsko 4,7 7,9 -0,5 1,2 0,7 3,8
Svédsko 24 2,7 1,8 0,8 1,9 22
Velka Britanie 2,2 3,2 0,5 1,8 1,9 2,5
Evropska unie 1,4 2,2 0,0 -0,6 -0,1 1,3 .
Spojené staty 2,5 3.1 1,6 1,5 1,7 2,7 3,1
Japonsko 0,9 0,9 0,9 2,3 1,7 -0,9
Zdroje: Eurostat, OECD (pro Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaje pro Lucembursko a Maltu jsou k dispozici od roku 2001.
2) Nejsou-li k dispozici udaje za rok 2015, uvedeny primeér je za obdobi 1999-2014, resp. 2009-2014.
Graf 2.2 Soukroma spotfeba
(zfetézené objemy; meziro¢ni zmény v %)
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Zdroje: Eurostat, OECD (pro Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.
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2. Ekonomicka aktivita

2.3 Spotfeba vlady

(zfetézené objemy; meziro¢ni zmény v %)

| 1999-2015"2 | 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgie 1,5 1,9 0,9 1,5 -0,1 0,6 .
Némecko 1,3 1,0 1,7 1,3 0,8 1,7 2,8
Estonsko 2,2 3,0 1,0 3,6 1,5 3,0
Irsko 2,8 53 -1,1 -1,2 0,0 4,0
Recko 0,6 3,5 -4.1 -6,0 -6,5 -2,6
Spanélsko 2,9 5,0 -0,4 -4,5 -2,8 0,0 .
Francie 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,5 1,5
Italie 0,7 1,4 -0,5 -1,4 -0,3 -0,7
Kypr 1,6 3,8 -2,0 -3,7 -4,1 -9,0
LotySsko 1,1 2,8 -1,7 0,3 1,6 4,9
Litva 0,8 1,4 -0,2 1,3 1,0 1,3
Lucembursko 3,4 3,3 3,4 3,6 3,9 4.5
Malta 2,7 2,8 2,7 6,3 0,2 7.8
Nizozemsko 2,3 3,4 0,6 -1,3 0,1 0,3 0,0
Rakousko 1,3 1,7 0,7 0,2 0,6 0,8 1,0
Portugalsko 0,8 2,2 -1,4 -3,3 -2,0 -0,5
Slovinsko 1,8 3,2 -0,5 -2,3 -1,5 -0,1
Slovensko 2,6 3,0 1,9 -2,6 2,2 5,9
Finsko 1,2 1,6 0,4 0,5 1.1 -0,3
Eurozona 1,5 2,0 0,6 -0,2 0,2 0,9
Bulharsko 2,2 4,5 -1,5 -0,5 2,3 0,1
Ceska republika 1,4 21 0,5 -1,8 2,4 1,8
Dansko 1,4 2,0 0,4 0,0 -0,7 0,2
Chorvatsko 1.1 2,0 -0,4 -1,0 0,3 -1,9
Madarsko 1,5 1,9 0,8 -1,5 2,4 29
Polsko 3,3 4,1 1,9 -0,4 2,2 4,9
Rumunsko 0,4 1,2 -0,8 0,4 -4,6 0,3
Svédsko 1,0 0,7 1,4 1,1 1,3 1,3
Velka Britanie 2,2 29 1,0 1,8 0,5 2,5
Evropska unie 1,6 2,1 0,7 0,1 0,3 1,1 .
Spojené staty 1,1 2,1 -0,3 -0,9 -2,5 -0,5 0,4
Japonsko 1,8 2,0 1,5 1,7 1,9 0,1
Zdroje: Eurostat, OECD (pro Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaije pro Lucembursko a Maltu jsou k dispozici od roku 2001.
2) Nejsou-li k dispozici udaje za rok 2015, uvedeny primeér je za obdobi 1999-2014, resp. 2009-2014.
Graf 2.3 Spotfeba viady
(zfetézené objemy; meziro¢ni zmény v %)
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Zdroje: Eurostat, OECD (pro Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.
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2. Ekonomicka aktivita

2.4 Hruba tvorba kapitalu

(zfetézené objemy; mezirocni zmény v %)

| 1999-201592 | 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgie 1,9 3,6 -0,7 -3,5 -4,7 6,2 .
Némecko 0,2 0,8 -0,5 -8,2 1,5 2,0 -0,5
Estonsko 4,7 7,7 -0,1 18,5 -0,8 59
Irsko 2,4 51 -2,0 6,8 -5,1 16,5
Recko -3,3 4,4 -14,9 -24,0 -10,8 9,9
Spanélsko 0,9 53 -6,1 -8,1 -3,6 4,8 .
Francie 1,6 3,4 -0,8 -2,5 0,4 -0,3 1.1
Italie -0,9 24 -6,2 -14,9 -5,3 -4.1
Kypr -0,1 8,3 -12,7 -16,2 -23,5 1,5
Loty$sko 3,8 11,1 -7,3 -1,1 -4,3 -5,5
Litva 2,7 8,9 -6,7 12,2 1,8 0,4
Lucembursko 2,9 4.3 1,2 -21 -3,0 10,0
Malta 0,0 0,9 -1,1 -4,4 1.1 4,9 .
Nizozemsko 0,6 23 -1,7 -6,2 -5,2 2,7 6,8
Rakousko 0,6 1,7 -1,0 -0,3 -2,2 -1,6 -0,8
Portugalsko -2,5 0,4 -7,2 18,1 -5,1 55
Slovinsko 0,5 6,9 -9,2 -17,5 2,7 5,7
Slovensko 0,9 3,6 -3,4 -14,0 1,5 2,6
Finsko 0,9 3,2 -2,8 -6,4 -4,9 -0,4
Eurozéna 0,5 2,6 -3,0 -7,5 -1,8 1,3
Bulharsko 5,8 14,7 -7,6 2,5 -3,3 4,4
Ceska republika 2,2 54 -3,1 -4.1 -5,0 4,4
Dansko 0,8 2,5 -2,0 1,6 0,4 4,6
Chorvatsko 1,3 7.9 -8,9 -6,5 -0,4 -4,7
Madarsko 0,2 2,2 -3,1 -7,2 3,8 11,3
Polsko 3,5 4,7 1,6 -3,9 -5,8 12,6
Rumunsko 55 12,2 -4,7 -4,8 0,5 3,2
Svédsko 3,0 43 0,8 -5,0 1,6 8,0
Velka Britanie 1,7 11 2,8 21 8,4 6,7
Evropska unie 0,8 2,6 -2,1 -6,0 -0,4 2,7 .
Spojené staty 1,6 1,9 1,6 6,9 2,7 4,3 4,4
Japonsko -0,8 -0,7 -11 4.5 1,4 2,4
Zdroje: Eurostat, OECD (pro Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaje pro Lucembursko a Maltu jsou k dispozici od roku 2001.
2) Nejsou-li k dispozici udaje za rok 2015, uvedeny prumér je za obdobi 1999-2014, resp. 2009-2014.
Graf 2.4 Hruba tvorba kapitalu
(zfetézené objemy; mezirocni zmény v %)
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Zdroje: Eurostat, OECD (pro Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.
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2.5 Vyvoz zboZi a sluzeb
(zfetézené objemy; mezironi zmény v %)

| 1999-2015"2 | 1999-2008" 2009-20152 2012 2013 2014 2015
Belgie 3,8 4,6 2,5 1,8 1,6 54 .
Némecko 54 7,2 2,8 2,8 1,6 4,0 54
Estonsko 6,5 7,0 5,6 6,2 4,7 1,8
Irsko 6,5 8,0 3,9 21 25 12,1
Recko 4,3 7,5 -0,9 1,2 2,2 7,5
Spanélsko 3,7 4,5 2,5 1,1 43 5,1 .
Francie 3,2 3,8 2,3 2,5 1,7 2,4 59
Italie 2,0 2,9 0,4 2,3 0,8 3,1
Kypr 1,4 1,8 0,7 -1,1 1,8 -0,5
LotySsko 6,7 8,4 4,0 9,8 1,1 3,1
Litva 8,7 9,6 71 12,2 9,6 3,0
Lucembursko 4.8 6,8 2,3 0,2 6,9 6,8
Malta 47 6,2 2,7 6,7 0,8 0,0 .
Nizozemsko 43 53 2,7 3,8 21 4,0 4,2
Rakousko 41 6,2 1,3 1,7 0,8 21 1,8
Portugalsko 4,0 4.4 3,2 3,4 7,0 3,9
Slovinsko 5,9 8,8 1,2 0,6 3,1 5,8
Slovensko 9,5 12,6 4,4 9,3 6,2 3,6
Finsko 3,6 71 -2,1 1,2 1,1 -0,9
Eurozéna 4,2 55 2,1 2,6 2,1 4.1
Bulharsko 3,8 3,7 4,0 0,8 9,2 -0,1
Ceska republika 8,7 1,4 4,3 4,3 0,0 8,9
Dansko 3,7 57 0,6 0,6 0,9 3,1
Chorvatsko 4,2 6,5 0,5 -0,1 3,1 7.3
Madarsko 9,0 13,0 2,8 -1,8 6,4 7,6
Polsko 7.4 8,8 51 4,6 6,1 6,4
Rumunsko 9,8 10,9 8,2 1,0 19,7 8,6
Svédsko 3,9 57 0,9 1,0 -0,8 3,5
Velka Britanie 3,1 4,4 0,9 0,7 1,2 1,2
Evropska unie 4.3 5,7 21 2,3 2,2 4.1 .
Spojené staty 3,7 4,4 2,8 3,4 2,8 3,4 1,1
Japonsko 4.1 6,3 0,5 -0,2 1,2 8,3
Zdroje: Eurostat, OECD (pro Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaje pro Lucembursko a Maltu jsou k dispozici od roku 2001.
2) Nejsou-li k dispozici Udaje za rok 2015, uvedeny primeér je za obdobi 1999-2014, resp. 2009-2014.
Graf 2.5 Vyvoz zboZi a sluzeb
(zfetézené objemy; mezironi zmény v %)
= eurozona = Spojené staty
30 Evropska unie == Japonsko 30
20 20
10 10
.

O Vel 0
-10 -10
-20 -20
-30 -30

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zdroje: Eurostat, OECD (pro Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.
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2.6 Dovoz zbozi a sluzeb
(zfetézené objemy; meziro¢ni zmény v %)

| 1999-2015"2 | 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgie 3,7 4,4 2,5 1,4 0,8 59 .
Némecko 4,5 5,6 3,0 -0,3 3,1 3,7 57
Estonsko 6,8 8,4 4,0 1,7 4,5 1,4
Irsko 57 7,5 2,6 2,9 0,0 14,7
Recko 1,9 7,2 -6,5 -9,1 -1,9 7,7
Spanélsko 3,0 6,3 -2,4 -6,2 -0,3 6,4 .
Francie 4.1 5,2 2,5 0,7 1,7 3,8 6,4
Italie 1,6 3,5 -1,6 -8,1 -2,5 29
Kypr 1,7 4,6 -3,1 -4,4 -3,0 2,0
LotySsko 54 8,8 -0,1 54 -0,2 0,8
Litva 7,8 11,0 2,6 6,6 9,3 2,9
Lucembursko 53 7,2 2,7 1,5 5,7 8,0
Malta 4,0 5,6 1,9 52 -0,8 -0,1 .
Nizozemsko 4.1 5,3 2,4 2,7 0,9 4,0 4,9
Rakousko 3,4 4,9 1,2 11 0,0 1,3 1,6
Portugalsko 2,2 4,0 -0,7 -6,3 4,7 7,2
Slovinsko 47 8,4 -1,3 -3,7 1,7 4,0
Slovensko 7,2 10,2 23 2,5 51 4,3
Finsko 4,0 7,0 -0,7 1,6 0,5 0,0
Eurozéna 3,8 5,4 1.1 -1,0 1,3 4,5
Bulharsko 7,3 12,0 -0,2 4,5 4,9 1,5
Ceska republika 8,0 10,9 3,5 2,7 0,1 9,8
Dansko 41 6,5 0,1 1,8 1,1 3,3
Chorvatsko 3,3 73 -3,1 -3,0 3,1 4,3
Madarsko 79 12,0 1,5 -3,5 6,3 8,5
Polsko 6,0 7,9 2,8 -0,3 1,7 10,0
Rumunsko 10,6 16,0 23 -1,8 8,8 8,9
Svédsko 3,8 5,0 1,7 0,5 -0,1 6,3
Velka Britanie 3,5 5,0 1,2 29 2,8 2,4
Evropska unie 4,0 5,7 1,2 -0,3 1,6 4.7 .
Spojené staty 3,9 51 21 2,2 1,1 3,8 5,0
Japonsko 3,3 3,8 2,4 5,3 3,1 7,2
Zdroje: Eurostat, OECD (pro Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaje pro Lucembursko a Maltu jsou k dispozici od roku 2001.
2) Nejsou-li k dispozici udaje za rok 2015, uvedeny primeér je za obdobi 1999-2014, resp. 2009-2014.
Graf 2.6 Dovoz zbozi a sluzeb
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Zdroje: Eurostat, OECD (pro Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.
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2.7 Nominalni HDP
(v bé&Znych cenach; v mid. EUR)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015

Belgie 327,2 296,2 379,0 387,4 392,7 400,6 .
Némecko 2476,0 2283,0 27516 2754,9 2820,8 29157 3026,6
Estonsko 12,8 10,2 171 18,0 19,0 20,0
Irsko 159,6 150,0 175,5 174,8 179,4 189,0
Recko 192,7 186,3 203,3 191,2 180,4 177,6
épanélsko 927,2 849,0 1057,6 1042,9 1031,3 1041,2 .
Francie 1850,8 1694,7 2073,7 2086,9 2116,6 21324 2183,3
Italie 1489,7 1418,1 1608,9 1614,7 1606,9 1613,9
Kypr 15,6 13,8 18,7 19,5 18,1 17,4
Lotyssko 16,3 13,5 20,8 22,0 22,8 23,6 .
Litva 24,8 19,3 32,6 33,3 35,0 36,4 37,2
Lucembursko 34,6 29,2 42,8 43,6 46,5 48,9
Malta 59 51 71 7,2 7,7 8,1 .
Nizozemsko 574,7 524,2 646,9 645,2 650,9 662,8 677,8
Rakousko 2721 2429 313,7 3171 322,9 329,3 337,1
Portugalsko 159,2 150,4 173,9 168,4 170,3 173,4 .
Slovinsko 31,1 27,9 36,4 36,0 35,9 37,3
Slovensko 49,2 36,4 70,6 72,4 73,8 75,6
Finsko 172,2 158,3 195,5 199,8 202,7 205,2
Eurozéna 87242 8 107,7 97518 9835,2 9933,5 10 108,1
Bulharsko 29,0 22,1 40,4 417 41,9 42,8
Ceska republika 121,7 100,6 156,8 160,7 156,9 154,7
Dansko 219,6 202,8 2478 2529 255,2 260,6
Chorvatsko 38,4 34,6 44,2 43,9 43,5 43,0
Madarsko 86,0 77,9 99,6 99,1 101,3 104,2
Polsko 3121 257,9 375,3 389,6 394,7 410,8
Rumunsko 96,0 72,8 134,6 133,5 144,2 150,2
Svédsko 338,6 304,3 395,7 423,4 435,8 430,7
Velka Britanie 1876,1 18317 1950,1 2054,3 2043,2 2254,7
Evropska unie 11 816,0 10 988,4 131954 13 433,2 13 549,9 13 958,4 .
Spojené staty 11 049,8 10 584,4 11 825,5 12 574,2 12 546,4 13 058,4 16 167,3
Japonsko 39477 39343 3970,1 4637,8 3694,8 3470,5

Zdrpje: Eurostat, OECD (pro Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.

1) Udaje pro Chorvatsko, Lucembursko a Maltu jsou k dispozici od roku 2000 a pro Polsko od roku 2002.

2) Nejsou-li k dispozici Udaje za rok 2015, uvedeny primeér je za obdobi 1999-2014, resp. 2009-2014.
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2.8 HDP na obyvatele
(v béznych cenach; PPP" v tis. EUR)

| 199920142 | 19992008 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgie 28,5 26,7 317 32,2 32,4 32,4 33,0
Némecko 28,7 26,3 32,9 335 34,0 34,3 35,3
Estonsko 14.4 12,1 18,6 187 196 20.4 20.7
Irsko 32,3 30,6 35,4 35,6 35,6 36,5 37,6
Recko 20,7 20.4 21.8 20.8 19.8 19.9 20,0
Spanéisko 233 22.1 25.8 25.4 25.2 25.4 25.6
Francie 26,2 24,7 28,8 29.1 29,1 29,3 30,0
Italie 25.6 24.8 27.3 27.7 27.3 27.1 27.0
Kypr 23.0 21.6 25.9 25.8 25.4 24.2 237
Lotyssko 12.8 1.3 15,6 151 16.3 17.2 176
Litva 13.2 106 17.7 176 18.8 20,0 20,6
Lucembursko 62,4 57.3 69,8 70.9 71,1 72.7 75.0
Malta 19.9 18.3 22.8 22,6 23.0 23.9 24.1
Nizozemsko 32,3 30,3 36.2 36,2 36,2 36,4 36,7
Rakousko 30.3 28.2 34.1 34.4 35,0 35.2 35.6
Portugalsko 18.8 175 21.2 21.0 20.6 21.6 21.9
Slovinsko 20,7 19.8 225 22.2 22,2 22.4 231
Slovensko 136 10.2 19.7 196 20.1 20.7 21.4
Finsko 27.6 25.8 31.0 314 313 31,3 30,8
Eurozona 25,9 243 28,9 29,1 29,1 29,3 29,8
Bulharsko 9.3 7.7 121 12,2 12,4 125 12.8
Ceska republika 19.0 17.3 22.1 22.3 223 22,6 23.4
Dénsko 30,0 27.9 335 33.8 343 345 35.0
Chorvatsko 143 131 16.2 16.0 16.4 16.6 16.4
Madarsko 14.8 13.2 17,6 176 17,6 18,3 19.0
Polsko 13.2 11.0 16.9 17.4 18,0 18.4 18.8
Rumunsko 9.7 75 138 137 14.3 14.9 15,0
Svédsko 30.1 28.1 337 34.1 34.2 34.8 34.8
Velka Britanie 27.8 26.9 295 28,5 29,3 30,2 30,6
Evropska unie 23,9 22,2 26,9 26,9 27.1 27,5 28,0
Spojené staty 36,4 34,7 39,4 38,8 40,0 41,0 419
Japonsko 25,4 24,4 271 26,8 27,8 28,2 28,0

Zdroje: Eurostat, OECD (pro Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) HDP podle kupni sily v eurech, vypocteny na zakladé parit kupni sily (PPP) vici eurozoné (eurozona ve slozeni 19 zemi = 1).
2) Udaje pro Lucembursko a Chorvatsko jsou k dispozici od roku 2000.

Graf 2.8 HDP na obyvatele
(v béznych cenach; PPP" v tis. EUR)
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Zdroje: Eurostat, OECD (pro Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) HDP podle kupni sily v eurech, vypocteny na zakladé parit kupni sily (PPP) vici eurozéné (eurozdna ve slozeni 19 zemi = 1).

Vyroéni zprava ECB 2015 — Statisticka pfiloha S21



2. Ekonomicka aktivita

2.9 Zaméstnanost
(pocet zaméstnanych osob; mezirocni zmény v %)

1999-2015"2 1999-2008" 2009-20152 2012 2013 2014 2015
Belgie 0,9 1,1 0,4 0,4 -0,4 0,3 .
Némecko 0,7 0,6 0,7 1,2 0,6 0,9 0,8
Estonsko 0,0 0,6 -1,0 1,6 1,2 0,8
Irsko 1,4 3,4 -1,8 -0,6 2,4 1.7
Recko -0,5 1,2 -3,3 -6,3 -3,6 0,1
Spanélsko 1,0 3,4 -2,8 -4.1 -2,9 0,9
Francie 0,7 1,1 0,1 0,3 0,0 0,3
Italie 0,5 1,3 -0,7 -0,3 -1,8 0,1
Kypr 1.1 2,7 -1,5 -3,2 -6,0 -1,1
LotySsko -0,4 1,7 -3,0 1,4 23 -1,3
Litva -0,8 -0,5 -1,3 1,8 1,3 2,0
Lucembursko 2,9 3,6 2,1 24 1,8 2,5
Malta 1,6 0,9 2,7 2,5 3,7 5,0 .
Nizozemsko 0,7 1,3 -0,2 -0,2 -0,9 -0,2 0,8
Rakousko 1,0 1.1 0,7 1,1 0,5 0,9
Portugalsko -0,5 0.4 -2,0 -4,1 -2,9 1,4
Slovinsko 0,3 1,2 -1,2 -0,9 -1,4 0,6
Slovensko 0,3 0,6 -0,2 0,1 -0,8 1,4
Finsko 0,8 1,6 -0,4 0,9 -0,7 -0,9
Eurozéna 0,4 1,1 -0,5 -0,4 -0,7 0,6
Bulharsko -0,1 1,0 -1,7 -2,5 -0,4 0,4
Ceska republika 0,1 0,4 0,3 0,4 0,3 0,6
Déansko 0,2 0,8 -0,8 -0,6 0,1 0,8
Chorvatsko 0,8 3,0 -2,0 -3,7 -2,6 2,7
Madarsko 0,2 0,1 0,5 0,1 0,9 4,6
Polsko 0,6 1,0 0,0 0,1 -0,1 1,7
Rumunsko -1,5 -1,6 -1,3 -4.8 -0,9 0,8
Svédsko 0,9 1,1 0,6 0,7 1,0 1,4
Velka Britanie 0,9 1,0 0,6 1,1 1,2 2,3
Evropska unie 0,4 0,9 -0,3 -0,4 -0,3 1,0
Spojené staty 0,7 1,0 0,1 1,8 1,0 1,6
Japonsko -0,3 -0,2 -0,3 0,0 0,6 0,6
Zdroje: Eurostat, OECD (pro Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaje pro eurozénu, EU, Madarsko, Loty$sko, Lucembursko a Polsko jsou k dispozici od roku 2001.
2) Nejsou-li k dispozici udaje za rok 2015, uvedeny primeér je za obdobi 1999-2014, resp. 2009-2014.
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Zdroje: Eurostat, OECD (pro Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.
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2.10 Produktivita prace

(na zaméstnance; meziro¢ni zmény v %)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-20152 2012 2013 2014 2015
Belgie 0,8 1,1 0,2 -0,2 0,4 1,0 .
Némecko 0,6 1,0 0,1 -0,7 -0,3 0,7 0,9
Estonsko 3,7 51 1,5 3,4 0,3 2,1
Irsko 2,3 2,2 2,4 0,7 -0,9 34
Recko 0,8 2,2 -1,6 -1,1 0,4 0,5
Spanélsko 0,7 0,1 1,6 1,5 1,3 0,4
Francie 0,7 1,0 0,3 -0,1 0,7 -0,2
Italie -0,3 0,0 -0,7 -2,5 0,0 -0,5
Kypr 0,7 1,4 -0,4 0,8 0,1 -1,4
Loty§sko 4,2 55 2,4 2,5 0,7 3,8
Litva 47 6,6 1,6 2,0 2,2 1,0
Lucembursko -0,3 -0,2 -0,4 -3,2 2,5 1,5
Malta 0,6 1,2 -0,3 0,4 0,2 -0,9 .
Nizozemsko 0,8 1,2 0,2 -0,9 0,4 1,2 1,1
Rakousko 0,7 1,3 -0,3 -0,3 -0,1 -0,5
Portugalsko 1,0 1,2 0,8 0,1 1,8 -0,5
Slovinsko 1,9 3,1 0,1 -1,8 0,3 25
Slovensko 3,3 4.4 1,4 1,5 2,2 1,1
Finsko 0,8 1,7 -0,6 -2,3 -0,4 0,4
Eurozoéna 0,5 0,7 0,3 -0,4 0,4 0,3
Bulharsko 3,0 3,8 1,8 2,8 1,7 1,2
Ceska republika 2,4 3,6 0,3 -1,3 -0,8 1,4
Dansko 0,8 0,9 0,6 0,6 -0,4 0,4
Chorvatsko 0,6 1,2 -0,2 1,5 1,6 -3,0
Madarsko 1,8 3,3 -0,6 -1,8 0,9 -1,1
Polsko 2,8 2,6 2,9 1,4 1,3 1,6
Rumunsko 4.9 71 1,3 5,7 4,4 2,2
Svédsko 1,4 1,9 0,4 -1,0 0,3 0,9
Velka Britanie 1,1 1,5 0,3 0,1 1,0 0,6
Evropska unie 0,8 1,1 0,4 -0,1 0,6 0,4
Spojené staty 1,4 1,5 1.1 0,4 0,5 0,8
Japonsko 0,9 1,3 0,4 1,7 0,8 -0,6

Zdroje: Eurostat, OECD (pro Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaje pro Chorvatsko, eurozénu, EU, Lucembursko a Maltu jsou k dispozici od roku 2001 a pro Polsko od roku 2003.
2) Nejsou-li k dispozici idaje za rok 2015, uvedeny priimér je za obdobi 1999-2014, resp. 2009-2014.
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2. Ekonomicka aktivita

2.11 Nezaméstnanost

(v % pracovni sily)

| 1999-2015"2 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015

Belgie 7,8 7,7 8,0 7,6 8,4 8,5 8,3
Némecko 7,7 9,1 5,8 54 5,2 5,0 4,6
Estonsko 10,1 9,3 1,4 10,0 8,6 7.4 .
Irsko 8,0 47 12,7 14,7 13,1 11,3 9,4
Recko 13,7 10,0 19,8 24,5 27,5 26,5 .
Spanélsko 15,5 10,7 22,4 24,8 26,1 24,5 221
Francie 9,2 8,9 9,8 9,8 10,3 10,3 10,4
Italie 9,0 8,2 10,3 10,7 12,1 12,7 11,9
Kypr 7.4 4,3 11,3 11,8 15,9 16,1 15,6
LotySsko 12,3 10,9 14,4 15,1 11,9 10,8 9,9
Litva 11,9 11,0 13,2 13,4 1,8 10,7 9,1
Lucembursko 43 3,6 54 51 59 6,0 6,1
Malta 6,7 7,0 6,3 6,3 6,4 5,8 53
Nizozemsko 5,0 4.4 6,0 5,8 7.3 7.4 6,9
Rakousko 4,9 47 52 4,9 54 5,6 57
Portugalsko 9,8 7,3 13,5 15,8 16,4 141 12,6
Slovinsko 71 6,1 8,5 8,9 10,1 9,7 9,1
Slovensko 14,9 16,0 13,3 14,0 14,2 13,2 11,5
Finsko 8,4 8,5 8,3 7,7 8,2 8,7 9,4
Eurozéna 9,5 8,6 10,8 11,4 12,0 11,6 10,9
Bulharsko 11,6 12,4 10,6 12,3 13,0 11,4 9,4
Ceska republika 7,0 7,3 6,5 7,0 7,0 6,1 51
Dansko 55 4,5 6,9 7,5 7,0 6,5 6,1
Chorvatsko 13,7 13,1 14,6 16,0 17,3 17,3 16,6
Madarsko 7,9 6,6 10,2 11,0 10,1 7,7 .
Polsko 12,9 15,5 9,2 10,1 10,4 9,0 7,5
Rumunsko 71 7,2 6,9 6,8 71 6,8 6,8
Svédsko 71 6,5 8,0 8,0 8,0 79 7.4
Velka Britanie 6,1 5,2 7,5 7.9 7,6 6,1 .
Evropska unie 9,1 8,5 9,9 10,5 10,9 10,2 9,4
Spojené staty 6,2 5,0 7.8 8,1 7.4 6,2 53
Japonsko 4,5 4,6 4,3 43 4,0 3,6 3.4

Zdroj: Eurostat.

1) Udaje pro Bulharsko, Chorvatsko, Kypr, Estonsko, Maltu a EU jsou k dispozici od roku 2000.

2) Nejsou-li k dispozici udaje za rok 2015, uvedeny prumér je za obdobi 1999-2014, resp. 2009-2014.
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2. Ekonomicka aktivita

2.12 Zadluzeni domacnosti"

(v % HDP)
1999-20142 1999-2008? 2009-2014 2011 2012 2013 2014

Belgie 46,3 41,4 54,5 54,1 55,2 56,2 58,4
Némecko 63,5 67,3 57,3 56,9 56,4 55,5 54,4
Estonsko 33,2 254 46,1 456 421 39,8 38,9
Irsko 87,2 76,6 101,3 102,7 99,3 93,8 83,8
Recko 40,8 28,3 61,6 63,7 64,6 65,2 63,5
Spanélsko 68,3 61,4 79,8 81,8 80,4 76,7 72,4
Francie 451 39,4 54,7 54,8 55,2 55,6 56,1
Italie 34,8 29,7 434 438 439 435 429
Kypr 97,8 83,0 122,4 122,4 124,8 125,8 128,6
Loty3sko 36,7 34,6 38,4 40,5 33,3 29,8 26,6
Litva 23,1 19,6 25,9 25,8 23,7 22,4 21,5
Lucembursko 495 443 55,7 54,3 56,1 55,3 56,7
Malta 54,4 483 59,4 59,5 59,8 59,0 59,3
Nizozemsko 106,3 100,0 116,8 118,3 118,3 114,8 12,5
Rakousko 50,2 48,6 52,8 53,5 52,1 51,2 51,4
Portugalsko 78,8 72,9 88,6 90,5 90,7 86,0 81,5
Slovinsko 25,9 21,3 29,7 30,0 30,9 30,0 28,5
Slovensko 16,5 10,0 27,4 26,5 27,8 29,7 31,6
Finsko 49,2 41,2 62,5 61,3 63,6 64,2 65,5
Eurozéna 58,3 55,1 63,8 64,2 63,9 62,7 61,9
Bulharsko 16,8 11,8 24,4 24,0 23,3 23,2 22,6
Ceska republika 20,4 14,4 30,3 30,1 31,1 31,5 31,3
Dansko 17,6 105,9 137,2 138,8 136,6 134,6 132,3
Chorvatsko 34,1 29,0 40,9 41,5 41,2 40,4 40,4
Madarsko 24,0 18,3 33,5 37,6 31,8 28,2 25,9
Polsko 26,6 18,8 34,3 35,1 34,1 35,1 35,6
Rumunsko 12,7 7.9 20,7 21,5 20,6 19,2 18,1
Svédsko 65,2 56,6 79,7 78,0 80,5 82,3 83,6
Velka Britanie 86,4 83,2 91,7 91,7 90,6 87,8 86,0
Evropska unie - - - - - - -
Spojené staty 84,8 84,2 85,8 85,7 82,7 81,0 80,0
Japonsko 68,3 69,5 66,3 66,4 65,7 66,2 66,0

Zdroje: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board a Bank of Japan.
1) Zﬂstatky uveéru pfijatych domacnostmi. . }
2) Udaje pro Evropskou unii nejsou k dispozici. Udaje pro Bulharsko jsou k dispozici od roku 2000, pro Recko od roku 1999, pro Chorvatsko od roku 2001, pro Irsko od roku 2001,

pro Litvu od roku 2004, pro Lucembursko od roku 2002, pro Maltu od roku 2004, pro Loty$sko od roku 2004, pro Polsko od roku 2003 a pro Slovinsko od roku 2004.
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2. Ekonomicka aktivita

2.13 Mira uspor domacnosti
(v % ocisténého disponibilniho dichodu™)

| 1999-2014? 1999-2008% 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgie 15,3 16,0 14,1 13,6 13,5 12,3 12,6
Némecko 16,3 16,1 16,6 16,5 16,4 16,4 16,8
Estonsko 43 1,1 9,5 10,2 71 8,9 8,2
Irsko 7,5 6,8 8,8 8,4 8,3 6,1 5,0
Recko - - - - - - -
Spanélsko 9,8 9,5 10,4 10,8 8,8 10,0 9,6
Francie 15,0 14,9 15,1 15,2 14,7 14,3 14,8
Italie 13,0 14,2 11,1 10,7 9,4 11,3 10,8
Kypr 54 7.9 1,3 54 0,6 -4.1 -10,8
Loty§sko 2,0 2,3 1,6 -3,2 -3,8 -3,0 -0,8
Litva 3,3 2,8 3,6 4.8 1,6 1,8 0,1
Lucembursko - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Nizozemsko 13,0 12,4 13,8 13,1 13,8 14,2 14,8
Rakousko 15,0 15,6 14,1 13,3 14,5 12,9 13,3
Portugalsko 8,9 9,5 8,1 7,5 7,7 7,8 59
Slovinsko 14,3 16,0 13,1 12,7 10,9 13,4 14,1
Slovensko 8,1 7,9 8,3 8,1 7.1 8,3 9,3
Finsko 8,5 8,5 8,6 8,1 7,8 8,4 7,0
Eurozéna 13,5 13,8 13,0 12,8 12,4 12,7 12,7
Bulharsko -8,4 -10,8 -3,7 -3,0 -8,2 -0,2 .
Ceska republika 11,4 11,3 11,6 11,1 11,3 10,8 10,9
Dansko 6,1 53 7.4 7,8 7,5 7,9 4.4
Chorvatsko 9,6 7,9 11,6 11,7 12,1 10,5 11,8
Madarsko 9,5 9,6 9,4 9,7 8,2 9,3 10,2
Polsko 5,0 6,8 3,0 1,5 1,5 2,5 1,9
Rumunsko - - - - - - -
Svédsko 12,1 9,6 16,2 15,4 17,9 17,6 17,7
Velka Britanie 8,3 8,2 8,5 9,1 8,7 6,3 54
Evropska unie 11,6 11,7 11,4 11,1 11,0 11,0 10,3
Spojené staty 7.9 7.2 9,0 9,2 10,7 7.9 8,1
Japonsko 9,2 10,1 7.9 9,2 7,7 6,5 5,8

Zdroje: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board a Bank of Japan.

1) Disponibilni diichod o¢istény o zménu gistého jméni doméacnosti v rezervach penzijnich fondu.

2) Udaje pro Recko, Maltu, Lucembursko a Rumunsko nejsou k dispozici. Udaje pro Chorvatsko jsou k dispozici od roku 1999, pro Irsko od roku 1999, pro Litvu od roku 1999, pro
Polsko od roku 2002 a pro Slovinsko od roku 2005.
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2. Ekonomicka aktivita

2.14 Zadluzeni nefinan¢nich podnika"

(v % HDP)

1999-20142 1999-20082 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgie 125,8 114,2 145,2 143,1 148,0 148,8 147,8
Némecko 64,9 65,8 63,3 61,3 61,5 63,7 62,1
Estonsko 90,3 85,0 99,1 95,7 99,1 94,1 96,3
Irsko 137,2 97,7 189,8 194,6 208,4 197,6 200,4
Recko 55,1 47,9 67,0 67,4 68,0 66,0 67,0
Spanélsko 106,1 94,4 125,6 132,4 125,8 119,9 112,3
Francie 107,4 101,1 117,9 116,8 120,8 120,5 124,8
Italie 76,4 70,5 86,3 85,4 87,7 85,5 84,4
Kypr 200,2 195,1 208,7 207,9 203,5 215,1 2212
LotySsko 78,2 66,7 87,8 91,3 84,9 79,6 73,9
Litva 43,8 44,2 43,4 42,7 41,6 38,3 35,2
Lucembursko 310,8 266,0 363,1 354,9 368,4 364,6 346,9
Malta 140,4 121,5 156,2 160,9 159,3 153,8 157,4
Nizozemsko 121,6 119,2 125,6 127,0 125,3 123,8 128,2
Rakousko 93,2 90,9 97,2 95,8 96,8 99,1 98,7
Portugalsko 112,5 101,3 131,3 131,9 139,6 135,2 127,0
Slovinsko 82,7 71,8 91,8 95,3 93,7 89,4 81,6
Slovensko 447 43,4 47,0 47,5 46,6 48,2 46,5
Finsko 96,8 89,4 109,1 107,5 109,0 113,4 110,3
Eurozéna 100,1 95,4 107,1 106,4 108,1 106,2 107,1
Bulharsko 85,9 66,3 115,5 110,7 112,3 119,7 114,8
Ceska republika 45,6 44,7 47,3 44,6 46,2 52,7 53,8
Dansko 86,1 80,5 95,3 94,8 98,1 93,4 92,1
Chorvatsko 79,6 63,9 100,6 101,3 102,0 103,5 101,8
Madarsko 74,4 62,2 94,8 97,0 94,0 91,9 90,7
Polsko 37,4 33,1 41,7 41,5 42,5 43,7 45,9
Rumunsko 49,6 445 58,2 52,4 52,1 48,5 45,1
Svédsko 133,5 122,5 151,8 150,2 149,9 150,5 152,3
Velka Britanie 117,8 114,9 122,6 129,1 130,1 109,8 123,6
Evropska unie - - - - - - -
Spojené staty® 66,0 64,9 67,8 66,1 66,7 67,8 69,2
Japonsko® 109,3 11,7 105,3 105,2 103,7 103,9 104,9

Zdroje: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board a Bank of Japan.
1) Zastatky pfijatych uvérd, emitovanych dluhovych cennych papirti a zavazku z penzijnich plant.

2) Udaje pro Evropskou unii nejsou k dispozici. Udaje pro Rakousko jsou k dispozici od roku 1999, pro Bulharsko od roku 2000, pro Dansko od roku 1999, pro Chorvatsko od

roku 2001, pro Irsko od roku 2001, pro Litvu od roku 2004, pro Lucembursko od roku 2002, pro LotySsko od roku 2004, pro Maltu od roku 2004, pro Polsko od roku 2003 a pro

Slovinsko od roku 2004.

3) L:Jdaje pro Spojené staty nezahrnuji mezipodnikové Uvéry a zavazky z penzijnich pland.
4) Udaje pro Japonsko nezahrnuji zavazky z penzijnich planu.
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3. Ceny a naklady

3.1 HICP
(meziro¢ni zmény v %)
| 1999-2015 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgie 1,9 2,2 1,5 2,6 1,2 0,5 0,6
Némecko 1,5 1,7 1,2 21 1,6 0,8 0,1
Estonsko 3,7 4.6 2,3 4,2 3,2 0,5 0,1
Irsko 2,0 3,4 0,1 1,9 0,5 0,3 0,0
Recko 2,3 33 1,0 1,0 -0,9 -1.4 -1,1
Spanélsko 2,4 3,2 11 2,4 1,5 -0,2 -0,6
Francie 1,6 1,9 1,1 2,2 1,0 0,6 0,1
Italie 2,0 2,4 1,5 3,3 1,3 0,2 0,1
Kypr 21 2,7 11 3,1 0,4 -0,3 -1,6
LotySsko 3,8 5,6 1,3 2,3 0,0 0,7 0,2
Litva 2,4 2,7 1,9 3,2 1,2 0,2 -0,7
Lucembursko 2,4 2,8 1,7 2,9 1,7 0,7 0,1
Malta 2,2 2,6 1,8 3,2 1,0 0,8 1,2
Nizozemsko 2,0 2,4 1,5 2,8 2,6 0,3 0,2
Rakousko 1,9 1,9 1,8 2,6 21 1,5 0,8
Portugalsko 21 2,9 11 2,8 0,4 -0,2 0,5
Slovinsko 3,7 54 1,3 2,8 1,9 0,4 -0,8
Slovensko 4,2 6,2 1,5 3,7 1,5 -0,1 -0,3
Finsko 1,8 1,8 1,9 3,2 2,2 1,2 -0,2
Eurozéna 1,8 2,2 1,3 2,5 1,4 0,4 0,0
Bulharsko 4,4 6,7 1,3 2,4 0,4 -1,6 -1,1
Ceska republika 21 2,7 1,4 3,5 1,4 0,4 0,3
Dansko 1,8 21 1,3 2,4 0,5 0,3 0,2
Chorvatsko 2,7 3,4 1,6 3,4 2,3 0,2 -0,3
Madarsko 51 6,7 2,9 57 1,7 0,0 0,1
Polsko 3,1 3,9 2,0 3,7 0,8 0,1 -0,7
Rumunsko 12,7 19,5 3,6 3,4 3,2 1,4 -0,4
Svédsko 1,4 1,7 11 0,9 0,4 0,2 0,7
Velka Britanie 2,0 1,8 2,4 2,8 2,6 1,5 0,0
Evropska unie 2,2 2,7 1,5 2,6 1,5 0,5 0,0
Spojené staty" 2,2 2,8 1,4 21 1,5 1,6 0,1
Japonsko" 0,0 -0,2 0,2 0,0 0,4 2,7 0,8
Zdroje: Eurostat, BIS (pro Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaje se vztahuji k indexu spotFebitelskych cen.
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Zdroje: Eurostat, BIS (pro Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaje pro Japonsko a Spojené staty se vztahuji k indexu spotFebitelskych cen.
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3. Ceny a naklady

3.2 HICP bez cen potravin a energii

(meziro¢ni zmény v %)

1999-2015" | 1999-2008" 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgie 1,6 1,5 1,6 1,9 1,5 1,5 1,6
Némecko 1,0 1,0 1,1 1,3 1,2 1,1 1,1
Estonsko 2,9 3,8 1,5 2,8 1,9 1,3 1,2
Irsko 1,7 3,0 -0,1 0,7 0,1 0,7 1,6
Recko 1,8 2,9 0,2 -0,3 2,4 -1,5 -0,4
Spanélsko 1,9 2,7 0,8 1,3 1,3 -0,1 0,3
Francie 1,3 1,4 1,0 1,5 0,7 1,0 0,6
Italie 1,8 2,1 1,4 2,0 1,3 0,7 0,7
Kypr 1,0 1,3 0,6 1,7 -0,3 0,1 -0,4
Loty$sko 2,6 4,3 0,2 0,3 -0,1 1,7 1,5
Litva 1,4 1,7 1,0 2,0 1,4 0,7 1,9
Lucembursko 1,9 1,9 1,8 2,1 2,0 1,3 1,7
Malta 1,7 2,1 1,2 2,5 0,1 1,5 1,5
Nizozemsko 1,7 1,9 1,5 2,2 2,5 0,6 0,9
Rakousko 1,7 1,5 1,9 2,2 2,2 1,7 1,8
Portugalsko 1,9 2,7 0,7 1,2 0,1 0,2 0,6
Slovinsko 2,5 4,3 0,5 0,7 0,9 0,6 0,3
Slovensko 3,5 5,1 1,4 3,0 1,4 0,5 0,5
Finsko 1,6 1,5 1,7 2,1 1,8 1,6 0,8
Eurozéna 1,4 1,6 1.1 1,5 1,1 0,8 0,8
Bulharsko 4.1 6,5 0,8 1,0 0,0 -1,6 -0,6
Ceska republika 1,3 1,9 0,5 1,6 0,3 0,5 0,7
Dansko 1,5 1,8 1,2 1,6 0,6 0,6 1,2
Chorvatsko 1,6 3,2 0,9 1,1 0,9 0,5 0,8
Madarsko 34 4,3 2,5 3,5 2,3 1,4 1,7
Polsko 2,6 3,5 1,3 2,2 0,7 0,2 0,4
Rumunsko 6,2 9,3 3,2 3,2 2,3 2,3 1,6
Svédsko 11 1,1 1,0 0,7 0,3 0,4 0,9
Velka Britanie 1,5 1,1 2,0 2,2 2,0 1,6 1,0
Evropska unie 1,6 1,8 1,3 1,7 1,2 0,9 0,9
Spojené staty? 2,0 2,2 1,7 2.1 1,8 1,7 1,8
Japonsko? -0,3 -0,4 -0,1 -0,6 -0,2 1,8 1,0

Zdroje: Eurostat, BIS (pro Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.

1) Udaje pro Ceskou republiku a Slovinsko jsou k dispozici od roku 2000, pro Madarsko a Rumunsko od roku 2002 a pro Chorvatsko od roku 2006.

2) Udaje se vztahuji k indexu spottebitelskych cen.
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Zdroje: Eurostat, BIS (pro Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaje pro Japonsko a Spojené staty se vztahuiji k indexu spotfebitelskych cen.
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3. Ceny a naklady

3.3 Deflator HDP

(meziro¢ni zmény v %)

| 1999-201592 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgie 1,7 1,9 1,5 2,0 1,3 0,7 .
Némecko 1.1 0,8 1,6 1,5 21 1,7 21
Estonsko 51 6,6 2,6 2,7 4,0 2,0
Irsko 1,7 3,0 -0,5 0,4 1,2 0,1
Recko 1,9 3,2 -0,2 -0,4 -2,5 -2,3
Spanélsko 23 3,6 0,1 0,1 0,6 -0,4 .
Francie 1,4 1,8 0,8 1,2 0,8 0,6 1,2
Italie 2,0 2,4 1,2 1,4 1,3 0,9
Kypr 23 3,3 0,6 21 -1,4 -1,3
LotySsko 49 7,8 0,2 3,5 1,3 1,2 .
Litva 2,5 3,3 1,4 2,8 1,2 1,2 0,5
Lucembursko 2,7 2,8 2,7 4,0 2,4 0,9
Malta 2,5 2,5 2,4 2,0 1,8 1,7
Nizozemsko 1,8 2,5 0,8 1,4 1,4 0,8 3
Rakousko 1,6 1,6 1,6 2,0 1,5 1,6 1,5
Portugalsko 2,2 3,2 0,7 -0,4 2,2 0,9
Slovinsko 3,4 5,0 0,9 0,3 0,8 0,8
Slovensko 3,0 4,6 0,4 1,3 0,5 -0,2
Finsko 1,7 1,5 2,0 3,0 2,6 1,6
Eurozéna 1,7 2,0 1,0 1,2 1,3 0,9
Bulharsko 4,5 59 2,2 1,2 -0,5 0,2
Ceska republika 1,9 2,4 1,0 1,4 1,4 2,5
Dansko 2,1 2,5 1,6 2,8 1,4 0,8
Chorvatsko 2,9 4.1 1,3 1,6 0,8 0,0
Madarsko 51 6,4 3,0 3,5 3,1 3,2
Polsko 2,5 2,8 21 2,4 0,4 0,5
Rumunsko 16,0 23,7 4,2 4,8 3,5 1,9
Svédsko 1,6 1,8 1,4 1,1 1,1 1,6
Velka Britanie 2,3 2,4 21 1,6 2,0 1,8
Evropska unie 1,7 2,0 1.1 2,4 0,6 1,6 .
Spojené staty 2,0 2,3 1,4 1,8 1,6 1,6 1,0
Japonsko -1,1 -1,3 -0,7 -0,9 -0,6 1,7
Zdroje: Eurostat, OECD (pro Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaje pro Lucembursko, Chorvatsko a Maltu jsou k dispozici od roku 2001 a pro Polsko od roku 2003.
2) Nejsou-li k dispozici udaje za rok 2015, uvedeny prumér je za obdobi 1999-2014, resp. 2009-2014.
Graf 3.3 Deflator HDP
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Zdroje: Eurostat, OECD (pro Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.
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3. Ceny a naklady

3.4 Ceny pramyslovych vyrobcl

(mezironi zmény v %)

| 1999-2015"2 | 1999-2008" 2009-20152 2012 2013 2014 2015
Belgie 2,0 3,4 0,1 3,5 0,6 -4,6 -4,2
Némecko 1,5 24 0,2 1,7 0,0 -0,9 -1,8
Estonsko 3,2 47 1,9 3,4 9,9 -2,3 -2,8
Irsko 1,6 4,0 0,6 3,1 1,5 -0,3 -4,4
Recko 3,0 4,7 0,6 49 -0,7 -0,8 -5,8
Spanélsko 2,4 3,3 1,1 3,8 0,6 -1,3 2,1
Francie 1,5 24 0,3 2,8 0,3 -1,3 -2,2
Italie 1,8 3,0 0,0 41 -1,2 -1,8 -3,4
Kypr 2,8 4,8 0,6 8,1 -2,1 -3,1 -5,7
Loty§sko 5,0 8,4 1,7 53 1,1 0,1 -1,4
Litva 2,6 4,8 -0,4 5,6 -0,3 -5,1 -9,2
Lucembursko 2,9 55 -0,6 3,6 1,3 -4,8 -0,5
Malta 4,2 52 3,0 2,3 0,9 -1,2 -3,2
Nizozemsko 2,4 4.7 -0,9 3,8 -1,3 -3,2 -7,4
Rakousko 1,3 1,8 0,4 0,9 -1,0 -1,5 -2,1
Portugalsko 2,6 41 0,5 2,9 0,1 -1,2 -3,0
Slovinsko 3,0 4,7 0,7 1,0 0,3 -1,1 -0,5
Slovensko 2,5 51 -1,1 3,8 -0,2 -3,6 -4,3
Finsko 1,8 2,6 0,8 2,3 0,9 -0,9 -2,2
Eurozéna 1,7 2,8 0,2 2,8 -0,2 -1,5 -2,7
Bulharsko 4,2 6,3 1,7 53 -1,3 -0,9 -1,7
Ceska republika 1,7 2,6 0,3 21 0,8 -0,8 -3,2
Dansko 3,3 53 0,4 2,5 2,2 2,3 -6,5
Chorvatsko 2,8 3,8 1,5 7,0 0,4 -2,7 -3,9
Madarsko 55 8,0 2,0 53 -0,5 -2,1 -3,0
Polsko 2,6 3,5 1,7 3,6 -1,2 -1,4 -2,4
Rumunsko 10,6 18,0 2,8 4,8 3,7 0,2 -1,8
Svédsko 1,9 3,1 0,2 -0,3 -0,7 0,1 -1,1
Velka Britanie 2,8 4,3 0,7 2,2 1,0 -2,3 -7,5
Evropska unie 2,0 3,1 0,4 2,8 0,0 -1,5 -3,2
Spojené staty? 2,3 3,1 1,3 1,9 1,2 1,9 -3,3
Japonsko® 0,2 1,0 -0,9 -1,2 0,8 0,8 -3,5

Zdroje: Eurostat, BIS (pro Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.

1) Udaje pro Bulharsko, Kypr, Polsko, Maltu a Rumunsko jsou k dispozici od roku 2001, pro Loty$sko od roku 2002, pro Estonsko od roku 2003 a pro Irsko od roku 2006.
2) Nejsou-li k dispozici Udaje za rok 2015, uvedeny primeér je za obdobi 1999-2014, resp. 2009-2014.

3) Udaje se vztahuji k hotovym vyrobkim.

4) Udaje se vztahuji k indexu vystupnich cen ve zpracovatelském primyslu.

Graf 3.4 Ceny primyslovych vyrobc"
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Zdroje: Eurostat, BIS (pro Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB. .
1) Udaje pro Japonsko se vztahuiji k indexu vystupnich cen ve zpracovatelském pramyslu. Udaje pro Spojené staty se vztahuji k hotovym vyrobkam.
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3. Ceny a naklady

3.5 Jednotkové mzdové naklady

(meziroéni zmény v %)

| 1999-2015"2 | 1999-2008" 2009-20152 2012 2013 2014 2015
Belgie 1,8 1,8 1,8 3,4 2,2 -0,1 .
Némecko 1,0 0,2 21 3,3 2,2 1,9 1,8
Estonsko 49 7,0 1,6 3,3 55 3,7
Irsko 1,0 3,4 -3,0 -0,8 0,2 -1,6
Recko 1,9 3,6 -1,0 -2,0 -7,4 -2,6
Spanélsko 1,7 3,3 -0,9 -2,9 -0,4 -0,9
Francie 1,8 1,9 1,7 2,3 0,9 1,5
Italie 2,2 2,7 1,5 1,4 0,9 1,3
Kypr 2,0 3,1 0,1 0,0 -3,4 -3,3
Lotyssko 5,0 10,3 -1,6 3,5 4,3 4,6
Litva 1,7 2,8 0,0 2,2 3,1 2,8
Lucembursko 3,2 3,6 2,7 4.9 1.1 1,4
Malta 2,6 2,6 2,6 3,2 1,1 1,5
Nizozemsko 1,9 2,0 1,7 3,0 1,5 0,8
Rakousko 1,5 1,0 2,2 3,0 2,3 2,3
Portugalsko 1,4 2,6 -0,5 -3,2 1,8 -0,9
Slovinsko 3,4 4,6 1,3 0,8 0,2 -1,3
Slovensko 2,8 3,6 1,4 1.1 0,3 0,7
Finsko 2,0 1,6 2,8 52 1,8 0,9
Eurozoéna 1,7 1,8 1,4 1,9 1,2 1,1
Bulharsko 54 51 5,9 4,8 7,0 4,4
Ceska republika 2,2 2,8 1,1 3,1 0,6 0,1
Déansko 2,2 2,7 1,4 1,2 1,5 1,3
Chorvatsko 2,4 4,0 0,2 -1,3 -2,2 -2,4
Madarsko 4,4 6,1 1,6 4,0 0,9 2,0
Polsko 11 0,9 1,3 21 0,3 0,0
Rumunsko 13,1 21,6 0,3 3,5 -1,3 0,1
Svédsko 2,1 2,2 2,1 4.1 1,7 1,3
Velka Britanie 2,2 2,8 1,3 1,6 0,4 -0,6
Evropska unie 1,2 1,3 1,2 2,9 0,2 1,4
Spojené staty -0,4 -0,8 0,1 1,0 -0,5 1,4 1,3
Japonsko -1,9 -2,2 -1,3 -1,7 -0,9 1,5
Zdroje: Eurostat, BIS (pro Spojené staty) a vypoéty ECB.
1) Udaje pro Chorvatsko, eurozénu, EU, Lucembursko a Maltu jsou k dispozici od roku 2001 a pro Polsko od roku 2003.
2) Nejsou-li k dispozici udaje za rok 2015, uvedeny prumér je za obdobi 1999-2014, resp. 2009-2014.
Graf 3.5 Jednotkové mzdové naklady
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Zdroje: Eurostat, BIS (pro Spojené staty) a vypoéty ECB.
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3. Ceny a naklady

3.6 Nahrada na zaméstnance

(meziro¢ni zmény v %)

| 1999-2015"2 | 1999-2008" 2009-2015? 2012 2013 2014 2015
Belgie 2,6 2,9 2,1 3,2 2,6 0,9 .
Némecko 1,6 1,2 2,2 2,5 1,8 2,6 2,7
Estonsko 8,9 12,4 3,1 6,8 59 5,9
Irsko 3,3 57 -0,6 0,0 -0,7 1,8
Recko 2,7 6,0 -2,5 -3,0 -7,0 -2,1
Spanélsko 2,4 3,5 0,7 -1,5 0,9 -0,4
Francie 2,5 2,8 2,0 2,2 1,6 1,3
Italie 1,9 2,6 0,7 -1,1 0,9 0,8
Kypr 2,7 4,6 -0,3 0,8 -3,3 -4,7
LotySsko 9,4 16,4 0,8 6,1 5,0 8,5
Litva 6,5 9,6 1,6 4,2 54 3,9
Lucembursko 3,0 3,5 2,3 1,6 3,6 2,9
Malta 3,2 3,9 2,3 3,7 1,3 0,6
Nizozemsko 2,7 3,2 1,8 2,1 2,0 2,0
Rakousko 2,2 23 1,9 2,7 2,2 1,7
Portugalsko 2,4 3,8 0,3 -3,1 3,6 -1,4
Slovinsko 54 7.9 1,3 -1,0 0,6 1,1
Slovensko 6,2 8,2 2,8 2,6 2,6 1,8
Finsko 29 3,3 2,2 2,8 1,3 1,4
Eurozéna 2,2 2,6 1,7 1,5 1,6 1,4
Bulharsko 8,6 9,1 7.8 7,7 8,8 5,6
Ceska republika 4,6 6,5 1,4 1,7 -0,3 1,5
Dansko 3,0 3,7 2,0 1,7 1,2 1,8
Chorvatsko 3,0 53 0,0 0,2 -0,7 -5,3
Madarsko 6,3 9,6 1,0 21 1,8 0,9
Polsko 3,9 3,5 4,2 3,6 1,7 1,6
Rumunsko 18,6 30,2 1,6 9,4 3,0 23
Svédsko 35 4,1 2,5 3,1 2,0 2,2
Velka Britanie 3,3 4,4 1,6 1,7 1,4 -0,1
Evropska unie 21 2,5 1,6 2,8 0,7 1,8
Spojené staty 3,0 3,6 21 2,2 1,5 2,8
Japonsko -0,9 -1,0 -0,5 0,0 -0,2 0,9
Zdroje: Eurostat, OECD (pro Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.
1) Udaje pro Chorvatsko, eurozonu, EU, Lucembursko a Maltu jsou k dispozici od roku 2001 a pro Polsko od roku 2003.
2) Nejsou-li k dispozici udaje za rok 2015, uvedeny primér je za obdobi 1999-2014, resp. 2009-2014.
Graf 3.6 Nahrada na zaméstnance
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Zdroje: Eurostat, OECD (pro Spojené staty a Japonsko) a vypocty ECB.
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3. Ceny a naklady

3.7 Ceny reziden¢nich nemovitosti
(meziro¢ni zmény v %)

| 1999-2014" | 1999-2008" 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgie 5,6 7,8 2,1 3,1 2,5 1,7 0,6
Némecko 1,7 1,4 2,0 2,6 3,0 3,2 3.1
Estonsko 6,2 18,1 -1,1 9,9 8,0 10,7 11,0
Irsko 3,5 10,8 -7,5 -13,9 -11,4 2,1 13,0
Recko 2,3 8,6 7.4 5,5 -11,7 -10,8 7,5
Spanélsko 3,7 10,5 -6,8 -7,4 -13,7 -10,6 0,3
Francie 57 9,3 -0,2 5,9 -0,5 -2,1 -1,8
Italie 25 5,6 -2,4 0,8 -2,8 -5,7 -4,4
Kypr 0,4 19,5 -5,2 -4.1 -5,3 -6,8 -9,0
Lotys$sko -0,1 17,4 -54 10,4 3,0 6,8 6,0
Litva 8,8 20,6 -6,8 1,3 -3,3 3,6 7,6
Lucembursko 3,5 3,3 3,6 3,7 4,2 5,0 4,4
Malta 47 6,9 1,1 1,3 0,4 21 7,0
Nizozemsko 3,2 7.4 -3,4 -2,4 -6,5 -6,5 0,9
Rakousko 2,8 1,0 5,8 4,2 12,4 47 3,4
Portugalsko -1,7 - -1,7 -4,9 -7, -1,9 43
Slovinsko 1,6 14,4 -4,3 2,7 -6,9 -5,2 -6,6
Slovensko 3,0 9,9 -3,6 -3,1 -1,1 -0,9 -0,8
Finsko 4,3 55 2,2 2,7 1,6 1,6 -0,6
Eurozéna 3,1 55 -0,8 1,1 -1,6 -1,9 0,2
Bulharsko -3,8 - -3,8 -5,5 -1,9 -2,2 1,4
Ceska republika -0,8 - -0,8 0,0 -1,4 0,0 2,6
Dansko 3,8 10,0 -1,1 -1,7 -2,7 3,9 3,7
Chorvatsko -3,1 - -3,1 0,2 -1,6 -4,0 -1,6
Madarsko -1,6 2,3 -2,2 -3,4 -3,8 -2,6 43
Polsko -1,6 1,9 -2,2 -1,3 -4,4 -5,5 1,8
Rumunsko -6,3 - -6,3 -14,2 -6,5 -0,2 -2,3
Svédsko 7,2 8,5 49 2,5 1,2 55 9,4
Velka Britanie 6,9 9,8 2,1 -1,0 1,7 3,5 10,0
Evropska unie 4,0 6,7 -0,5 0,4 -1,6 -0,7 1,8
Spojené staty 3.1 54 -0,7 -3,8 -0,1 4,0 5,6
Japonsko 0,8 - 0,8 0,1 -0,9 1,6 1,6

Zdroje: narodni Udaje a ECB.

1) Udaje pro Litvu jsou k dispozici od roku 2000, pro Slovensko od roku 2003, pro Némecko a Dansko od roku 2004, pro Estonsko od roku 2005, pro Slovinsko od roku 20086, pro
Kypr, Lotysko a Polsko od roku 2007, pro Madarsko a Lucembursko od roku 2008, pro Chorvatsko, Ceskou republiku, Japonsko a Portugalsko od roku 2009 a pro Bulharsko a
Rumunsko od roku 2010.

Graf 3.7 Ceny rezidencnich nemovitosti
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Zdroje: narodni Udaje a ECB.
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4. Sménné kurzy a platebni bilance

4.1 Efektivni sménné kurzy
(prdmeéry za obdobi; index: 1.Q 1999 = 100)

| 1999-2015 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
EER-19
Nominalni 99,9 98,8 101,5 97,6 101,2 101,8 92,4
Realny podle CPI 98,7 98,8 98,6 95,0 98,2 97,9 88,4
Realny podle PPI 97,7 98,4 96,7 93,3 96,7 96,7 89,2
Realny podle deflatoru HDP 95,6 96,7 93,9 88,0 91,1 91,3
Realny podle JMN ve zprac. pramyslu" 102,3 99,4 107,0 99,8 102,0 102,2
Realny podle JMN celkem 99,0 97,3 101,8 95,6 98,8 100,4
EER-38
Nominalni 107,1 1083,7 112,0 107,0 111,9 114,7 106,5
Realny podle CPI 97,3 98,0 96,3 92,5 95,6 96,1 87,9
Zdroj: ECB.
1) Casova fada deflovana jednotkovymi mzdovymi naklady (JMN) ve zpracovatelském pramysiu je k dipozici pouze pro skupinu obchodnich partnert EER-18.
Graf 4.1 Efektivni sménné kurzy
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Zdroj: ECB.
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4. Sménné kurzy a platebni bilance

4.2 Dvoustranné sménné kurzy
(v jednotkach narodnich mén za euro; praméry za obdobi)

| 1999-2015" | 1999-2008" | 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Cinské renminbi 8,978 9,468 8,418 8,105 8,165 8,186 6,973
Chorvatska kuna 7,444 7,406 7,488 7,522 7,579 7,634 7,614
Ceska koruna 29,069 31,193 26,036 25,149 25,980 27,536 27,279
Danska koruna 7,448 7,446 7,451 7,444 7,458 7,455 7,459
Madarsky forint 268,989 253,282 291,429 289,249 296,873 308,706 309,996
Japonsky jen 127,872 130,952 123,473 102,492 129,663 140,306 134,314
Polsky zloty 4,065 3,991 4,170 4,185 4,197 4,184 4,184
Libra Sterlinkd 0,738 0,674 0,830 0,811 0,849 0,806 0,726
Rumunsky leu 3,634 3,132 4,351 4,459 4,419 4,444 4,445
Svédska koruna 9,195 9,132 9,285 8,704 8,652 9,099 9,353
Svycarsky frank 1,435 1,555 1,263 1,205 1,231 1,215 1,068
Americky dolar 1,218 1,155 1,309 1,285 1,328 1,329 1,110

Zdroj: ECB.
1) Udaje pro ¢inské renminbi a chorvatskou kunu jsou k dispozici od roku 2001.

Graf 4.2 Dvoustranné sménné kurzy
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Zdroj: ECB.
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4. Sménné kurzy a platebni bilance

4.3 Redlné efektivni sménné kurzy"

(deflovano indexy spotfebitelskych cen; priméry za obdobi; index: 1.Q 1999 = 100)

| 1999-2015 | 1999-2008 2009-2015 | 2012 2013 2014 2015
Belgie 99,7 99,2 100,5 98,9 100,5 100,7 96,6
Némecko 93,5 95,3 95,3 88,3 90,3 91,0 86,3
Estonsko 113,5 106,5 123,4 1211 124,5 126,4 125,1
Irsko 108,7 108,9 108,4 105,1 106,8 106,0 97,9
Recko 101,4 99,7 103,9 103,7 102,5 100,8 95,7
Spanélsko 106,3 104,8 108,4 107,0 108,7 108,1 102,8
Francie 96,6 97,6 95,2 93,3 94,4 94,7 90,5
Italie 100,1 100,2 99,8 98,3 99,8 99,9 95,1
Kypr 104,8 104,0 106,0 105,8 106,3 105,6 100,0
Loty$sko 109,0 104,7 115,0 113,9 112,5 113,9 113,2
Litva 121,5 115,7 129,7 127,6 128,7 130,1 127,5
Lucembursko 106,1 104,4 108,5 107,6 109,0 109,2 104,7
Malta 105,9 105,1 107,1 104,9 106,7 106,7 101,4
Nizozemsko 101,7 102,5 100,4 97,6 100,7 100,7 95,3
Rakousko 96,5 97,0 95,6 93,8 95,7 97,0 94,5
Portugalsko 102,9 103,1 102,5 102,2 102,2 101,6 99,2
Slovinsko 100,1 99,4 101,1 99,6 101,1 101,4 97,7
Slovensko 161,1 139,4 192,1 190,7 193,2 193,4 187,2
Finsko 96,3 96,9 95,3 92,6 94,8 96,6 93,3
Eurozéna 97,3 98,0 96,3 92,5 95,6 96,1 87,9
Bulharsko 132,4 120,8 148,8 148,5 148,7 146,8 140,7
Ceska republika 132,3 122,4 146,5 149,1 146,2 138,1 134,5
Dansko 99,1 99,4 98,5 96,5 97,1 97,7 93,8
Chorvatsko 104,9 103,7 106,6 103,9 105,5 105,0 100,6
Madarsko 129,2 1253 134,8 135,7 134,4 129,1 123,5
Polsko 17,7 117,4 118,1 17,1 117,6 118,1 113,3
Rumunsko 132,8 127,4 140,5 135,9 141,4 142,8 137,7
Svédsko 93,7 95,2 91,5 94,5 96,1 91,6 85,8
Velka Britanie 90,9 97,9 81,0 80,6 79,4 84,9 88,8
Evropska unie - - - - - - -
Spojené staty 94,3 99,3 87,0 84,0 84,2 86,1 95,5
Japonsko 84,4 89,4 77,3 86,4 68,9 64,9 60,7

Zdroj: ECB.

1) Pro eurozénu jako celek je uveden redlny efektivni sménny kurz eura vici 38 obchodnim partnerim. Pro jednotlivé zemé eurozdny tabulka obsahuje harmonizované ukazatele
konkurenceschopnosti vypoctené vici témto obchodnim partneriim a ostatnim zemim eurozény. Pro zemé mimo eurozonu je uveden realny efektivni sménny kurz vaci 38
obchodnim partnertim. Kladna zména znamena pokles cenové konkurenceschopnosti.

Graf 4.3 Realné efektivni sménné kurzy

(deflovano indexy spotrebitelskych cen; mésicni priméry; index: 1.Q 1999 = 100)
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4. Sménné kurzy a platebni bilance

4.4 Platebni bilance: saldo béZzného uctu
(v % HDP; priméry za obdobi; neocisténo o vliv poctu pracovnich dnl a sezonni vlivy)

| 20082014 | 20082011 [ 20122014 | 2011 2012 2013 2014
Belgie 0,3 0,3 0,2 11 0,1 0,2 0,2
Némecko 6,3 57 7.1 6,2 7,0 6,7 7.8
Estonsko -0,6 -0,7 -0,5 1,4 -2,6 -0,1 1,2
Irsko 0,3 -1,8 1,8 0,9 -1,6 3.2 3,8
Recko 7.3 11,2 2,2 -10,0 24 2,0 2,0
Spanélisko 2,6 5,1 0,8 3,2 0,2 1,5 1,0
Francie 0,9 0,9 -1,0 -1,0 1,2 0,8 -1,0
Italie 1,3 2,8 0,8 3,1 0,4 0,9 2,0
Kypr 75 9,4 -5,0 -4,0 5,9 -4,6 4,6
Loty3sko 2,1 1,6 2,9 3,0 3.7 2,7 23
Litva 1,6 -4,0 1,5 4,1 13 1,7 4,0
Lucembursko 6,7 6,9 6,3 6.4 6,6 6,3 6,2
Malta 0,7 3,6 3.1 2,4 1,4 3,8 42
Nizozemsko 8,5 6,6 11,1 9,1 11,0 1,3 11,0
Rakousko 2,5 2.9 1,9 1,7 1,5 2,1 2,1
Portugalsko -5,5 -9,6 0,0 -6,0 -2,0 1,4 0,6
Slovinsko 1,4 1,4 52 0,2 2,6 5.8 7.2
Slovensko 2,4 -4,9 0,9 -5,0 1,0 1,6 0,1
Finsko 0,2 0,9 -1,6 1,8 2,0 -1,8 -1,0
Eurozoéna 0,7 -0,2 1,9 0,2 1,3 2,0 2,5
Bulharsko -3,7 -7,2 1,0 1,0 -0,3 2,0 1,3
Ceska republika 1,6 2,5 0,5 22 1,6 0,5 0,6
Dansko 55 43 7,2 58 5,9 75 8,2
Chorvatsko 2,0 3,9 0,4 0,8 0,2 0,9 0,6
Madarsko 0,2 17 2,7 0,8 1,8 4,0 2.2
Polsko 4,0 5,3 2,4 52 3,7 1,3 2,1
Rumunsko 4,6 6,4 2,1 4,8 4,7 1,2 0,5
Svédsko 6,9 6,7 7.1 7.4 7.4 7,6 6,3
Velka Britanie -3,6 2,8 -4,8 1,7 -3,6 -4,8 5,9
Evropska unie -0,4 -1,3 0,8 -0,7 0,6 1,0 0,9
Spojené staty -2,9 -3,3 -2,4 -3,0 -2,8 -2,3 -2,2
Japonsko 2,1 3,0 0.8 22 1,0 0.8 0,5

Zdroje: ECB, BIS a Eurostat.

Graf 4.4 Platebni bilance: saldo bézZzného udtu

(v % HDP, neogisténo o vliv poctu pracovnich dnti a sezonni vlivy)
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Zdroje: ECB, BIS a Eurostat.

Vyroéni zprava ECB 2015 — Statisticka piloha S 38



4. Sménné kurzy a platebni bilance

4.5 Cista investiéni pozice viigi zahraniéi
(v % HDP; prameéry ke konci obdobi)

| 2008-2014" | 2008-2011" | 2012-2014 2011 2012 2013 2014

Belgie 58,0 58,5 57,2 62,1 53,9 54,7 63,0
Némecko 29,0 23,0 36,9 23,6 29,5 36,4 44,9
Estonsko -62,6 -70,4 -52,2 -57,6 -55,1 -52,7 -48,9
Irsko -104,2 -89,8 -123,5 -107,0 -133,1 -128,8 -108,6
Recko -98,7 -84,8 -117,3 -85,9 -111,1 -120,9 -119,8
Spanélsko -90,9 -88,5 -94,3 -92,0 -90,1 -96,8 -95,9
Francie -13,5 -10,8 -17,1 -7,6 -13,2 -18,0 -20,3
Italie -25,8 -23,3 -29,1 -22,2 -27,6 -30,3 -29,4
Kypr -120,2 -106,2 -138,7 -134,6 -133,4 -140,3 -142,5
Loty$sko -78,8 -82,6 -73,8 -79,7 -75,6 -74,9 -70,8
Litva -54,4 -55,1 -53,4 -55,3 -57,7 -51,4 -51,2
Lucembursko 16,5 -0,7 39,5 30,8 38,7 39,0 40,7
Malta 16,5 8,6 27,1 8,9 22,1 21,7 37,4
Nizozemsko 21,4 57 42,2 19,8 31,4 32,8 62,4
Rakousko -3,1 -5,5 0,2 -2,0 -3,2 1,4 2,3
Portugalsko -107,6 -101,4 -115,9 -100,5 -113,5 -118,2 -115,9
Slovinsko -45,4 -43,8 -47,6 -45,7 -50,6 -47,2 -44,9
Slovensko -64,5 -62,7 -67,0 -65,7 -63,9 -65,8 -71,3
Finsko 6,5 7,7 5,0 15,5 12,4 58 -3,3
Eurozona -17,7 -19,8 -14,9 -19,5 -16,5 -16,6 -11,6
Bulharsko -84,9 -91,2 -80,8 -89,2 -85,1 -79,2 -78,0
Ceska republika -41,3 -42,3 -40,1 -44,3 -46,9 -39,3 -34,2
Déansko 23,3 9,3 42,1 28,2 37,6 39,6 49,0
Chorvatsko -87,1 -85,8 -88,7 -90,7 -90,0 -88,7 -87,5
Madarsko -95,4 -104,5 -83,4 -95,2 -93,9 -84,4 -71,9
Polsko -62,2 -57,2 -68,8 -57,7 -67,7 -70,4 -68,2
Rumunsko -62,4 -59,4 -66,4 -66,7 -70,1 -66,9 -62,2
Svédsko -6,9 -2,2 -13,1 -11,1 -16,2 -16,8 -6,3
Velka Britanie -13,2 -6,5 -22,1 -7,9 -22,8 -15,3 -28,2
Evropska unie - - - - - - -
Spojené staty -27,3 -22,7 -33,5 -28,7 -28,0 -32,0 -40,5
Japonsko 59,7 52,8 68,8 56,4 63,0 68,0 75,3

Zdroje: ECB a BIS.

1) Udaje pro Bulharsko jsou dostupné od roku 2010.

Graf 4.5 Cista investiéni pozice viiéi zahrani&i

(v % HDP)
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Zdroje: ECB a BIS.
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5. Fiskalni vyvoj

5.1 Rozpoctové saldo vladnich instituci

(v % HDP)
199920147 | 1999-2008" | 2009-2014 2011 2012 2013 2014
Belgie -1,8 -0,6 -3,9 -4.1 -4,1 -2,9 -3,1
Némecko -1,8 -2,1 -1,4 -1,0 -0,1 -0,1 0,3
Estonsko 0,3 0,6 -0,1 1,2 -0,3 -0,1 0,7
Irsko -7,0 -0,2 -12,7 -12,5 -8,0 -5,7 -3,9
Recko -9,4 -7,6 -10,2 -10,2 -8,8 -12,4 -3,6
Spanélsko -3,5 -0,3 -8,8 -9,5 -10,4 -6,9 -5,9
Francie -3,6 -2,6 -5,3 -5,1 -4,8 -4,1 -3,9
Italie -3,2 -2,9 -3,7 -3,5 -3,0 -2,9 -3,0
Kypr -3,5 -2,1 -5,9 -5,7 -5,8 -4,9 -8,9
LotySsko -2,7 -1,9 -4,0 -3,4 -0,8 -0,9 -1,6
Litva -3,1 -1,9 -5,2 -8,9 -3,1 -2,6 -0,7
Lucembursko 0,9 1,6 0,3 0,5 0,2 0,7 1,4
Malta -3,0 -3,2 -2,9 -2,6 -3,6 -2,6 -2,1
Nizozemsko 1,7 -0,5 -3,9 -4,3 -3,9 2,4 2,4
Rakousko -2,5 -2,1 -3,1 -2,6 -2,2 -1,3 -2,7
Portugalsko -5,5 -4,2 -7,7 -7,4 -5,7 -4,8 -7,2
Slovinsko -4,0 -2,2 -7,0 -6,6 -4,1 -15,0 -5,0
Slovensko -4,9 -4,9 -4,8 -4.1 -4,2 -2,6 -2,8
Finsko 1,5 3,8 -2,4 -1,0 -2,1 -2,5 -3,3
Eurozéna -2,8 -1,9 -4,3 -4,2 -3,7 -3,0 -2,6
Bulharsko -0,6 0,6 -2,7 -2,0 -0,6 -0,8 -5,8
Ceska republika -3,5 -3,6 -3,3 -2,7 -4,0 -1,3 -1,9
Dansko 0,8 2,4 -1,8 -2,1 -3,6 -1,3 1,5
Chorvatsko -4,7 -3,6 -6,0 -7,8 -5,3 -5,4 -5,6
Madarsko -5,1 -6,0 -3,7 -5,5 -2,3 -2,5 -2,5
Polsko -4,4 -3,9 -5,1 -4,9 -3,7 -4,0 -3,3
Rumunsko -3,6 -2,9 -4,7 -5,4 -3,2 -2,2 -1,4
Svédsko 0,5 1,2 -0,8 -0,1 -0,9 -1,4 -1,7
Velka Britanie -4,3 -2,1 -8,0 7,7 -8,3 -5,7 -5,7
Evropska unie -2,9 -1,9 -4,7 -4,5 -4,3 -3,3 -3,0
Spojené staty -5,5 -3,4 -9,0 -10,6 -8,8 -5,3 -4,9
Japonsko -6,3 -5,2 -8,1 -8,8 -8,7 -7,7 -6,2
Zdroje: ESCB a OECD.
1) Udaje pro Recko jsou dostupné od roku 2006, pro Chorvatsko od roku 2002 a pro Lucembursko od roku 2000.
Graf 5.1 Rozpoctové saldo vladnich instituci
(v % HDP)
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Zdroje: ESCB a OECD.
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5. Fiskalni vyvoj

5.2 Primarni rozpoctové saldo vladnich instituci®

(v % HDP)
1999-20142 | 1999-2008? |  2009-2014 2011 2012 2013 2014

Belgie 2,8 4,7 -0,4 -0,5 -0,6 0,4 0,0
Némecko 0,8 0,8 0,9 1,5 2,2 1,9 21
Estonsko 0,5 0,8 0,1 1,3 -0,1 0,0 0,8
Irsko -2,2 21 -9,3 -9,1 -4,0 -1,4 0,1
Recko -4,4 -3,0 -5,0 -3,0 -3,7 -8,4 0,4
Spanélsko 1,1 2,0 6,2 7,0 75 -3,5 2,5
Francie -1,0 0,1 -2,9 -2,5 -2,2 -1,8 -1,8
Italie 1,9 2,4 1,0 1,2 2,2 1,9 1,6
Kypr -0,7 0,9 -3,4 -3,5 -2,9 -1,8 -6,0
LotySsko -1,7 -1,3 -2,4 -1,6 0,8 0,6 -0,1
Litva -1,8 -0,8 -3,5 =71 -1,2 -0,9 0,9
Lucembursko 1,9 2,8 0,7 1,0 0,6 11 1,8
Malta -0,7 -1,2 0,2 0,6 -0,6 0,3 0,8
Nizozemsko 0,5 21 -2,2 -2,5 -2,2 -0,9 -0,9
Rakousko 0,6 1,2 -0,3 0,2 0,5 1,3 -0,2
Portugalsko -2,2 -1,4 -3,5 -3,1 -0,8 0,0 -2,3
Slovinsko -2,1 -0,4 -4,9 -4,7 -2,1 -12,4 -1,9
Slovensko -2,7 -2,4 -3,2 -2,6 -2,4 -0,8 -0,9
Finsko 3,2 5,8 -1,0 0,4 -0,7 -1,3 -2,1
Eurozéna 0,3 1,3 -1,5 -1,2 -0,6 -0,2 0,1
Bulharsko 1,1 2,9 -2,0 -1,3 0,2 0,0 -4,9
Ceska republika -2,4 -2,6 -2,0 -1,4 -2,5 0,1 -0,6
Dansko 3,2 5,0 0,0 -0,1 -1,8 0,5 3,1
Chorvatsko -2,3 -1,7 -2,9 -4,7 -2,0 -1,9 -2,1
Madarsko -0,7 -1,5 0,7 -1,3 2,3 2,0 1,5
Polsko -1,8 -1,2 -2,7 -2,3 -1,0 -1,5 -1,4
Rumunsko -1,6 -0,8 -3,1 -3,8 -1,4 -0,4 0,3
Svédsko 2,3 3,5 0,2 1,0 0,0 -0,6 -1,0
Velka Britanie -1,9 0,1 -5,2 -4,5 -5,4 -2,8 -3,0
Evropska unie 0,0 1.1 -2,0 -1,6 -1,4 -0,6 -0,5
Spojené staty -1,9 0,1 -5,3 -6,7 -5,0 -1,7 -1,4
Japonsko -4.,1 -2,9 -6,0 -6,7 -6,6 -5,6 -4,1

Zdroje: ESCB a OECD.

1) Rozpoctové saldo vladnich instituci bez zapodteni Grokovych vydaja.

2) Udaje pro Recko jsou dostupné od roku 2006, pro Lucembursko od roku 2000 a pro Chorvatsko od roku 2002.

Graf 5.2 Primarni rozpoctové saldo vladnich instituci
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5. Fiskalni vyvoj

5.3 Vladni vydaje

(v % HDP)
| 1999-2014" 1999-2008" 2009-2014 2011 2012 2013 2014

Belgie 51,5 49,6 54,7 54,4 55,8 55,6 55,1
Némecko 45,7 45,8 45,5 447 44,4 44,5 44,3
Estonsko 37,4 35,9 39,9 37,4 39,1 38,3 38,0
Irsko 38,7 34,1 46,3 45,5 41,8 39,7 38,2
Recko 52,2 47,7 54,4 54,2 55,2 60,8 49,9
Spanélsko 41,5 39,0 45,8 45,6 48,0 451 44,5
Francie 53,9 52,3 56,8 55,9 56,8 57,0 57,5
Italie 48,3 47,0 50,5 49,1 50,8 51,0 51,2
Kypr 39,7 37,5 43,3 42,5 41,9 41,4 49,3
Lotyssko 37,3 35,8 39,7 39,0 37,0 36,9 37,3
Litva 37,4 36,2 39,4 42,5 36,1 35,6 34,8
Lucembursko 41,3 39,7 43,7 43,3 44,6 43,3 42,4
Malta 421 421 42,2 40,9 42,5 42,6 44,0
Nizozemsko 447 43,2 47,2 47,0 471 46,4 46,2
Rakousko 51,3 50,8 52,1 50,8 51,1 50,9 52,7
Portugalsko 46,8 44,6 50,4 50,0 48,5 49,9 51,7
Slovinsko 47,3 451 51,0 50,0 48,6 60,3 49,8
Slovensko 417 41,8 41,5 40,5 40,1 41,0 41,6
Finsko 51,4 48,6 56,0 54,4 56,1 57,6 58,3
Eurozéna 47,7 46,5 49,8 49,1 49,7 49,6 49,4
Bulharsko 37,9 38,2 37,4 34,1 34,7 37,6 42,1
Ceska republika 42,5 42,2 43,2 42,9 445 42,6 42,6
Dansko 54,0 52,1 57,2 56,8 58,8 57,1 56,9
Chorvatsko 46,7 45,9 47,7 48,8 471 47,8 48,2
Madarsko 49,4 49,2 49,7 49,7 48,6 49,5 49,9
Polsko 43,9 44,2 43,6 43,6 42,6 42,4 421
Rumunsko 36,7 36,1 37,6 39,1 36,5 35,2 34,9
Svédsko 52,5 52,9 51,8 50,5 51,7 52,4 51,8
Velka Britanie 43,4 41,3 46,8 46,9 46,8 44,9 43,9
Evropska unie 47,0 45,7 49,1 48,6 49,0 48,6 48,2
Spojené staty 37,8 36,1 40,7 41,8 40,0 38,7 38,0
Japonsko 39,0 37,3 41,8 41,8 41,8 42,5 42,0

Zdroje: ESCB a OECD.

1) Udaje pro Recko jsou dostupné od roku 2006, pro Lucembursko od roku 2000 a pro Chorvatsko od roku 2002.

Graf 5.3 Vladni vydaje
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Zdroje: ESCB a OECD.
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5. Fiskalni vyvoj

5.4 VIadni dluh?

(v % HDP)
1999-20142 1999-20082 2009-2014 2011 2012 2013 2014

Belgie 100,9 99,8 102,8 102,2 104,1 105,1 106,7
Némecko 68,1 62,5 77,3 78,4 79,7 77,4 74,9
Estonsko 6,2 5,0 8,2 59 9,5 9,9 10,4
Irsko 58,0 32,2 100,9 109,3 120,2 120,0 107,5
Recko 146,5 106,2 160,0 172,0 159,4 177,0 178,6
Spanélsko 58,4 47,3 76,8 69,5 85,4 93,7 99,3
Francie 72,2 63,1 87,2 85,2 89,6 92,3 95,6
Italie 109,8 102,8 121,4 116,4 123,2 128,8 132,3
Kypr 65,2 57,8 77,7 65,8 79,3 102,5 108,2
LotySsko 23,5 12,8 41,4 42,8 41,4 39,1 40,8
Litva 26,1 19,6 36,9 37,2 39,8 38,8 40,7
Lucembursko 12,6 74 20,4 19,2 22,1 23,4 23,0
Malta 66,5 65,3 68,5 69,8 67,6 69,6 68,3
Nizozemsko 54,7 49,6 63,3 61,7 66,4 67,9 68,2
Rakousko 72,2 66,4 81,8 82,2 81,6 80,8 84,2
Portugalsko 80,3 60,8 112,8 11,4 126,2 129,0 130,2
Slovinsko 36,1 25,3 54,1 46,4 53,7 70,8 80,8
Slovensko 421 39,3 46,7 43,3 51,9 54,6 53,5
Finsko 44,0 39,8 50,9 48,5 52,9 55,6 59,3
Eurozéna 74,9 67,8 86,8 86,0 89,3 91,1 92,1
Bulharsko 30,0 38,1 17,9 15,3 17,6 18,0 27,0
Ceska republika 30,9 25,0 40,8 39,9 447 45,2 42,7
Déansko 43,3 42,7 44,2 46,4 45,6 45,0 451
Chorvatsko 51,7 38,4 67,3 63,7 69,2 80,8 85,1
Madarsko 66,9 60,0 78,4 80,8 78,3 76,8 76,2
Polsko 46,8 43,1 53,0 54,4 54,0 55,9 50,4
Rumunsko 24,4 18,8 33,8 34,2 37,4 38,0 39,9
Svédsko 446 47,7 39,5 36,9 37,2 39,8 44,9
Velka Britanie 55,8 40,9 80,6 81,8 85,3 86,2 88,2
Evropska unie 68,4 60,6 81,4 81,0 83,8 85,5 86,8
Spojené staty 68,5 55,3 90,5 90,9 94,3 96,4 96,5
Japonsko 179,8 156,2 219,0 2191 225,8 232,5 236,4

Zdroje: ESCB a OECD.

1) Hruby dluh (vEetné obéziva, vkladl, dluhovych cennych papirti a tverl). S vyjimkou Japonska jsou Udaje konsolidovany mezi subsektory sektoru vliadnich instituci.

2) Udaje pro Recko jsou dostupné od roku 2007, pro Lucembursko a Bulharsko od roku 2000 a pro Chorvatsko od roku 2002.
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Zkratky statt

Clenské staty EU Ostatni staty

BE Belgie BR Brazilie

BG Bulharsko CN Cina

cz Ceska republika IN Indie

DK Dansko ID Indonésie
DE Némecko JP Japonsko
EE Estonsko MY Malajsie

IE Irsko MX Mexiko

GR Recko RU Rusko

ES Spanélsko ZA Jihoafricka republika
FR Francie KR Jizni Korea
HR Chorvatsko TH Thajsko

IT Italie TR Turecko
CY Kypr us Spojené staty
LV LotySsko

LT Litva

LU Lucembursko

HU Madarsko

MT Malta

NL Nizozemsko

AT Rakousko

PL Polsko

PT Portugalsko

RO Rumunsko

Sl Slovinsko

SK Slovensko

Fl Finsko

SE Svédsko

UK Velka Britanie
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