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ECB
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EU
EUR
HDP
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MMF
MFI
NCB
OKEC

PPI

Banka pro mezinarodni platby
Index spotiebitelskych cen
Evropska centralni banka
efektivni devizovy kurz
Evropsky ménovy institut
Evropsky systém ucta 1995
Evropsky systém centralnich bank
Evropska unie

euro

hruby domaci produkt
Harmonizovany index
spotiebitelskych cen
Hospodatska a ménova unie
Hambursky institut mezinarodni
ekonomie

Mezinarodni organizace prace
jednotkové mzdové naklady
Mezinarodni ménovy fond
meénova financni instituce
narodni centralni banka
Odvétvova klasifikace
ekonomickych ¢innosti

Index cen vyrobct

V souladu se zvyklostmi Spolecenstvi jsou v
této zpravé Clenské staty EU a pristupujici
zemé uvadény v abecednim poradi podle nazvi
zemi v jejich jazycich.
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Vyrocni zpréva ‘
2004



Od roku 1998 ECB organizuje fadu vystav s nazvem ,,Soucasné umeéni v ¢lenskych statech
Evropské unie®. Kazdéa z vystav ma za cil seznamit zaméstnance a navstévniky ECB s uménim
jedné zeme EU. Soucasné uméni bylo zvoleno, protoze odrazi dobu, v niz se ménova unie stala
skutec¢nosti.

Néektera z dél jsou zakoupena pro uméleckou sbirku ECB, kterd bude dale rozsifovana. Osm
stran, které oddéluji kapitoly Vyrocni zpravy, predstavuje vybrana dila z této sbirky.

Autor: Stephan Jung
Nazev: P.WP1, 2002
Material: Olej na platné. Rozmeéry: 230 x 265 cm 14

Autorka: Isa Dahl
Nazev: ,,eben still“, 2004
Material: Olej na platng, Rozméry: & 190 cm 80

Autor: Jacob Dahlgren
Nazev: Krakow, 2002
Materidl: Kelimky od jogurtu upevnéné na hliniku, Rozméry: 184 x 148 x 10 cm 112

Autorka: Ana Luisa Ribeiro
Nazev: Bez nazvu, 2002
Material: Olej na platné, Rozmeéry: 150 x 230 cm 132

Autorka: Xenia Hausner
Nazev: Traumspiel, 2004
142

Autor: Philippe Cognée
Nazev: Foule, Place St Pierre de Rome, Paques, 1999
Materidl: Enkaustika na platné, Rozméry: 154 x 153 cm 148

Autor: Jan Fabre
Nazev: Bez nazvu, 1987
Material: Kulickové pero na papife, Rozméry: 200 X 158 cm 154

Autor: Reinhold A. Goelles

Nazev: Bez nazvu, 2004
Material: Akryl na platné, Rozméry: 152 x 100 cm 162

ECB
0 Vyrocni zprava
\ 2004



PREDMLUVA



e

roku bylo rozsiteni Evropské unie (EU), ke
kterému doslo 1. kvétna 2004. Na rozsifeni jsme
v ramci svych kompetenci byli pfipraveni se
znanym piedstihem, zejména diky tomu, ze
jsme guvernéry centralnich bank deseti novych
¢lenskych statt, jak jen to bylo mozné, zvali jako
pozorovatele na zaseddni Generdlni rady;
roz§ifeni probéhlo tspésné také diky intenzivni
ptipravné praci ECB a jejich zaméstnanct. Déle
jsme experttim z téchto centralnich bank otevieli
vybory Evropského systému centralnich bank,
kde rovnéz méli statut pozorovateld. Diky
dikladné ptipravé a jejimu pratelskému duchu
probéhl vstup téchto zemi do EU a jejich
centralnich bank do ESCB hladce. Prvni
zasedani Generalni rady po rozsifeni bylo pro
nas vSechny pohnutou wudalosti a prvni
telekonference Generalni rady se rovnéz stala
dilezitym meznikem: mohli jsme se ujistit, ze
nase nova bezpecna komunikacéni sit perfektné
funguje, a demonstrovat nasi schopnost vést
efektivni diskuzi prosttednictvim telekonference
napii¢ Evropou.

ECB
' Vyrocni zprava
2004

Deset ,,novych® ¢lenskych statd vstoupilo do
EU bez tzv. neucastnické dolozky. Zavazaly se
tedy, ze se nakonec pfipoji k eurozoné. Vsichni
se shodujeme v tom, ze, zcela v souladu
s pozadavky Smlouvy, nejlepsi moznou pfipravou
na prijeti eura je vysoka uroven udrzitelné
konvergence podle Maastrichtskych kritérii.

V prubehu roku 2004 piistoupily dalsi tii mény
(Estonska, Litvy a Slovinska) k mechanismu
sménnych kurzi (ERM II), ktery se pivodné
skladal z kotvy tohoto mechanismu, eura, a
danské koruny. Tito tii novi ¢lenové se zavazali
ucastnit se ERM II tak, aby bylo zajisténo
hladké fungovani systému a aby co nejlépe
prispéli k dosazeni udrzitelné konvergence.

sk okck

Clenové EU se chystaji ratifikovat nové
podepsanou Smlouvu o Ustavé pro Evropu. Tato
Ustava jasné ilustruje vili Evropy pokradovat
v historickém posilovani Unie zarovei s jejim
rozSifovanim. Eurosystém, jehoz prvofadym
cilem je udrzovat cenovou stabilitu, si je plné¢
védom své ulohy pfi posilovani EU, kterou
tato Ustava potvrzuje. Ustava déle potvrzuje
vsechny hlavni prvky politického ramce HMU,
jak ménovy, tak i ekonomicky a fiskalni pilif.
ECB oc&ekava, 7e Ustava bude ratifikovana.

oKk

Rok 2004 v eurozdéné byl rokem mirného ristu.
Redlny HDP se meziro¢né¢ zvysil o 1,8 % proti
0,5% v roce 2003. Vyvoj v roce 2004 se
vyznacoval relativné dynamickym prvnim
pololetim, po kterém nasledoval pomaly rtst ve
tfetim a Ctvrtém Ctvrtleti. Celkové bylo
potvrzeno, ze i v kontextu fady domacich a
mezinarodnich nejistot dochazi k postupnému
oziveni.

Rada guvernéri ECB ponechala po cely rok
2004 hlavni refinan¢ni sazbu na vyjimecné
nizké Grovni 2 %. Ménovou politiku zaméfenou
na zachovani cenové stability provadéla ve
slozitém mezinarodnim prostfedi, vyznacujicim
se zejména zvySovanim cen komodit a ropy,



nestalosti na devizovych trzich, pfetrvavanim
znactné celosvétoveé nerovnovahy a vyznamnym
pfispénim rychlého vyvoje fady rozvijejicich
se ekonomik k celosvétovému rustu. Jednim
z hlavnich poselstvi Rady guvernérii béhem
roku bylo vénovat pozornost infla¢nim rizikim
spojenym s moznymi ,,sekundarnimi dopady*
rustu mezd a cen, ktery nasledoval po vykyvech
celkové inflace, vyplyvajicich zejména
z cenovych Sokli ropy a komodit. Jelikoz
ekonomické subjekty a socidlni partnefi
pochopili nase poselstvi spravn¢, sekundarnim
ucinktm se zatim podafilo vyhnout.

V prvni poloviné roku 2004 jsme pozorovali
zvyseni odhadu sttednédobych a dlouhodobych
inflacnich o¢ekavani vychazejicich z riznych
prizkumu a z indexovanych dluhopisi. Tento
nepiiznivy trend skoncil asi v poloviné roku
2004 a ve druhé poloviné roku doslo k jeho
zméné. Odhodlani ECB vénovat dané
problematice béhem tohoto obdobi zvySenou
pozornost bezpochyby pfispélo k zachovani
celkového zakotveni financnich ocekavani na
urovni, ktera je v souladu s nasi definici cenové
stability: o méné nez 2 %, avSak blizko této
urovni.

Toto zakotveni stfednédobych a dlouhodobych
otekavani v eurozoné, které  odrazi
divéryhodnost Rady guvernéri ECB, ma
zasadni vyznam. Je to prave tato davéryhodnost,
ktera ECB umoznuje zabezpecit cenovou
stabilitu v souladu s mandatem, ktery ji udéluje
Smlouva, i v neptiznivych podminkéch tim, ze
poskytne ekonomickym subjektim jasné
informace v procesu stanovovani cen a mezd.
Umoziuje také eurozoné tézit z finan¢niho
prostiedi, které je v disledku historicky nizkych
sttednédobych a dlouhodobych urokovych
sazeb na trhu pfiznivé pro rlst a tvorbu
pracovnich pfilezitosti, coz uvadi inflacni
ocekavani do souladu s nasi definici cenové
stability.

koksk

Dobra ménova politika je nezbytnou podminkou
pro trvaly rist a tvorbu pracovnich piilezitosti.

Samo o sobé to vSak nestaci. Musi byt
provazena zdravou fiskalni politikou a
nalezitymi strukturalnimi reformami.

Proto Eurosystém vzdy tak neochvéjné
prosazoval spravnou implementaci Paktu
stability a rGstu a neustdle zduraznoval
nezbytnost zachovani integrity regulacnich
nastrojii, a to zejména nominalni kotvy 3 %
HDP jako limitu pro fiskdlni deficity, stejné
jako samotného postupu pii nadmérném
schodku.

Z tohoto divodu také Eurosystém tak dirazné
pozadoval, aby se eurozona pustila razn¢ do
implementace strukturalnich reforem v oblasti
trhi prace, Skolstvi a vzdélavani, vyzkumu
a vyvoje, trhi zbozi a sluzeb, jakoz
i vydaju na socialni zabezpeceni. Tyto reformy
jsou nanejvys dulezité pro zvySeni potencialu
rastu evropské ekonomiky, podporu tvorby
pracovnich mist a vyznamné snizeni
nezaméstnanosti. V pribéhu roku 2004
ECB podporila iniciativy Evropské komise
a Rady EU zaméfené na oziveni a
urychleni implementace strukturalnich reforem
zahrnutych do lisabonské strategie. Také jsme
uvitali navrhy ve zpravé skupiny na vysoké
urovni v ¢ele s Wimem Kokem, zvefejnéné
v zavéru roku 2004, aby se lisabonska strategie
zam¢&fila na omezeny pocet prioritnich oblasti,
které podpofi vétsi rust a zaméstnanost.

kK 3k

Co se tyCe organizace a fungovani ECB, rok
2004 byl pro tuto instituci narocny. ECB
vykazala Cistou ztratu ve vysi 1 636 mil. EUR
v porovnani s ¢istou ztratou ve vysi 477 mil.
EUR v roce 2003. Tato Cista ztrata byla opét
disledkem vyvoje sménnych kurzi, které
ovlivnily eurovou hodnotu aktiv ECB v cizi
méné. NaSe ucetni zasady jsou zalozeny na
maximalni obezfetnosti. Proto se tyto
nerealizované kurzové ztraty povazuji za
realizované a uvadéji se na konci roku ve
vykazu zisku a ztrat: apreciace eura vedla v roce
2004 k ¢istym ztratdm z pfecenéni odvozeného
od sménného kurzu ve vysi téméf 2,1 mld. EUR.
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Nerealizované zisky z piecenéni odvozeného od
sménného kurzu a trznich cen se naopak za
zisky nepovazuji, ale prevadéji se pfimo na ucty
pfecenéni.

Pravidelny pfijem ECB je odvozen zejména
z investi¢nich ptijmad z devizovych rezerv
v drzeni ECB a jejiho splaceného zakladniho
kapitalu ve vysi 4,1 mld. EUR a z trokovych
vynost z jejiho 8% podilu na eurobankovkach
v ob&hu. Urokové vynosy byly v roce 2004 opét
nizké zejména v disledku mimofadné nizké
hladiny urokovych sazeb; hlavni refinancni
sazba byla po cely rok 2004 ponechana na
urovni 2 %. ECB dosahla ¢istého urokového
vynosu v celkové vysi 690 mil. EUR ve
srovnani se 715 mil. EUR v roce 2003. Spravni
naklady ECB na platy a souvisejici naklady,
pronajem prostor a zbozi a sluzby ¢inily 340
mil. EUR. Na konci roku 2004 ECB
zaméstnavala 1314 pracovnikl oproti 1217
pracovnikiim v roce pfedchozim.

Minuly rok byl zavrSen projekt ,ECB in
Motion® (ECB v pohybu), zaméfeny na zvyseni
efektivnosti a  hospodarnosti  fungovani
ECB, zlepseni fizeni lidskych zdrojt a posileni
hodnot centralniho bankovnictvi mezi v§emi
zaméstnanci. VéEtSina opatfeni obsazenych
v programu a schvalenych Vykonnou radou jiz
byla provedena a néktera jsou dosud zavadéna.
ECB v pohybu je pozoruhodny program, ktery
pomaha zlepsit nasi pracovni kulturu a upevnit
tymového ducha banky. Vykonna rada plné
podporuje implementaci programu ECB
v pohybu a udrzovani jeho ducha.

V roce 2004 doslo jesté¢ ke dvéma dal$im
podstatnym udéalostem. Za prvé Slo o piijeti
zakladnich hodnot ECB, jimiz jsou kompetence,
efektivnost a hospodarnost, integrita, tymovy
duch, transparentnost a odpovédnost a prace pro
Evropu. Za druhé bylo rozhodnuto o provedeni
analyzy naklada. Od svého zalozeni 1. ¢ervna
1998 ECB rychle rostla, aby mohla uspésné
zvladat historické vyzvy, pfed nimiz stala. ECB
prokézala schopnost plnit své cile, ale nyni
dospéla k zavéru, ze nastal Cas, aby dukladné
prezkoumala hospodarnost svého fungovani. Za
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timto ucelem zahajila Vykonna rada proces
analyzy nakladd, zaméfeny na provéieni
vSech ukoll instituce a souvisejici alokace
pracovnikl. Projekt v sou¢asné dobé probiha a
bude dokoncen do poloviny roku 2005.

sk oksk

Ve Vykonné radé, Rad¢ guvernérii a Generdlni
radé ECB panuje velmi silny tymovy duch. ECB
a 12 narodnich centralnich bank eurozony
spolecn¢ tvoii jediny tym: Eurosystém. V roce
2004 byl sestaven dokument zvany Uloha
Eurosystému (jenz je soucasti Boxu 15 této
Vyro¢ni zpravy), ktery popisuje ulohu
zminénych 13 instituci a jejich pracovnikd
v eurozéoné. Uloha  Eurosystému je
pozoruhodnym dokladem nasi kolektivni vile
dale posilovat tym Eurosystému ve sluzbach
Evropy a jeji jednotné mény. ECB je hrda, ze
muze stat v popfedi tohoto jedinecného tymu.

Frankfurt nad Mohanem, bfezen 2005
| =

Jean-Cl¥ude Trichet
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| MENOVEPOLITICKA ROZHODNUTI

Oziveni ekonomické aktivity v eurozoné, které
zacalo ve druhé poloviné roku 2003,
pokracovalo v roce 2004. Hospodafstvi
eurozony v prvni poloviné roku posilovalo,
pficemz tézilo ze silného globalniho
hospodatiského rustu. Ve druhé poloviné roku
2004 ekonomicka aktivita v eurozoné mirné
oslabila, ¢aste¢né v dusledku rostoucich cen
ropy. Celkové v roce 2004 redlny HDP vzrostl
po ocisténi o vliv poctu pracovnich dnti o 1,8 %,
oproti 0,5 % v roce 2003 a 0,9 % v roce 2002.

Na tomto pozadi postupného hospodaiského
oziveni zustavaly domaci inflacni tlaky
omezeny a tézily vyznamné z utlumeného
zvySovani nahrad zaméstnancim. Mirné
posileni nominalniho efektivniho kurzu eura
rovnéz prispélo k ponékud niz§im infladnim
tlakim. Hodnoty celkové miry inflace byly vSak
v roce 2004 vyznamné ovlivnény zvySovanim
regulovanych cen a nepfimych dani a — zejména
ve druhé poloviné roku — rdstem cen ropy.
Celkové tudiz meziro¢ni inflace métena HICP
v roce 2004 dosahla 2,1 %, a zustala tak beze
zmény oproti predchozimu roku.

V tomto prostfedi utlumenych domacich
cenovych tlakl a pozitivniho vyhledu cenoveé
stability ve stfednédobém horizontu udrzovala
Rada guvernéri ECB klicové urokové sazby
v pribéhu roku 2004 beze zmény na historicky
nizkych hladinach. Minimalni nabidkova sazba
pro hlavni refinanéni operace ECB byla
udrzovana na 2 %, pfi¢emz sazba pro depozitni
facilitu byla udrzovdna na 1 % a pro marginalni
zapijeni facilitu na 3 % (viz Graf 1).

Jak ukazuje blizsi pohled na ménovépoliticka
rozhodnuti, udaje za prvni mésice roku 2004
potvrdily pokracovani postupného
hospodarského oziveni, které jiz zapocalo ve
druhé poloviné roku 2003. Pokud jde o
zahrani¢ni obchod, rdst exportu si udrzoval
solidni tempo podporované silnou dynamikou
svétové ekonomiky. Kromé toho vysoce
ptiznivé podminky financovani v eurozoné a
zlepSené vyhlidky na tvorbu zisku spolecnosti
odrdzejici tupravy v ucetnich rozvahach
vytvately pfiznivy obraz pro investice. Co se
tyka soukromé spotieby, o¢ekavalo se postupné
oziveni, odivodnéné predpokladanym

Graf 1 Urokové sazby ECB a sazby penéiniho trhu

(v % p.a; denni Gdaje)
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Poznamka: Sazba pro hlavni refinancni operace je sazba pouzitelna pro tendry s fixni sazbou na operace vypoiadané pied 20. cervnem
2000. Po tomto datu sazba piedstavuje minimalni nabidkovou sazbu pouzitelnou pro tendry s variabilni sazbou.
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zvySovanim realnych disponibilnich pfijmi a
postupné zlepSovani podminek na trhu prace.
Pokud jde o ceny, inflace méfena HICP klesla
pocatkem roku 2004 pod 2 %, prevazné
v duasledku uvoliovani infla¢nich tlak,
k némuz dochazelo diky posilovani eura béhem
poslednich mésici roku 2003 a vlivem
srovnavaci zakladny v dusledku znac¢ného
zvyseni cen energii poc¢atkem roku 2003.

Meziro¢ni rust agregatu M3 pokracoval
v prvnim Cctvrtleti roku 2004 se sestupnou
tendenci, jejiz zacatek se datuje do léta roku
2003. Tento vyvoj predevsim odrazel
nebot’ investofi po piedchozim obdobi
mimofadného preferovani likvidity, jez
souviselo s hospodatskou a finan¢ni nejistotou
zaznamenavanou mezi rokem 2001 a polovinou
roku 2003, postupné piesouvali strukturu svych
portfolii smérem k dlouhodob&j$im a
rizikovéj$im finanénim aktivim mimo ramec
agregatu M3. Pies pozorovany obrat ve vyvoji
agregatu M3 k normalu pietrvaval v eurozoné
vyznamné vétsi objem likvidity, nez bylo
zapotiebi pro financovani neinflacniho
hospodaiského rustu. Plynula z toho sice
nutnost pozorné sledovat rizika proinflacniho
vyvoje nad ramec cenové stability, nicméné pfi
bilancovani Rada guvernért vyhodnotila vyhled
cenové stability v prvnim ctvrtleti roku 2004
jakozto ptiznivy.

Hospodaisky vyvoj ve druhém ctvrtleti roku
2004 naznacoval dva mozné protichidné
scénafe. Na jedné strané¢ dostupné udaje
ukazovaly na pokracujici silny rtst globalni
ekonomiky a pfiznivy obraz exportni dynamiky
eurozOny. Na druhé strané zacaly od konce
bfezna 2004 vyrazné stoupat ceny ropy, které
postupné vyustily v silici rizika, ze dal$i oziveni
bude oslabovano. Celkové béhem druhého
Ctvrtleti prevazil prvni scénaf a hospodaiské
ukazatele stale vice potvrzovaly, ze oziveni
nabird na tempu. Do konce druhého ctvrtleti
zvefejilované udaje skute¢né indikovaly, ze
hospodaiské oziveni, pozorované v eurozoné

Vv

nez se soudilo v prvopocatku, coz pfizivovalo

optimismus ohledné¢ hospodatského rustu.
Redlny HDP se mezictvrtletné v prvni poloviné
roku zvysil v priméru o 0,6 %, coz byla
nejvyssi mira riistu zaznamenana v eurozoné od
prvni poloviny roku 2000. Do tohoto tempa se
promital zejména silici export, a po delSim
obdobi stagnace, také posilovani soukromé
spotfeby. Na tomto zaklad¢ byly v ¢ervnu 2004
sestaveny projekce odbornikti Eurosystému,
které predpokladaly rtst HDP v roce 2004
v pruméru mezi 1,4 % a 2,0 % a jeho zvySeni
v pasmu 1,7 % az 2,7 % v roce 2005. Prognoézy
mezinarodnich a soukromych organizaci také
odpovidaly ocekavanim vétsiho urychleni
hospodatského vzestupu ve druhé poloving roku
2004.

Prudky nartst cen ropy vyvijel znaéné
kratkodobé tlaky na rust spotiebitelskych cen
s vyraznym dopadem na inflaci. Meziro¢ni mira
inflace métena HICP ve druhém ctvrtleti 2004
opét vzrostla, zcasti také v dusledku rtstu
regulovanych cen a nepfimych dani. Pfi
vyhodnocovani cenovych  trendd  ve
sttednédobém vyhledu zaujala Rada guvernért
stanovisko, ze infla¢ni tlaky pravdépodobné
zustanou omezeny, zvlast¢ vzhledem k utlumu
podminek na trhu prace a ocekavani, ze
zvySovani mezd bude probihat mirng,
v kontextu postupného zlepSovani trhli prace a
postupného nabyvani tempa hospodaiského
oziveni. Tento pohled je v souladu s projekcemi
odbornikti Eurosystému z cervna 2004, které
ocekavaly meziro¢ni inflaci méfenou HICP
v roce 2004 v pasmu 1,9 % az 2,3 % a v roce
2005 v pasmu 1,1 % az 2,3 %, a odpovida
prognézam mezinarodnich a soukromych
organizaci. Ve vztahu k témto projekcim byla
nicméné zjiSténa néktera proinflacni rizika
vyplyvajici z vyvoje cen ropy, z nejistoty
tykajici se nepfimych dani a regulovanych cen,
a dale ze sekundarnich dopadi chovani
v oblasti tvorby mezd a cen. Kromé toho
sttednédoba az dlouhodoba inflacni ocekavani
na finan¢nich trzich v tomto obdobi ponékud
vzristala.

Meziro¢ni mira ristu agregatu M3 si ve druhém
ctvrtleti roku 2004 dale uchovavala sestupnou
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tendenci odrazejici jistou normalizaci chovani
drzitelt penéz ve vztahu k portfoliim. Tento
proces vsak postupoval dosti pomalu a rust
agregatu M3 zustaval pomérné znacny, a to i
vzhledem ke stimulaénimu efektu nizkych
urokovych sazeb na poptavku po likvidnich
aktivech. Rada guvernéri proto zustala
znepokojena vytrvale vysokou nadmérnou
likviditou v eurozoné, kterd by v piipadé
hospodaiské konjunktury mohla ve
sttednédobém vyhledu vyvolat inflacni tlaky.

Prestoze se hlavni scénaf prubézného oziveni
béhem druhé poloviny roku 2004 v podstaté
nezménil, bylo stale zfejméjsi, ze oziveni
aktivity eurozony bude pokracovat ponékud
mirnéjs§im tempem, nez se predpokladalo. Tento
vyvoj vyplyval hlavné z do¢asného zpomaleni
svétového hospodaiského ruastu, dalSiho
podstatného zvySovani cen ropy ve tietim
ctvrtleti a markantniho posileni eura ve ¢tvrtém
Stvrtleti. Udaje ve druhém pololeti skuteéné
potvrdily, ze dopad vyssich cen ropy se $iti dale
a tlumi rdst poptavky uvniti i vné eurozony.
Rist realného HDP v eurozoné dosahl ve tietim
a Ctvrtém ctvrtleti roku 2004 mezictvrtletné
pouze 0,2 %. Projekce odbornikti Eurosystému
zvefejnéné v prosinci 2004 predpokladaly
v roce 2005 rist realného HDP v pasmu 1,4 %
az 2,4 % avroce 2006 v pasmu 1,7 % az 2,7 %.
Kromé toho Rada guvernéri zdiraznila, ze u
téchto projekci existuji rizika slabsiho ristu
oproti projekcim, které souviseji s potencidlné
nepiiznivym vyvojem na trhu ropy.

Pokud jde o vyvoj cen, meziro¢ni mira inflace
méiend HICP se v druhé poloviné roku i nadale
udrzovala nad 2 %, pfedevsim v dusledku
rostoucich cen ropy. Neexistovaly vSak zadné
ptiznaky posilovani domacich infla¢nich tlakt
Rist mezd zGstaval od posledniho ¢tvrtleti roku
2003 utlumeny. Oc¢ekavalo se, ze tento trend
bude pietrvavat i v ramci pribézného mirného
rustu a pokracujici strnulosti na trhu prace.
Z tohoto zakladu vychazely projekce odbornik
Eurosystému v prosinci 2004, které
predpokladaji meziro¢ni nartist méreny HICP
v roce 2005 v pasmu 1,5 % az 2,5 % a v roce
2006 v pasmu 1,0 % az 2,2 %. Pfitom ovSem
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rovnovaha rizik ztistala naklonéna proinflacnim
tlakiim. Rizika se tykala zejména vyvoje cen
ropy, nejistoty ve spojitosti s dalSim ristem
nepiimych dani a regulovanych cen a také
potencialnich sekundarnich u¢inka chovani pti
tvorbé mezd a cen.

Takova rizika byla také ve zvySené mife
signalizovdna ménovou analyzou ECB. Vyvoj
agregatu M3, jmenovité jeho likvidnéjsich
slozek, mél v druhé poloviné roku 2004
vzestupny trend, vyvolany trvale nizkymi
urokovymi sazbami, ktery pfevladl nad
sestupnym trendem, plynoucim z normalizace
rozhodovani o skladbé portfolii. K nizkym
urokovym sazbam také pfispivala poptavka
soukromého sektoru po uvérech. Zejména
poptavka po uvérech na nakup domu vzrostla
jesté vysSe nad svou jiz znanou uroven, a
piispivala tak k silné cenové dynamice
nemovitosti v nékterych zemich eurozony. Rada
guvernérii v této souvislosti konstatovala, ze
trvale vysoce nadmérna likvidita a silny rust
uvérd nejsou chapany pouze jako rizika
zvySovani inflace nad Groven cenové stability,
nybrz i jako potencialni zdroj neudrzitelného
zvySovani cen aktiv, zejména na trzich
nemovitosti. Na zacatku roku 2005 se tato
situace zasadné¢ nezménila. Pokracoval silny
meénovy rust probihajici od poloviny roku 2004
a v eurozoné zlstal mnohem vétsi objem
likvidity, nez bylo zapotfebi k financovani
neinfla¢niho ristu.

Celkoveé Rada guvernért ve druhé poloving roku
2004 a na zacatku roku 2005 vyjadfila zvysené
obavy z nepfiznivého kratkodobého vyvoje
inflace. Zaroven konstatovala, Ze neexistuji
zadné  priznaky  kumulovani domacich
infla¢nich tlakt. Na tomto zakladé byly klicové
urokové sazby ECB udrzovany po uvedené
obdobi beze zmén. Rada guvernérti nicméné
zduraznila, Ze je nezbytné nadale bdéle sledovat
celou fadu rizik rustu inflace ve stfednédobém
horizontu.



2 MENOVY, FINANCNi A EKONOMICKY VYVO)

2.1 GLOBALNi MAKROEKONOMICKE PROSTREDI

SVETOVA EKONOMIKA ZAZNAMENALA NEJSILNEJSi RUST
ZA POSLEDNI DVE DESETILETI

V roce 2004 rostla svétova ekonomika
nejrychlejsim  tempem od roku 1976;
ekonomicky rust se pfitom generoval napfic
svétovymi regiony (viz Graf 2). Obzvlast
silny byl v asijském regionu, kde cinska
ekonomika vykazovala i znamky piehfati.
Vyrazny globalni hospodarsky rtst byl v
rade zemi podporovan ptiznivymi
podminkami financovani a stimulativnimi
makroekonomickymi politikami. Rist provazel
masivni rozvoj svétového obchodu, ktery v roce
2004 dosahl nejvyssi irovné od roku 2000.

Expanze svétové ekonomiky byla zvlasté silna
v prvnich mésicich roku, poté se ve vétsiné
zemi zpomalila. Toto zpomalovani ¢aste¢né
odrdzelo normalizaci silné¢  dynamiky
pozorovanou v piedchozich <ctvrtletich a
pocatek postupného ustupu od ekonomickych
stimuld. Vyrazné zvysSeni cen ropy, které
dosahlo vrcholu v fijnu 2004, pfedstavovalo
dalsi tlumici vliv. Rist cen ropy pfispél v fadé
zemi k mirnému zvySovani miry inflace,
pirevazné v dusledku vyvoje cenovych slozek
souvisejicich s energiemi. Urlujici inflacni
trendy ale zlstavaly pomérné stabilni, coz
svédcilo o tom, ze sekundarni efekty byly velmi
uspeésné omezeny (viz Graf 2).

Pokracujici rychly rtst ve Spojenych statech (ve
srovnani s nékterymi  jejich obchodnimi
partnery) pfispival k dal§imu prohlubovani
schodku amerického bézného uctu, coz spolu
s nejistotami ohledné budouci fiskalni politiky
rozdmychéavalo obavy trhu z udrzitelnosti
globalnich nerovnovah. Zcasti v reakci na tyto
obavy zakouSel americky dolar v poslednich
mésicich roku pomérné razantni depreciaci.

Ve Spojenych statech pokracoval v roce 2004
rychly hospodatsky rist: realny HDP vzrostl za
cely rok o 4,4 % (podle piedbéznych odhadt).
Tento rozvoj soucasné¢  pfispél k dlouho
oc¢ekavanému zlepSeni na trhu prace. Rist
realného HDP byl podporovan pietrvavajici

Graf 2 Hlavni ukazatele vyvoje ve vyznamnych
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1) Pro eurozénu jsou pouzity udaje Eurostatu. Pro Spojené staty
a Japonsko jsou pouZity narodni tdaje. Udaje o HDP ve viech
zemich jsou sezonné o¢istény.

robustni spotfebou domacnosti a investicemi
podnikl (zejména do zafizeni a softwaru),
zatimco ptispévek ¢istého vyvozu byl negativni.

Rist soukromé spotieby zustaval po vétsinu
roku stabilni. Byl wvysledkem piiznivého
pusobeni makroekonomické politiky
pfizptisobeni, zna¢né¢ho rustu cen bytovych
nemovitosti, a  vyznamné¢ho  zlepSeni
registrované zaméstnanosti. Prestoze se rist
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zaméstnanosti po nékolika nepfiznivych letech
teprve zotavoval, tlaky na rist mezd zUstavaly
celkové slabé, hlavné v diasledku pietrvavajici
ochablosti trhu prace. Utlumeny riist mzdovych
nakladl v kombinaci s vysokymi cenami ropy
ptisp€l ve druhém pololeti 2004 k omezovani
rustu realnych disponibilnich pfijmu, coz pak
pfi absenci jednorazového pftilivu pfijmu
z mimofddné vysoké vyplaty dividend
v prosinci vedlo k jesté vyraznéj§imu snizovani
miry uspor domécnosti. Zarovei s tim vzrostla
na historické maximum zadluzenost domacnosti
vyjadfena podilem na disponibilnim pfijmu
v roce 2004.

Podnikatelské investice rostly v roce 2004
velmi rychle: rozhodujici byl pfitom rist
investic do zafizeni a softwaru. K jejich rustu
prispély pfiznivé podminky financovani,
docasné fiskalni pobidky a také nizké stavy
zasob spolu se silnou poptavkou. Piestoze vyssi
ceny ropy piispivaly ke zvySovani cen surovin,
udrzovala se ziskovost podnikt na velmi dobré
Grovni. Céasteéné v reakci na zlepSovani trhu
prace se rust produktivity béhem roku 2004
zpomaloval, pfesto za cely rok zlstal pomérné
silny.

Vnéjsi rovnovaha Spojenych stati se v roce
2004 dale zhorsovala. Pomér schodku bézného
u¢tu USA k HDP vzrostl na historické
maximum. V realném vyjadieni rast dovozu
nadale predstihoval rist vyvozu, a to pfes
kumulativni depreciaci dolaru od poc¢atku roku
2002, jelikoz silnd domaci poptavka ve
Spojenych statech vyznamné ptedstihovala
domaci poptavku hlavnich obchodnich partnerti.
Souvisejici domaci nerovnovaha investic a
uspor odrazela pokraCujici Cerpani tspor

Tvvr

Uspor obyvatelstva.

V roce 2004 doslo ve vyvoji spotiebitelskych
cen ke zrychteni jejich rlstu, z valné Casti
v reakci na zvySovani cen energii, pfi¢emz
meziroéni rist indexu CPI ¢inil na konci
roku 3,3%. Ke zméné sestupného trendu
z poslednich nékolika let doslo i u inflace bez
potravin a energii, kterd se zvysila na 2,2 %.
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Vzestupné cenové tlaky vsak ztistavaly pomérné
umirnéné, a to diky pokracujicimu silnému
rustu produktivity, zejména v prvni poloviné
roku, i v dusledku jen omezeného pienosu
depreciace amerického dolaru do
spotiebitelskych cen. S tim souvisi i skute¢nost,
ze uroven dlouhodobych inflaénich o¢ekavani
zjisténa prizkumem a pocifovana trhem
zustavala hodné nizkad, a to i pies mirné zvysSeni
v ptipadé trhu.

Po obdobi historického minima urokovych mér
Federalni vybor pro volny trh (FOMC)
Federalniho rezervniho systému zvysil v roce
2004 cil pro sazbu federalnich fondd o 125
bazickych bodu. Toto zvySovani bylo zahajeno
v ¢ervnu 2004 a probéhlo v péti postupnych
krocich vzdy po 25 bazickych bodech, které do
konce roku dovedly cil pro sazbu federalnich
fondu k hodnoté¢ 2,25 % (hodnota 2,5 % byla
dosazena pocatkem unora 2005). Ackoliv
FOMC konstatoval, ze politika ptizptisobeni by
mohla byt ukoncena tempem, které
pravdépodobné bude umirnéné, zdlraznil, ze
bude na zmény ekonomickych prognoz reagovat
v potiebném case a potiebnym zplisobem tak,
aby plnil svou povinnost udrzovat cenovou
stabilitu. Pokud jde o fiskalni politiku, schodek
rozpoctu federalni vlady se ve fiskalnim roce
2004 pfes oziveni ekonomické aktivity
prohloubil na 3,6 % HDP.

Hospodaiské oziveni japonské ekonomiky
ztracelo v prubéhu roku 2004 na sile. Po silném
rustu v prvnim ctvrtleti se jeho tempo po zbytek
roku vyznamné zpomalovalo. Toto zpomaleni
ekonomické aktivity odrazelo zejména snizeni
vefejnych vydaji a slabnouci soukromou
domaci poptavku, jakoz i zmirnovani dynamiky
vyvozu. Pfesto bylo meziro¢ni tempo rustu
realného HDP vlivem srovnavaci zdkladny a
diky silnému rustu v prvnim ¢tvrtleti nejvyssi
od roku 1996 (2,6 %). Na trhu prace dochéazelo
k postupnému zlepSovani situace.
Restrukturalizace podnikovych rozvah a usili o
snizovani ndkladi pfispélo k markantnimu
vzestupu podnikovych ziskt, pficemz bankovni
sektor dale snizoval uroven nesplacenych
ohrozenych uvéru.



Obavy z deflace se béhem roku ponékud
zmirnily, nezmizely vSak  uplné. Ceny
prumyslovych vyrobcl se zvysily, predevs§im
v disledku zvySovani cen surovin, zatimco ceny
hotovych vyrobkiti nadale mirné klesaly. Uroven
spotiebitelskych cen za rok 2004 stagnovala,
poté co v roce 2003 klesla o 0,3 %. V fijnu
znamky ustupujicich deflacnich tlaki vedly
nékteré ze clentt Vyboru pro ménovou politiku
Bank of Japan k piedpovédi slabého rastu CPI
(bez cerstvych potravin) pro fiskalni rok 2005.
Deflacni tlaky se vSak koncem roku 2004
objevily znovu, a to v disledku klesajicich cen
liberalizovanych vetejnych sluzeb. Bank of
Japan v lednu 2004 zvysila cilové rozpéti pro
nesplaceny zustatek na béznych uctech
vedenych u této banky na 30—35 bilionu JPY.
Postoj ménové politiky zistal po zbytek roku
beze zmén.

V roce 2004 zaznamenaly asijské ekonomiky
mimo Japonsko stejné jako v pfedchozim roce
dalsi velice robustni hospodarsky rist, pticemz
tézily zejména ze silné zahranicni poptavky,
ozivovani domaci poptavky a investi¢niho
rozmachu Ciny. Posilovala se regiondlni
integrace Asie, coz naznaluje rychly rist
vnitroregionalniho obchodu a investi¢nich tok.
Rust se nicméné koncem roku 2004 zvolnoval
v dusledku opadajici zahrani¢ni poptavky a
vysokych cen ropy. Na Girovni stati pokrac¢ovala
v silném rustu ¢inskd ekonomika, a to jiz
s nékterymi znaky piehfivani v prvni poloviné
roku. Ménovépolitickd opatfeni vedla ve
druhém pololeti ke zmirnéni riistu investic,
nicméné celkovou ekonomickou aktivitu
neutlumila. Za cely rok se HDP Ciny zvysil o
9,5 %.

V Latinské Americe se ekonomicka situace
vyrazné zlepsila. Byla ovlivnéna pfiznivym
vyvojem vyvozu 1 domaci poptavky.
Hospodaisky rust v Brazilii a Mexiku se
v prub&hu roku zvysoval, a to hlavné v dusledku
rychlého ristu vyvozu a posilovani investic¢ni
aktivity. Rovnéz ozivovani ekonomické aktivity
v Argentin¢ bylo vyrazné, ponc¢kud se vsak
béhem roku zmirnilo.

CENY SUROVIN V ROCE 2004 RYCHLE ROSTLY

Ceny ropy se po vétSinu roku zvysovaly a byly
provazeny znacnou volatilitou. Cena ropy Brent
dosahla koncem fijna maxima 51 USD ve
srovnani s 30 USD na zadatku roku (viz Graf 3).
Primérna cena ropy Brent ¢inila v roce 2004
38 USD a mezirocné se zvysila o 33 %. Pii
hodnotovém vyjadieni v eurech se za stejné
obdobi cena ropy Brent zvySila o 22 %.
Hlavnimi faktory prudkého rlstu cen ropy
v roce 2004 byly silnd globalni poptavka po
ropé, bezpecnostni problémy ve vztahu k
zasobam ropy a dale nesoulad nabidky a
poptavky u riznych kvalitativnich tfid ropy.

Poptavka po rop¢ prudce rostla, zejména v Asii
a Severni Americe, a béhem roku 2004 trvale
pfevysovala ocekavani v dusledku mohutného
globalniho  hospodaiského rustu. Podle
mezinarodni energetické agentury vzrostla
globalni poptavka po ropé v roce 2004 o 3,4 %,
coz je nevyS$si tempo ristu za témef tfi
desetileti.

Pokud jde o podminky nabidky, poc¢atkem roku
2004 ocekavali ucastnici trhu — v reakci na
oznameni Organizace zemi vyvazejicich ropu
(OPEC) — ze v bezprostiedni budoucnosti dojde
k omezeni produkce OPEC, avsak tato
skutec¢nost nasledné nenastala. Namisto toho
producenti v ramci OPEC i mimo organizaci
v roce 2004 produkci ropy vyrazné zvysili. Se
zvySovanim svétové nabidky ropy dochazelo ke
znaénému zmensovani zalozni produkce i
rafinerské kapacity, takze byla udrzovana jen
velmi mald rezerva pro pfipad necekanych
vypadkt v nabidce ropy. V dusledku toho byly
ceny ropy v roce 2004 znacné citlivé na
neoCekavané zmény v rovnovaze nabidky a
poptavky, na to, jak trh vnima bezpecnost
dodavek ropy, a také na obavy o dostatecnost
zasob ropy. Kromé toho rychle rostouci
poptavka po hotovych ropnych vyrobcich a rust
dodavek surové ropy vedly ve vedlejSim
disledku k nesouladu pokud jde o kvalitu, coz
vyustilo v rekordni marze za vysoce kvalitni
surovou ropu, jako napi. Brent.
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Graf 3 Vyvoj na komoditnich trzich
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Zdroje: Bloomberg a HWWA.

Ceny neenergetickych surovin, které byly od
druhé poloviny roku 2003 na vzestupu, dosahly
v prvni poloviné roku 2004 svého vrcholu
(viz Graf 3) v diasledku vyrazného oziveni
svétové ekonomiky. Celkové se rlst cen
neenergetickych surovin ve druhém pololeti
2004 poné¢kud zvolnil, nebot ceny potravin a
zemédeélskych surovin jiz klesly pod troven
svych maxim dosazenych v pfedchozi Casti
roku. Ceny kovi vSak nadale rostly. Prfi
vyjadieni v americkych dolarech byly ceny
neenergetickych surovin v roce 2004 celkové
v praméru o 22 % vys$si nez v roce 2003.

2.2 MENOVY A FINANCNI VYVO)

RUST M3 BYL OVLIVNEN DVEMA PROTICHUDNYMI
SILAMI

Vzhledem k zaméfeni ménové politiky a déni na
kapitalovych trzich byl ménovy vyvoj v roce
2004 ovlivnén dvéma protichtidnymi silami: na
jedné stran¢ $lo o nizkou Uroven urokovych
sazeb a na strané druhé o normalizaci
rozhodovani rezidentd eurozény o alokaci
portfolii, které od roku 2001 do poloviny roku
2003 vykazovalo znac¢nou preferenci likvidity.
V prvni poloviné roku 2004 pievazoval
zmiriujici G€inek normalizace rozhodovani o
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alokaci portfolii na rst M3 a pokracoval pokles
meziro¢niho tempa rustu M3, ktery zacal v 1été
2003, az na 5,3 % v Cervnu 2004. Meziro¢ni
tempo rustu M3 se v druhém pololeti 2004 opét
zvysilo az na 6,4 % na konci roku, nebot do
popiedi vystoupil stimulujici G¢inek nizkych
urokovych sazeb a z néj plynouci nizké naklady
piilezitosti z drzby penéz, coz bylo umocnéno
dal$im poklesem trokovych sazeb. Ménovy
vyvoj v roce 2004 zaroven odrazel skutecnost,
ze vystup rostl rychleji nez v predchozim roce.

Normalizace rozhodovani o alokaci portfolii
v roce 2004 probihala jen zvolna. Piestoze
mimofadnd nejistota v hospodaistvi a na
finanénim trhu z pfedchozich let ustoupila,
averze domacnosti eurozony a jinych subjektu k
riziku po obdobi kapitalovych ztrat na akciovych
trzich od roku 2000 do poloviny roku 2003 se
nadale jevila jako vysokd. Tim muze byt
vysvétlena mira preference likvidity mezi
investory, kterd byla vyssi, nez by v této fazi
hospodatského cyklu bylo povazovano za
normalni. Stimulujici u¢inek nizkych trokovych
sazeb na drzbu penéz navic mize byt obzvlasté
vyrazny. Miaze tomu tak byt diky existenci
transakénich nakladti (napf. bankovnich
poplatkl), které jsou spojeny s odklonem od
likvidnich aktiv a mohly by dale snizit naklady
piilezitosti z drzby takovych aktiv.

Stale dominantnéjsi vliv nizkych trokovych
sazeb na vyvoj M3 lze ilustrovat s pomoci
ukazatele M3 ocisténé¢ho o ocekavany dopad
zmény struktury portfolii na M3' v obdobi
mimofadné nejistoty na finan¢nim trhu od roku
2001 do poloviny roku 2003. Tento ukazatel je
také sestaven tak, ze neni ovlivnén naslednou
normalizaci rozhodovani o alokaci portfolii, a
tak by mél poskytovat pfesnéjsi obrazek o vlivu
urokovych sazeb nez oficialni udaje o M3. Je
tteba zdiraznit, Zze odhady penézniho agregatu
M3 upravené o vliv zmeén struktury portfolii
jsou znacné€ nejisté, a proto by mély byt
interpretovany opatrné. Oficialni udaj o ristu

1 Dalsi podrobnosti viz ¢ast 4 ¢lanku ,,Monetary analysis in real
time* /Ménova analyza v redlném case], Mési¢ni bulletin ECB,
tijen 2004.



Graf 4 Agregat M3 a M3 ocistény o

odhadovany vliv zmén ve struktuie portfolii

Graf 5 Prispévky k meziro¢nimu rastu M3

(meziro¢ni zmény v %; o¢isténo o sezonni a kalendaini vlivy)
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1) Odhady dopadu zmén portfolii na M3jsou ziskany s vyuzitim
ptistupu popsaného v ¢asti 4 ¢lanku ,,Monetary analysis in real
time™ v Mési¢nim bulletinu ECB z fijna 2004.

M3 za posledni tfi ctvrtleti roku 2004 byl nizsi
nez rust ociSténé fady, coz naznacuje, Ze
normalizace rozhodovani o alokaci portfolii
méla zmirnujici uc¢inek. Skutecnost, ze tempo
rustu oficialniho M3 i o¢isténého M3 se v druhé
poloviné roku 2004 zvysilo, vsak muze
znamenat, ze hlavni hnaci silou vyvoje M3 (viz
Graf 4) nebyla normalizace rozhodovani o
alokaci portfolii, ale spiSe stimulujici u€inek
spojeny s nizkou trovni trokovych sazeb.

Stejné jako v roce 2003 se na mezirocnim ristu
M3 za rok 2004 nejvice podilely jeho
nejlikvidngjsi slozky, tj. ty obsazené v uzkém
penéznim agregatu M1 (viz Graf 5). Jejich
vysoky podil byl zpisoben znaénym zvysenim
drzby obéziva i jednodennich vkladu. Rust
ob&ziva odrazel trvajici silnou poptavku po
eurobankovkach v eurozon€ i mimo ni (viz také
kapitola 2.3 o bankovkach a mincich).

Tempo rtstu jednodennich vkladu zistalo v roce
2004 pomérné vysoké, k cemuz piispély velmi
nizké naklady pftilezitosti z drzby téchto vklada.
Primérné urokové sazby z jednodennich vkladt

(v procentnich bodech; riast M3 v %; oci§téno o sezonni a
kalendaini vlivy)
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domacnosti a nefinancnich podnikl zistaly na
zhruba stejné urovni jako na konci roku 2003,
tj. asi 0,73 % a v zavéru roku 2004 Cinily
0,90 %, coz odpovidalo vyvoji sazeb penézniho
trhu (viz Graf 6).

Prispévek kratkodobych vkladd jinych nez
jednodennich k meziro¢nimu rastu M3 C¢inil
v roce 2004 ptiblizné¢ 1,1 procentniho bodu,
tedy vyrazné méné nez v roce piedchozim.
Tento nizsi prispévek byl predevs§im ovlivnén
vyvojem kratkodobych terminovych vkladu (tj.
vkladi s dohodnutou splatnosti do dvou let
véetné), jejichz mezirocni tempo rustu bylo
zaporné, zatimco kratkodobé usporné vklady (t;.
vklady s vypovédni lhiitou do tii mésict veetné)
vyrazn¢ vzrostly. Rozdilny vyvoj téchto dvou
slozek mize odrazet skutec¢nost, ze tradi¢né
vys$§i vynosnost terminovych vkladu do jednoho
roku oproti uspornym vkladim tdro¢enym
kratkodobymi sazbami MFI v roce 2004
neplatila (viz Graf 6). V takové situaci jsou
kratkodobé usporné vklady pomérné lakavé,
protoZe se vyznacuji vyssim stupném likvidity.
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Graf 6 Kratkodobé urokové sazby MFI z vkladi

(v % p.a.; urokové sazby z novych obchodu; vazené udaje”)
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1) Za obdobi od prosince 2003 se vazené irokové sazby MFI
vypocitavaji s pouzitim narodnich vah zaloZzenych na
12mési¢nim klouzavém praméru objemu novych obchodu. Pro
pfedchazejici obdobi od ledna do listopadu 2003 se vazené
urokové sazby MFI vypocitavaji s pouzitim narodnich vah
zalozenych na praméru objemu novych obchodi v roce 2003.
Dalsi informace viz box ,,Analysing MFI interest rates at the
euro area level“ v Mési¢nim bulletinu ECB ze srpna 2004.

Prispévek obchodovatelnych nastroji k
meziro¢nimu tempu rustu M3 v roce 2004 klesl
na 0,4 procentniho bodu, zatimco o rok diive
¢inil 1,2 procentniho bodu. Za timto poklesem
stalo pfedev§im vyrazné snizeni meziro¢niho
tempa rustu cen akcii/podilovych listt fondu
penézniho trhu. Tato aktiva jsou ¢asto drzena
domacnostmi a firmami jako bezpecny
prostiedek spofeni v dobé hospodarské a
finan¢ni nejistoty, a skutecnost, ze se jejich rist
zpomalil, ukazuje na normalizaci rozhodovani
rezidenti eurozony o alokaci portfolii v roce
2004 (viz také Box 1 s nazvem ,,Trendy ve
finan¢nich investicich nefinan¢niho sektoru
eurozény v roce 2004).
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VSEOBECNY RUST UVERU MFI SOUKROMEMU SEKTORU
Vyvoj protipolozek M3 potvrzoval vliv dvou
dfive zminénych protichtdnych sil na dynamiku
ménového vyvoje. Na jedné strané vyrazngjsi
rust  dlouhodobych  finan¢nich  zavazkl
ménovych financnich instituci (MFI) a nizsi
zvySeni Cistych zahrani¢nich aktiv odrazely
odeznivani diivéjsich zmeén struktury portfolii
ve prospéch M3. Na druhé stran€ byl rychlejsi
rust uvért MFI soukromému sektoru zptisoben
dosavadni nizkou urovni urokovych sazeb.

V prvni poloviné roku 2004 ztstal odliv
kapitalu z eurozony silny, zatimco slabsi
kapitalovy  pfiliv  vedl ke zpomaleni
meziro¢niho piilivu Cistych zahrani¢nich aktiv
sektoru MFI eurozony (viz Graf 7). Tento odliv
kapitalu byl zplisoben nakupy aktiv rezidenty
eurozOény od nerezidentd, coz byl jeden
z aspektt normalizace rozhodovani rezidenta
eurozony o alokaci portfolia. V rozsahu,
v kterém jsou takové transakce vyporadavany
prostiednictvim sektoru MFI, ¢ista zahrani¢ni
aktiva sektoru MFI a vklady rezidentli eurozény
klesaji. V prvni poloviné roku 2004 také diky
pfesunu prostiedkt z likvidnich penéznich aktiv
do nastroji s delsi splatnosti pokracovala
expanze dlouhodobéjsich finan¢nich zavazka
MFI (kromé kapitalu a rezerv), ktera byla
v souladu s probihajici normalizaci rozhodovani
o alokaci portfolii. Tento vyvoj Ccistych
zahrani¢nich  aktiv a  dlouhodobgjsich
finan¢nich zavazku byl v zasadé pokracovanim
trendti z druhé poloviny roku 2003. Jiz v prvni
poloviné roku 2004 byl vSak tlumici u¢inek
téchto faktorti na rist M3 castecné korigovan
vyraznym narustem uveérdt MFI rezidentim
eurozony, podpofenym nizkymi Grovnémi
urokovych sazeb a zlepSenymi hospodaiskymi
podminkami.

V druhé poloviné roku 2004 se diky
pokracujicimu zrychlovani rstu uvéria MFI
soukromému sektoru tato protipolozka stala
hlavni hnaci silou ristu M3. Dynamika riistu
uveértt MFI soukromému sektoru se navic opirala
o vetsi pocet vyznamnych nefinan¢nich odvétvi.
Tlak na rist M3 byl také spojen s obratem
drivejsiho trendu meziro¢niho pfilivu Cistych



TRENDY VE FINANCNICH INVESTICICH NEFINANCNIHO SEKTORU EUROZONY V ROCE 2004

Meziro¢ni tempo rustu financnich investic nefinanéniho sektoru eurozoény zistalo v prvnich
tiech ctvrtletich 2004 zhruba nezménéno oproti primérné mife rastu v roce 2003 (viz Tabulka).
Tato stabilita zakryvala ponékud riznorodé trendy v ruznych kategoriich financnich investic,
které potvrzovaly normalizaci rozhodovani o alokaci portfolii. Zatimco investice do
dlouhodobych dluhovych cennych papirti a kotovanych akcii mezi rokem 2003 a 2004 stouply,
investice do akcii/podilovych listl fondt penézniho trhu zaznamenaly vyrazny pokles. Investice
do akciovych fondd a fondl s vynosy vazanymi na ceny akcii (equity-linked funds) navic
v roce 2004 stoupaly rychleji nez v piedchozich letech, zatimco investice do dluhopist a fondu
s vynosy vazanymi na ceny dluhopist (bond-linked funds) se zpomalily. Celkové vzato také
tento vyvoj potvrzuje postupnou normalizaci rozhodovani rezidentt eurozony o alokaci
portfolia, zptisobenou zvysenou ochotou ekonomickych subjekti investovat do rizikovéjsich a

Vv

dlouhodobéjsich aktiv.

Domaécnosti i nadale investovaly znacnou ¢ast svych financnich uspor do rezerv pojistoven, i
kdyz mirnéjsim tempem nez v roce 2003. Vysoky zdjem o tyto produkty trva jiz nékolik let.

Pravdépodobné odrazi opatrnostni Gispory na dichod ve starnouci spole¢nosti, a mozna také
obavy ekonomickych subjekti ohledné systému vefejného dichodového zabezpeceni.

Financni investice nefinancniho sektoru eurozony

Zustatek, Meziro¢ni tempa ristu
% finanénich 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004
aktiv" 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q
Finanéni investice 100 5,6 6,5 4,6 3.8 4,4 4,3 4,6 4,5
Obézivo a vklady 37,8 3,0 33 4,6 4,9 5,5 5,3 53 5,6
Cenné papiry jiné nez akcie/
podilové listy 12,2 8,0 9,0 8,1 0,7 -24 0,6 3,7 32
z toho: kratkodobé 1,2 2,8 298 49 -13,8 -16.1 -47 154 11,9
z toho: dlouhodobé 11,0 4.4 6,4 8,6 2,7 -0,7  -0,2 2,6 2,4
Podilové listy podilovych fondi 11,9 2,3 6,3 6,0 4,6 6,9 4.6 2,3 1,3
z toho: podilové listy podilovych
fondt kromé podilovych listi
fondi penézniho trhu 9,2 4,7 7,1 4,1 3,4 6,5 5,2 2,4 1,6
z toho: podilové listy fondu
penézniho trhu 2,6 13,1 0,1 21,4 12,0 8,5 2,8 1,7 0,5
Kotované akcie 13,0 14,4 8,5 -0,9 -0,1 1,1 1,3 3.3 2,6
Technické rezervy pojistoven 25,2 2,7 8,5 7,2 6,2 6,6 6,3 5,9 5,8 .
M3? 5,6 4,1 8,0 7,0 7,1 6,2 53 6,0 6,4
Meziro¢ni narust/pokles drzby cennych
papirt nefinan¢nim sektorem (v % HDP) 10,7 -2,4 -9,1  -14,1 4,1 7,9 3,8 3,6
Zdroj: ECB.

Poznamky: Viz také kapitola 3.1 v Casti ,,Statistika eurozony“ Mési¢niho bulletinu ECB. Ro¢ni iidaje ke konci obdobi.

1) Ke konci 3. &tvrtleti 2004. Kvuli zaokrouhlovani sou¢ty nemusi souhlasit.

2) Ke konci obdobi. Penézni agregat M3 zahrnuje penézni nastroje drzené jinymi institucemi eurozony nez MFI (tj. nefinan¢nim sektorem
a neménovymi finan¢nimi institucemi) u MFI eurozony a Gstiedni vlady.
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Graf 7 Vyvoj agregatu M3 a jeho protipolozek

Graf 8 0Odhady penéini mezery"

(rocni toky; stav ke konci obdobi; v mld. EUR; ocisténo o
sezonni a kalendaini vlivy)
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Zdroj: ECB.

M3=1+2+3-4+5

zahrani¢nich aktiv, ktery nastal v dusledku
ptilivu kapitalu zpisobeného obnovenym
zdjmem o akcie a dluhopisy eurozony ze strany
nerezidentl eurozony a v disledku o¢ekavaného
dalsiho posilovani eura. Primérny piispévek
¢istych zahrani¢nich aktiv k meziro¢nimu rtistu
M3 se zvysil z 1,1 procentniho bodu ve druhém
ctvrtleti 2004 na 2,2 procentniho bodu ve
ctvrtém Ctvrtleti. Zaroven se opét zrychlil rast
dlouhodobégjsich finanénich zavazkd MFI
(kromé¢ kapitalu a rezerv), coz ukazuje na
pokracujici normalizaci rozhodovani rezidentt
eurozony o alokaci portfolii ve prospéch
nepenéznich aktiv.

LIKVIDITA ZUSTALA NA VYSOKE GROVNI
Rychly rist M3 béhem roku 2004 naznacoval
dalsi zvySeni ukazateld pfebytecné likvidity,
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(v % stavu M3; ocisténo o sezonni a kalendaini vlivy; index:
prosinec 1998 = 0)

nominalni penéZni mezera zalozena na oficialnim M3
realna penézni mezera zalozena na oficialnim M3
realna penézni mezera zaloZena na M3 ocisténém o
odhadovany vliv zmén ve struktuie portfolii 2
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1) Nominalni penéZzni mezera je definovana jako rozdil mezi
skute¢nou Girovni M3 a urovni M3, jaka by vzesla z konstantniho
ristu M3 o referenéni hodnotu 4 % %, pficemz zakladnim
obdobim je prosinec 1998. Redlna penézni mezera je definovana
jako rozdil mezi skute¢nou wrovni M3 deflovanou HICP a
deflovanou urovni M3, jaka by vzesla z konstantniho rastu
nominalniho M3 o referen¢ni hodnotu 4 /4 % a inflace métené
HICP v souladu s definici cenové stability ECB, pficemz
zakladnim obdobim je prosinec 1998.

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

které  predstavuji  likviditu  dostupnou
v eurozong, prevySujici Uroven potiebnou
k financovani neinflacniho rtstu (viz Graf 8).
Prvnim ukazatelem je nomindlni penézni
mezera, kterd je definovana jako rozdil mezi
skute¢nou Grovni M3 a urovni M3, jaka by
vznikla pfi konstantnim ristu M3 o referencni
hodnotu 4,5 %, pficemz zakladnim obdobim je
prosinec 1998; druhym ukazatelem je realna
penézni mezera, kterd upravuje nominalni
penézni mezeru o prebytecnou likviditu, ktera
byla absorbovana cenovym vyvojem v minulosti
(tj. kumulovanou odchylku mér inflace od
definice cenové stability ECB); a tfetim
ukazatelem je alternativni ukazatel redlné
penézni mezery, ktery je sestaven s pouzitim
odhadu M3 ocisténé¢ho o vliv zmén struktury
portfolii.



Pii hodnoceni téchto ukazateld prebytecné
likvidity bychom méli brat zietel na to, ze
prosinec 1998 byl za zakladni obdobi zvolen
ndhodné. Hodnoty téchto ukazateld je proto
tfeba interpretovat obezfetné. Navic, jak jiz
bylo uvedeno, odhad M3 ocisténé¢ho o zmény
struktury portfolii je zna¢né nejisty.” I ptes tyto
vyhrady vSechny odhady penézni mezery
v druhé poloving roku 2004 opét vzrostly, ackoli
v prvnim pololeti vykazovaly zndmky stagnace.
Znacny rozdil mezi ukazatelem realné penézni
mezery zalozenym na oficidlnim M3 a
ukazatelem zalozenym na M3 ociSténém o
odhadovany vliv zmén ve struktufe portfolii
naznaduje, ze ve&tsi Cast objemu piebytecné
likvidity odrazela pfedchozi zmény struktury
portfolii ve prospéch M3. Graf 8§ vsak také
naznacuje vyrazny nartst ocisténého ukazatele
od poloviny roku 2003, ktery ukazuje, ze

piebytecna likvidita v eurozoné ¢im dal vice
prestavala zaviset pouze na zménach struktury
portfolii.

Tyto hodnoty pfebytecné likvidity signalizuji
rizika pro cenovou stabilitu ve stiednédobém
horizontu. Jestlize by vyznamna ¢ast piebyteéné
likvidity byla transformovana do transakénich
bilanci, a to zejména v obdobi, kdy roste divéra
a hospodaiska aktivita, mohlo by to pfispét ke
vzniku inflacnich tlakt (viz Box 2 ,,Co by se
mohlo stat s  pfebyte¢nou likviditou
v eurozoné?*). Vysoky objem likvidity a silny
rust uveérd by navic mohly vést ke znacnému
rustu cen aktiv, zejména na trhu nemovitosti
(viz Kapitola 2.2.4).

2 Dalsi podrobnosti viz ¢ast 4 ¢lanku ,,Monetary analysis in real
time“ /Ménova analyza v redlném case], Mésicni bulletin ECB,
ffjen 2004.

€O BY SE MOHLO STAT S PREBYTECNOU LIKVIDITOU V EUROZONE?

Silny rast agregatu M3 od poloviny roku 2001 vedl k trvalému zvySovani ukazateli ptebytecné
likvidity v eurozoné, kterd dosahla historického maxima. Z toho vyplyva, ze v eurozéné bylo
v roce 2004 podstatné vice likvidity, nez bylo k financovani neinflacniho hospodatského ristu
zapotiebi. Vyse téchto ukazateli by vSak mély byt interpretovany opatrné.

Pfi hodnoceni toho, co by se s prebytecnou likviditou mohlo stat, je tfeba mit na paméti faktory
stojici za jejim vznikem. Lze urcit dva obecné faktory. Zaprvé, prodlouzené obdobi hospodarskeé,
finan¢ni a geopolitické nejistoty trvajici od poloviny roku 2001 do poloviny roku 2003 vedlo
k vyznamné vét§imu upfednostinovani bezpecnych a likvidnich nastroji obsazenych v agregatu
M3 v tomto obdobi. Zadruhé, nizka Giroven urokovych sazeb v celém spektru splatnosti a s tim
spojené nizké naklady prilezitosti z drzby likvidnich aktiv ptispély k poptavce po penézich,
zvlast v posledni dobé. Na zaklad¢ téchto faktord muze silna poptavka po kratkodobych
nastrojich obsazenych v agregatu M3 odrazet kombinaci hlavné spekulativnich a opatrnostnich
motivl spi§ nez transakéni motivy. Kazdy z téchto motivii mize zase implikovat rizné zptsoby,
jak lze pfebytec¢nou likviditu v budoucnu vyuzit, a tedy rizny stupeil ohrozeni cenové stability
(viz graf).

Jednou moznosti vyuziti prebytecné likvidity je, aby hospodairské subjekty investovaly do
dlouhodobéjsich aktiv, majetkovych ¢i dluhovych cennych papirti nebo do nemovitosti, bud
pfimo nebo nepfimo pies investicni fondy. Aby se dosahlo celkového snizeni piebytecné
likvidity, je nezbytné, aby protipolozkami téchto transakci byl rezidentni sektor MFI nebo
subjekty mimo eurozonu. Toto vyuziti pfebytecné likvidity by nemélo pfimy dopad na inflaci
meétenou HICP, ale restrukturalizace portfolii muze mit za ur¢itych okolnosti dopad na ceny
aktiv, které by zase mohly mit pozdéji pres efekty bohatstvi nepfimy vliv na inflaci.
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Nazornd ukdazka mozného pouiiti pfebytecné likvidity
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zadny ptimy dopad zadny vyznamny piimy kladny pfimy dopad
na inflaci méfenou HICP, dopad na inflaci méfenou HICP, na inflaci méfenou HICP,
zadny rist cen aktiv ale riziko rastu cen aktiv ale maly ptimy dopad

na rist cen aktiv

Druhou moznosti je, ze se piebyte¢na likvidita v ur€itém okamziku projevi v transakcnich
bilancich. K tomu nejpravdépodobnéji dojde v dobé, kdy se zvysuje hospodarska duvera. Pokud
jsou tyto bilance pouzity ke zvyseni poptavky po doméacim zbozi a sluzbach, progresivné
reabsorbuji soucasné zbytky nevyuzité kapacity. Jestlize by silny rist spotfeby pokracoval
dostatecné dlouho, mohlo by zvysené vyuzivani vyrobnich kapacit nakonec vést k ohrozeni
cenové stability.

A konecné nelze zcela vyloucit, Ze soucasna situace s prebyte¢nou likviditou do urcité miry
odrazi trvalou zménu v chovani hospodarskych subjektii v oblasti poptavky po penézich, tj.
strukturalné vyssi preferenci likvidity, a tedy zvySeni zadouci Grovné drzby penéz. Takovato
trvala zména by mohla byt naptiklad disledkem strukturalné vyssi averze k rizikiim na strané
domacnosti pokud jde o finan¢ni investice po vyznamnych ztratach, které utrpély na akciovych
trzich v obdobi let 2000 az 2003. Pokud by hral roli tento faktor, byla by pfebytecna likvidita
v eurozoné niz$i, nez naznacuji soucasné ukazatele, a neméla by infla¢ni dopad.

Ve skute¢nosti je situace pravdépodobné kombinaci téchto tfi moznosti. V tomto okamziku je
obtizné urcit, zda v poslednich letech dochazi k trvalému narustu preferenci likvidity. Zaroven
1ze pokracujici silny zajem o nakup nemovitosti spojovat s velkym zvySenim cen nemovitosti.
Dale existuji urcité dikazy, ze hospodarské subjekty restrukturalizovaly své rozhodovani o
skladbé portfolia a investuji vice do dlouhodobéjsich financnich aktiv. V budoucnu nelze rovnéz
vyloucit, ze urcita cast prebytecné likvidity bude vyuzita k vy$§im nominalnim transakcim,
zvlast v dobeé silngjsi hospodaiské duvery, a pak bude spojena s vyssi inflaci.

Celkove tedy, i kdyz urcita cast prebytec¢né likvidity odrazi vyssi preferenci likvidity na strané
domacnosti a spolecnosti v eurozoné, vzbuzuje vysoka uroven dosazena v roce 2004 u ECB
nadale obavy a vyzaduje ostrazitost. Aby ECB zachytila relativni empiricky vyznam moznych
scénari pro vyuziti prebytecné likvidity, a tedy ohrozeni stfednédobé cenové stability, bude
nadale pozorné¢ sledovat vyvoj na vSech frontach, zejména: a) dikazy o zménach portfolii a
riziku vzniku bublin v cenéach aktiv; b) dikazy o vyssi spotiebé nez je obvyklé; a ¢) dikazy o
strukturalnich zménach v poptavce po penézich.
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Graf 9 Kratkodobé turokové sazby

a sklon vynosové kiivky penézniho trhu

Graf 10 Sazby z tfimésicnich terminovych obchodu
EURIBOR a implikovana volatilita odvozena z opci

(v % p.a.; v procentnich bodech; denni iidaje)
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SAZBY NA PENEZNiCH TRZiCH ZUSTALY ViCEMENE
STABILNi

V roce 2004 Rada guvernéri ECB rozhodla
ponechat klicové irokové sazby beze zmény.
V dasledku toho zistaly sazby penézniho trhu
na kratkém konci vynosové kiivky viceméné
stabilni po cely rok.

Urokové  sazby penézniho trhu s  delsi
splatnosti v prvnim ctvrtleti 2004 znacné
poklesly a pokracovaly tak v sestupném trendu
trvajicim jiz od poloviny prosince 2003 (viz
Graf 9). Koncem bifezna 2004, v souvislosti
s ocekavanym dals§im poklesem urokovych
sazeb ECB, se sklon vynosové kiivky penézniho
trhu zménil na negativni. Sklon této kiivky,
ktery se mé&ii rozdilem mezi dvanactimésiéni a
jednomésicni  sazbou EURIBOR, dosahl
26. bfezna 2004 svého nejniz§iho bodu, -7
bazickych bodu.

Od dubna do cervna 2004 vsak dochazelo
k normalizaci sklonu vynosové kiivky. Ke

na tiimésicni terminové obchody EURIBOR
(v % p.a.; bazické body; denni udaje)

= 3mgsicni terminové obchody EURIBOR splatné

v prosinci 2004 (leva osa)

3mésicni terminové obchody EURIBOR splatné

v bieznu 2005 (leva osa)

= = = implikovana volatilita pro konstantni splatnost Sest
meésict (prava osa)
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Zdroje: Bloomberg, Reuters a vypocty ECB.

znacnému zvySeni doslo v trokovych sazbach s
delsimi splatnostmi, zatimco Grokové sazby na
kratkém konci kfivky byly nadale stabilni.
Dlouhodobé trokové sazby penézniho trhu
zustaly pomérn¢ stabilni a pohybovaly se ve
velmi Gzkém rozpéti okolo deseti bazickych
bodl. Jednomeési¢ni a dvanactimési¢ni sazby
EURIBOR byly na konci roku 2,12 % a 2,35 %,
tj. velmi blizko hodnotam z konce roku 2003.

V prvnich dvou mésicich roku 2005 byly sazby
EURIBOR s dlouhodobou splatnosti viceméné
stabilni, nebof ucastnici trhu océekavali, Ze
kratkodobé sazby zlstanou stabilni po vétSinu
roku 2005, a terminové prémie byly nadale
utlumené. Dne 24. unora Cinila jednomésicni
sazba EURIBOR 2,10% a dvanactimési¢ni
sazba 2,34 %.

Zmény kratkodobych urokovych sazeb
penézniho trhu, ke kterym doslo béhem roku
2004, se odrazely ve vyvoji tiimésicnich sazeb
futures EURIBOR. Implikovana volatilita
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Graf 11 Vynosy z dlouhodobych statnich

dluhopisa”
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Zdroje: Reuters, Bloomberg a Thomson Financial Datastream.

1) Dluhopisy s desctiletou nebo nejblizsi jinou splatnosti.
2) Od 1. ledna 2001 tdaje zahrnuji Recko.

odvozend od opci na tfimésicni futures
kontrakty EURIBOR béhem roku znaéné
poklesla, coz svédcilo o tom, ze tcastnici trhu
si byli ocekavanym vyvojem kratkodobych
urokovych sazeb skoro jisti (viz Graf 10).

VYNOSY DLOUHODOBYCH STATNICH DLUHOPISU V ROCE
2004 ZNACNE POKLESLY

Vynosy dlouhodobych statnich dluhopist
v eurozoné byly v historickém srovnani na
konci roku 2004 velmi nizké. Zatimco v prvni
poloviné roku ponékud kolisaly, ale celkové se
moc nezménily, v druhé poloviné roku 2004
vyrazné poklesly a na konci roku Cinily 3,7 %,
coz bylo mnohem méné nez na konci roku 2003
(viz Graf 11).

Celkové tyto pohyby ve  vynosech
dlouhodobych dluhopisti v eurozoné predevsim
odrazely ménici se vnimani ucastnikd trhu
pokud jde o infla¢ni tlaky a vyhled ekonomiky
eurozony a vnimani, ktera souvisela se zménami
v globalnim makroekonomickém vyhledu.
Ocekavani tucastnikt trhu ohledné dopadu
zvySovani cen ropy v prubéhu roku silné
ovlivnila ~vniméani inflacnich tlaki a
ekonomické aktivity. Zda se vSak, ze se ménila
v case podle makroekonomickych tudaji.
Zatimco na jafe meéli ucastnici trhu obavy
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hlavné z dopadu prudkého zvyseni cen ropy na
inflaci, ke konci roku méli spise obavy z dopadu
vysokych cen ropy na ekonomickou aktivitu.

Vynosy dlouhodobych statnich dluhopisi
v eurozoné v prvnim Ctvrtleti poklesly
v souvislosti s vyvojem na americkém trhu a
rostoucimi obavami ohledn¢ sily hospodaiského
oziveni ve Spojenych statech. Piestoze se
ekonomicka aktivita v eurozéné postupné
zvySovala, vynosy dlouhodobych indexovanych
dluhopisti v eurozéné v prvnim ctvrtleti také
poklesly, v souladu s porovnatelnymi vynosy ve
Spojenych statech. Odrazelo to skutecnost, ze
oc¢ekavani ucastnikd trhu ohledné¢ budouci
globalni ekonomické aktivity byla silné
ovlivnéna obavami 0 udrzitelnost
hospodaiského oziveni ve Spojenych statech.

V poklesu vynost dlouhodobych dluhopist
v eurozoné v prvnich tfech mésicich roku doslo
zacatkem dubna k obratu. Nasledné zvyseni
téchto vynost bylo ovlivnéno dvéma hlavnimi
faktory. Za prvé, rostouci divérou ucastniki
trhu v pokracujici oziveni v eurozéné, cemuz
napomahaly také lepsi vyhlidky svétove
eckonomiky. Za druhé, tcastnici trhu se zacali
velmi obavat potencialniho infla¢niho dopadu
zvySeni cen ropy pii pokracujicim oziveni
svétové ekonomiky. Vynosy dlouhodobych
dluhopisi a mira zlomové inflace na jate
skute¢né vzrostly v souvislosti s obnovenymi
obavami investoru (viz Graf 12). Tyto obavy
v§ak nebyly v eurozoné tak silné jako ve
Spojenych statech, kde se vynosy dluhopisi a
mira zlomové inflace zvySily mnohem
markantngéji.

Infla¢ni ocekavani Gcastnikti trhu v eurozoné se
zvysila nejvice v kratkém horizontu, zatimco
dlouhodobégjsi inflacni ocekavani méfena
implikovanou forwardovou zlomovou mirou
inflace byla stabiln¢jsi, pfestoze zustala

3 Graf 12 ukazuje, Zze na jafe 2004 byl narust spotové zlomové
miry inflace pro rok 2012, ktera mimo jiné odrazi primérna
inflaéni o¢ekavani pro obdobi 2004-2012, vy$si nez narist
dlouhodobé implikované forwardové zlomové miry inflace,
kterda odrazi pramérnd inflacni ocekavani pro obdobi
2008-2014. Tento fakt ukazuje na vyraznéjsi zvyseni inflaénich
ocekavani pro kratsi horizonty.



Graf 12 Redlné vynosy z dlouhodobych

dluhopisii a zlomova inflace v eurozoné

(v % p.a.; denni udaje)
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Zdroje: Reuters, francouzské ministerstvo financi a vypocty
ECB.

1) Odvozen z francouzskych statnich dluhopist indexovanych
HICP eurozény s vyjimkou tabaku, které jsou splatné v roce
2012.

2) Podrobngjsi postup vypoétu viz Box 2 v Mésiénim bulletinu
ECB z tinora 2002.

3) Vypocteno z indexovanych dluhopist v eurozoné splatnych
v letech 2008 a 2014.

pomérné vysoka.’ Zvyseni miry zlomové inflace
v eurozoné pravdépodobné do jisté miry
odrazelo vys$si inflacni rizikovou prémii
vyzadovanou  investory v  souvislosti
s nejistotou tykajici se vyvoje cen ropy.
Dodate¢né informace z prizkumu infla¢nich
ocekavani v eurozoné, které neukazaly zadna
zvySeni bodovych odhadid dlouhodobych
inflacnich o¢ekavani, tuto interpretaci potvrdily.

Vyvoj cen ropy znacné ovliviioval vynosy
dluhopist i v druhé poloviné roku. Ukézalo se,
ze 1 trhy mély v tomto obdobi zvySené obavy
z dopadu cen ropy na ekonomickou aktivitu
v eurozoné a na globalni ekonomiku. Projevilo
se to v postupném poklesu vynosu
dlouhodobych nominalnich a indexovanych
dluhopist, pozorovaném jiz od poloviny ¢ervna,
coz nasvédCovalo tomu, ze trhy ocekdvaly

urcité  zpomaleni ekonomického  rustu
v eurozoné. Zda se, ze dalSi zeslabeni
amerického dolaru vaci euru, zejména

v poslednim ctvrtleti roku 2004, prispélo ke

zmirnéni ocekavani ucastnikd trhu tykajicich se
vyhlidky rustu v eurozoné pro nejblizsi obdobi.
Pokles vynost dlouhodobych nominalnich a
indexovanych dluhopisit v eurozoné také
odrazel snizeni trznich ocekavani ohledné
tempa zpiisnéni ménové politiky pro nejblizsi a
sttednédobé obdobi.

Vynosy dlouhodobych nominalnich dluhopist
v eurozoné v dusledku toho v roce 2004 znacné
poklesly, ptfiblizné o 60 bazickych bodl, na
3,7% na konci roku, coz bylo blizko jejich
historického minima. Urokovy diferencial vaci
Spojenym statim zustal po vétsinu roku znacné
stabilni a odrazel vice ¢i méné synchronni
zmény v makroekonomickych vyhlidkach obou
ekonomik. Urc¢ité rozdily ve vynosech
dlouhodobych dluhopisi se vSak objevily
koncem roku 2004, kdyz se tirokovy diferencial
mezi vynosy desetiletych statnich dluhopisti ve
Spojenych statech a v eurozdéné zvysil a Cinil
témét 60 bazickych bodu.

Mira zlomov¢ inflace se v druhé poloviné roku
2004 mirné¢ snizila. Pfesto vSak mira
dlouhodobé zlomové inflace v eurozoné zistala
na konci roku nad primérnou hodnotou,
vykazovanou od konce roku 2001, kdy byly
vydany prvni dluhopisy indexované HICP
eurozony (bez tabaku). Desetileta mira zlomové
inflace Cinila na konci roku okolo 2,2 %, tj.
zvySeni o vice nez 10 bazickych bodu oproti
prosinci 2003.

V roce 2004 byl zaznamenan také dalsi pokles
implikované volatility na trhu dluhopist, coz je
métitkem ocekavani trhu ohledné rozsahu
pohybu vynosi dluhopistt v nejbliz§i dobé¢.
Nasledny pohyb volatility tato ocekavani trhu
ohledné nizsi volatility dluhopist skutec¢né
potvrdil (viz Box 3 ,Spolecné trendy
v implikované volatilité finan¢niho trhu®).
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SPOLECNE TRENDY V IMPLIKOVANE VOLATILITE FINANCNIHO TRHU

V roce 2004 doslo ke znacnému poklesu implikované volatility v nékolika segmentech
finanéniho trhu v eurozoné a v dalSich vyspélych ekonomikach. Implikovana volatilita,
odvozena z cen opci, je obvykle interpretovana jako mira nejistoty ucastniku trhu, tykajici se
vyvoje na riznych financnich trzich v nejblizsi dobé. V prib&hu roku 2004 se objevily obavy,
ze pomérné nizka uroven implikované volatility by nemusela byt zcela odiivodnéna, nebof mohla
byt snizovana jinymi faktory nez jsou ocekavani Gcastnikl trhu ohledné budouci volatility.
Takova potencialni chyba v odhadu (,,mis-pricing*) volatility by mohla, krom¢& jin¢ho, byt
rizikem pro financni stabilitu. Jestlize naptiklad financni instituce reaguji na nizsi volatilitu
ptijetim vyssiho stupné rizika, mohou utrpét znacné ztraty, kdyz dojde ke zvyseni volatility.
Podle empirickych dikazli nebyla zadna takova chyba v odhadu zjiSténa a po poklesu
implikované volatility na jednotlivych financ¢nich trzich nasledovala niz$i realizovana volatilita.'
Nizsi realizovanou volatilitu 1ze vysvétlit napt. pokracujici normalizaci zejména na svétovych

akciovych trzich po nékolika letech vyjimecné bouilivého vyvoje.

Graf A ukazuje implikovanou volatilitu (i) némeckého indexu DAX, méfenou indexem volatility
VDAX, (ii) dlouhodobych statnich dluhopisti, odvozenou z opci na futures na némecké statni

Graf A Implikovana volatilita financniho trhu v eurozdné

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

1) Index volatility pro némecky index DAX, ktery méii implikovanou volatilitu pro nadchazejicich 45 kalendainich dnu.
2) Implikovana volatilita pro opce na futures kontrakty na némecké statni dluhopisy se splatnosti 22 obchodnich dni.

3) Implikovana volatilita pro opcni kontrakty na devizovy kurz USD/EUR se splatnosti pfiblizné 1 mésic.

1 Viz boxy ,,Posledni trendy v implikované volatilité akciového trhu* a ,,Posledni trendy v implikované volatilité trhu dluhopisi*
v listopadovém a prosincovém vydani Mési¢niho bulletinu v roce 2004.
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Graf B Implikovana volatilita trhu dluhopist a akciového trhu v eurozoné

a Spojenych stdtech

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

1) Index volatility pro némecky index DAX, ktery méfi implikovanou volatilitu pro nadchazejicich 45 kalendainich dnu.
2) Index volatility pro index S&P 500, ktery méfi implikovanou volatilitu pro nadchazejicich 30 kalendainich dnu.

3) Implikovana volatilita pro opce na futures kontrakty na americké statni dluhopisy se splatnosti 22 obchodnich dnu.

4) Implikovana volatilita pro opce na futures kontrakty na némecké statni dluhopisy se splatnosti 22 obchodnich dnu.

dluhopisy s 22 obchodnimi dny zbyvajicimi do splatnosti a (iii) devizového kurzu eura vuci
americkému dolaru, odvozenou z ménovych opci s priblizné¢ jednim mésicem zbyvajicim do
splatnosti. Jelikoz vSechny zminéné opce jsou ze stejného dne a zbyva jim priblizné stejna doba
do splatnosti, fady implikované volatility vyjadifené grafem méfi nejistotu ucastnikt trhu ve
vSech tfech segmentech trhu v pfiblizné stejném kratkodobém horizontu.

Zda se, ze se v minulosti volatilita ocekavana pro nejblizsi obdobi v jednotlivych segmentech
trhu pomérné lisila, az na obcasna obdobi rozruchu na vSech trzich, ktera vsak byla
pravdépodobné zpusobena spiSe obecnymi nez trznimi otfesy. V posledni dobé byl pokles
volatility v prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2004 na vSech trzich velmi podobny. Vzhledem
k absenci dukazu o chybné odhadnuté volatilité to zfejmeé ukazuje na vSeobecné a postupné
rostouci duveéru ucastnikd financnich trhu v klidnéjsi situaci na trhu v blizké dobé. Silny pokles
implikované volatility kursu amerického dolaru vuéi euru se pifi opétovném zeslabeni
amerického dolaru v poslednich nékolika mésicich roku 2004 zastavil.

Dnesni kapitalové trhy jsou vysoce integrované, a lze se proto domnivat, ze mezinarodni
propojeni volatility v jednotlivych segmentech je velké. Graf B ukazuje implikovanou volatilitu
na akciovych trzich ve Spojenych statech a v eurozoné, métenou indexy VIX a VDAX, stejné
jako i implikovanou volatilitu na odpovidajicich trzich dlouhodobych dluhopisii odvozenou
z opci na futures na americké a némecké statni dluhopisy.

Z grafu je patrné, ze ve Spojenych statech i v eurozoné je vyvoj implikované volatility do znac¢né
miry podobny v obou tfidach aktiv. Navic se zda, ze mezi akciovymi trhy je vétsi mezinarodni
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propojeni nez je tomu u trhii dlouhodobych statnich dluhopisti. Dominantni roli mohou také
hrat specifické faktory trhu a zemé. Teroristické utoky z 11. biezna 2004 v Madridu mély vétsi,
i kdyz jen docasny dopad na o¢ekavanou volatilitu na akciovych trzich jak v eurozong, tak i ve
Spojenych statech. Tento graf je dalSim dikazem toho, ze celkovy pokles implikované volatility
béhem nékolika poslednich let nebyl omezen jen na eurozoénu.

Vazby mezi urcitymi tfidami finan¢nich aktiv jsou mezi ruznymi geografickymi oblastmi
pomérn¢ silné, zejména pokud jde o akciové trhy. Zatimco v normalnich podminkach
implikovana volatilita nejevi tendence pohybovat se paralelné ve vSech segmentech trhu, tak
v obdobi turbulenci je tato tendence daleko vétsi. Soucasna shoda v implikované volatilité ve
vSech tfech tfidach finanénich aktiv je pozoruhodna, nebof nesouvisi se Zzadnym finan¢nim
rozruchem, a tudiz podporuje vseobecné ocekavani ucastniku trhu, Ze v nejblizsi budoucnosti
budou podminky na finan¢nim trhu daleko klidngjsi, nez tomu bylo zacatkem roku 2004.

Na zacatku roku 2005 vynosy z dlouhodobych
dluhopisit na globalnich trzich nejprve
pokracovaly v poklesu, ale poté kolem poloviny
unora prudce stouply. V dusledku toho se 24.
unora vynosy z desetiletych dluhopist
v eurozoné i v USA pohybovaly pobliz urovné,
kde se nachézely na konci roku 2004.

AKCIOVE TRHY V EUROZONE NADALE VYKAZOVALY

V ROCE 2004 ZNACNE ZISKY

V roce 2004 pokracoval v eurozoné trend rtistu
cen akcii pozorovany jiz od zacatku roku 2003
(viz Graf 13). Ve srovnani s koncem minulého

Graf 13 Indexy cen na hlavnich akciovych

trzich"

(index: 1. leden 1999 = 100; denni Gdaje)
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Zdroje: Reuters, Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
1) Pro eurozénu je pouzit §irsi index Dow Jones EURO STOXX,
pro USA index Standard & Poor’s 500 a pro Japonsko index
Nikkei 225. Od ledna 2001 tdaje zahrnuji i Recko.
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roku vykazal index Dow Jones EURO STOXX
na konci roku zisk zhruba 10 %, coz bylo o néco
vice nez index Standard & Poor’s 500 a Nikkei
225.

Toto celkové zvySeni cen akcii v eurozéné
odrazelo nékolik faktorti. Byl to zejména pokles
dlouhodobych urokovych sazeb a silny rist
skute¢ného zisku a vyplacenych dividend (viz
Graf 14).

Zdalo se, ze podstatny pokles volatility na
akciovych trzich, coz ukazovalo na snizujici se

Graf 14 Rist skutecnych a ocekdvanych zisku
podnika

(meziro¢ni zmény v %; mésic¢ni udaje)
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Zdroj: Thomson Financial Datastream (odhady analytika podle
Institutional Brokers Estimate System (IBES)).



nejistotu ucastnikt trhu ohledné vyhledu
akciovych trht, také pozitivné pfispél k zvyseni
cen akcii béhem roku (viz také Box 3).
Potencialné negativni faktory jako napf. méné
optimisticky vyhled pro globalni rast
v disledku rlstu cen ropy a vyvoj devizového
kurzu (zejména ke konci roku 2004), ziejmé mél
na ceny akcii pouze tlumici u¢inek.

Pokud jde o sektorové ¢lenéni, zvyseni cen akcii
v eurozoné v roce 2004 mélo Sirokou zakladnu
a jen jeden z deseti ekonomickych sektort
indexu Dow Jones EURO STOXX (technologie)
zaznamenal na konci roku 2004 nizsi ceny akcii
nez pted rokem. Nejvétsi zisky byly v sektoru
zdravotnictvi a vefejnych sluzeb, a v roce 2004
doslo k oziveni také v sektoru telekomunikaci.
Sektor energetiky také dosahl znaéné lepSich
vysledkt nez byl celkovy index, coz souviselo
s pozitivnim dopadem vyvoje cen ropy na jeho
vynosy. Tento faktor ovlivnil také vysledky
v sektoru sluzeb, nebot v obdobi vysokych cen
ropy dochazi k posunu poptdvky smérem
k alternativnim zdrojim energie jako je zemni
plyn. Ve spotiebitelském sektoru byly vysledky
naopak horsi nez celkovy index v roce 2004, a
to jak u cyklického tak i necyklického zbozi a
sluzeb. Ziejmé to odrazelo obavy investorl
ohledné¢ sily domaci poptavky, a zejména
soukromé spotieby v eurozongé.

Trend globalniho ristu cen akcii pokracoval
v prvnich dvou mésicich roku 2005, kdy index
Dow Jones EURO STOXX vzrostl mezi koncem
roku 2004 a 24. unorem o vice nez 3 %, a také
Standard & Poor’s 500 a Nikkei 225 mirné
stouply. Tyto cenové narlsty byly ziejmeé
podpofeny pfedev§im dalSim vyraznym
vzestupem ziskovosti podniku.

SILNA POPTAVKA DOMACNOSTI PO FINANCOVANI

Poptavka po financovani na strané sektoru
domacnosti byla v roce 2004 velka, o ¢emz
svédéi skuteCnost, ze meziroéni prumérné
tempo rastu pujcek MFI domacnostem se
zvysilo na 7,8 %. Rust ptjcek doméacnostem,
ktery zacal v prvnim ¢tvrtleti 2002, pokracoval
i vroce 2004 a tykal se zejména dlouhodobych
pujéek. V prvnich tfech ctvrtletich bylo

mezirocni tempo rustu celkovych puajcek
poskytnutych domacnostem vyss$i nez rust
pujcek poskytnutych MFI, coz poukazuje na
pokracujici vysoké tempo rlstu uavért
poskytovanych ostatnimi finan¢nimi institucemi
(OFI) v fadé zemi v souvislosti se sekuritizaci
hypoték na bydleni.

Dlouhodobé pujcky MFI domacnostem vétsinou
pfedstavovaly pljcky na ndkup nemovitosti
k bydleni. Silnd dynamika tohoto komponentu
byla podporovana ristem cen nemovitosti, ktery
byl v n¢kolika zemich eurozony dosti vyrazny.
Ceny v eurozoné jako celku v prvni poloviné
roku 2004 i nadale rostly mezirocnim tempem
o vice nez 7%. Podle dostupnych tdaji se
ukazuje, ze pujcky domacnostem na koupi
nemovitosti k bydleni i nadale rostly pomalu
v zemich, kde byl vyvoj cen nemovitosti
pomaly, kdezto v zemich, kde ceny nemovitosti
rychle rostly, rostly také ptjcky (viz Graf 15).
V tad¢ zemi eurozény vyvoj cen nemovitosti
k bydleni a vyvoj financovani bydleni také
mohly pfispét ke zvySeni spotieby. Rust cen
nemovitosti k bydleni generoval vétsi financni
pozadavky, ale mozna také zlepsil pfistup
domacnosti k pajckam tim, ze zvysil castku
zajisténi, ktera byla pro né dostupna. Zaroven
se vSak silny rust ptjcek na nakup nemovitosti
k bydleni stal mozna divodem k rustu jejich
cen.

Graf 15 Vyvoj trhu s bydlenim a pijcky

v zemich eurozény

(pramérny meziro¢ni rist za obdobi 1998-2003; v %)

osa y: ceny domu a bytd
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Zdroj: vypocty ECB na zakladé udaji MFI o pajckach a
nejnovéjsich dostupnych narodnich udaji o cenach domii a bytu.
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Graf 16 Urokové sazby MFI z pajéek

domdcnostem a nefinanénim podnikiam

(v % p.a.; sazby z novych obchodi; kromé precerpani ucti;
vazené udaje"”)
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—— pujcky nefinanénim podnikim nad 1 milion EUR s
pocate¢ni fixaci mezi 5 a 10 lety
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Zdroj: ECB.

1) Pro obdobi od prosince 2003 jsou vazené Grokové sazby MFI
pocitany s vyuzitim narodnich vah sestavenych z 12mési¢niho
klouzavého priiméru novych obchodi. Za piedchozi obdobi, tedy
od ledna do listopadu 2003, se pocitaji s vyuzitim narodnich vah
sestavenych z priméru objemu novych obchodii v roce 2003.
Dalsi informace viz Box s nazvem ,,Analysing MFI interest rates
at the euro area level“ v Mési¢nim bulletinu ECB ze srpna 2004.

Faktorem stimulujicim silny rtst pidjcek
domacnostem na nakup nemovitosti k bydleni
byly nizké ndklady na financovani pujcek na
bydleni, které v roce 2004 nadale poklesly z jiz
tak nizkych nakladd prevladajicich
v ptedchozich letech. Zvysovalo to dostupnost
nakupu nemovitosti k bydleni. Urokové sazby
MFI pro nové obchodni smlouvy na nakup
nemovitosti k bydleni s pocatecni fixaci
urokové sazby nad 5 a méné nez 10 let klesly
béhem roku o 52 bazickych bodu a v prosinci
2004 ¢inily 4,49 % (viz Graf 16). Odpovidaly
tak porovnatelnym urokovym sazbam ze
sttednédobych statnich dluhopisti. Celkova
dostupnost financovani pro domdcnosti se
v roce 2004 zlepSila. Vysledky pruzkumu
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uvérové  Cinnosti  bank  proveden¢ho
Eurosystémem ukazuji, ze v poslednich tfech
ctvrtletich roku 2004 doslo k uvolnéni
uvérovych norem pouzivanych bankami ke
schvalovani pujcek na nakup nemovitosti
k bydleni.

Meziro¢ni prirustek spotfebitelskych uvéra se
v roce 2004 také zvysil, i kdyz z mnohem nizsi
urovné rustu a se zpozdénim, porovname-li jeho
vyvoj s vyvojem pujcek na ndkup nemovitosti
k bydleni. Tento nartst ptijcek by mohl odrazet
postupné zlepSeni ukazatele spotiebitelské
davéry Evropské komise a pomérné nizké
urokové sazby na spotfebitelské pujcky
domacnostem. Vysledky pruzkumu uvérové
aktivity bank provedeného Eurosystémem
ukazuji, ze se také zlepSila dostupnost
spotiebnich a dalsich uvért v disledku uvolnéni
podminek pro poskytovani Gvéra v roce 2004.

ROSTOUCI ZADLUZENi DOMACNOSTI

Zvyseny pocet pujcek domdacnostem vedl k
dal$imu zvyseni podilu zadluzeni domacnosti
na HDP (viz Graf 17). ZvySeni podilu zadluzeni
na HDP je castecné odrazem procesu utvareni
prostiedi cenové stability a nizsich urokovych
sazeb v nékolika zemich eurozony po pfijeti
eura. Zatizeni dluhové sluzby (tj. podil platby
urokd a splaceni jistiny na disponibilnim
piijmu) zustalo v dusledku nizké hladiny
urokovych sazeb pomérné nizké. Podil
zadluzenosti domécnosti v eurozéoné¢ na HDP
také zustal nizky napf. oproti Spojenému
kralovstvim a Spojenym statim. Nicméné toto
zvysSeni zadluzenosti neni bez rizika, nebof
zvysilo zranitelnost domacnosti vic¢i zménam
urokovych sazeb, pfijmu a cen aktiv. Riziko
vys$$i citlivosti se vztahuje napiiklad na
domacnosti, které v podminkach historicky
nizkych Grokovych sazeb financovaly hypotéky
s proménlivou sazbou nizkymi pocatecnimi
urokovymi platbami. Odhady citlivosti jsou
obklopeny zna¢nou nejistotou, protoze
naptiklad podil stavajiciho hypote¢niho dluhu
vystavené¢ho zméndm v podminkach Grokovych
sazeb zavisi na charakteristickych rysech
hypotecnich kontraktt. Tyto rysy souvisi se
strukturou  hypote¢niho narodniho trhu,



Graf 17 Pomér zadluzeni HDP a rist pujcek

domacnosti

Graf 18 Ukazatele triniho financovani
nefinanc¢nich podniku

(pomér zadluzeni k HDP a meziro¢ni riist v %; piispévek
k meziro¢nimu tempu ristu v procentnich bodech)
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Poznamka: Pomér zadluzeni k HDP je ponékud niz§i podle
ctvrtletnich financnich ucth nez podle ro¢nich financnich ucta,
zejména proto, Ze nejsou zapocitany pujcky nefinancnich
sektord a bank mimo eurozénu.

kulturnimi zvyklostmi a historickymi faktory
stejné jako regulatornimi a fiskalnimi otazkami,
které se v jednotlivych zemich eurozony znacné
lisi.*

NIiZKE NAKLADY VNE)SIHO FINANCOVANI
NEFINANCNICH PODNIKU

Podminky financovani dluhu nefinanénich
podnikil v eurozoné zistaly béhem celého roku
2004 velmi pfiznivé, coz se odrazilo v trznich
sazbach dluhopisti a bankovnich drokovych
sazbach bank. Podniky se tésily z nizkych
nakladd na financovani dluhu a vsSeobecné
neomezeného piistupu k finan¢nim zdrojum.

Pokud jde o financovani formou cennych
papirt, vynosy z dluhopisi emitovanych
nefinanénimi podniky byly v nomindlnim i
redlném vyjadreni historicky nizké (viz Graf
18). Zaroven realné vynosy dividend (které 1ze

(v % p.a.)

= redlné vynosy z podnikovych dluhopisi (levé osa) 1)
«eseo realny dividendovy vynos (pravé osa) 2

6,0 3,0

5,0 \ JrJ\ 2,0

4,0 A 1,0
L

3,0 0,0

2,0 -1,0

1,0 -2,0

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Zdroje: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch a
Consensus Economics Forecasts.

1) Vynosy z dluhopist nefinan¢nich podnikt zavisi na indexu
Merrill Lynch vztahujicimu se k investiénimu stupni cennych
papirt nefinan¢nich podniki a na indexu vysokych vynosi. Do
dubna 1998 byly k dispozici jen narodni udaje (Belgie, Francie,
Némecko, Italie, Nizozemsko a Spanglsko). Vynosy jsou
agregovany s pouzitim vah HDP odpovidajicich parité kupni sily
v roce 2001. Nominalni vynosy jsou deflovany infla¢nimi
ocekavanimi na obdobi odpovidajici primérnému trvani
podnikovych dluhopist, jak jsou zvefejiovana v prognoze
Consensus Economics.

2) Dividendovy vynos je definovan jako ro¢ni dividenda,
oc¢ekavana ucastniky trhu, jako pomér k cené akcie, vyjadieny
v procentech. Nomindlni vynosy jsou deflovany HICP.

povazovat za ukazatel realnych nakladt na
financovani prostfednictvim emise akcii), i
kdyz zustaly na trochu vyssi Grovni nez byl
jejich prumér od poloviny devadesatych let,

poklesly z maxima dosazeného v roce 2003.

Nizké naklady na financovani jsou do velké miry
dasledkem historicky nizké urovné trokovych
dluhopisovych sazeb v celém spektru splatnosti
i projevem toho, jak investofi vnimaji ptiznivou
vyhlidku na uvérové riziko spolecnosti v
eurozoéné. Urokovéa rozpéti mezi podnikovymi
dluhopisy a statnimi dluhopisy, zvlast u
dluhopist s ratingem AA a BBB, ze svych jiz
nizkych urovni v roce 2004 dale klesala. Snizeni
urokovych rozpéti lze vysvétlit zakladnimi
faktory, jako je vyrazny pokles volatility na

4 Dalsi podrobnosti viz Box ,,Features of mortgage contracts in
the euro area® (Znaky hypote¢nich kontraktli v eurozoné),
Mési¢ni bulletin ECB, listopad 2004.
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finan¢nich trzich (viz Box 3 ,,Spolec¢né trendy v
implikované volatilit¢ finan¢niho trhu“) a
zlepseni ziskovosti spoleCnosti. Zaroven v
kontextu nizkych urokovych sazeb nelze vyloucit
moznost, ze pii poklesu vynosi podnikovych
dluhopist hralo nadale roli rozsahlé hledani
vynosu ze strany investoru.

Podivame-li se na naklady na financovani
spojené s uvéry MFI, které jsou hlavni formou
financovani nefinan¢nich podnikt, zustaly
urokové sazby MFI v roce 2004 po poklesech,
k nimz doslo v letech 2002 a 2003, v podstaté
stabilni (viz Graf 16) a celkové byly velmi
nizke.

Firmy také v roce 2004 mozna meély snadnéjsi
ptistup k bankovnim uvérim. Vysledky Setfeni
bankovnich pijcek provedeného Eurosystémem
naznaCuji ~ postupné snizovani  Cistého
zptisfiovani uveérovych standardd
uplatiovanych u uvéri podnikim v prvni
poloving roku 2004, které se ve druhé poloviné
roku stalo Cistym zmirnénim. Zaroven
existovaly ur¢ité rozdily mezi velkymi podniky
a malymi a stfednimi podniky, pokud jde o
naklady na financovani (viz Box 4 ,,Podléhaly
malé a stfedni podniky v roce 2004 méné
pfiznivym podminkam financovani nez velké
podniky v eurozoné?*).

PODLEHALY MALE A STREDNi PODNIKY V ROCE 2004 MENE PRIiZNIVYM PODMINKAM FINANCOVANI NEZ VELKE

PODNIKY V EUROZONE?

Malé a stiedni podniky (MSP) mohou obecné podléhat vétsim omezenim nez velké spolecnosti,
pokud jde o naklady na financovani a ptistup k vnéjSim financim. Na rozdil od vétsich firem
MSP obvykle nemohou ziskat finance na kapitdlovych trzich, a proto se musi ptevazné spoléhat

na bankovni uvéry nebo drazsi typy vnéjsiho
financovani (napf. obchodni uvéry, leasing a
faktoring atd.). Kromé toho by se
predpokladalo, ze mensi firmy v priméru vice
trpi problémy souvisejicimi s nedostatkem
informaci pripadnych véfitela, kdyz se snazi
ziskat finance, jelikoz jsou ¢asto mladsi a jsou
na n¢ kladeny méné ptisné pozadavky na
vykaznictvi (tj. pfedkladaji méné podrobné
ucetni vykazy atd.). MSP navic mohou
nabidnout mens$i zajiSténi (napf. investic¢ni
majetek), které by mohlo zmirnit problémy s
nedostate¢nymi informacemi, nez zavedenéjsi
veétsi firmy. V dusledku toho banky casto
mohou u Uvérd mensim a mladSim firmam
uplatiiovat prisnéjsi tveérové standardy, jelikoz
o téchto firmach mivaji méné informaci.

MSP se navic ¢asto potykaji s vys$Simi naklady
na financovani (napfiklad pokud jde o
bankovni urokové sazby) nez vétsi podniky.
Pomérné vyssi urokové sazby z nizkych uvéra
Ize vysvétlit fadou faktort. Mohou napiiklad
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Graf A Zmény tvérovych standardi pro
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Zmény v procentech piedstavuji rozdil mezi souctem
procentnich podili odpovédi ,,znacné se zpfisnily“ a ,,mirné se
zpiisnily” a souctem procentnich podili odpovédi ,,mirné se
uvolnily* a ,,znaéné se uvolnily*.



vzniknout pevné naklady na pujcku, které
nejsou umérné vysi uvéru. Malé podniky
mohou byt také rizikovéjsi nez podniky velké
a zavedenéjsi (ackoliv dopady diverzifikace
mohou byt pro banky v souvislosti s Gvéry
MSP vétsi). Mezi vériteli MSP miaze byt navic
nedostate¢na konkurence, vétitelé mohou tedy

Graf B Rozpéti urokovych sazeb MFI z

drobnych a velkych ptjcek nefinanénim
podnikim"?

(v procentnich bodech; nové tvéry)

= pocatecni fixace urokové sazby od I roku do 5 let
«+e++ poCatecni fixace urokové sazby nad 5 let

= = = pohybliva sazba a poCatecni fixace urokové sazby do

1 roku

své drobné dluzniky lépe ,,uzamknout® a tak 20 20
zvysit naklady t&chto dluzniké pfi zméng '8 /\ 18
banky. Navic kvuli relativné omezenému L6 /A\//A\/\I \,\ L6
pristupu k vnéjSimu financovani a vys$im 14 ~/ 14
nakladim na né se MSP obvykle vice spoléhaji 12 _\ /-N \ 12
na vnitfni financovani drzbou v priméru v REEPRIEL I P S PSS 2 Y
vétsiho podilu likvidnich aktiv ve své rozvaze. ¢ ’ 08
Jelikoz drzba likvidnich aktiv je nakladna, 06 borer ot 06
muze to pro malé podniky pfedstavovat dalsi N e A
zatéz.' ' & '
02 02
V tomto kontextu se v posledni dob& vénuje %0 003 008 00
¢im dal veétsi pozornost podminkam
financovani MSP v eurozénd. Setfeni il FCB

bankovnich ptjéek (SBP), které Eurosystém
provadi ctyfikrat rocné, poskytuje kvalitativni
informace o podminkach financovani MSP a
velkych podniki. SBP konkrétng vypovida o
zménach uvérovych standardd pro uvéry
poskytované velkym podnikim a MSP (viz
Graf 1). Od ctvrtého ctvrtleti roku 2002 sleduji

1) Za obdobi od prosince 2003 se vazené urokové sazby MFI

vypocitavaji

s pouzitim narodnich vah zalozenych na

12mésiénim klouzavém praméru objemu novych obchodi. Pro
predchazejici obdobi od ledna do listopadu 2003 se vazené
urokové sazby MFI vypocitavaji s pouzitim narodnich vah
zalozenych na priméru objemu novych obchodl v roce 2003.
Dalsi informace viz box ,,Analysing MFI interest rates at the

euro area level” v Mési¢nim bulletinu ECB ze srpna 2004.

2) Drobné Givéry jsou Gvéry do 1 milionu EUR, velké uvéry jsou
uveéry nad 1 milion EUR.

uvérové standardy bank pro Gvéry MSP a velkym spolecnostem v podstaté podobny vzorec
postupného snizovani ¢istého zpiisiiovani avérovych standardt. Uvérové standardy uplatiiované
u averl velkym podniktim byvaji v priméru nepatrné méné ptisné a od druhého Ctvrtleti roku
2004 byly dokonce zmirnény (v cistych cislech). Ve ctvrtém ctvrtleti roku 2004, Cisté
zptistiovani uvérovych standardu pro uvéry MSP relativné vice kleslo a poprvé se od pocatku
SBP zmirnilo.

Zavedeni nové statistiky Grokovych sazeb MFI (od ledna 2003) umoziuje srovnavat sazby
z Gveéru rizné vyse (pod a nad 1 milion EUR)*. Za ptredpokladu, ze uvéry nad 1 milion EUR se
Castéji poskytuji velkym podnikiim, mize srovnani trokovych sazeb ti¢tovanych k tvérim rizné
vyse poskytnout urcité informace o nadkladech MSP na financovani v porovnani s velkymi
podniky. To je pfirozené pouze hrubé rozlisSeni. V obdobi od ledna 2003 do prosince 2004 byla
uroven urokovych sazeb z nizkych uvért MFI (méfeno trokovymi sazbami MFI z uvéra
nefinanénim podnikiim do 1 milionu EUR) vyssi mezi 0,4 a 1,8 procentniho bodu nez uroven
urokovych sazeb z vyssich uvért MFI (méfeno urokovymi sazbami MFI z Gvért nefinanénim
podniktim nad 1 milion EUR) (viz Graf B). Celkové se v obdobi od ledna 2003 tirokova rozpéti
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sized enterprises® (Ménici se finanéni krajina Evropy: Financovani malych a stfednich podniki), EIB Papers, sv. 8, ¢. 2, 2003 a publikaci
Evropské komise ,,SMEs and access to finance* (MSP a pfistup k financim), Observatory of European SMEs, 2003, ¢. 2.
2 Viz také Box 13 ,,Finan¢ni integrace na uvérovém trhu eurozony“ dale v této zprave.
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mezi nizkymi a vysokymi tveéry mirné zmeénila. Podivame-li se podrobnéji na nedavny vyvoj,
v roce 2004 se rozpéti urokovych sazeb z nizkych Gvéru pies sazby z vysokych uveért s fixaci
puvodni sazby od jednoho roku do péti let a sazeb z Gvéru s fixaci pivodni sazby nad pét let
mirné snizilo (o 10, respektive 15 bazickych bodt), zatimco u urokovych sazeb z uvéru s fixaci
puvodni sazby nad pét let zlistalo v podstaté nezménéno.

Na zaklad¢ dostupnych informaci je obtizné dospét k pevnym zavérim. Zatimco naklady na
financovani MSP zistaly v porovnani s velkymi spole¢nostmi relativné vysoké, vyvoj v roce
2004 byl v pripadé malych a velkych spole¢nosti viceméné podobny. Nékteré dikazy zaroven
naznacuji, ze ptistup MSP k financovani se v tomto obdobi vyznamné zlepsil.

OMEZENE VYUZiVANi MOZNOSTi VNEJSiHO
FINANCOVAN{ BEHEM ROKU 2004

Piestoze podminky financovani zustavaly
ptiznivé, nefinan¢ni podniky v roce 2004 jen
v omezeném rozsahu vyuzivaly moznosti
financovani z vnéjsich zdroji. Meziro¢ni mira
rustu dluhového financovani se v zavéru roku
2004 ustalila na 4,8 %, byla tedy nepatrné vyssi
nez 4,5% na konci roku 2003. Ve druhém
pololeti 2004 mirné rostla, pievazné jako
vysledek siliciho financovani z uvért (viz
Graf 19). Meziro¢ni tempo rustu pujcek
poskytovanych meénovymi finanénimi
institucemi (MFI) nefinanénim podnikdm se
zvysilo ze 3,5 % na konci roku 2003 na 5,4 %
ke konci roku 2004. Zaroven byla v roce 2004
ve srovnani s predchozim rokem vyrazné nizsi
mira rastu Cisté zadluzenosti nefinancnich
podnikt z emisi dluhovych cennych papird,
ktera poklesla z 10,5 % ke konci roku 2003 na
2.4 % ke konci roku 2004.

Skute¢nost, ze celkové toky dluhového
financovani zustaly pomérné utlumené, Ize
pricitat nékolika skuteCnostem. Za prvé
dochazelo ke zlepSovani rentability podnikt
posilovanim vnitfnich uspor, alespon v pfipadé
vyznamnych spole¢nosti zatfazenych do indexu
Dow Jones EURO STOXX (viz Graf 14), coz
mohlo zvySovat zainteresovanost firem na
snizovani jejich celkové zadluzenosti. Za druhé
mohl pomérné pomaly rust dluhového
financovani vyjadfovat reakci na postupny
charakter prib&hu soucasného hospodatského
oziveni. Zda se, ze spolecnosti se v tomto ohledu
rozhodly pfidrzovat opatrného vyckavaciho
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pfistupu k financovani dodate¢nych velkych
investic.

V roce 2004 dochazelo rovnéz ke zpomalovani
nepiimého financovani nefinancnich podnikt
prostfednictvim  spoleCnosti ze sektoru
neménovych finan¢nich podnikt. Do tohoto
sektoru patfi financni dcefiné spoleCnosti
nefinan¢nich podnikt, jednoucelova zatizeni a
dalsi podniky, které zajistuji financni prostiedky
v zastoupeni bank.

Meziro¢ni tempo ristu ¢isté emise dluhovych

cennych papiri neménovych finan¢nich
podniku kleslo z 22,3 % ke konci roku 2003 na

Graf 19 Prispévky k mezirocnimu tempu ristu

zadluieni nefinancnich podniki

(v procentnich bodech)
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Graf 20 Rozvahové ukazatele pro nefinancni

podniky
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Zdroje: ECB a Eurostat.

Poznamka: Udaje za &tvrté &tvrtleti 2004 jsou odhadem na
zakladé transakci vykdzanych v penéznich a bankovnich
statistikach a statistikach emisi cennych papira.

Miry dluhu json niz§i na zdkladé ¢tvrtletnich finanénich ucta nez
na zakladé ro¢nich finan¢nich ucta hlavné v dasledku toho, ze
pujcky nefinanénich sektorti a bank mimo eurozonu nejsou

zahrnuty.

13,2% ke konci roku 2004. Ve srovnani
z emisni aktivitou ostatnich sektor( zistavalo
pfesto vydatné.

Meziro¢ni tempo rustu emise akcii nefinanénimi
podniky v eurozoné ke konci roku 2004 bylo na
objemu 0,9 %, a obecné se tak nezménilo oproti

velmi nizké Grovni zaznamenavané béhem dvou
let. Malé vyuzivani moznosti financovani
prostfednictvim emise akcii je disledkem
relativné nizké poptavky po  vnéjSim
financovani i velice nizkych nékladt na jiné
zdroje financovani. Nizka Ccistd emise
registrovanych akcii je rovnéz do jisté miry
odrazem ruznych stranek strukturovanéjsiho
vyvoje, jako je zruSeni registrace cennych
papirt nebo buy-back transakei,
uskute¢novanych v zasadé spolec¢nostmi, které
vytvorily dostatek penéznich prostfedkt na
reinvestice do svého podnikani i na zpétny
odkup svych akcii (typu buy-back).

Pfiznivé podminky financovani vedly v roce
2004 k jistému zlepSovani rozvahovych pozic
firem (viz Graf 20). Z historického pohledu
zustavaly hodnoty miry zadluzeni na dosti
vysoké trovni. V dasledku klesani Grokovych
sazeb MFI vSak tato mira zadluzeni v poslednich
letech nevyustila pro nefinanc¢ni podniky
v markantné vyssi ndklady na dluhovou sluzbu.

2.3 CENOVY VYVOj

Celkové se vyvoj inflace méfené HICP
v eurozoné v roce 2004 ustalil na primeérné
hodnoté 2,1 %. Ve srovnani s pfedchazejicim
rokem tedy nedoslo ke zmén¢ (viz Tabulka 1).

Tabulka 1 Cenovy vyvoj

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

2002 2003 2004 2003 2004 2004 2004 2004 2004 2005
4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q list pros
HICP a jeho slozky
Celkovy index 2,3 2,1 2,1 2,0 1,7 2,3 2,2 2,3 2,4 1,9
Energie -0,6 3,0 4,5 1,6 -1,5 4,8 6,3 8,5 6,9 6,2
Zpracované potraviny 3,1 3,3 3.4 3,8 3,5 3,9 3,6 2,8 3,2 2,8
Nezpracované potraviny 3,1 2,1 0,6 3,6 2,2 1,5 -0,3 -0,7 0,0 -0,6
Priimyslové zbozi bez energii 1,5 0,8 0,8 0,8 0,7 0,9 0,8 0,8 0,8 0,5
Sluzby 3,1 2,5 2,6 2.4 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2.4
Ostatni cenové a nikladové indikdtory
Ceny pramyslovych vyrobea ! -0,1 1,4 2,3 1,0 0,2 2,0 3,1 3,8 3,5 .
Ceny ropy (v EUR za barel)? 26,5 25,1 30,5 24,5 25,0 29,3 333 34,5 30,0 33,6
Ceny komodit?® -0,9 -4,5 10,8 -1,2 9,8 20,9 11,9 1,3 -0,2 -1,9
Zdroje: Eurostat, Thomson Financial Datastream a HWWA.
1) Kromé stavebnictvi.
2) Ropa Brent Blend (s dodanim o mésic doptedu).
3) Kromé¢ energif; v eurech.
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Vyssi ceny ropy a dalsi zvySeni nepiimych dani
aregulovanych cen byly hlavnimi faktory, které
vyvijely tlak na rust cen. Tyto trendy byly
kompenzovany dal§im posilovanim eura,
podminkami utlumu poptavky a vyraznym
poklesem  ro¢niho  tempa rlstu cen
nezpracovanych potravin. Pfes vyrazny tlak
vyvoje cen ropy na rist spotiebitelskych cen
v eurozoné se projevovaly minimalni zndmky
kumulace  vyraznéjSich  fundamentdlnich
inflacnich tlak v ekonomice eurozény. Ceny
vyrobct rostly v roce 2004 primérnym rocnim
tempem ve vysi 2,3% ve srovnani s 1,4 %
v roce 2003, a to predevsim v disledku rustu
cen energie a zbozi pro mezispotiebu. Byly
ovSem zaznamenany pouze omezené signaly
vyznamného promitani tohoto rdstu do cen
v pozd¢jsi fazi vyrobniho fetézce. Obdobné byl
rust mezd v roce 2004 i nadale utlumeny
v kontextu pokracujiciho mirného rustu a
vyvoje na trhu prace.

V lednu 2005 celkové inflace méfena HICP
poklesla na 1,9 %, coz pfedstavuje ve srovnani
s prosincem 2004 pokles o 0,5 procentniho
bodu. Tento pokles mél priciny v rfadé slozek
HICP a jeho hlavni hnaci silou byly zmény ve
srovnavaci zakladné. Odrazel také dodatecné
pfiznivé GcCinky zpomaleni mezirocniho ristu
cen energii, pokles cen nezpracovanych
potravin a rozsahlejsi slevy pii sezonnich
vyprodejich v nékterych zemich eurozony.

CELKOVA INFLACE OVLIVNENA VOLATILNiMI SLOZKAMI
Strukturu inflace v roce 2004 Ize do znacné
miry vysvétlit volatilnimi slozkami HICP,
zejména cenami energie a v mensi mife cenami
nezpracovanych potravin (viz Graf 21).

Ceny ropy v roce 2004 byly vysSsi nez se
predpokladalo. V prosinci byla primérna cena
za barel ropy typu Brent v eurech o 25 % vyssi
nez prumérna cena v prosinei 2003. Tento vyvoj
vyvolaval vyrazny piimy tlak na rast
spottebitelskych cen energie v eurozoné, které
v roce 2004 zaznamenaly rdst v priméru o
4,5%, zatimco v roce 2003 jejich rust
predstavoval 3 %. Podil téchto cen na primérné
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Graf 21 Clené&ni inflace méFené HICP

v eurozoné: hlavni sloiky

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

mezirocni mife inflace ve vysi 0,4 procentniho
bodu v roce 2004 byl nejvyssi za posledni Ctyii
roky (viz Graf 22).

Celkova inflace, tazena vyraznymi vlivy
srovnavaci zakladny v energetické slozce HICP,
zaznamenala v prvnim ctvrtleti roku 2004
mezirocni pokles na uroven piiblizné 1,7 %.
Poté zacala rust v souvislosti s neocekdvanym
zvySenim cen energie a v kvétnu dosahla
maxima ve vysi 2,5 %. Tento tlak na rist do
znaéné miry vykompenzoval tlumici dopad cen
nezpracovanych potravin, jejichz meziro¢ni
tempo rustu zaznamenalo pokles z primérné



Graf 22 Prispévky jednotlivych sloiek HICP

k inflaci

(ro¢ni ptispévky v procentnich bodech; mésiéni iidaje)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: V duasledku zaokrouhlovani pfispévky piesné
neodpovidaji celkovému indexu.

hodnoty 2,1 % v roce 2003 na 0,6 % v roce
2004. V prubéhu léta a podzimu ceny
nezpracovanych potravin, jejichz vyvoj byl
utlumen pfiznivymi klimatickymi podminkami,
mély na celkovy vyvoj HICP oslabujici vliv.
Inflace méfena HICP ovSsem do konce roku
setrvala mirné nad 2 %.

V roce 2004 pisobily i dalsi zdroje vnéjsich
infla¢nich tlakd. Zejména ceny neropnych
komodit v prvni poloviné roku zaznamenaly
vyrazny rust, nasledovany zmirnénim jejich
vyvoje. Vyrazné posileni eura ov§em inflacni
dopady cen ropnych i neropnych komodit
castecné vykompenzovalo.

Zbyvajici méné volatilni slozky HICP ptispély
v roce 2004 k urcitému pfetrvavani celkové
miry inflace, zejména vzhledem k vyvoji
nepiimych dani a regulovanych cen. Obdobné
jako v roce 2003 byly v nékolika zemich
eurozény opétovné zvyseny dané z tabakovych
vyrobki, coz ptispélo k vyraznym tlakim na
rust cen zpracovanych potravin. V dusledku
toho ceny zpracovanych potravin v roce 2004
rostly v priméru o 3,4 % ve srovnani s 3,3 %
v roce 2003. Meziro¢ni tempo rustu cen
neenergetického primyslového zbozi v roce
2004 predstavovalo 0,8 %. Ve srovnani s rokem
2003 tedy nedoslo k zadnym zménam. Poklesu
této slozky zabranilo zvySeni regulovanych cen,
zejména v pripad¢ zdravotnického zbozi a
farmaceutickych vyrobkd. Obdobné také vladni
opatfeni zaméfena na regulované ceny zdravotni
péce byla podnétem k vyraznému ristu cen
zdravotnickych, stomatologickych a
nemocnicnich sluzeb. Timto faktem Ize
vysvétlit celkovy rtst cen sluzeb z 2,5 % v roce
2003 na 2,6 % v roce 2004. Tlak cen energie na
rust dopravnich nakladd rovnéz pfispél,
pfestoze pouze mensi mérou, ke zvyseni cen
sluzeb jako celku. V Boxu 5 jsou podrobné
popsany dopady vyvoje cen ropy na ekonomiku
eurozony.

DYNAMICKE CENY NEMOVITOSTi URCENYCH K BYDLENi
Ceny nemovitosti urCenych k bydleni
v eurozong, které nejsou soucasti méfeni HICP,
i nadéle v roce 2004 vyrazn¢ rostly a v prvni
poloviné roku 2004 se ve srovnani s prvni
polovinou roku 2003 zvysily o 6,9 %. Tento
udaj ovSem nic nevypovida o protichidném
vyvoji v mnoha zemich eurozény. Ve Spanélsku,
Irsku, Francii a Italii doslo k dvojcifernému
rustu cen a v Némecku k jejich mirnému
poklesu. Z dostupnych udaji za prvni polovinu
roku 2004 vyplyva, Ze silny rist cen pokracoval,
a rok 2004 by tak ptfedstavoval ctvrty rok po
sob¢, ve kterém se ceny nemovitosti urCenych
k bydleni zvysily pfiblizné o 6 %—7 % (viz Graf
23). Po tomto obdobi trvalého a silného rustu
nasledovalo v poloviné 90. let obdobi mirného
ristu (méné nez 3 %).
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CENY ROPY A EKONOMIKA EUROZONY

Tento box analyzuje vyvoj cen ropy v roce 2004 a jejich dopad na ekonomiku eurozdony. Nejdiive
zatazuje zvysovani cen ropy v roce 2004 do historické perspektivy. Nasledné prechazi k analyze
kanald, jejichz prostfednictvim ceny ropy ovliviiuji inflaci v eurozoné a rust produktu. Nakonec
podava orientacni kvantifikaci dopadu rastu cen ropy, ale zduraznuje, ze nékteré efekty nelze
modely postihnout.

Vyvoj cen ropy z dlouhodobéjsi perspektivy

Ceny ropy v dolarech vzrostly béhem roku 2004 v nominalnim vyjadfeni na rekordni uroven.
Existuji v§ak zasadni rozdily mezi timto zvySovanim a predchozimi Sokovymi zménami cen
ropy. Pfedevsim, zvysSeni v roce 2004 bylo zna¢né mensi nez zvyseni zaznamenana béhem
ostatnich velkych Sokovych zmén cen ropy (viz Tabulka). V priméru se cena ropy Brent v roce
2004 pohybovala o 33 % nad Grovni roku 2003. Ptesto se v dusledku celkového posileni eura
vuci dolaru ceny ropy vyjadiené v eurech v roce 2004 zvysily jen o 20 %. Za druhé, pokud
zohlednime inflaci, tj. v realném vyjadieni, byly ceny ropy v roce 2004 vyznamné nizsi nez
beéhem drivejsich obdobi vysokych cen (viz Graf A). Za treti, faktory ovliviiujici zvySovani cen
v roce 2004 se rovnéz lisily od diivéjsich Sokovych zmén cen ropy. Ve srovnani se zvySenimi
cen ropy v letech 1973, 1979, 1990 a 1999, které byly zapti¢inény hlavné rozsahlymi vypadky
v dodavce ropy, pusobil na ceny ropy v roce 2004 dopad riznorodych faktort. Pattila k nim
nad o¢ekavani vysoka poptavka po ropé¢, klesajici globalni zalozni vyrobni kapacita a obavy o
bezpecnost dodavek z nékterych ropnych producentskych zemi.

Graf A Ceny surové ropy Brent v EUR

(EUR za barel)

=== nominalni ceny v EUR
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Zdroje: MMF a vypocéty ECB.

Poznamka: Redlné ceny ropy umoziuji ¢asové srovnani vlivu cen ropy na kupni silu. Vypocitaji se deflovanim nominalnich cen ropy
HICP eurozoény, piidemz zékladnim obdobim je prosinec 2004. Udaje o cenach pred rokem 1990 piedstavuji iidaje o narodnich indexech
spotiebitelskych cen.
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Pienos zmén v cenach ropy do inflace v
T obdobich

(zména ro¢niho praméru v %)
Pfi posuzovani dopadu zvySovani cen ropy na | 1973-1974 | 1978-1979 | 1999-2000 | 2003-2004
ceny v eurozoné je uzitecné rozliSovat mezi v usD 204 125 60 33
pfimymi, nepfimymi a sekundarnimi efekty.! _VEUR 210 e iS 20

Za prvé, piimé efekty se tykaji dopadu zmény  Zdroje: MMF a vjpocty ECB.

ceny ropy na celkovy index HICP, a to

pusobenim jejiho piimého efektu na spotiebitelské ceny energii. Slozka energii tvoii 8 % z
celkového indexu HICP a je silné korelovana s cenami ropy vyjadienymi v eurech. Graf B
ukazuje prispévek nejvyznamnéjsich polozek souvisejicich s ropou v ramci slozky energii k
meziro¢ni mite inflace podle HICP a zaroven vyvoj cen ropy. Z tohoto grafu je patrné, ze pfimy
efekt se uplatni do roka od zvyseni cen ropy.

Za druhé, nepiimé efekty se tykaji moznosti, ze kromé piimych efektt mize mit Sokova zména
cen ropy prostfednictvim zvySenych vstupnich cen energii vliv na ceny dalSich vyrobku a sluzeb.
Vysledkem muze byt Sirsi rist cen, i kdyz takovy vyvoj zavisi také na mife, ve které dokazi
ziskové marze rist naklad absorbovat. Naptiklad Graf C znazoriiuje neptimy efekt ptisobici
prosttednictvim slozek indexu HICP souvisejicich s dopravou. Prispévek téchto slozek k celkové
inflaci podle HICP ma tendenci ke zvySovani s uritym zpozdovanim za zvySenimi cen ropy.
Je ovSem tieba konstatovat, ze dopad na tyto slozky maji i jiné faktory, zatimco dalsi slozky
HICP jsou také nepfimo ovliviiovany zménami cen ropy.

A konecné, sekundarni efekty se tykaji moznosti, ze kromé pfimych a nepfimych efektu
zminovanych vyse muze mit Sokova zména cen ropy jesté dalsi dopad na inflaci, jelikoz muze
vyustit ve zvySené mzdové pozadavky ke kompenzovani poklesu realnych ptijmu. Takové

1 Viz také ¢lanek ,,0il prices and the euro area economy* (Ceny ropy a ekonomika eurozony) v &isle Mési¢niho bulletinu ECB z
listopadu 2004 a rovnéZ box nazvany ,,Recent oil price developments and their impact on euro area prices (Nedavny vyvoj cen ropy
a jeho dopad na ceny v eurozoné) v ¢isle Mési¢niho bulletinu z Cervence 2004.

Graf B Ceny ropy a pFispévek energetickych Graf C Ceny ropy a pFispévek dopravnich
slozek k inflaci mérené HICP slozek k inflaci mérené HICP
(ptispévek k inflaci méfené HICP, neni-li uvedeno jinak) (ptispévek k inflaci méfené HICP, neni-li uvedeno jinak)
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sekundarni efekty maji tendenci vyskytovat se se zpozdénim. Je charakteristické, ze vyskyt
sekundarnich efekti zavisi kromé ocekavani tykajicich se trvani Soku také na tom, zda
hospodaisky kontext, zejména situace na trhu prace, stimuluje vys$si mzdové pozadavky. V roce
2004 zustavaly sekundarni efekty souvisejici s Sokovou zménou cen ropy omezené, a to
v dusledku cyklické pozice ekonomiky eurozony a podminek na trhu prace. Pfiinou je
skutecnost, ze takové efekty se pravdépodobné projevi se zpozdénim (jak je uvedeno vyse).

v v

ulohy sehravané inflaci v procesu tvorby mezd.
Pienos zmén v cenach ropy do ristu poptavky v eurozoné

Existuji primarné dva kanaly, jimiz Sokové zmény cen ropy ovliviuji realnou ekonomiku. Za
prvé existuje kanal na strané nabidky, jelikoZz ropa je vyznamnym vstupnim faktorem vyrobniho
procesu. ZvySovani cen ropy s sebou piindsi, zejména v kratkodobém horizontu, zvySeni
vyrobnich nékladii, protoze moznosti nahradit ropu jinymi zdroji energie jsou omezené. Uroveit
produktu muze pii zvySovani cen ropy klesat, coz také muze implikovat nizsi poptavku po
dal$ich vyrobnich faktorech, napt. po pracovni sile. Za druhé, na strané poptavky s sebou
zvyseni cen ropy piinasi zhorseni sménnych relaci ekonomik dovazejicich ropu, mezi néz patti
eurozona. Vysledné snizeni realnych pfijmu se transformuje do nizsi domaci poptavky, pokud
neni kompenzovano snizenim uspor nebo zvySovanim vypujcek. Efekty Sokové zmény cen ropy
prenasi mnozstvi dalsich kanalut, jejichz méfeni je obtiznéjsi, napiiklad prostiednictvim duveéry
nebo akciovych trhu.

Kvantifikace dopadu zvySovani cen ropy na zakladé modelu

Dopad zvySovani cen ropy zaznamenavany béhem posledniho roku na inflaci v eurozoné a rist
realného HDP lze aproximovat za pouziti riznych modelt. Takové odhady obvykle ukazuji na
to, ze 20 % zvySeni cen ropy zvedne inflaci v eurozoné v prvnim roce o zhruba 0,2 procentniho
bodu, pficemz v nasledujicich dvou letech lze ocekavat dalsi dopad ve vysi asi 0,1 procentniho
bodu. Pokud jde o rist realného HDP, odhadovany dopad by mél hodnotu asi -0,1 az -0,3
procentniho bodu v prvnim roce a pouze nepatrny dopad ve druhém a tetim roce.’

Vysledky této simulace nelze ovSem pfimocate prevzit. Je evidentné nezbytné mit na paméti
nékolik vyhrad, jako je moznost existence nelinearnich a asymetrickych jevi, a také skutecnost,
ze modely nepokryvaji v§echny ptipadné prenosové kanaly. Navic vyznamnou roli pfi ur¢ovani
dopadu zvySeni cen ropy na ekonomiku eurozony hraje kredibilita a reakce ménové politiky,
coz posouva interpretaci kvantifikace efektu do nejisté roviny.

Je také treba konstatovat, ze ze strukturalniho hlediska svédc¢i nékolik faktoru o tom, ze
ekonomika eurozony nabyla v poslednich letech vyssi elasticity vuci Sokovym zméndm cen,
v dusledku ¢ehoz mohou modelové simulace dopad nadhodnocovat. PiedevSim ve srovnani se
70. lety minulého stoleti se vyrobni naro¢nost na ropu a podil spotieby ropy na celkové spotiebé
energii v eurozoné vyznamné snizily. Kromé toho trhy prace a vyrobkt vykazuji dnes pon¢kud
veétsi flexibilitu, coz umoznuje hladsi a rychlejsi prerozdélovani zdroji a mélo by redukovat
dopad Sokové zmény cen ropy na ekonomiku.

Ke zvySovani schopnosti ekonomiky eurozony ptizptsobovat se plynuleji a rychleji budoucim
Sokiim jsou nicméné evidentné potfebné dalsi strukturalni reformy. Vysoce piinosné by bylo
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zejména zvySovani miry efektivni konkurence v energetickém sektoru eurozony, jelikoz by
umoznovalo absorbovat vyssi ceny ropy bez vétsich deformaci. V tomto sméru nelze doporucit
kompenzovani zvySeni cen ropy fiskdlnimi opatfenimi, jako tfeba snizenim dani, nebof tim by
se existujici deformace v alokaci zdroji prohloubily a branily by hospodaiskym subjektim

v pfizptisobeni externimu Soku.

2 Dalsi informace viz ¢lanek nazvany ,,0il prices and the euro area economy* (Ceny ropy a ekonomika eurozony) v ¢isle Mési¢niho

bulletinu ECB z listopadu 2004.

IVYSENI CEN PRUMYSLOVYCH VYROBCU V POCATECNICH
FAZiCH VYROBNiHO RETEZCE

Celkové meziro¢ni tempo rlstu cen
primyslovych vyrobci v eurozoné (kromé
stavebnictvi) se v prubéhu roku 2004 trvale
zvySovalo (viz Graf 24). Tento rust ziskaval ve
druhém ctvrtleti roku dynamiku a jeho hybnou
silou byly pfedevsim ceny energie a zbozi pro
mezispotiebu. Tento vyvoj je v souladu s ristem
cen ropnych i neropnych komodit, jehoz
disledkem byl tlak na vstupni ceny
v pocatecnich fazich vyrobniho fetézce. Ceny

Graf 23 Vyvoj cen nemovitosti uréenych

k bydleni v eurozoné

zbozi pro mezispotiebu v roce 2004 v priméru
vzrostly o 3,5 % ve srovnani s 0,8 % v roce
2003.

Nebyly  ovSem  zaznamenany  signaly
vyznamnych cenovych tlakd, narGstajicich
v pozd¢jsich fazich vyrobniho fetézce. Ceny
vyrobci spotfebniho zbozi v priméru vzrostly
0 1,3 %, coz je hodnota, ktera je stale pod jejich
historickym primérem, na druhé strané ovSem
nad primérnym rastem ve vysi 1,1 % v roce
2003. Vyznamny podil na zvySeni cen vyrobci

Graf 24 Struktura cen primyslovych vyrobci
v eurozoné

(meziro¢ni zmény v %; meziro¢ni Gdaje)
= nominalni hodnoty
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Zdroj: Eurostat.
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spotiebniho zbozi v obdobi let 2003 a 2004
meélo zvySeni dané z tabakovych vyrobki.
V obecnéjsi roving, vzhledem k tomu, ze si
vyzada urcity Cas, nez se tlak na rust cen
v disledku rtstu vstupnich cen projevi ve
vyrobnim fetézci, opozdény dopad zvyseni cen
komodit na ceny vyrobcu spotiebniho zbozi,
ktery byl zaznamenan jiz v diivéjsich fazich
vyroby, na zacatku roku 2005 mozna teprve
zacinal nabirat na sile. Podminky utlumené
poptavky mohou ovSem branit firmam promitat
do cen zvySeni cen energie a zbozi pro
mezispotiebu.

POZVOLNY VYVO) NAKLADU PRACE V ROCE 2004

Naklady prace v eurozoné v roce 2004 i nadale
ve srovnani s pfedchozimi roky rostly pomaleji
(viz Tabulka 2). Rist v odménovani na jednoho
zaméstnance v prvni poloviné roku 2004
vykazoval pokles a primérné mezirocni tempo
rustu ¢inilo 2,2 % ve srovnani s 2,4 % v roce
2003. Tento pokles se projevoval obecné napiic
v§emi hlavnimi sektory ekonomiky (viz Graf
25), prestoze byl ponckud silnéjs$i v trznich
sluzbach. Z dostupnych udajii o odménovani na
jednoho zaméstnance ve druhé poloviné roku
2004 vyplyva dalsi oslabeni mzdového ristu. To
naznacuji také jiné ukazatele nakladu prace
(mzdové naklady). Sjednané mzdy se v roce
2004 zvysily 0 2,2 % ve srovnani s 2,4 % v roce
2003. Izolované udaje z dohod o mzdach
podepsanych v obdobi do konce roku 2004
v nékolika zemich eurozony neprokazaly
sekundarni efekty vyssich cen ropy. Meziro¢ni
tempo ristu hodinovych ndkladd prace
v priabé¢hu roku 2004 také zaznamenalo
postupny pokles a dosahlo vyrazné nizsiho

Graf 25 Nahrada na zaméstnance

v jednotlivych sektorech v eurozoné

(meziro¢ni zmény v %; ¢tvrtletni udaje)
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pruméru nez v roce 2003. V kontextu

pokracujiciho mirného rtstu redlného HDP a
omezeného tlaku na trzich prace eurozény byl
vyvoj mezd i nadale utlumeny.

Mirny rist mezd ve spojeni s ozivenim tempa
rustu produktivity na primérnou hodnotu 1,4 %
v prvnich tiech Ctvrtletich roku 2004 vyustil ve
vyrazné zpomaleni rlstu jednotkovych
mzdovych nakladd. Jednotkové mzdové
naklady vzrostly za prvni tfi ¢tvrtleti roku 2004
v praméru o 0,5 % ve srovnani s 2 % v roce
2003.

Tabulka 2 Ukazatele mzdovych ndkladi

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

2002 2003 2004 2003 2004 2004 2004 2004

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

Sjednané mzdy 2,7 2,4 2,2 2,2 2,3 2,3 2,0 2,2
Hodinové naklady prace celkem 3,7 2,8 . 2,3 2,8 2,2 1,9
Hrubé mési¢ni vydélky 3,0 2,6 . 2,5 2,6 2,5 2,3
Nahrada na zaméstnance 2,5 2,3 . 2,2 2,2 2,1 1,4
Produktivita prace 0,3 0,3 . 0,6 1,2 1,7 1,3
Jednotkové mzdové naklady 2,2 2,0 . 1,5 1,0 0,4 0,1

Zdroje: Eurostat, narodni udaje a vypocty ECB.
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2.4 VYVOJ NABIDKY, POPTAVKY A TRHU PRACE

HOSPODARSKE OZIVENi V ROCE 2004 POKRACOVALO
Oziveni hospodaiské Cinnosti v eurozong, které
bylo zahajeno ve druhé poloviné roku 2003,
v roce 2004 pokracovalo. Celkovy rist HDP
v roce 2004, ktery dosahl hodnoty 1,8 %, tj.
nejvyssiho tempa zaznamenaného od roku 2000,
byl obecné v souladu s o¢ekdvanim na konci roku
2003. Oziveni bylo tazeno silnym vyvozem,
ktery byl v roce 2004 o 5,6 % vys$i nez v roce
2003. Domaci poptavka, zejména investice, byla
rovnéz vyssi. OvSem urcité vyvojové trendy,
které nebyly v plné mife predpokladany, branily
dalsimu posileni procesu oziveni v pribéhu roku
2004. Zejména rlst v mezictvrtletnim vyjadieni
byl vyssi v prvni poloviné roku nez v druhé
poloviné roku. Ceny ropy a vyvoj devizovych
kurzt ptedstavovaly faktory branici rustu, a
pouze postupné se zlepsujici podminky na trhu
prace a nizka duvéra spotfebitelt piispély k
tomu, ze soukroma spotieba byla slaba.

Od poloviny roku 2003 do poloviny roku 2004
bylo hospodarské oziveni tazeno pfedevsim

Tabulka 3 Pfispévky k ristu redlného HDP

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

Graf 26 PFispévky k mezictvrtletnimu ristu

redlného HDP

(Ctvrtletni pfispévky v procentnich bodech; sezonné ocisté
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Zdroje: Eurostat a vypoéty ECB.

1) Procentni zmény ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim.

meziro¢ni tempa ristu? ¢tvrtletni tempa ristu?
2002 2003 2004 | 2003 2004 2004 2004 2004 | 2003 2004 2004 2004 2004
4Q 1.Q 2Q 3Q 4Q| 4Q 1.Q 2Q 3Q 409

Realny hruby domaci produkt 0,9 0,5 1,8 0,8 1,6 2,2 1,9 1,6 0,4 0,7 0,5 0,2 0,2

z toho:

Doméci poptavka 0,4 1,2 1,9 1,5 1,2 1,7 2,6 1,9 1,0 0,3 0,3 0,9 0,3
Soukroma spotieba 0,7 1,0 1,1 0,6 1,2 1,2 0,9 1,3 0,0 0,8 0,0 0,1 0,5
Vladni spotfeba 3,1 1,6 1,6 1,4 1,9 1,8 1,5 1,2 0,5 0,2 0,4 0,4 0,2
Hruba tvorba fixniho kapitalu ~ -2,5  -0,6 1,7 0,2 1,2 1,9 2,1 1,6 L1 -0,1 0,5 0,6 0,6

Zmény zasob -9 -0,1 0,4 0,5 0,8 -0,1 0,2 1,3 0,5 0,7 -0,1 0,1 0,7 -0,1

Cisty vyvoz? 0,5 -0,6 0,0 -0,6 0,4 06 -0,6 -03 -0,6 0,4 02 -0,7 -02
Vyvoz?® 1,9 0,2 5,6 0,2 3,6 7,2 5,6 6.0 0,1 1,4 2,7 1,3 0,5
Dovoz® 0,5 2,0 59 2,0 2,8 6,0 7.8 7,1 1,7 0,4 2,4 3,1 1,0

Realna hruba pfidana hodnota

z toho:

Priimysl bez stavebnictvi 0,4 0,2 2,2 0,9 1,3 3,6 2,6 1,2 0,8 0,8 1,1 -0,1 -0,6
Stavebnictvi -0,2  -1,5 08 -1,0 0,8 1,1 0,6 0,8 0,1 0,6 05 -0,7 0,3
Cisté trzni sluzby © 1,0 0,9 1,9 0,9 1,5 2,4 1,8 2,0 0,1 0,8 0,8 0,2 0,3

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

1) Procentni zména oproti stejnému obdobi pfedchoziho roku.
2) Procentni zména oproti pfedchozimu Ctvrtleti.

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

4) V&etng ¢istého potizeni cennosti.

5) Vyvoz a dovoz pokryva zbozi i sluzby a zahrnuje pteshrani¢ni obchod v ramci eurozony. Protoze obchod v ramci eurozony neni
vyloucen z tdaji o vyvozu a dovozu v narodnich uctech, nejsou tyto tidaje plné srovnatelné s udaji z platebni bilance.
6) Zahrnuje obchod, dopravu, pohostinstvi a ubytovani, telekomunikace, podnikatelské sluzby a sluzby v oblasti nemovitosti a pronajmu.
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rustem exportu, zatimco podil kone¢né domaci
poptavky (tj. krom¢ zmén ve stavu zasob) byl
relativné skromny (viz Graf 26). Oslabeni
mezictvrtletniho ristu ve druhé poloviné roku
2004 bylo ptrevazné dusledkem vyrazného
poklesu podilu vn¢jsiho sektoru, ktery byl
pouze ¢astecné kompenzovan postupné rostouci
kone¢nou domaci poptavkou. Podil zasob byl
v prib&hu procesu oziveni pomérné vyznamny,
byl ovSem také kolisavy. Kromé zmén ve stavu
zadsob je tento vyvoj obecné v souladu
S charakteristickymi rysy oziveni
zaznamenaného v prubéhu nékolika minulych

relativné slaby a promital se v ném nejenom
utlumeny vyvoj trhu prace, ale také pokracujici
nejistota ohledné¢ zavadéni nezbytnych
strukturalnich reforem (viz Box 6, ve kterém je
uvedeno vice podrobnosti o postupu realizace
strukturalnich reforem). To mélo
pravdépodobné negativni dopad na davéru
spotiebitelt. Hruba tvorba fixniho kapitalu v
prab&hu roku 2004 vyrazné vzrostla, a to i pies
negativni dopady vyrazného poklesu investic do
sektoru stavebnictvi v Némecku v prvni
poloving roku a pokles investic statnich instituci
ve druhé poloviné roku.

desetileti v eurozoné.

Pokud jde o domaci stranku, mezictvrtletni rust
soukromé spotieby byl v roce 2004 v priméru

POSTUP ZAVADEN{ STRUKTURALNiCH REFOREM NA TRZICH PRACE A TRZiCH VYROBKU EVROPSKE UNIE

Strukturalni reformy na trzich prace a na trzich vyrobkl maji zdsadni vyznam pro zlepseni
potencialu hospodarského rustu Evropy, umoznéni strukturalnich zmén a zvyseni odolnosti viici
otfesum. Opatfeni zameéfena na zvyseni potencialniho tempa hospodaiského ristu jesté nabyvaji
na vyznamu v kontextu utlumujiciho vlivu, ktery pravdépodobné bude mit starnuti populace na
budouci nabidku pracovnich sil. V bfeznu 2000 na svém lisabonském zasedani zahajila Evropska
rada ambicidézni program reforem zaméfenych na cil ucinit do roku 2010 Evropskou unii

vvvvvvvvvv

urovni, jiz predsedal Wim Kok', z listopadu 2004 piedstavovala vychodisko pro sttednédobé
hodnoceni této strategie. V tnoru 2005 jarni zprava Evropské komise pro Evropskou radu
vyzvala k vyS$s§i mife pfevzeti konkrétni odpovédnosti za lisabonskou strategii na Grovni
clenskych statu, ke zjednoduseni a zefektivnéni lisabonské agendy a k vysSimu dirazu na rust
a zaméstnanost. Evropska rada uzavtela stiednédobé hodnoceni lisabonské strategie v bfeznu
2005. V tomto boxu je stru¢né zhodnocen pokrok, jehoz bylo dosazeno v oblasti realizace
reformni agendy EU v uplynulych letech a zejména v roce 2004.

EU definuje obecné nadiazené priority pro rizné oblasti hospodatské politiky v tzv. Hlavnich
smérech hospodarské politiky (Broad Economic Policy Guidelines, BEPG). Tyto priority tvori
zaklad hospodatskopolitickych doporuceni uréenych kazdému ¢lenskému statu EU. V oblasti
trhii prace, Hlavni sméry hospodaiské politiky (BEPG) pro obdobi 2003-05, spole¢né
s aktualizovanou verzi Hlavnich smért hospodaiské politiky z roku 2004 zohlednujici zaclenéni
novych ¢lenskych statd, zduraznuji potiebu: (i) zlepsit spojené motivacni ucinky dani a davek
tak, aby se prace vyplatila; (ii) zajistit uc¢inné, aktivni politiky na trhu prace zamétené na nejvice
znevyhodnéné skupiny; (iii) podporovat flexibilnéjsi organizaci prace a pfezkoumat piedpisy
upravujici pracovni smlouvy; (iv) umoznit geografickou a profesni mobilitu; a (v) zajistit, aby
systémy vyjednavani o mzdach umoznily, aby se ve mzdach promitala produktivita.

1 Dalsi podrobnosti viz ¢ast 1.1 kapitoly 4.
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V prubéhu minulych let fada zemi zavadéla do svych danovych systému a systému davek
reformy s cilem snizit nemzdové ndklady prace a podnitit nabidku pracovnich sil. Sazby dané
z ptijmt byly snizeny ve spodnich pfijmovych skupinach a sttednich ptijmovych skupinach a
sazby prispévkl zaméstnavateli a zaméstnancl na socialni pojisténi byly snizeny, zejména pro
skupiny s nizkymi pfijmy. Kromé toho bylo dosazeno pokroku v oblasti zvySeni miry
zaméstnanosti v pfipadé obCanti na okraji trhu prace. Nékteré ¢lenské staty posilily tlohu ufadt
pro pirechodné pracovni prilezitosti a uvolnily pravni ochranu zaméstnanct pfi pracovnich
smlouvach na dobu urcitou. Byly také provedeny zmény predpist upravujicich pracovni dobu
tak, aby umoznily flexibilngj§i vypocet maximalni povolené pracovni doby v celé EU, a
v nékterych zemich byl rozsifen rozsah prava pracovat na ¢aste¢ny uvazek. Existuji urcité
signaly, ze firmy dosahly vétsi flexibility ve zpusobu vyuzivani zdrojui pracovnich sil v dusledku
reforem zavedenych v minulosti. Z nedavného vyvoje naptiklad vyplyva, ze Gprava pracovni
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nez v predchozich cyklech.’

Vétsina ¢lenskych statt EU zavedla v roce 2004 dalsi reformy na trhu, v€etné pokracujici
reformy systému dané z pfijmd, restrukturalizace systému socidlniho zabezpeceni a systému
socialnich davek a politiky zaméfené na zvySeni primérného véku odchodu do dichodu.
Reformy ovSem zjevné zaostavaji za cili deklarovanymi v prohlasenich vladnich instituci.
Doposud bylo dosazeno pokroku pouze v omezené mite, pokud jde o ziskani vétsiho poctu lidi
pro trh prace, investice do akumulace lidského kapitalu a zvyseni adaptability pracovnikd a
podnikd vi¢i ménicim se makroekonomickym podminkam. Opatfeni, jejichz ucelem je snizit
dlouhodobou nezaméstnanost prostiednictvim rekvalifikace a usilovat o zvySeni produktivity
prace prostiednictvim odborného a profesniho rozvoje a celozivotniho vzdélavani, jsou i nadale
oblastmi priorit reformy. Kromé toho je nezbytné uskutecnit dalsi reformy za uc¢elem podniceni
mobility pracovnich sil prostfednictvim usnadnéni pievoditelnosti prav, kterd se vdzou
k dichodim a zdravotni péci, a umoznéni diferenciace mezd podle mistnich, regiondlnich a
odvétvovych rozdilt v produktivité.

Agenda strukturalni reformy pro trhy vyrobki se tyka Siroké sSkaly oblasti. Hlavni sméry
hospodarské politiky (BEPG) kromé jiného pozaduji po clenskych statech, aby podporovaly
hospodaiskou soutéz na trzich zbozi a sluzeb témito kroky : (i) rychlejsim zavadénim smérnic
pro vnitini trh do vnitrostatnich pravnich predpisu; (ii) dalSim oteviranim trht vefejnych
zakazek; (iii) poskytnutim pfiméfenych pravomoci a zdroji organim hospodaiské soutéze a
regulacnim organim a zajiSténim jejich nezavislosti; (iv) omezenim statni podpory; a
(v) podporovanim vstupu novych subjekti na trh v sitovych odvétvich a efektivni hospodarské
soutéze v téchto odvétvich.

Procentudlni podil pravnich piedpist EU pro vnitini trh, které clenské staty doposud nezavedly
do vnitrostatniho prava (oznacovany jako ,,deficit zavadéni®) se opét zvysil. Evropska komise
uskutecnila nékolik krokt za ucelem zlepsit fungovani vnitiniho trhu, zejména v oblasti sluzeb.
Presto i nadale pretrvavaji ur€ité vyznamné prekazky fungovani tohoto trhu, zejména v sektoru
sluzeb. Mnohé z téchto prekazek jsou zfejmé dusledkem vnitrostatnich predpisi, naptiklad
zatizeni administrativnimi pozadavky a postupy tykajicimi se zakladani dcetinych spolecnosti
v jinych zemich EU. Na zacatku roku 2004 se irské, nizozemské, lucemburské a britské
predsednictvi vzajemné dohodla na spole¢né iniciativé vymezit priority regulacnich reforem

2 Dalsi podrobnosti viz Box nazvany ,,Developments in total hours worked in the euro area (Vyvoj celkového poétu odpracovanych
hodin v eurozong) ve vydani Mési¢niho bulletinu ECB z fijna 2004.
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v prub&hu roku 2004 a 2005 a zintenzivnit Gsili smérem k omezeni administrativniho zatizeni.
Mnohé zemé ptijaly ptislusna opatfeni s cilem zlepsit efektivitu a transparentnost postupt
v oblasti vetfejnych zakazek. Nékteré zemé rovnéz rozsifily pravomoci a posilily nezdvislost
svych regulacnich organt a orgdnt hospodarské soutéze. Kromé toho také ziejmé v prubéhu
minulych let pokracoval trend k omezovéani a pfeorientovani stidtni podpory smérem k
horizontalnim cilim, prestoze statni podpora v nékterych sektorech hraje i nadale dulezitou
roli, jako napiiklad v sektoru dopravy. Clenské staty pokratovaly v zavadéni regulaénich
reforem v sifovych odvétvich, prestoze program regula¢nich reforem v této oblasti nebyl
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statem hajena, jako napiiklad elektrarenstvi ¢i plynarenstvi, by méla byt dale posilovana.

Souhrnné feceno, v roce 2004 bylo dosazeno pokroku v realizaci strukturalnich reforem, a to
zejména na trzich prace, celkové bylo ovsem tempo reforem neuspokojivé. V disledku toho
EU pravdépodobné nebude schopna splnit cile z Lisabonu, pokud ¢lenské staty energicky
nepiikro¢i k zintezivnéni usili v oblasti realizace reforem. Obnovend dynamika v procesu
strukturalnich reforem nejenom zvysi celkovou hospodaiskou efektivitu a zlepsi perspektivy
dlouhodobého rtstu, ale posili také vychozi pozici pro dlouhotrvajici hospodaiskou

konjunkturu.

Struktura hospodaiského ristu v roce 2004 byla
ovlivnéna také specifickymi vnéjsimi faktory,
véetné vyvoje cen ropy a devizovych kurzi.
Rist v eurozoné byl ovlivnén nejenom piimymi
dopady zvySeni cen ropy v podobé zvysenych
vyrobnich nakladd a snizené kupni sily pfijmu
spotiebiteld, ale také nepfimo prostiednictvim
dopadu na mezinarodni prostiedi. Vyrazné
rozsifeni globalni hospodarské cCinnosti
zaznamenané na zacatku roku 2004 bylo v druhé
poloviné roku utlumeno. Vliv na tento vyvoj
meélo kromé jinych faktord také zvyseni cen
ropy, k némuz dochézelo od poloviny roku 2004
a jehoz dusledkem bylo snizeni rstu zahranicni
poptavky po vyvozu zemi eurozény ve druhé
poloviné roku. Obdobné vyrazné posilovani
devizového kurzu eura, které se projevovalo
v téméf celém prubéhu roku 2003, pfestoze
snizilo cenu ropy pro dovozce eurozony, mélo
na druhé strané také negativni dopad na
konkurenceschopnost eurozony jako celku.

Z odvétvového hlediska mél rast ptidané
hodnoty tendenci kopirovat vyvoj celkové
redlné nabidky v pribéhu daného cyklu.
Zejména  rast  pfidané  hodnoty  ve
zpracovatelském primyslu i trznich sluzbach
byl v priibéhu prvni poloviny roku 2004 staly,
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v druhé poloviné roku vSak doSlo k jeho
oslabeni.  Cyklicky pohyb  ekonomiky
v minulém roce byl proto ziejmé urcovan
zejména obecnymi rusivymi vlivy, nikoli vlivy
specifickymi pro ur¢ité odvétvi.

Ruzné miry variability naznacuji, ze v roce
2004 doslo k oslabeni procesu divergence temp
rustu redlného HDP jednotlivych zemi
eurozény. Casteéné vlivem globalniho oZiveni
se prumérny ro¢ni rust realného HDP v roce
2004 zvysil ve srovnani se stavem v predchozim
roce ve vSech zemich eurozony s vyjimkou
Recka, nicméné i tam zastal relativng silny.

POSTUPNE ZLEPSOVANI SITUACE NA TRHU PRACE A
TRVALY RUST PRODUKTIVITY V ROCE 2004

Podminky na trhu prace se v eurozoné v roce
2004 vyznamnym zplUsobem nezménily,
pfestoze lze pozorovat znamky postupného
zlepSovani. Poté, co mira zaméstnanosti v roce
2003 zlstavala obecné nezménéna, v celém
priabéhu roku 2004 zaznamenala rust (viz
Tabulka 4). Celkovy rust vsak byl slaby. Tento
vyvoj byl ¢astecné v souladu se zaostavajici
reakci zaméstnanosti na hospodaiskou ¢innost,
projevovala se v ném vSak také neobvyklad
odolnost zaméstnanosti (méfeno z hlediska



Tabulka 4 Vyvoj na trhu prace

(mezictvrtletni zmény v %; v %)

2002 2003 2004 | 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004
3 4Q 1.Q 2Q 3Q 4Q 1.Q 2Q 3Q 40
Pracovni sila 1,0 0,7 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2
Zaméstnanost 0,6 0,2 -0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,0 0,1 0,2 0,2
Zemédglstvi 2,1 25 -08 -0,7 -09 -06 -0,1 -0,1 -04 0,1  -0,1
Primys]? -1,2 -15 -04 -05 -03 -03 -0,5 -05 -05 03 -0,2
— bez stavebnictvi -1,3 -2,0 -0,4 -06 -0,5 -0,5  -0,5 -0,7 -0,6 -0,0 -0,2
— stavebnictvi -0,7 0,2 -0,3 0,1 0,1 04 -04 -00 -0,2 1,2 -0,1
Sluzby 1,4 1,0 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2 0,1 0,4 0,2 0,3
Miry nezaméstnanosti®
Celkem 8,2 8,7 8.8 8.3 8.4 8,6 8,7 8,7 8,8 8,9 8.8 8.8 8.8
Pod 25 let 16,8 17,6 178 169 16,8 17,2 17,5 17,6 18,0 18,0 18,0 17,8 17,6
25 let a vice 7,0 7.4 7,6 7,1 7,2 7.4 7.4 7,5 7,5 7,6 7,6 7,6 7,6
Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
1) Zahrnuje také rybolov, myslivost a lesni hospodafstvi.
2) Véetné zpracovatelského primyslu, stavebnictvi, dobyvani nerostnych surovin a vyroby elektfiny, plynu a vody.
3) Nezahrnuje exteritorialni instituce a organizace.
4) V % pracovni sily podle doporuceni ILO.
zaméstnanych osob) v pribéhu hospodaiského zménam v mife nezaméstnanosti podle

zpomaleni v letech 2001-2003, které oslabilo
potfebu najimat pracovni sily v této fazi
hospodaiského rustu. Zatimco vyvoj poctu
zaméstnanych osob byl v prubéhu nedavnych
fazi cyklického vyvoje relativné stabilni,
z udaji, které jsou k dispozici, vyplyva, ze na
hospodarsky  cyklus  reagovala  spise
zaméstnanost z hlediska po¢tu odpracovanych
hodin. Z toho lze vyvodit, ze v pribchu
nedavného zpomaleni a nasledného oziveni se
zaméstnavatelé patrné rozhodli regulovat
zaméstnanost spiSe z hlediska po¢tu hodin nez
z hlediska zaméstnanych osob.

Zaméstnanost v pribehu roku 2004 i nadale
vykazovala v sektoru primyslu (kromé
stavebnictvi)  pokles, pfestoze  béhem
nasledujicich Cctvrtleti v mensi mife, zatimco v
sektoru sluzeb byl jeji rust trvaly. Produktivita
prace v prubchu roku 2004 pokracovala ve
vyrazném ristu (zejména v sektoru prumyslu)
(viz Graf 27). Rust produktivity prace se od
poloviny roku 2003 zvySoval a v tomto trendu
se projevoval obvykly cyklicky vyvoj
v hospodarské ¢innosti a zaméstnanosti.

Mira nezaméstnanosti v eurozoné zlstala v roce
2004 témet stabilni a dosdhla vyse 8,8 % (viz
Graf 28). Nedoslo také k zddnym vyznamnym

jednotlivych vékovych skupin a podle pohlavi.
Pocet nezaméstnanych se vSak v roce 2004 po
vyrazném narustu z roku 2003 celkové snizil

Graf 27 Produktivita prace

(meziroéni zmény v %)

=y narodnim hospodafstvi celkem
eseee v prumyslu bez stavebnictvi
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ptiblizné o 50 000 osob. Tyto znamky zlepSeni,
jakkoli skromné, byly v souladu s jinymi
projevy obratu na trhu prace. Patfi k nim

Graf 28 Nezaméstnanost

(mésicni Gdaje; sezonné ocisténo) naptiklad vyvoj v oblasti volnych mist, jejichz
) e e v mimes (e @) pocet se ve druhé poloviné roku 2004 zvysil
++=++ podil na pracovni sile v % (prava osa) poté, co od roku 2001 zaznamenaval trvaly

3.0 15 pokles.

e 1.0 Mira nezaméstnanosti se ve veétSin¢ zemi

ol T. L eurozony v obdobi mezi lety 2003 a 2004 v

105 podstaté v priméru nezménila, s vyjimkou

e 2 Recka, Lucemburska a Nizozemska, kde

’ Y 100 nezaméstnanost vzrostla, a Spanélska a Italie,

1,0 |2 4 kde zaznamenala pokles. V nékterych zemich
3 iA 9.5 byly ovSem udaje tykajici se nezaméstnanosti

0.5 1 '.. do wur¢ité miry ovlivnény statistickymi

o ‘hl ||”||”|||""" ¥ ‘ 9,0 zménami. Celkové stupeil rozptylu mér
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05 . “M “ ‘ ,’ 8,5 eurozény v roce 2004 mirné poklesl.

-1,0 a

-15 ;

————r——r—r —r—r 1,5
1994 1996 1998 2000 2002 2004

Zdroj: Eurostat.

Poznamka: Udaje se tykaji zemi eurozény (i v obdobi pied
rokem 2001).

1) Meziro¢ni zmény nejsou sezonné ocistény.

m

POTENCIALNi DOPADY DEMOGRAFICKYCH ZMEN V EUROZONE

Charakteristickymi rysy dosavadniho a predikované¢ho demografického vyvoje v eurozong,
obdobné jako v mnoha jinych primyslovych zemich, je snizujici se populacni rist a postupné
starnuti obyvatelstva. Tento vyvoj je disledkem nizké porodnosti ve vét§iné zemi eurozony a
zvysujici se stfedni délky zivota. Piestoze vSechny demografické projekce jsou spojeny se
znacnou mirou nejistoty, zda se, Ze tyto struktury jsou pro vétsinu z nich shodné, véetné predikei
Eurostatu a Spojenych narodt. V tomto boxu analyzujeme nékteré z hlavnich dusledku.

Demografické zmény

Podle aktualnich projekci, které maji zemé eurozony k dispozici (Projekce svétové populace
zpracované OSN v roce 2002"), by celkova mira porodnosti v obdobi do roku 2050 méla podle
predpokladi zustat pod trovni populacni reprodukce, ktera predstavuje ptiblizné dvé déti na
jednu zenu. Zaroven se predpoklada, ze stfedni délka zivota se v obdobi let 2005-2050 zvysi o

1 Tato analyza vychazi zejména z piedpokladi ,,stfedni varianty porodnosti, které lze povazovat za nejpravdépodobné&jsi. Blizsi
informace jsou uvedeny v Projekcich svétové populace zpracovanych OSN v revidované verzi z roku 2002.

ECB
Vyrocni zprava
2004



Hlavni demografické trendy v eurozoné

= tempo riistu obyvatelstva, (leva osa) = % populace ve véku 15-64 let (leva osa)
«+e++ celkova porodnost, (leva osa) esese % populace nad 64 let (leva osa)
= = = prumérna délka Zivota (roky; prava osa) = = = index zavislosti (prava osa)
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Zdroj: Projekce svétové populace OSN z roku 2002 (varianta stfedni porodnosti) a vypocty ECB.

pét let (viz leva cast grafu). Ze spojeni téchto dvou vlivl vyplyva zpomaleni tempa populacniho
rustu eurozony a priblizné od roku 2015 pokles celkového poctu obyvatel. Kromé toho podil
starSich lidi (ve véku 65 let a vice) na celkové struktufe populace by se podle projekci mél
zvySovat a podil lidi v produktivnim véku (ve véku od 15 do 64 let) by se mél snizovat (viz
prava cast grafu), nejprve postupné, a poté pfiblizné od roku 2015 rychlej$im tempem. Z toho
by vyplyvalo zvyseni poméru zavislych lidi v dichodovém véku (tj. pomér populace ve véku
65 let a vice vuci populaci ve véku od 15 do 64 let) z ptiblizné 26 % v roce 2005 na pfiblizné
30 % v roce 2015 a na vice nez 52 % v roce 2050, coz piedstavuje celkové zvyseni ptiblizné o
26 procentnich boda v obdobi let 2005 az 2050.

Hospodarské dusledky

Takovy demograficky posun bude mit hluboky vliv na ekonomiky eurozony. Naptiklad struktura
nabidky pracovnich sil se zméni v dusledku zmény podilu star§ich pracovniki a nabidka
pracovnich sil mize dokonce zaznamenat pokles, pokud budou pracovnici i nadale odchazet
do duchodu predcasné a na trh prace vstoupi ptili§ malo novych pracovniku, kteti by nahradili
ty, ktefi jej opoustéji. Predpokladané snizovani populace v produktivnim véku bude vyvijet tlak
na oslabovéani tempa rtstu potencidlniho produktu v eurozéné, pokud je nebude mozné
kompenzovat intenzivnéjSim pisobenim jinych rustovych faktort, jako naptiklad vyS$sim
podilem zapojeni do trhu prace, produktivitou prace a/nebo produktivnim vyuzivanim jinych
zdroju, jako naptiklad kapitalu. Probihaly urcité diskuse o rozsahu, v némz by migrace mohla
prispét ke zvyseni nabidky pracovnich sil. Z vétSiny studii vyplyva, ze role migrace v feseni
demografickych vyzev v Evropé bude pravdépodobné mala a docasna, a ze bude limitovana
poctem potencialnich migrantt vzhledem ke skute¢nému rozsahu problému a rovnéz
praktickymi a politickymi omezenimi.

Financovani systému socialniho zabezpeceni a zejména vefejnych penzijnich systému,
zalozenych na principu prubéznosti (pay-as-you-go) bude rovnéz vystaveno tlaku vzhledem
k tomu, Ze rozdil mezi poctem dichodct a poctem subjektd odvadéjicich prispévky do
penzijnich a zdravotnich systému se zvysuje. Vetejné vydaje na zdravotni a dlouhodobou péci
se podle ptfedpokladi zvysi v dusledku pokroku v oblasti zdravotnickych technologii a
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v dusledku rustu poptavky po téchto sluzbach z fad rostouciho poctu seniort. Tyto potencialni
dopady mohou mit znacny rozsah. Na zaklad¢ odhadi pracovni skupiny pro problematiku
starnuti populace v ramci Vyboru pro hospodéiskou politiku Evropské komise jsou ve vétSing
zemi eurozony navrhovany do roku 2050 dalsi vydaje na dichody ve vysi 3 % az 6 % HDP.
Dalsi nartst vydaju ve vysi 2 % az 4 % HDP by mohl vyplynout z rostoucich nakladi na
zdravotni a dlouhodobou péci.

Starnuti populace také pravdépodobné vyvola zmény ve struktute financ¢nich trhti a v tvorbé
cen finan¢nich aktiv. Domacnosti riznych generaci maji obvykle v drzeni rtizné castky
financnich aktiv a vybiraji si pro sva investicni portfolia aktiva s odliSnymi rizikovymi profily.
Vzhledem k tomu, ze dlouhodoba poptavka po bydleni zavisi, krom¢ jiného, na poctu
domacnosti v dané ekonomice, mohou demografické zmény ovlivnit také ceny realit. Kromé
toho penzijni reformy, a to zejména prechod smérem k financovani zalozenému spise na
soukromém sektoru, budou mit pravdépodobné vyznamny dopad na finanéni trhy, nebot posiluji
roli instituciondlnich investort, jako naptiklad penzijnich fondu a pojiStovacich spole¢nosti.
Skutecnost, ze dlouhodobé ¢asové fady financnich cen jsou k dispozici pouze v omezené mife,
problémy méteni a okolnost, ze akcie drzi obvykle pouze mala ¢ast populace, omezuji miru,
v niz lze kvantifikovat potencialni dopady demografickych zmén na financ¢ni trhy. OvSem
simulace provedené na zakladé modela vychazejicich z teorie ,,zivotniho cyklu® obvykle zjistuji,
ze dusledkem starnouci populace je snizeni cen financnich aktiv (akcii i dluhopisii) a zvySeni
pozadované akciové prémie, kdyz souc¢asna populace v produktivnim véku odejde do dichodu.

Potireba komplexnich reforem

Aby bylo mozné se vyrovnat s takovymi dopady demografickych zmén, museji jednotlivé vlady
uskutecnit komplexni reformy. Takové reformy by si mély klast za cil fesit konkrétni problémy
v systémech penzijni a zdravotni péce, snizit celkovy vefejny dluh a podpofit sily, které jsou
hybnym momentem hospodatského ristu. V ramci EU vlady souhlasily se strategii ¢lenénou
do tfi zaméra. Tato strategie byla poprvé vymezena v Hlavnich smérech hospodarské politiky
(Broad Economic Policy Guidelines, BEPG) a obsahuje tfi hlavni zdméry: zvysit miru
zameéstnanosti, snizit statni dluh a reformovat penzijni systémy, vcetné piechodu k vétsi mife
spoléhani se na fondové financovani.

V zemich eurozony existuje naléhava potieba zvysit zapojeni do trhu prace a zaméstnanost pro
vSechny skupiny populace v produktivnim véku, zejména v ptipad¢ téch skupin, u kterych je
podil zapojeni do trhu prace obzvlasté nizky, jako je tomu napiiklad u ob¢anti ve véku nad
55 let. Prvnim dalezitym krokem je dale omezit demotivacni faktory ve vztahu k praci, které
v soucasné dob¢ pretrvavaji na velkém poctu trhi prace eurozony z divodu vzajemnych vztaht
systémt dani a davek a programu pfed¢asn¢ho odchodu do dichodu. Tyto systémy pusobi
demotivacné zejména v pripadé druhé vydélecné ¢inné osoby v rodiné, pracovnikt s nizkymi
ptijmy, pracovnikil v nejmladsi a nejstarsi vékové kategorii a zen. Opatfeni, jejichz cilem je
zvysit zapojeni zen do trhu prace, musi zenam usnadnit spojeni rodinného zivota a prace tim,
ze zvysi flexibilitu pracovni doby a zlepsi sluzby péce o déti a seniory. V nékterych piipadech
by kromé toho mohlo byt uzitecné zlepsit pobidky motivujici k del§imu setrvani v pracovnim
procesu, naptiklad prostiednictvim politik postupného odchodu z prace a rozsifenim moznosti
prace na zkraceny uvazek nebo docasnych pracovnich mist pro starsi pracovniky. Musi ovSem
existovat také dostatecné pobidky pro zaméstnavatele, aby ptijimali a ponechavali ve stavu
pracovnich sil star§i pracovniky. Mnoho zemi bude muset kromé toho zacit uskute¢novat trvaly
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proces investic do lidského kapitalu a vyzkumu a vyvoje s cilem kompenzovat mozné dopady
starnuti populace na produktivitu prace a celkovou produktivitu.

Snizeni vetejného dluhu by pfispélo ke zlepseni fiskalni udrzitelnosti a vetejné finance by tak
ucinilo méné zranitelné vici dopadim demografickych zmén. Zejména nizka Groven dluhu by
v dob¢ zvyseného fiskalniho zatizeni v souvislosti se starnutim populace poskytla vladam dalsi
manévrovaci prostor. Obdobné také nizsi splatky urokt z vefejného dluhu by uvolnily fiskalni
zdroje a vladam poskytly vétsi miru flexibility v pfipadé potfeby vyrovnat se s jakymkoli
neptedpokladanym vyvojem. V tomto ohledu ustanoveni Paktu stability a rdstu, zejména
pozadavek vyrovnané rozpoctové pozice nebo rozpoctového prebytku, motivuji viady spravnym
smérem se zamérem piipravit je na zatizeni souvisejici se starnouci populaci.

Z rozsahu ptredpokladaného tlaku na penzijni systémy vyplyva, ze v oblasti penzijni reformy
je tfeba sledovat dva strategické sméry. Za prvé, jsou nezbytné dalsi ipravy struktury davek a
prispévkt v ramci stavajicich prubéznych systému (pay-as-you-go) (parametrické reformy).
V ramci téchto uprav je tfeba provést revize vzorct davek a ipravy indexace penzijnich davek.
Vzhledem k tomu, ze takové parametrické zmény pravdépodobné nebudou dostatecné proto,
aby penzijni systémy zakotvily v trvale udrzitelnych mezich, druhym strategickym smérem je
prechod k vyssimu podilu fondového financovani davek (systémové reformy). Soucasné odvody
z piijmi pracovnikd by byly nahrazeny financovanim z kapitdlu akumulovaného
v pfedchéazejicim obdobi penzijnimi fondy. Je tedy tfeba zavést opatieni, ktera by pfispéla
k rozvoji infrastruktury umoznujici, aby z téchto financnich prostiedku byly efektivné
pridélovany penzijni uspory a aby byla fizena s nimi spojena rizika a zarucen nespekulativni
charakter penzijnich uspor.

Zaverem lze konstatovat, ze z populacnich projekei vyplyva, ze demografické zmény v eurozoné
se projevi nejvyraznéji priblizné od roku 2015, piestoze vyvoj v jednotlivych zemich postupuje
odlisSnym tempem a v fadé zemi eurozony jiz zacal pokles celkové populace. Mnoho zemi jiz
sice zacina zlepSovat motiva¢ni kompatibilitu svych systémut dani a davek a trvalou udrzitelnost
vetejnych financi, ptesto budou v blizké budoucnosti nezbytné dalsi dalekosahlé reformy.
Vcasna realizace komplexnich a motivacné kompatibilnich reforem je nezbytna z hlediska
pripravy na o¢ekavané demografické zmény.

2.5 FISKALNi vYvoj

ROZPOCTOVE SALDO BYLO V ROCE 2004 STABILNi

Fiskalni vyvoj v eurozéné byl v roce 2004
neuspokojivy. Podle poslednich udaji, které dal
k dispozici Eurostat, deficit v eurozoné zlstal
vicemén¢ stabilni na 2,7 % HDP (viz Tabulka
5). Rozpoctovy vysledek v roce 2004 odrazel
mirné fiskalni uvoliovani, zatimco dopad
ekonomického cyklu byl mensi. VétSina zemi
eurozony nesplnila cile vytycené
v aktualizovanych programech stability z konce
roku 2003 a zacatku roku 2004. Cild nebylo
dosazeno v pruméru o 0,3 procentniho bodu

HDP, ptedevs§im vzhledem k tomu, ze zemé
s vyraznou nerovnovahou nesplnily ambiciozni
strukturalni konsolida¢ni plany.

Rada zemi vykazala podil deficitu ve vysi 3%
referen¢ni hodnoty HDP nebo vyssi a ¢tyfi zemé
(Némecko, Recko, Francie a Nizozemsko) se
dostaly do situace nadmérného deficitu.
Deficity v Némecku a ve Francii tfeti rok po
sob¢ vyrazné prekrocily 3 % HDP. Nasledné po
vyznamnych statistickych revizich vyslo
najevo, ze podle metodologie ESA 95 Recko
zaznamenavalo od roku 1997 deficity nad
referen¢ni hodnotu; jeho deficit za rok 2004 byl
57
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Tabulka 5 Fiskdlni pozice v eurozoné

(v % HDP)

Prebytek (+) / deficit (-) vladnich instituci

\ 2001 \ 2002 \ 2003 \ 2004
Eurozéna -1,8 -2,5 -2,8 -2,7
Belgie 0.4 0,1 0,4 0,1
Némecko -2,8 -3,7 -3,8 -3,7
Recko 4,1 4,1 5,2 -6,1
Spanélsko -0,5 -0,3 0,3 -0,3
Francie -1,6 -3,2 -4,2 -3,7
Irsko 0,9 -0,5 0,2 1,3
Italie -3,0 -2,6 -2,9 -3,0
Lucembursko 6,2 2,3 0,5 -1,1
Nizozemsko -0,1 -1,9 -3,2 -2,5
Rakousko 0,3 -0,2 -1,1 -1,3
Portugalsko -4,4 -2,7 -2,9 -2,9
Finsko 52 43 2,5 2,1
Hruby dluh vladnich instituci
2001 2002 2003 2004
Eurozona 69,6 69,5 70,8 71,3
Belgie 108,0 105,4 100,0 95,6
Némecko 59.4 60,9 64,2 66,0
Recko 114,8 112,2 109,3 110,5
Spanélsko 57,8 55,0 51,4 48,9
Francie 57,0 59,0 63,9 65,6
Irsko 35,8 32,6 32,0 29,9
Italie 110,7 108,0 106,3 105,8
Lucembursko 7,2 7,5 7,1 71,5
Nizozemsko 52,9 52,6 54,3 55,7
Rakousko 67,1 66,7 65.4 65,2
Portugalsko 55,9 58,5 60,1 61,9
Finsko 43,8 42,5 453 45,1

Zdroje: Evropskd komise a vypotty ECB.

Poznamka: Udaje vychézeji z definice postupu pfi nadmérném schodku. Rozpoctova salda nezahrnuji vynosy z prodeje licenci UMTS.

ve vysi 6,1 % HDP. Nizozemsko vykazalo
deficit ve wvysi 3,0% HDP. Portugalsko
zaznamenalo deficit tésné pod Grovni 3 % HDP,
pies pokracujici (a¢ upadajici) realizaci
rozsahlych piechodnych politickych opatieni.

Pifi méfeni primarnim saldem ocisténym o
cyklické vlivy podle odhadi Evropské komise
rozpoctovy vysledek za eurozonu jako celek
odrazel mirné expanzivni fiskalni politiku.
Spole¢né s trokovymi vydaji, které se ve
skutecnosti nezmeénily, zhor§ovani primarniho
salda bylo hlavnim uréujicim faktorem tohoto
vysledku. Rust HDP se podle odhadu zvysil
obecné v souladu s potencidlnim rastem, a
vychazi se proto z ptedpokladu, ze hospodarské
prostiedi mélo v priméru velmi maly vliv na
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zménu cyklické slozky rozpoctu. Strukturalni
konsolidace byly realizovany pouze v né€kolika
ptipadech. VSechny tii vysoce zadluzené zemé
(Belgie, Recko a Italie) mély i nadéle prospéch
z uspor urokovych nakladd, coz mélo piiznivy
dopad na celkové rozpoctové pozice. Tento
vyvoj  castecné kompenzoval  zhorSeni
primarnich sald ve vyse uvedenych zemich.

Ve fiskalnim vyvoji se odrazi skute¢nost, ze
v zemich eurozony v priméru nebylo snizeni
dani a postupné dobihani piechodnych
restrukturalizacnich opatifeni dostate¢nym
zpusobem financovano uUsporami primarnich
vydaji. Faktory snizujici pfijmy zahrnovaly
snizeni pfimych dani a prispévki socidlniho
pojisténi a rovnéz pokles kapitalovych piijmu



v dasledku postupného utlumovani
pfechodnych opatfeni. Tyto piijmy byly
¢astecné nahrazeny zvysenim nepfimych dani.
Na strané vydaju lze konstatovat uréitd omezeni
(zejména prostfednictvim vefejné spotieby a
socialnich davek). Pfestoze jsou projevem
politik v poslednich letech, nebyla tato opatieni
dostate¢na, aby plné vyvazila pokles ptijmu.

V roce 2004 se pomér dluhu k HDP eurozény
druhy rok v tad¢ zvysil na 71,3 %. V tomto
zhorSeni se projevuje piedevSim nizky (a
klesajici)  podil  primarniho  prebytku,
skutecnost, ze hospodarsky rist byl nizsi nez
implicitni urokova sazba vefejného dluhu, a
v nékterych ptipadech zna¢ny nesoulad mezi

vyvojem deficitu a dluhu — zndmy jako upravy
poméru mezi deficitem a dluhem. Ze sedmi
zemi, které zaznamenaly podil dluhu na HDP
vyssi nez 60%, pouze Belgie vykazala
vyznamny pokles poméru svého dluhu, pod
100 % HDP, a dosahla vyrovnané rozpoc¢tové
pozice. Recko a Italie i nadale vykazovaly
pomér dluhu nad 100 % HDP s minimalnimi
zménami od roku 2001. Némecko, Francie,
Rakousko a Portugalsko vykazaly podil dluhu
na HDP mirné nad referen¢ni hodnotou 60 %
HDP a ve vSech téchto zemich, kromé
Rakouska, se tento podil ve srovnani s rokem
2003  zvysil.  Pokracujici  zhorSovani
rozpoctovych bilanci a rostouci podil dluhu na
HDP se projevuje také ve vysi nesplacenych
statnich dluhovych cennych papirt (viz Box 8).

VYVOJ DLUHOVYCH CENNYCH PAPIRU VEREJNEHO SEKTORU V EUROZONE

V kontextu rostoucich statnich deficitti v eurozéné v uplynulych letech se v témze obdobi zvysil
objem nesplacenych dluhovych cennych papirti vefejného sektoru. Tento vyvoj se projevuje ve

v

zvyseni podilu dluhu na HDP a ve vys$Sim
ro¢nim tempu ristu dluhovych cennych papirt
vydavanych vladnimi institucemi v eurozoné —
5,0 %, 5,5 % a 5,4 % na konci roku 2002, 2003
a 2004 (oproti 3,3 % na konci roku 2001)."'

Jestlize  sledujeme  celkovou  Castku
nesplacenych dluhovych cennych papird
vefejného sektoru na konci roku 2004,
hlavnimi hraci v tomto segmentu kapitalovych
trhl eurozony jsou Italie, Némecko a Francie,
jejichz trzni podily se pohybuji ptiblizné mezi
20% az 30% celkového trhu (viz Graf A).

Vyvoj struktury nesplacenych dluhovych
cennych papirt vefejného sektoru v eurozoné
ma tti klicové rysy. Za prvé, statni dluhopisy
emituji predevsim ustfedni vlady, které v roce
2004 predstavovaly 94,3 % nesplacenych

Graf A Nesplacené statni dluhové cenné

papiry v eurozoné podle zemé emitenta za
rok 2004

(v %; konec obdobi)

20,4

Zdroj: ECB.

1 Ukazatele rustu jsou zalozeny na financnich transakcich a jsou upraveny z hlediska reklasifikaci, pfecenéni, kolisani devizovych
kurzi a ostatnich zmén, které nevyplyvaji z transakci. Bliz§i podrobnosti jsou uvedeny v technické poznamce tykajici se ¢asti 4.3
a 4.4 v ¢asti nazvané ,,Statistika v eurozoné“ v Mési¢nim bulletinu ECB.
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Clenéni nesplacenych dluhovych cennych papiri emitovanych vlidami zemi eurozény

(v % z dluhovych cennych papiri emitovanych vladnimi institucemi; konec obdobi)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ustiedni vlada 96,9 96,9 96,7 96,3 95,4 94,7 94,3
Dlouhodobé cenné papiry 87,5 89,3 89,9 89,0 87,2 85,8 36,0
Kratkodobé cenné papiry 9,4 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,3
Ostatni vladni instituce 3,1 3,1 3,3 3,7 4,6 5,3 5,7
Dlouhodobé cenné papiry 3,0 3,0 3,2 3,6 4,5 52 5,6
Kratkodobé cenné papiry 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Vladni instituce celkem
Dlouhodobé 90,5 92,3 93,0 92,6 91,7 91,1 91,6
s pevnou sazbou 75,4 79,3 81,2 82,5 82,1 82,2 82,9
s pohyblivou sazbou 12,3 10,5 10,0 8,7 8,0 7,5 7,6
Kratkodobé 9,5 7,7 7,0 7,4 8,3 8,9 8,4
Vladni instituce celkem v mld. EUR 3304,9 3 450,5 3 546,4 3764,6 39393 4141,2 43625
Zdroj: ECB.

dluhovych cennych papirt, a zbytek vetejného sektoru odpovidal za zbyvajicich 5,7 % (viz
Tabulka A). Nicméné¢ i ostatni slozky vetejného sektoru zacaly vyvijet vyssi aktivitu. Podil
dluhovych cennych papiri emitovanych ustfedni vladou se od roku 1998 trvale snizoval,
zatimco podil dluhovych cennych papirti emitovanych ostatnimi slozkami vefejného sektoru se

v rozmezi let 1998 az 2004 témét zdvojnasobil.

Za druhé¢, pokud jde o clenéni statnich dluhovych cennych papirti podle splatnosti, dlouhodoby
dluh predstavoval na konci roku 2004 ptiblizné 91,6 % nesplacenych dluhovych cennych papirt.
Nize uvedena tabulka ukazuje, ze podil kratkodobych dluhti se v obdobi od roku 1998 do roku
2000 snizil, ale nasledné opét vzrostl.

Za tteti, z této tabulky také vyplyva, ze drtiva vétsSina dlouhodobych statnich dluhopisi je
emitovana s fixni urokovou sazbou. Postupem casu se relativni vyznam emisi s pohyblivou
sazbou vyrazné snizil, a to z 12,3 % z celkového poctu v roce 1998 na 7,6 % v roce 2004.
Urcujicim faktorem tohoto vyvoje byl postupny pokles terminovych prémii vyplacenych
nekterymi vladami u dlouhodobych cennych papirt s fixni sazbou v prostfedi cenové stability,
ke kterému dochazelo na konci 90. let. Italie, ve které je podil dluhovych cennych papirt
s pohyblivou sazbou 20,7 %, je jedinou zemi vyrazn¢ nad primérem eurozony.

Pokles urovné rizikovych prémii se v uplynulych letech odrazil v priznivéjSich nakladech
dluhového financovani. Naptiklad primérné vynosy desetiletych statnich dluhopisii v eurozoné
poklesly z primérnych 7 % v obdobi 1994-1998 na primérna 4,7 % v obdobi 1999-2004. Jak
je ovSem uvedeno v Grafu B, existuji rozdily mezi vynosy ze statnich dluhopisu v jednotlivych
zemich eurozony, které by mohly odrazet rozdily v likviditnim riziku a v avérovém riziku.

Vynosy z dlouhodobych némeckych dluhopisi byly nejnizsi v eurozoné, predev§im protoze
némecké statni dluhopisy jsou relativné likvidni. Vyhodou némecké vlady v oblasti financovani
ve srovnani se v§emi ostatnimi vladami v eurozoné z hlediska bazickych bodu byl az do zac¢atku
roku 2001 jejich dvouciferny rozsah. Od tohoto okamziku spready mezi vynosy z desetiletych
statnich dluhopist ostatnich zemi eurozony a srovnatelnymi vynosy z némeckych dluhopist
neustale klesaly a na konci roku 2003 dosahly svého minima. Nejvyznamnéjsi pokles
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Graf B Vynosové rozpéti dlouhodobych statnich dluhopist ve srovnani s Némeckem”

(v bazickych bodech; mési¢ni udaje)
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Zdroje: BIS a vypocty ECB.
1) Vynosem z dlouhodobého statniho dluhopisu se rozumi vynos z dluhopisii s desetiletou nebo nejbliz§i moznou splatnosti.

vynosovych spreadii byl zaznamenan v Belgii, Recku, Italii, Portugalsku a Spanélsku. Jednim
z faktorti urcujicich toto sblizovani mohl byt fiskalni vyvoj v Némecku, kde doslo v obdobi
let 2001 az 2004 ke zhorSeni podilu dluhu na HDP ve srovnani s timto ukazatelem ve vsech
ostatnich zemich eurozony kromé Francie.

Z 0daju, které jsou k dispozici, vyplyva, ze ty zemé, které zaznamenaly zlepSeni v podilu dluhu
na HDP ve srovnani s timto ukazatelem v Némecku v obdobi mezi rokem 2001 a 2004,
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zaznamenaly také snizeni dlouhodobych
vynosovych spreadt ve vztahu k némeckych
statnim dluhopistim, jak znazornuje pozitivni
vztah v Tabulce C. Pfestoze ostatni faktory,
zejména ty, jez se tykaji likvidity dluhopisd,
mohou mit také svij vyznam, lze to
povazovat za prvni znamku toho, ze investofi
pri cenové tvorbé dluhopist berou do urcité
miry v vahu fiskalni pozice vlad v eurozoné
a nabizeji zlepsené podminky financovani —
ceteris paribus — zemim se zdravéjSimi
fiskalnimi politikami.

Celkove lze konstatovat, ze nedavné trendy
ve struktuie vladniho financovani odrazeji
vyznamné makroekonomické vyhody, které
vznikly v souvislosti s pfechodem na politiky
vice orientované na stabilitu v pribéhu
minulého desetileti. Nejlépe je tato vyhoda
pro vefejnost ziejma ve vyrazné niz$im
podilu statnich rozpoc¢t vynakladanych na
splatky uroku.

FISKALNI PLANY NA ROK 2005

Z nejnovéjsi aktualizace programi stability
vyplyva, ze ptes urcity pokrok, jehoz bylo
dosazeno, je planovano pfili§ malo kroki, které
by fesily problém rozpoctovych deficitu, a ze
chybi také komplexni program strukturalnich
reforem. Pro rok 2005 se predpoklada, ze
primérny deficit eurozony jako celku
zaznamena pokles o pfiblizné pul procentniho
bodu HDP. Jak marginalni pokles urokovych
vydajt, tak mirné zlepSeni primarniho salda by
mély k tomuto vyvoji pfispét. Hospodatsky rist
by mél setrvat na hodnotach blizicich se jeho
potencialu. Pfiblizn¢ polovina zemi eurozony,
tj. Némecko, Recko, Francie, Itilie,
Nizozemsko a Portugalsko, bude vsak i nadale
vykazovat deficity blizici se hranici 3 % HDP
nebo piimo na této hranici. Pouze nékolik zemi
by podle predpokladi mélo dosdhnout
vyrovnaného rozpoctu nebo rozpoctového
piebytku. Podil dluhu na HDP by mél podle
predpokladd poklesnout pfiblizné o polovinu
procentniho bodu HDP.
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Graf C Zmén¥ poméru dluhu k HDP ve srovnani
)

s Némeckem” a zmény vynosovych rozpéti?
mezi roky 2001 a 2004

(osa X: v procentnich bodech; osa Y: v bazickych bodech)
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Zdroj: Eurostat a ECB.

1) Osa X: zména rozdilu mezi pomérem dluhu k HDP v Némecku
apomérem dluhu k HDP v ostatnich zemich eurozony mezi roky
2001 a 2004.

2) Osa Y: pokles vynosovych rozpéti ve srovnani s némeckymi
desetiletymi statnimi dluhopisy mezi lednem 2001 a listopadem
2004.

Poznamka: Graf by mél byt interpretovan nasledovné (jako
ptiklad je pouzita Belgie): Pomér dluhu k HDP byl v Belgii 108 %
v roce 2001a 95,6 % v roce 2004, zatimco v Némecku ¢inil 59,4
% v roce 2001 a 66 % v roce 2004. Rozdil mezi pomérem dluhu
k HDP v Némecku a v Belgii tedy v roce 2001 ¢inil 48,6 % a v
roce 2004 29,6 %. Tento rozdil se tedy v obdobi 2001 az 2004
snizil o 19 procentnich bodi, jak ukazuje osa X. Ve stejném
obdobi se rozpéti mezi belgickymi a némeckymi statnimi
dluhopisy snizilo o 28 bazickych bodu, coz je znazornéno na ose
Y. Rovna plna ¢ara piedstavuje odpovidajici regresni pfimku.

JE NUTNA KONSOLIDACE V SOULADU S PREDCHOZIMI
TAVAZKY

Vetejné finance v eurozéné celi tfem
vyznamnym vyzvam. Za prvé, existuje potieba
vyznamné fiskalni konsolidace:
makroekonomicka stabilita se zasadnim
zpusobem opira o trvalou udrzitelnost vefejnych
financi, jiz se rozumi schopnost vlady uhradit
své nesplacené¢ zavazky (viz Box 9).
Dodrzovani fiskalniho ramce EU a pfisné
uplatiovani pravidel ma rozhodujici vyznam
vzhledem k tomu, ze pfispiva k trvalé
udrzitelnosti vetejnych financi v Evropské
ménové unii (European Monetary Union,
EMU). Zejména limit deficitu ve vysi 3 % HDP,
pokud je uplatfiovan vérohodnym zplisobem —
zakotvuje predpoklady fiskalni discipliny a
budouciho vyvoje dluhu. Pfedstavuje proto
dalezity signal fiskdlniho zdravi finan¢niho trhu
a vefejného sektoru.

Skutecnost, ze prumérny deficit v eurozoné se
blizi 3% referen¢ni hodnoté, a ze fada zemi



eurozony ma deficity blizici se této hodnoté
nebo vyssi, zdiraziiuje naléhavost potieby
posilit pozici vefejnych financi. ZlepSené
hospodaiské prosttedi nabizi optimalni
ptilezitost zrychlit proces fiskalni konsolidace.
Na snizeni rozpoctové nerovnovahy by mély byt
vy¢lenény rustové dividendy presahujici
pfedpokladané  danové  prijmy. Zemé
s nadmérnymi deficity by mély co nejrychleji
zjednat v této véci napravu a splnit své zavazky.

Kromé toho je tfeba zamezit opétovnému
vyskytu nadmérnych deficitd. Je také zadouci,
aby ty zem¢ eurozony, které nemaji vyrovnany
rozpocCet nebo rozpoctovy piebytek, nejsou vsak
v situaci nadmérného deficitu, zahajily
rozpoctovou konsolidaci v souladu s dohodou
tzv. Eurogroup (Eurogroup agreement) z fijna
2002, podle niz by zakladni podil deficitu mé&l
byt snizen minimalné o 0,5 procentniho bodu
HDP roc¢né.

FISKALNi POLITIKA A MAKROEKONOMICKA STABILITA

V tomto boxu jsou analyzovany hlavni vlivy fiskalni politiky na makroekonomickou stabilitu
a cenovy vyvoj a rovnéz zpusob, jimz fiskalni ramec EU tyto vlivy odrazi.

Fiskalni politiky mohou mit vliv na kratkodobé makroekonomické prostredi uplatnovanim
aktivnich vladnich opatfeni a automatickych stabilizatorti. Aktivni vladni opatfeni, tj. aktivni
zmeny statnich pfijml nebo vydaji mohou ovliviiovat hospodarsky rust a ceny, prosttednictvim
jejich dopadu na celkovou poptavku a celkovou nabidku. Ze zkuSenosti v prub&hu nékolika
minulych desetileti ov§em vyplynulo, ze fiskalni ,,doladovani“ prostiednictvim aktivnich
vladnich opatfeni, jehoz cilem je stabilizace ekonomiky se ¢asto ukazuje byt procyklické.
Kromé toho asymetrické vyuzivani opatfeni ,,doladovani* (zejména v situaci poklesu tempa
rustu a v mnohem mensi mife v situaci konjunktury) vyustilo po urcitém case ve vyssi fiskalni
deficity. Na druhé strané, volné pusobeni automatickych stabilizatorti mize ptispét k vyrovnani
hospodatskych vykyvt prostfednictvim stabilizujiciho vlivu dani a ddvek v nezaméstnanosti
na disponibilni pfijmy domécnosti. Jejich automatickd povaha je ¢ini vcasnéjSimi a
predvidatelnéjsimi, zatimco jejich symetrické ptisobeni nezasahuje v prubéhu hospodarského
cyklu do vyse statniho dluhu.

Co se tyce stfednédobych fiskalnich dopadt, struktura fiskalnich politik je dulezita zejména
pro trvalou udrzitelnost vefejnych financi a potencialni hospodatsky rust. Trvalou fiskalni
udrzitelnost 1ze popsat jako schopnost vlady uhradit své nesplacené zavazky. Podil vladniho
dluhu na HDP dava v tomto sméru urcité voditko, pfestoze je tieba vzit v iivahu také jiné prvky,
jako napfiklad podminéné a implicitni vladni zavazky. Trvala udrzitelnost vetejnych financi
ma pozitivni dopad na makroekonomické prostiedi vzhledem k tomu, ze spotiebitelé a
domacnosti nepfedpokladaji vyrazna zvyseni dani nebo problémy vlad v plnéni jejich zdvazku.
Toto prostiedi prispiva k posileni hospodatské davéry, umoznuje dlouhodobé rozhodovani (napf.
z davodu soukromych investic) a zajiStuje ptfiznivéjsi finanéni podminky. Co se tyce
potencialniho hospodatského rustu, fiskalni opatfeni, ktera zlepsuji ,,kvalitu® vefejnych financi,
mohou mit pozitivni vliv na tempo hospodaiského rastu slucitelné s cenovou stabilitou.
Napftiklad vladni vydaje na fyzicky a lidsky kapital mohou zlepsit kvalitu vyrobnich faktora.
Dariové sazby maji navic vliv na motivaci k praci, usporam, investicim a inovacim. Vyssi rust
zase podporuje trvalou udrzitelnost, protoze stavajici dluh je splacen z $irs$i hospodarské
zakladny.
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Nastaveni fiskalni politiky v souladu s pravidly je obecné lep$im feSenim nez ptistup ad hoc.
Pravidla mohou zamezit nepfiméfenému dirazu na kratkodobé zisky a nerespektovani
dlouhodobych nakladd. Pravidla mohou kromé toho zakotvit konkrétni predpoklady a tim
poskytuji hospodaiskym subjektim orientacni pokyny ohledné budouci fiskalni politiky
v pfipadé otfesti a umoznuji dlouhodobé planovani v soukromém sektoru. Pravidla museji byt
pochopitelné dodrzovana, pokud maji byt tyto piinosy napliovany. Pfinosy néasledujicich
pravidel jsou dokonce vyssi v ménové unii, jakou predstavuje EMU, kde jakékoli deformace
fiskalnich pobidek mohou byt dale nasobeny. Napfiklad mize vzniknout vétsi vychyleni
deficitu v disledku faktu, ze s jednotnou ménou a vétsi mirou integrovanosti finan¢nich trht
je dopad vyssi miry dluhu pfislusné zemé na urokové sazby nizsi nez diive. Fiskalni pravidla
v ménové unii museji byt aplikovatelna pfimocatejSim zpisobem, nebot se vztahuji na v§echny
¢lenské zemé jednotnym zpusobem s cilem zjistit rovné zachazeni. Transparentni fiskalni
ramec také zvySuje povédomi o financnich trzich a vefejnosti obecné a mize posilit dodrzovani
pravidel.

Sttednédoby rdmec, zalozeny na pravidlech pfijatych v ramci EMU, zohlednuje zfetele
kratkodobé stabilizace i dlouhodobé trvalé udrzitelnosti. Referen¢ni hodnoty pro rozpoctovy
deficit a statni dluh jsou zpusobem, jak prosazovat odpovédné fiskalni chovani. Stiednédoba
vyrovnana rozpoctova pozice nebo pozice rozpoctového piebytku pfispiva ke kratkodobé
hospodaiské stabilizaci prostfednictvim volného pusobeni automatickych stabilizator a
zaroven zamezuje nadmérnym deficitim v budoucnosti a zajistuje zlepSeni v oblasti trvalé
udrzitelnosti vetejnych financi tim, ze prosazuje nizsi podil statniho dluhu.

Z hlediska centralni banky, jejimz primarnim cilem je udrzovat cenovou stabilitu, je diraz
analyzy fiskalni politiky kladen na dopad fiskalnich politik na inflaci a makroekonomickou
stabilitu vzhledem k tomu, Ze tyto politiky jsou soucasti prostiedi, ve kterém ma ménova politika
pusobit. Zdravé fiskalni politiky usnadiuji ménovou politiku vytvarenim prostiedi stabilnich
ekonomickych podminek jak z kratkodobého, tak z dlouhodobého hlediska.

STRUKTURALNI REFORMY MAJi | NADALE ZASADNi
VYINAM

Druhou vyzvou pro veiejné finance v eurozoné
je potfeba zaclenit plany fiskalni konsolidace
do programu strukturalnich reforem, ktery by

pfispivaly k rastu. V ramci danych
rozpoctovych vydaji by mély byt prioritou
produktivni investice do infrastruktury a do
lidského kapitalu.

akcentoval riist, konkurenceschopnost a  SPOLEHLIVA STATISTIKA JE ZAKLADEM KREDIBILITY
zaméstnanost. To by rovnéz prispélo FISKALNIHO RAMCE
k zakotveni rozpoCtového vyvoje do Za tfeti, integrita finanCni statistiky statnich

mechanismi  bliz§ich  pozadavku trvalé
udrzitelnosti, zejména v kontextu zvysujiciho se
fiskalniho zatizeni starnouci populace. Reformy

financi  je  nezbytnym  pfedpokladem
vérohodnosti fiskalniho ramce EU. Rozsahlé
revize minulych udaju o deficitech — které byly

v oblasti vydaji jsou v tomto ohledu klicové,
piestoze zde mize existovat rovnéz urcity
prostor pro vyssi efektivitu na strané pfijmi.
Reformy v oblasti vydaji umoziuji fiskalni
konsolidaci, vytvareji predpoklady pro dalsi
snizovani dani a mohou také dafiové systémy a
systémy socialnich davek uzpusobit tak, aby
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nezbytné napiiklad v p¥ipadé Recka v roce 2004
— evidentné narusuji davéru vefejnosti a
kredibilitu celého rdmce. Podkopavaji pfesné a
v¢asné urceni nerovnovahy a potieb uprav, coz
muze zpusobit zavazné prodlevy v zavadéni
politickych opatfeni. Tim, ze do sledovani
fiskalniho procesu vnaseji prvek nejistoty,



snizuji hodnotu postuptt multilateralniho
dohledu a oslabuji tak uc¢innost metody ,,peer
pressure” (natlak mezi rovnymi partnery
v ekonomickych vztazich). Je proto véci zasadni
dalezitosti, aby byla pfijata opatieni, ktera
zajisti spolehlivé sestavovani a vcasné
vykazovani statistiky tykajici se statnich
financi. VSechny clenské staty by mély pfi
vykazovani vydaji a prijmi respektovat
evropska tcetni pravidla. Jak zdaraznila Rada
ECOFIN dne 2. cervna 2004, rozpoctova
statistika nesmi podlé¢hat politickym ani
volebnim cykltim.

2.6 VYVOJ DEVIZOVYCH KURZU A PLATEBNi BILANCE

EURO | NADALE POSILOVALO V DUSLEDKU SIROCE
IALOZENEHO OSLABOVANI AMERICKEHO DOLARU

Na devizovych trzich byly v prib&éhu prvnich
deviti mésici pohyby hlavnich bilateralnich
eurovych devizovych kurzi relativné mirné,
zejména ve srovnani s vyraznym posilenim eura
v piedchazejicich dvou letech. Poté euro dale
silné posilovalo, zejména vi¢i americkému
dolaru. Na konci roku 2004 euro prakticky
zaujalo pozici mirné¢ nad Urovni na zacatku
roku. V tomto vyvoji se projevovalo vyrazné
zhodnoceni vuci americkému dolaru, asijskym
ménam navazanym na ménu Spojenych statd a
v men$i mife také vaci japonskému jenu.
Zminény vyvoj byl cCastecné kompenzovan
oslabovanim eura vii¢i ménam nékterych méné
vyznamnych obchodnich partnert eurozény
(Svycarsky frank, norska koruna a korejsky
won) a rovnéz méndm nékolika novych
¢lenskych stati EU.

Na zéakladé podrobnéjsiho rozboru euro po svém
posileni v lednu a Gnoru 2004 ztratilo ¢ast své
hodnoty ziskané v piedchozim obdobi pfi
zlepSovani celkového hospodaiského vyhledu a
posunu v hodnoceni zakladnich sil ovliviiujicich
devizové kurzy. V té dobé se objevovaly stale
vyrazngjsi signaly, ze ve Spojenych statech a
v Japonsku se oziveni stabilizovalo, zatimco
perspektivy pro eurozénu byly i nadale ve
znameni Utlumu. To zpisobilo pieorientovani
pozornosti trhu od pretrvavajiciho vysokého

schodku bézného Gctu Spojenych statu
k ocekavani jejich vyssich vynosi a tim
podpoieni americké mény. V obdobi od kvétna
do poloviny fijna 2004 kurz eura kolisal
v uzkém pasmu. Euro nejprve mirné posililo
v dusledku postupné se zlepSujicich vyhlidek
ekonomiky eurozény a predbéznych signalu
hospodaiského ristu Sificich se ze sektoru
vyvozu do oblasti domaci poptavky. Zaroven se
zdaly byt faktorem, ktery vyviji obnoveny tlak
na oslabeni amerického dolaru a japonského
jenu obavy hospodaiskych subjektd trhu
tykajici se perspektiv budouciho globalniho
rustu, motivované zejména geopolitickou
nejistotou a rostoucimi cenami ropy. V prubéhu
tohoto obdobi bylo euro obchodovano
v relativné uzkych pasmech vici v§em hlavnim
ménam. Rozhodnuti federalniho vyboru pro
otevieny trh (Federal Open Market Committee,
FOMC) zvysit urokové sazby jiz bylo na
finan¢nich trzich ocenéno a neovlivnilo vyvoj
devizovych kurzi. Od poloviny fijna ovSem
euro vyrazné posilovalo vici americké méné a
rovnéz vaci nékolika asijskym ménam
vzhledem k jejich oficidlnimu nebo
neoficidlnimu navazani na dolar. DoSlo k tomu
v kontextu Siroce zalozeného oslabovani
americké mény v poslednim Ctvrtleti roku 2004.
V pribéhu tohoto ctvrtleti americky dolar
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dosahl svého mnohaletého minima vuci euru,
libfe Sterlinki a japonskému jenu.

Na konci roku 2004 se euro v nominalnim
efektivnim vyjadieni ocitlo — méfeno vuci
ménam 23 vyznamnych obchodnich partnert
eurozony — o 2,3 % nad Grovni ze zacatku roku.
Celkové posileni v roce 2004 zakryva pohyby
eura pusobici jako protivdha vuci tadé
partnerskych mén zahrnutych v indexu
efektivniho devizového kurzu. V konkrétné;jsi
roviné euro vyrazné posililo vi¢i americkému
dolaru a rovnéz vici ¢inskému renminbi a
hongkongskému dolaru, nebof obé mény jsou
navazany na americky dolar. Dne 31. prosince
2004 ¢inil kurs eura k americkému dolaru 1,36
a byl tedy ptiblizné o 8,2 % siln€j$i nez na
zacatku roku. V prub&hu téhoz obdobi euro
posilovalo také vuéi japonskému jenu (o 3,7 %)
a na konci roku byl jeho oficialni kurz 139,7
japonského jenu. Japonsky jen tedy posilil vici
americkému dolaru o vice nez 4 %. Vuci libfe
Sterlinkd ztstal kurz eura na konci roku
nezménény; piedstavoval 0,71 GBP — ve
srovnani s urovni ze 2. ledna 2004.

Euro zaroven mirn¢ oslabilo vici svycarskému
franku, norské koruné a do zna¢né miry vuci
korejskému wonu (0 6,3 %). Také vSak zeslabilo
vi¢i ménam nékolika novych ¢lenskych statd
EU, Cceské koruné, madarskému forintu,
polskému zlotému a slovenské koruné — viz
rovnéz cast 3. Kyperskd libra také mirné
posilila, zatimco lotyS$sky lat, ktery byl ¢astecné
navazan na americky dolar, vi¢i euru oslaboval.
Scinnosti od 1. ledna 2005 byl ovsem lotySsky
lat navazan na euro v poméru 0,702804 LVL a
od té¢ doby byl obchodovan v podstaté za
stanoveny kurz. Maltska lira si zachovavala
vici euru pomérné stabilni kurz v roce 2004 a
zohlediovala dominantni postaveni eura
v ménovém kosi, ktery je zakladem navazani na
euro.

V systtmu ERM 1II se danskd koruna
obchodovala blizko své centrdlni parity, zatimco
mény, které vstoupily do ERM II dne 28. ¢ervna
2004 (estonsky kroon, litevsky litas a slovinsky
tolar) se pohybovaly bud ve velice uzkém
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pasmu nebo se jejich vztah centralni parity vici
euru nezmeénil.

V prvnich dvou mésicich roku 2005 euro
oslabilo vici vétsineé vyznamnych mén, zejména
viuéi americkému dolaru. Vyvoj devizovych
kurzi eura byl v tomto obdobi ovlivnén signaly
vyrazné hospodaiské aktivity ve Spojenych
statech, zatimco obavy trhu tykajici se deficitu
bézného uctu Spojenych statd ziejmeé ponckud
ustoupily do pozadi. Dne 24. tnora 2005, byl
nominalni efektivni kurs eura ptiblizné 1,4 %
pod trovni z pocatku roku. Jeho oslabovani
odrazelo oslabovani viuci americkému dolaru,
¢inskému renminbi a v mensi mife také vuci
japonskému jenu a libfe sterlinkt, tedy ménam,
které maji pomérné velkou vahu v indexu
efektivniho devizového kurzu eura.

Realny efektivni devizovy kurz eura — na
zdklad¢é nakladovych a cenovych ukazatelt —
pokracoval v roce 2004 rovnéz v rlstu v souladu
se zvySenim nomindlniho  efektivniho
devizového kurzu (viz Graf 29). Ve Ctvrtém
ctvrtleti 2004 ukazatele realného efektivniho
devizového kurzu eura byly znacné vyssi nez v
prvnim ctvrtleti 1999 a hodnoty vychazejici z
vyvoje spotfebitelskych cen a cen vyrobei byly
velmi blizko maximu urovni zaznamenanych v
prubéhu uplynulych deseti let.

PREBYTEK BEZNEHO UCTU SE V ROCE 2004 MIRNE
IVYSIL

Piebytek bézného uctu eurozény se v roce 2004
zvysil z 22,2 mld. eur v roce 2003 (0,3 % HDP)
na 40,2 mld. eur (tj. pfiblizn¢ 0,5 % HDP). Tento
narast byl hlavné disledkem snizeni schodku
bilance vynostu a béznych prevodi a dale téz
mirného zvysenim piebytku bilance sluzeb (viz
Graf 30). Vzhledem k tomu, ze vyvoz i dovoz
zbozi vzrostly v hodnotovém vyjadieni zhruba
stejné, prebytek obchodni bilance se v zasadé
nezménil.

V  pribéhu roku 2004 vsSak dosSlo u
dvanactimési¢niho sezonné ocisténého prebytku
obchodni bilance ke dvéma vyznamnym
pohybim. V prvni poloving roku se zvysSoval (ze
106 mld. eur v prosinci 2003 na vice nez 125



Graf 29 Nomindlni a redlny efektivni devizovy

kurz eura®

Graf 30 Saldo béiného tctu a jeho slozky

(mésicéni/Ctvrtletni Gidaje; index: 1.Q 1999 = 100)
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1) Pohyb indext EER nahoru znamena apreciaci eura. Posledni
meésicni Gdaje jsou z prosince 2004.V pfipadé redlného EER
zalozeného na JMN ve zpracovatelském prumyslu je nejnove;jsi
udaj za tieti ctvrtleti 2004 a je zCasti postaven na odhadu

mld. eur v ¢ervnu 2004), zejména v dusledku
robustniho vyvozu v tomto obdobi. Nasledné
vSak doslo k jeho poklesu zhruba na Groven
zaznamenanou na konci roku 2003, a to
v dusledku zvyseného dovozu ve druhém a
tretim Ctvrtleti 2004 a zpomaleni vyvozu, ke
kterému doslo ve druhé poloviné roku.
V ptipadé snizeni schodku bilance vynost byl
tento vyvoj pfedevs§im disledkem vyrazného
narustu pfijmd, které rostly mnohem rychleji
nez platby. Zda se, ze nariist piijmi byl urovan
predevsim pfiznivym vyvojem v oblasti vynost
z investic, ve kterych se odrazel silny rist
sveétové ekonomiky, ktery vice nez vyvazil

negativni dopad siln¢jsiho eura (nebot
posilovani eura snizuje hodnotu pfijmi

v zahraniéni mén¢ vyjadienou v eurech).

Vyvoji vyvozu a dovozu zbozi lze Ilépe
porozumét, jestlize jejich hodnoty rozlozime na
zékladé statistiky zahrani¢niho obchodu
Eurostatu na slozku cenovou a objemovou
(dostupna statistika se tyka obdobi do fijna
2004). Takové clenéni ukazuje, ze rychly rust
vyvozu, ke kterému doslo v prvni poloviné

(v mld. EUR; sezonné o¢isténé udaje)
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Poznamka: Poslednim mésicem zahrnutym do tdaji za rok 2004
je fijen.

roku, lze pficist zejména vyraznému ristu jeho
objemu, zatimco vliv vyvoznich cen nebyl
vyznamny. Zda se proto, ze negativni dopad
posilovani eura na objemy vyvozu eurozony byl
vice nez vyvazen silnym rustem zahranic¢ni
poptavky v pribéhu prvni poloviny roku 2004.
Z hlediska teritorialniho ¢lenéni zaznamenal
v tomto obdobi obzvlasté rychly rist objem
vyvozi do Asie a do novych ¢lenskych stata EU.
Piestoze vyvozni ceny zaznamenaly urcity tlak
k jejich rtstu v dusledku rostoucich naklada
zplUsobenych vys$si cenou ropy, tento vyvoj
mohl byt ¢astecné vyvazen urcitym snizenim
ziskovych marzi vyvozci, ktefi se tak pokouseli
castecn¢ vykompenzovat ztratu cenové
konkurenceschopnosti zpisobenou posilovanim
eura. Zpomaleni vyvozu eurozéony ve druhé
poloviné roku zfejmé vyplyva zejména ze
slabsiho vyvozu do Asie a novych ¢lenskych
stati EU, prestoze doslo také k vyraznému
zpomaleni vyvozu do Spojenych stati. Pokud
jde o rust dovozu zbozi, ke kterému doslo ve
druhém a tietim Ctvrtleti 2004, odrazi se v ném
jak rtst dovoznich cen, tak i rust fyzického
objemu. Rist dovoznich cen byl predevsim
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disledkem vyssi ceny ropy. Castetné lze
zvyseni objemu dovozu pripsat i oziveni
poptavky v eurozéné, zejména u vydaju
spojenych s vysokou poptavkou po dovozech.

CISTY PRILIV SOUHRNU PRIMYCH A PORTFOLIOVYCH
INVESTIC V ROCE 2004

Na finan¢nim uctu zaznamenaly piimé a
portfoliové investice v souhrnu v roce 2004 ve
srovnani s jejich Cistym piilivem ve vysi
38,3 mld. EUR v roce 2003 cisty pfiliv pouze
18,3 mld. EUR. Tato nizs$i urovei cistych
finan¢nich tokd sméfujicich do eurozony byla
hlavné dasledkem vyssiho Ccistého odlivu
pfimych investic (viz Graf 31).

Vyvoj v oblasti pfimych investic lze v prvé fadé
vysvétlit postupnym poklesem ptilivu ptimych
zahrani¢nich investic do eurozdény, zejména
vzhledem ke skute¢nosti, ze pfimé investice do
majetkovych cennych papiri v eurozoné
uskutecnéné nerezidenty pfedstavovaly jednu
tfetinu objemu vykéazaného v predchazejicim
roce. Tento pokles byl vétsi nez pokles ptimych
investic eurozony v zahrani¢i ve formé investic
do majetkovych cennych papirt a muze
castetné odrazet vyhled silnéjsiho  rlstu
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Graf 31 Saldo financniho ictu a jeho slozky
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sveétové ekonomiky v roce 2004 v porovnani
s eurozonou.

Narast Cistého prilivu u portfoliovych investic
vyplyval zejména ze zvySeni Cistych nakuptl
majetkovych cennych papiri v eurozoné
nerezidenty. Udaje z priizkumu trhu naznacuji
obnoveny zajem o majetkové cenné papiry
eurozony mezi zahrani¢nimi investory
vzhledem ke skutecnosti, ze ceny majetkovych
cennych papir v eurozéné jsou vnimany jako
relativné atraktivni, a vzhledem k o¢ekavanému
posileni eura v prib&hu roku 2004.

Co se tyce dluhovych nastroju, jejich toky mély
v letech 2003 a 2004 obdobny rozsah a
piedstavovaly na strané aktiv i pasiv ptiblizné
200 mld. EUR. Na strané pasiv brzdila ptiliv
zahrani¢nich investic do nastroju penézniho
trthu eurozény nizkd turoven kratkodobych
urokovych sazeb v eurozoné. Nerezidenti tak
investovali v roce 2004 téméf vyluéné do
dluhopist a pokladni¢nich poukazek eurozony.
Na strané aktiv investofi eurozony soustiedili



témeét 75 % svého mezinarodniho portfolia
dluhovych  nastroji  do  dluhopisit a
pokladni¢nich poukazek a 25 % do nastroji
penézniho trhu. V porovnani s rokem 2003 tato
alokace vypovidda o niz§im vyznamu, ktery
v roce 2004 rezidenti eurozény zahrani¢nim
dluhopisim a pokladni¢énim poukazkam
ptipisovali. Tento vyvoj mohl byt spojen
s obavami z pfipadnych ztrdt vzniklych
v dusledku ocekavani vyssich dlouhodobych
urokovych sazeb ve Spojenych statech. Ve
skutecnosti, se dluhové toky do Spojenych statt
snizily ze 75 mld. EUR v roce 2003 na 29 mld.
EUR za prvni tfi ¢tvrtleti 2004.

Na zakladé kumulativnich toklt za prvni tfi
ctvrtleti 2004 zaznamenala eurozoéna ve vztahu
k vétsiné hlavnich partnerskych zemi, kromé
Spojenych statd a Svycarska, &isty odliv
piimych zahrani¢nich investic. Hlavnimi
piijemci pfimych investic eurozdny, jakoz i
hlavnimi investory v eurozéné, byly Velka
Britanie a Spojené staty.

Teritorialni c¢lenéni portfoliovych investic
ukazuje, ze portfoliové investice eurozony
v zahrani¢i sméfovaly v prabéhu prvnich tii
ctvrtleti roku 2004 piedevsim do Velké Britanie
a Spojenych statt, které jsou tradi¢né jejich
hlavnimi pfijemci. Investofi eurozony také ve
velkém rozsahu nakupovali japonské majetkové
cenné papiry. Rozhodnuti v  oblasti
portfoliovych investic realizovand investory
z eurozény ziejm¢ ovlivnilo zlepSeni
hospodatského vyhledu Japonska, zejména na
pocatku roku.
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3 HOSPODARSKY A MENOVY VYVO) V CLENSKYCH
STATECH EU MIMO EUROZONU

HOSPODARSKA AKTIVITA

Rist realného HDP v ¢lenskych statech EU
mimo eurozoénu v roce 2004 pomérné vyrazny a
obecné presahl primérnou vysi tohoto ukazatele
v eurozoné (viz Tabulka 6). Rust produktu byl
nejsilng€jsi v pobaltskych statech a v Polsku,
tedy v zemich s nejniz$i Grovni HDP na jednoho
obyvatele v EU. Na druhém konci stupnice byl
rust produktu nejniz§i v Dansku a na Malté,
prestoze rust redlného HDP v téchto zemich
zacal vykazovat znamky oziveni po nizkych
tempech rtstu, ktera prevladala v pribéhu roku
2003.

Domaci poptavka ptredstavovala hlavni faktor,
ktery ptispél k rlstu realného HDP v roce 2004
v mnohych ¢lenskych statech EU mimo
eurozonu. Klicovym hybnym momentem riistu
produktu byla zejména hrubda tvorba fixniho
kapitalu. Rostouci davéra pramyslového
sektoru, vysoka mira vyuziti kapitalu a zlepSené
vyhlidky v oblasti poptavky pfispély k oziveni
investi¢ni ¢innosti v mnoha novych ¢lenskych
statech, v Dansku a ve Svédsku. V mnohych
novych ¢lenskych statech, zejména
v pobaltskych zemich, byla sila domaci
poptavky také dusledkem vyrazného ristu

soukromé spotieby, kterd byla podporovana
zvySovanim realnych disponibilnich pfijmu
souvisejicich s vyraznym ristem mezd a
zlepSenim situace na trhu prace. Ve Spojeném
kralovstvi byl rist soukromé spotieby
stabilizovany v disledku velmi dobré situace na
trhu prace a rustu cen obytnych domu. V fadé
zemi EU mimo eurozoénu, zejména
v pobaltskych zemich a Madarsku, byly vydaje
domacnosti podnécovany vysokym a v
nékterych pfipadech stale se zvysSujicim
objemem uvérd poskytnutych soukromému
sektoru. Ve vétsiné novych clenskych stath
kromé toho ocCekavani rastu cen v dusledku
zmén v danovém systému a zasahl do regulace
cen v souvislosti se vstupem do EU podnitilo
v prvni poloviné roku 2004 vydaje na spotiebu.
A kone¢n¢ v nékterych zemich zustala fiskalni
politika relativné uvolnéna.

Z hlediska vnéjsi poptavky se podil ¢istého
vyvozu na rustu redlného HDP v jednotlivych
¢lenskych staitech EU mimo eurozénu znacné
lisil. Zatimco vné&jSi poptavka vyrazné
podpofila rist produktu v Polsku a ve Svédsku,
ve veétSiné novych clenskych statt a ve
Spojeném kralovstvi rlst readlného HDP
zpomalila. Pfes tuto skutecnost je dulezité

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

(meziroéni zmény v %)

2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004 2004

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

Ceska republika 3,9 2,6 1,5 3,7 4,0 3,8 3,9 4,2 42
Dansko 2,8 1,6 1,0 0,4 2,0 1,7 2,5 1,8 2,2
Estonsko 7,8 6,4 7,2 5,1 . 6,8 5,9 6,1 .
Kypr 5,0 4,1 2,1 2,0 3,7 3,7 4,1 4,0 3,1
Loty$sko 6,9 8,0 6,4 7,5 8,5 8,7 7,7 9,1 8,6
Litva 3,9 6,4 6,8 9,7 6,7 7,1 7,3 5,8 6,7
Madarsko 5,2 3,8 3,5 3,0 4,0 43 4,2 3,7 3,8
Malta 6,4 -1,7 2,2 -1,8 1,5 2,3 -0,5 1,9 2,3
Polsko 4,0 1,0 1,4 3,8 53 6,9 6,1 4,8 3,9
Slovinsko 3,9 2,7 3,3 2,5 4,6 4,1 4,9 5,0 43
Slovensko 2,0 3,8 4,6 4,5 5,5 5,4 5,5 53 5,8
Svédsko 43 1,0 2,0 1,5 3,5 3.4 4,0 3,7 2,8
Spojené kralovstvi 3,9 2,3 1,8 2,2 3,1 2,8 3,5 3,1 2,9
EU-10" 4,2 2,7 2,6 3,9 4.8 5,4 5,1 4,6 43
EU-13? 3,9 2,2 1,9 2,3 33 3,2 3,7 33 3,0
Eurozéna 3,5 1,6 0,9 0,5 2,0 2,0 2,5 1,7 1,8

Zdroje: Eurostat a narodni Gdaje.
1) Skupina EU-10 zahrnuje 10 novych ¢lenskych statu.
2) Skupina EU-13 zahrnuje 13 ¢lenskych statid EU mimo eurozoénu.

Poznamka: Ctvrtletni (idaje za Ceskou republiku jsou sezonné o&i§tény a za Spojené kralovstvi jsou o¢istény podle pracovnich dni.
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poznamenat, ze rist vyvozu a dovozu byl i
nadale v roce 2004 velmi silny, zejména
v novych ¢lenskych statech. Pfedev§im objem
obchodni vymény zbozi a sluzeb byl
stimulovany odstranénim piekazek vzajemného
obchodovani po vstupu do EU, vys$si poptavkou
u obchodnich partneri a dal§im zvySenim
produktivity.

V disledku oziveni hospodaiské cinnosti,
znacného ptilivu pfimych zahrani¢nich investic
v n¢kolika poslednich letech a pokracujicich
strukturalnich reforem se situace na trhu prace
v priab&hu roku 2004 postupné zlepsovala ve
vétsing Clenskych statt EU mimo eurozoénu,
zejména v  pobaltskych statech. Rust
zaméstnanosti mél ovSem ve vét$iné novych
¢lenskych stath tendenci byt ponékud slaby,
vzhledem k tomu, Ze v n¢kterych zemich doslo
k dfivéjsimu rdstu mzdovych nakladt, a
vzhledem k nesouladu v oblasti struktury
kvalifikovanych pracovnich sil mezi nabidkou
a poptavkou na trhu prace. V nékolika zemich,
zejména v Polsku a na Slovensku, byla i nadale
mira nezaméstnanosti velmi vysoka. Ve
Spojeném kralovstvi se situace na trhu prace
zhorsila.

Tabulka 7 Inflace

CENOVY VYVOj

Cenova dynamika v ¢lenskych statech EU mimo
eurozonu  vykazovala v roce 2004
v jednotlivych zemich velmi rtznorodou
strukturu. Nejniz§i meziroéni miry inflace
méfen¢ HICP ve vysi piiblizné 1%
zaznamenaly Dansko, Litva, Svédsko a Spojené
kralovstvi, coz je zna¢né pod primérem
eurozOny. Ve vétsiné novych clenskych statu
byla inflace nad primérem eurozony.
V Lotyssku, Madarsku a na Slovensku byla
mezirocni mira inflace méfrend HICP téméft
ttikrat vyssi nez primér v eurozoné.

Vétsina novych clenskych stati zaznamenala
v roce 2004, ve srovnani s rokem 2003, vyssi
miru inflace méfené HICP (viz Tabulka 7).
K nejvyraznéj$imu ristu inflace doslo v Ceské
republice, Loty$sku, Litvé, Madarsku a Polsku.
V nékterych ¢lenskych statech EU mimo
eurozonu ovsem v roce 2004 primérna mira
inflace klesla. Nejvyraznéjsi pokles vykazal
Kypr a Slovinsko. Struktura inflace v prubéhu
roku 2004 se navic v jednotlivych zemich lisila.
V fadé zemi inflace v prvni poloviné roku 2004
zaznamenala silny rust, a nasledné se ustalila na
vys§i Urovni, nebo v druhé poloviné roku
postupné klesala. V n¢kolika dal$ich ¢lenskych

a HICP v zemich EU mimo eurozdonu a v eurozdné

(meziroéni zmény v %)

2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004 2004
1.Q 2.Q 3.Q 4.Q
Ceska republika 3,9 4,5 1,4 -0,1 2,6 2,0 2,5 3,0 2,7
Dansko 2,7 2,3 2,4 2,0 0,9 0,7 0,8 1,0 1,2
Estonsko 3,9 5,6 3,6 1,4 3,0 0,6 3,2 3,9 4,4
Kypr 4,9 2,0 2,8 4,0 1,9 1,0 1,2 2,5 2,8
Lotyssko 2,6 2,5 2,0 2,9 6,2 43 5,8 7,4 7,2
Litva 0,9 1,3 0,4 -1,1 1,1 -1,1 0,5 23 3,0
Madarsko 10,0 9,1 52 4,7 6,8 6,8 7,4 7,0 5,9
Malta 3,0 2,5 2,6 1,9 2,7 2,5 33 3,0 2,2
Polsko 10,1 53 1,9 0,7 3,6 1,8 3.4 4,7 4,5
Slovinsko 8,9 8,6 7,5 5,7 3,6 3,7 3,8 3,6 3,5
Slovensko 12,2 7,2 3,5 8,5 7,4 8,2 8,0 7,2 6,0
Svédsko 1,3 2,7 2,0 2,3 1,0 0,6 1,2 1,2 1,1
Spojené kralovstvi 0,8 1,2 1,3 1,4 1,3 1,3 1,4 1,2 1,4
EU-10" 8,4 5,7 2,6 1,9 4,0 2,9 4,0 4,8 44
EU-13? 3,2 2,7 1,8 1,6 2,1 1,7 2,2 23 23
Eurozéna 2,1 2,4 2,3 2,1 2,1 1,7 2,3 2,3 2,3
Zdroj: Eurostat.
1) Skupina EU-10 zahrnuje 10 novych ¢lenskych statu.
2) Skupina EU-13 zahrnuje 13 ¢lenskych stati EU mimo eurozoénu.
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statech ovSem mira inflace méfena HICP po
cely rok zlstala v podstaté beze zmén.

Vyvoj inflace v ¢lenskych statech EU mimo
eurozonu byl castecné urCovan nékterymi
spoleénymi  faktory, zejména vyraznym
zvySenim cen ropy v roce 2004. Konkrétni
dopad tohoto faktoru na inflaci se ovSem
v jednotlivych zemich lisil a do znacné miry
odrazel rozdily ve struktufe spotfeby, trznich
strukturach a energetické narocnosti vyroby.
V nékterych zemich se kromé toho inflacni
vyvoj vyvolany vy$§imi cenami ropy nemusel
v roce 2004 jesté¢ plné projevovat. Nékteré
inflacni tlaky byly také dusledkem vyrazného
rustu realného HDP ve vétSiné zemi. V tfadé
zemi se proto také zacaly stupfiovat mzdové
tlaky.

V novych ¢lenskych statech vyvolal ur€ité
inflacni tlaky také vstup do EU. Ve vétsing
novych ¢lenskych statd se v prvni poloviné roku
zvysily ceny potravin v souvislosti s tim, ze tyto
zem¢ byly zaclenény do programu spolecné
zemédelské  politiky, a v souvislosti
s odstranovanim zbyvajicich odvétvovych
obchodnich ptekazek. Vzhledem k pomérné

vysokému podilu cen potravin ve spotfebnich
kosich HICP v téchto zemich, mél tento vyvoj
ve veétsin€ novych ¢lenskych statd znaény dopad
na inflaci métenou HICP. V fadé¢ ¢lenskych stath
byly kromé toho zvySeny nepiimé dané a
spotiebni dané, aby bylo dosazeno vétSiho
souladu s danovymi mechanismy
uplatiovanymi v EU. Perspektiva danémi
vyvolaného ristu cen nasledné po vstupu do EU
vedla na zacatku roku 2004 k vys$si poptavcee a
tim zpusobila vyssi inflaci. Ve druhé poloviné
roku 2004 byl ovSem v fadé zemi jeji vliv
postupné eliminovan. V nékterych novych
¢lenskych statech byly kromé toho regulované
ceny vyrazné¢ zvySeny za ucelem dokonceni
transformace nékterych statnich podniku tak,
aby jejich vyroba zaruCovala navratnost
vlozenych investic.

Vyvoj inflace v roce 2004 byl ovlivnén také
vyvojem nominalnich efektivnich devizovych
kurzt a jejich opozdénym dopadem na dovozni
ceny. V fadé zemi, zejména v Ceské republice,
Madarsku a na Slovensku, mél vyvoj
efektivniho devizového kurzu tlumici dopad na
inflaci, zatimco v jinych zemich, jako naptiklad
v Lotyssku, pfispél k inflacnim tlakim.

Tabulka 8 Fiskdlni pozice vzemich EU mimo eurozdnu a v eurozoné

(v % HDP)

Piebytek (+) / deficit (-) vladnich instituci

2001 2002 2003
Ceska republika -6,2 -6,8 -11,7
Dansko 2,9 1,7 1,2
Estonsko 0,3 1,4 2,9
Kypr -2,3 -4,5 -6,3
Lotyssko -2,1 -2,9 -1,5
Litva -2,0 -1,5 -1,9
Madarsko -3,7 -8,5 -6,2
Malta -6,4 -5,9 -10,5
Polsko -3,9 -3,6 -4,5
Slovinsko 233 -2,4 -2,0
Slovensko -6,0 -6,0 -3,7
Svédsko 2,5 -0,3 0,2
Spojené kralovstvi" 0,7 -1,7 -3,4
EU-10? -4,2 -4,9 -5,7
EU-13? 0,2 -1,9 3,1
eurozona -1,8 -2,5 -2,8

Hruby dluh vladnich instituci

2004 2001 2002 2003 2004
30 27,2 30,7 383 374

2.8 47,8 472 44,7 42,7

1.8 4.4 5,3 5,3 4,9
45 61,9 65,2 69.8 71,9
0,8 14,9 14,1 14,4 14,4
2,5 22,9 22,4 21,4 19,7
47 52,2 55,5 56,9 57.6
5.2 62,4 62,7 71,8 75,0
48 36,7 41,2 454 43,6
-1,9 28,1 29,5 29,4 29,4
B3 48,7 433 42,6 43,6

1.4 543 52,4 52,0 51,2
5D 38,8 383 39,7 41,6
3,9 373 40,1 435 42,7
24 40,9 40,9 42,1 42,9
2,7 69.6 69,5 70,8 71,3

Zdroje: Evropskd komise a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje vychazeji z definice postupu pfi nadmérném schodku. Rozpoctova salda nezahrnuji vynosy z prodeje licenci UMTS.

1) Odhady kalendainiho roku.
2) Skupina EU-10 zahrnuje 10 novych ¢lenskych statu.
3) Skupina EU-13 zahrnuje 13 ¢lenskych stati EU mimo eurozoénu.
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V Polsku opozdény dopad vyvoje devizového
kurzu pfispél v prvni poloviné roku 2004 ke
zvyseni inflace méfené HICP, zatimco v druhé
poloviné roku byl vliv devizového kurzu
opacny.

FISKALNI POLITIKY

Tti clenské zemé& EU mimo ramec eurozony
(Estonsko, Dansko a Svédsko) vykazaly v roce
2004 fiskalni prebytek a deset zemi vykazalo
fiskalni deficit. Na zakladé rozhodnuti Rady
ECOFIN z 5. cervence roku 2004 bylo
konstatovano, ze Sest zemi (Ceska republika,
Kypr, Madarsko, Malta, Polsko a Slovensko)
celi situaci nadmérného deficitu. Ve vsech
pfipadech kromé Kypru rozhodnuti Rady
ECOFIN vzhledem k existenci mimofadnych
okolnosti umoznuji ve stfednédobém casovém
ramci zjednat napravu ve véci téchto
nadmérnych deficita, jelikoz (i) statni deficit po
ptistoupeni k EU byl vyrazné nad referencni
hodnotou a (ii) v piipadé Ceské republiky,
Madarska, Polska a Slovenska doposud probihal
strukturalni pfechod k moderni trzni ekonomice
zaméfené na sluzby doprovazejici proces realné
konvergence. Spojené kralovstvi zaznamenalo
miru deficitu prekracujici 3% referencni
hodnotu v roce 2003 i v roce 2004. Velky pocet
zemi, které jsou doposud v situaci nadmérného
deficitu, poukazuje na stale aktualni potiebu
silngjsiho politického odhodlani uskutecriovat
strukturalni reformy a fiskalni konsolidaci.

Salda rozpocti vetejného sektoru se v roce 2004
zlepsila v 10 ze 13 ¢lenskych stati EU mimo
ramec eurozony, zatimco ve zbyvajicich 3
zemich se zhorsila (viz Tabulka 8). Toto zlepSeni
lze vysvétlit predevsim prechodnymi faktory, a
rovnéz pozitivnim ucinkem celého
hospodaiského cyklu. V Ceské republice a na
Malté, v zemich s nejvyraznéj$im zlepSenim
fiskalni bilance, mély na zvyseni deficitu v roce
2003 znacny dopad piechodné faktory.

V roce 2004 pomér dluhu k HDP ve vétsiné
¢lenskych statd EU mimo eurozoénu setrvaval
vyrazné¢ pod primérnou hodnotou tohoto
ukazatele v eurozoné. K poklesu poméru dluhu
k HDP doslo v 6 ze 13 ¢lenskych stati EU mimo

eurozonu spolecné se zlepSenim sald jejich
vefejnych rozpoctiu. V ostatnich zemich rist
poméru dluhu k HDP odrazel zejména nizké
podily priméarniho piebytku a deficit zvySujici
upravy poméru deficitu a dluhu, tj. kolisani ve
vetejném dluhu, které nelze vysvétlit deficitem
nebo piebytkem. Pouze Kypr a Malta i nadale
vykazovaly pomér dluhu k HDP nad 60 %
referencni hodnotou.

Ve vétsiné zemi byly rozpoctové vysledky
v roce 2004 bud ptiblizn¢ v souladu s cili
konvergencnich  programt  piedlozenych
v kvétnu 2004 nebo lepsi. V nékolika zemich
byl vybér piijmi nez se
pfedpokladalo. Realizace vydaji byla obecné
blizko pfedem stanovenym vydajovym
trajektoriim. Madarsko vykdzalo znamky
vyrazn¢ho skluzu ve vztahu k cilim
konvergen¢niho programu z kvétna 2004.
Nekteré vlady (naptiklad v Estonsku a v Litve)
kromé¢ toho pouzily pfebyte¢né pfijmy v roce
2004 pro financovani dalsich vydaji, nikoli ke
zlepSeni rozpoctové bilance.

Vv

VYVO) PLATEBNi BILANCE

Co se ty&e vnéjsi bilance, Svédsko a Dansko i
nadale v roce 2004 vykazovaly znacné piebytky
na béznych uctech, zatimco Spojené kralovstvi
a vétSina novych clenskych statt vykazovaly
deficity bézného uctu, které byly v nékterych
zemich vysoké (viz Tabulka 9). Jedinou
vyjimku pfedstavovalo Slovinsko, které mélo
v minulosti obecné vyvazené pozice bézného
uctu. V pobaltskych zemich a v Madarsku byly
zjistény obzvlasté vysokeé deficity bézného uctu
—Dblizici se 10 % HDP a vice, zatimco Slovensko
a Polsko vykazovaly nizsi deficity bézného
uctu, které v uplynulych dvou letech klesly
oproti pfedchdzejicimu dvouletému obdobi.

V mnoha novych ¢lenskych statech byl rast
deficitu bézného uctu v roce 2004 spojeny se
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Tabulka 9 Platebni bilance

(v % HDP)
Saldo bézného uctu a kapitialového uctu Cisté toky PZI

2001 2002 2003 2004" 2001 2002 2003 2004"
Ceska republika -5,4 -5,7 -6,2 -6,1 9,0 11,2 2,6 2,4
Déansko 3,1 2,1 33 2,8 -1,9 1,0 0,1 -0,6
Estonsko -5,6 -9,9 -12,7 -13,3 5,7 2,2 83 4,5
Kypr =33 -4,5 =33 -4,8 7,3 5,7 3,7 4,6
Lotyssko -1,2 -6,5 7,6 -11,0 1,4 2,7 2,4 3,5
Litva -4,7 -4,8 -6,5 -8,7 3,6 5,0 0,8 32
Madarsko -5,6 -6,9 -9,0 -8,8 6,9 4,2 0,8 33
Malta -4,2 0,5 -5,6 -6,6 6,2 -10,3 5,7 7,3
Polsko -2,8 -2,6 -2,2 -1,6 3,1 2,0 1,9 1,4
Slovinsko 0,2 0,7 -1,0 -0,9 1,1 6,8 -0,5 -0,4
Slovensko -8,0 -7,6 -0,5 -2,6 7,4 16,5 2,2 33
Svédsko 43 5,3 6,4 7,8 2,5 0,4 -4,7 -1,7
Spojené kralovstvi -2,2 -1,7 -1,6 -2,0 -0,3 -0,5 -2,5 0,4
Eurozona -0,1 1,0 0,5 0,8 -1,7 0,0 0,0 -0,5
Zdroj: ECB.

1) Udaje za rok 2004 jsou klouzavy primér za &tyfi &tvrtleti pro obdobi od &tvrtého Gtvrtleti 2003 do tietiho Etvrtleti 2004, s vyjimkou
Kypru, pro ktery byl pramér spo¢itan od ttetiho ¢tvrtleti 2003 do druhého &tvrtleti 2004.

silnym rustem dovozu, vzhledem k vyrazné
domaci poptdvce a vysokym cendm ropy. Jiné
strukturalni a pfechodné faktory ovlivnily také
pozici bézného ctu. Ze strukturdlniho hlediska
jsou ovSem deficity bézného uctu obvyklym
charakteristickym rysem ekonomik usilujicich o
vyrovnani pozice ve vztahu k vyspélym
ekonomikam, jako je tomu také v pfipadé novych
¢lenskych statd. Zatimco tyto deficity mohly
signalizovat problémy souvisejici s udrzitelnosti
vng&jSich pozic, deficity bézného uctu v mnohych
novych ¢lenskych statech byly do urcité miry
spojeny s rastem deficitu bilance vynosu, ktery
odrazi vynosy z pifimych zahrani¢nich investic
realizovanych v minulosti. Bézny t¢et mohl byt
ptechodné ovlivnén procesem ptistoupeni k EU
jako takovym, naptiklad v souvislosti s tim, ze
spolecnosti zvysily své stavy zasob v ocekavani
vyssich tarifu.

Jestlize zkoumame stranku financovani platebni
bilance, cCisty pfiliv pfimych zahrani¢nich
investic se ve vEét§iné novych ¢lenskych stata
v roce 2004 ponekud zvysil, zatimco v roce
pfedchazejicim doslo ke zpomaleni tohoto
procesu (viz Tabulka 9). Z téchto zemi pouze
Slovinsko vykdzalo v roce 2004 mirny odliv
¢istych ptimych zahrani¢nich investic. Pokud
jde o ostatni ¢lenské staty EU mimo ramec
eurozony, Dansko a Svédsko zaznamenaly ve
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stejném  obdobi  Cisty odliv  pfimych
zahrani¢nich investic, zatimco ve Spojeném
kralovstvi se mirny odliv ¢istych pfimych
zahrani¢nich investic z pfedchozich let zménil
v priliv. Celkové Ccisty pfiliv pfimych
zahrani¢nich investic pfedstavoval v minulych
letech dulezity zdroj financovani pro fadu
¢lenskych statt EU mimo ramec eurozony,
pfestoze v mnohych piipadech tento piiliv nebyl
dostateény na to, aby pokryl deficit bézného
Gétu. Cisty ptiliv portfoliovych investic a
»ostatnich investic® byl zdrojem dalSich
finan¢nich prostiedkd. V dasledku toho vzrostla
také vnéjsi zadluzenost nékterych zemi.

ERM I A PROBLEMATIKA SOUVISEJiCi S DEVIZOVYM
KURZEM

Dne 28. cervna 2004 se Estonsko, Litva a
Slovinsko pfipojily k Dansku jako wcastnici
ERM II. Tyto zemé pfistoupily k mechanismu
se standardnim fluktuacnim pasmem ve vysi
+15 % kolem hodnoty jejich centralni parity
vuci euru, pficemz Estonsko a Litva si jako
jednostranny zavazek zachovaly svij rezim
currency  board*. S cilem  zajistit
bezproblémovou ucast v ERM II se jednotlivé
zem¢ pevné zavazaly, ze pfijmou nezbytna
opatfeni pro zachovani makroekonomické a
devizové stability. V Boxu 10 je uvedeny
prehled charakteristickych rysit ERM II.



Box 10

HLAVNi PRVKY KURZOVEHO MECHANISMU ERM II

Se zavedenim eura dne 1. ledna 1999 mechanismus ERM II nahradil Evropsky ménovy systém
(a mechanismus devizovych kurzi, ktery byl jeho soucasti), ktery fungoval od roku 1979. ERM
IT je multilateralni mechanismus fixnich, avSak upravitelnych devizovych kurzu s bilateralnimi
centralnimi paritami mezi eurem a Gcastnickymi ménami a standardnim fluktuaénim pasmem
+15 % okolo téchto centralnich parit.

Utast v ERM II minimaln& po dobu dvou let bez vazn&jsiho napéti pfed zkouméanim hospodaiské
konvergence je pozadavkem splnéni kritéria devizového kurzu, tj. jednoho z maastrichtskych
konvergenc¢nich kritérii, jez museji byt splnéna jako podminka pro pfijeti eura. Ekonomickym
diavodem tohoto pozadavku je skute¢nost, ze clenskym staitim mimo ramec eurozony pomaha
orientovat jejich politiky smérem ke stabilité a zlepSuje vyhlidky na dosazeni trvalé konvergence
zéakladnich ekonomickych veli¢in.

V tom se projevuje predstava, ze ekonomické podminky a politiky ¢lenskych statt eurozony
by mély byt konzistentni se zachovavanim stanovenych centralnich parit. Obecnym cilem tohoto
procesu je podporovat makroekonomickou stabilitu v novych ¢lenskych statech EU, a tim
optimalnim zplsobem piispét k trvale udrzitelnému ristu a realné konvergenci. Vyvazené
makroekonomickeé politiky a stabilni devizové kurzy navic podporuji bezproblémové fungovani
vnitiniho trhu.

Podle Rady guvernéru tento mechanismus i hospodatskopoliticka orientace, ktera je nezbytnym
predpokladem ucasti v systému, maji pomoci ¢lenskym statim mimo ramec eurozony v jejich
usili zavést euro a zdroven se vyrovnat se slozitym vztahem mezi zdkladnimi ekonomickymi
veli¢inami a stabilitou devizového kurzu.'

Tento mechanismus pfedpoklada Sirokou Skalu ménovépolitickych nastroju, které lze
kombinovat jako prostfedek feseni trznich tlaki: opatieni v oblasti trokovych sazeb, flexibilita
devizového kurzu v ramci pasma, intervence a kone¢né zmény centralniho kurzu.

Z operativniho hlediska jsou rozhodnuti tykajici se centralnich kurzti a standardniho
fluktua¢niho pasma pfijimana na zakladé vzajemné dohody ministri jednotlivych zemi
eurozony, Evropské centralni banky a ministri a guvernéru centralnich bank ¢lenskych statt
EU mimo ramec eurozony, které jsou ucastniky tohoto mechanismu. Generalni rada odpovida
za monitorovani ¢innosti ERM II a slouzi jako forum pro spolupraci v oblasti ménové politiky
a devizovych kurzu. Peclivé a soustavné sleduje trvalou udrzitelnost bilateralniho devizového
kurzu kazdé mény ucastnici se mechanismu k euru.

1 Viz rovnéz ,,Policy position of the Governing Council of the European Central Bank on the exchange rate issues relating to the
acceding countries” (Ménovépoliticky postoj Rady guvernéri Evropské centralni banky k problematice devizovych kurzi
souvisejicich s ptistupujicimi zemeémi) ze dne 18. prosince 2003.
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Tabulka 10 Vyvoj v ERM Il

(v procentnich bodech)

\ DKK | EEK | LTL | SIT
Maximalni odchylka od centralni parity ERM II"
(10denni klouzavy prumér udaji ve dnech obchodovani)
Nahoru +0,5 0,0 0,0 0,0
Doli 0,0 0,0 0,0 -0,2
Kritkodoby trokovy diferencial
(mési¢ni udaje, pramer)
4.Q 2004 0,0 0,3 0,5 1,9

1) Pro Estonsko, Litvu a Slovinsko je referen¢ni obdobi od 28. ¢ervna 2004 do 24. tnora 2005. Pro Dansko je referenéni obdobi od

1. listopadu 2002 do 24. tnora 2005.

Utast v ERM 1II nebyla spojena s napétim na
devizovych trzich kterékoli z ucastnickych
zemi. Ctyfi mény v ERM II byly obchodovany
nepfetrzité za centralni parity nebo v hodnotach
blizkych  centralnim  paritdm, zatimco
kratkodobé urokové diferencialy ve vztahu k
eurozoné¢ byly ve vétsiné zemi malé (viz
Tabulka 10). V souvislosti se zapojenim do
syst¢ému ERM II slovinskd centrdlni banka
bezproblémoveé ukoncila postupnou devalvaci
slovinského tolaru vici euru.

Vétsina meén v Clenskych statech EU mimo
ramec eurozony zaznamenala v roce 2004
posilovani vici euru a rovnéz vyraznou vazenou
apreciaci s vahami odvozenymi ze zahrani¢niho
obchodu. Oslabovani eura bylo obzvlasté
vyrazné ve vztahu k ménam nékolika vétsich
novych cClenskych statt EU, pficemz
perspektivy ristu pro tyto zemé byly pomérné
ptiznivé (viz Graf 32). Polsky zloty zaznamenal
v roce 2004 nejvy$si posileni vici euru,
nasledovany ceskou korunou, slovenskou
korunou a madarskym forintem. Naproti tomu
lotyssky lats, ktery byl v roce 2004 castecné
navazan prostiednictvim kurzového rezimu na
americky dolar, vaci euru oslabil. Od zacatku
roku 2005 Loty$sko zménilo fixaci latsu
z ménoveého kose zvlastnich prav Cerpani (SDR)
na euro v kurzu 0,702804 LVL za euro. Od této
zmény fixace lats kolisal v ramci tzkého
fluktua¢niho pasma okolo pevného kurzu vuéi
euru. Svédska koruna, maltska lira a kyperska
libra si zachovaly vici euru relativné stabilni
kurz. Libra sterlinkti vi¢i euru na pocatku roku
2004 ponekud posilila, pficemz vyhlidky pro
britskou ekonomiku byly pfiznivé a urokové
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sazby rostly. Ve druhé poloviné roku ovsem
libra Sterlinkd vici euru oslabila.

MENOVA POLITIKA

Primarnim cilem ménové politiky vSech
¢lenskych stati EU mimo eurozénu je ménova
stabilita. Strategie ménové politiky se
v jednotlivych zemich do zna¢né miry lisi a
odrazeji tak jejich heterogenni charakter
z nominalniho, realného 1 strukturdlniho
hlediska (viz Tabulka 11). V prubéhu roku 2004
rezimy ménové politiky a rezimy devizovych
kurzl v ¢lenskych statech EU mimo eurozoénu
zustavaly relativné nezménéné, prestoze byly
provedeny urcité upravy ramct ménové politiky
nékolika zemi za ucelem vyrazné¢jsi orientace
ménove politiky na budouci ménovou integraci.
Zejména je tieba uvést, ze dne 28. cervna 2004
se Estonsko, Litva a Slovinsko pfipojily
k systému ERM II. Lotysska centralni banka

Graf 32 Vyvoj devizového kurzu eura vidi
ménam zemi EU mimo mechanismus ERM Il
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-20

"CZK CYP LVL HUF MTL PLN SKK SEK GBP

Zdroj: ECB.

Poznamka: Kladna (zaporna) hodnota znamena zhodnoceni
(znehodnoceni) eura. Zmény se tykaji obdobi od 2. ledna 2004
do 24. inora 2005.



kromé toho zménila dne 1. ledna 2005 navazani ménovépolitickou urokovou sazbu o 100
latsu z ménového kose SDR na euro. bazickych bodt na 5,5 %, a tim vyslala signal,

ze v kontextu §ificich se informaci o devalvaci
Pokud jde o ménovépolitické rozhodnuti v roce  kyperskou libru podporuje. Kromé toho byl
2004 v zemich s cilovanim devizového kurzu, zaveden pozadavek na minimalni rezervy ve
kyperska centralni banka zvysSila svou vySi 2 % pro vklady v cizi méné. V LotySsku

Tabulka 11 Oficidlni ménovépolitické strategie clenskych statd mimo eurozénu

M¢énovépoliticka strategie M¢éna Charakteristika

Ceska republika cilovani inflace ceska koruna Cil: pasmo 2 %4 % do konce roku 2005, poté 3 %
+ | procentni bod. Kurzova strategie: (fizeny) floating.

Déansko cilovani devizového kurzu danska koruna Ucastni se ERM II s fluktuaénim pasmem + 2,25 %
okolo centralni parity 7,46038 DKK za euro.

Estonsko cilovani devizového kurzu estonska koruna Ugastni se ERM 11 s fluktua¢nim pasmem + 15 % okolo
centralni parity 15,6466 EEK za euro. Jako jednostranny
zavazek Estonsko nadale udrzuje sviyj rezim currency
board.

Kypr cilovani devizového kurzu kyperska libra Kyperska libra je vazana na euro s kurzem 0,5853 CYP
za euro s fluktuaénim pasmem + 15 %. Kyperska libra se
de facto pohybuje v uzsim fluktua¢nim pasmu.

Lotyssko cilovani devizového kurzu lotyssky lats Od unora 1994 je lats vazan na zvlastni prava cerpani
(SDR) (véha eura 36,4 %) s fluktuacnim pasmem + 1 %.
Od ledna 2005 je vazan k euru s kurzem 0,702804 LVL
za euro a fluktuaénim pasmem + 1 %.

Litva cilovani devizového kurzu litevsky litas Utastni se ERM II s fluktuaénim pasmem = 15 % okolo
centralni parity 3,4528 LTL za euro. Jako jednostranny
zavazek Litva nadale udrzuje svij rezim currency board.

Madarsko cilovani inflace madarsky forint Kurzovy cil: forint vazan na euro s kurzem 282,36 HUF
s kurzovym omezenim za euro s fluktuaénim pasmem + 15 %. Inflaéni cil: do
konce roku 2004 3,5 % (+ 1 procentni bod), do konce
roku 2005 4 % (+ 1 procentni bod) a do konce roku 2006
3,5 % (+ 1 procentni bod).

Malta cilovani devizového kurzu maltska lira Lira je vazana na ménovy ko$ (euro (70 %), libra
sterlinkti (20 %), americky dolar (10 %)). Neni
stanoveno zadné fluktuaéni pasmo, ale pro operace na
devizoveém trhu existuje obchodni pfirazka + 0,25 %.

Polsko cilovani inflace polsky zloty Inflaéni cil: od roku 2004 2,5 % + 1 procentni bod
(meziroéni zména CPI). Kurzovy rezim: Cisty floating.
Slovinsko strategie o dvou pilifich, slovinsky tolar Utastni se ERM IT s fluktuaénim pasmem + 15 % okolo
ktera monitoruje ménoveé, centrdlni parity 239,640 SIT za euro.

realné, externi a finanéni
ukazatele makroekonomickych

podminek
Slovensko kombinace cilovani inflace slovenska koruna Inflaéni cil: kratkodoby inflaéni cil 3,5 % (+ 0,5
a fizeného floatingu " procentniho bodu) na konci roku 2005. Infla¢ni cil pro
obdobi 2006-2008 je stanoven pod 2,5 % na konci roku
2006 a pod 2 % na konci roku 2007 a dale. Kurzova
strategie: fizeny floating.
Svédsko cilovani inflace Svédska koruna Inflaéni cil: 2 % rast CPI s toleranci + 1 procentni bod.
Kurzovy rezim: ¢isty floating.
Spojené cilovani inflace libra $terlinkt Inflaéni cil: 2 %, méfeno narustem CPI? za 12 mésica.
kralovstvi V piipadé odchylky vétsi nez 1 procentni bod se

oc¢ekava, ze guvernér Bank of England napiSe otevieny
dopis ministru financi. Kurzovy rezim: Cisty floating.

Zdroje: ESCB.
1) Oficialni formulace Narodni banky Slovenska zni ,,inflaéni cilovani v podminkach ERM II%.
2) CPI je totozny s HICP.
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zvysila centralni banka svou klicovou
referencni sazbu o 100 bazickych bodi na 4 %.
Za T1celem eliminace rizik vyplyvajicich
z vysokého hospodarského rastu, silného ristu
avért a rostouciho deficitu bézného Gcétu, banka
také rozhodla zvysit pozadavky na minimalni
rezervy ze 3 % na 4 % a rozsifit zaklad pro
minimalni rezervy zahrnutim bankovnich
zdvazkl  vi¢i zahraniénim bankdm a
zahrani¢nim centrdlnim bankdm s dohodnutou
splatnosti nebo splatnych s vypovédni lhtitou az
do vyse 2 let. Na Malt¢ ztstala oficialni irokova
sazba v nezménéné vysi 3 % v celém prubchu
roku 2004.

Jestlize se zamétime na clenské staty EU mimo
eurozonu, které zavedly cilovani inflace, Ceska
republika a Polsko zvysily v roce 2004 své
urokové sazby za ucelem eliminace infla¢nich
tlakt a omezeni ptipadnych druhotnych dopadi
vys$si miry inflace. V Ceské republice byla
klicova ménovépolitickd sazba zvysSena o 50
bazickych bodd na 2,5 % — pifestoze v lednu
2005 byla opét snizena na 2,25 % — a v Polsku o
125 bazickych bodd na 6,5 %. Ve Spojeném
kralovstvi byla repo sazba zvysena o 100
bazickych bodd na 4,75 %, zejména vzhledem
k zhor§enému vyhledu pro rust spotiebitelskych
cen. Naproti tomu Madarsko, které sleduje
inflacni cil ve spojeni s omezenimi devizového
kurzu, snizilo v roce 2004 turokové sazby
celkem o 300 bazickych bodt na 9,5 % a v lednu
2005 dale na 9 %. Postupné snizovani rokovych
sazeb v prib&hu roku 2004 zvratilo jednorazovy
vzestup o 300 bazickych bodt, ke kterému doslo
v listopadu 2003 nasledné po ndhlém propadu
davéry investord. Tento zvrat byl umoznén
uvolnénim kratkodobého hodnoceni rizika,
zlepsenim perspektiv inflace a relativné
utlumeného vyvoje ristu mezd v soukromém
sektoru. Na Slovensku byly tlaky na posilovani
koruny hlavnim divodem ke snizeni klicové
urokové sazby celkem o 200 bazickych bodi na
4%. Ve Svédsku omezené inflaéni tlaky
prispély ke snizeni trokovych sazeb o 75
bazickych bodl na 2 %.
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FINANCNI VYVO)

V roce 2004 doslo v ¢lenskych statech EU mimo
eurozonu k r@znorodému vyvoji vynosi
z dlouhodobych dluhopisi. Dlouhodobé
urokové sazby, métené vynosy z desetiletych
referenénich  (benchmarkovych)  statnich
dluhopist, se zvysily na Kypru, v Ceské
republice a v Polsku, av§ak na konci roku 2004
zacaly opét klesat. V disledku tohoto vyvoje se
spready vynostt z dluhopisi ve vztahu
k eurozoéné v téchto zemich zvysily. V Madarsku
byly vynosy z dlouhodobych dluhopist
pomérné kolisavé a ve druhé poloviné roku
2004 mély klesajici tendenci, zatimco
v Lotyssku, v Litv¢, ve Slovinsku a na
Slovensku dlouhodobé urokové sazby v prubéhu
roku 2004 pokracovaly ve svém poklesu a
zuzily spready ve vztahu k eurozoné, zejména
v zemich Gcastnicich se systému ERM II. Na
Malté byly dlouhodobé urokové sazby stabilni,
zatimco v Dansku, ve Svédsku a ve Spojeném
kralovstvi se pohybovaly soubézné se sazbami
v eurozéné, jak naznacuji stabilni spready
vynost z dluhopist.’

Akcioveé trhy v ¢lenskych statech EU mimo
eurozonu i nadale dosahovaly v roce 2004
pfiznivych vysledki a nékteré ukazatele
akciovych trht, zejména ve vétsiné novych
¢lenskych statt, dosahly absolutniho maxima a
vykazaly meziro¢ni narusty v rozsahu od 20 %
do 80%. Akciové trhy ve vSech novych
¢lenskych  stitech s vyjimkou Kypru
zaznamenaly vyrazné lep$i vysledky ve
srovnani s cenami akcii v eurozon¢, métenych
indexem Dow Jones Euro Stoxx. Akciové trhy
v Dansku, ve Svédsku a ve Spojeném kralovstvi
i nadale pievazné kopirovaly vyvoj indexu Dow
Jones Euro Stoxx a prvni dvé jmenované zemé
mirné prekonaly benchmark pro eurozoéonu a
posledni jmenovana zemé jeho hodnoty tésné
nedosahla.

5 Estonsko nema rozvinuty trh pro dlouhodobé dluhopisy v
domaci méné. Zastupny ukazatel pro dlouhodobé tirokové sazby
v Estonsku, ktery byl navrzen spole¢né Evropskou komisi,
Evropskou centralni bankou a estonskou centralni bankou,
zalozeny na vazeném praméru urokovych sazeb pro nové
obchodni pujcky v domaci méné se splatnosti nad pét let,
vykazuje v prubéhu roku 2004 sestupny trend.
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1 OPERACE MENOVE POLITIKY, DEVIZOVE OPERACE

A INVESTICNI AKTIVITY
1.1 OPERACE MENOVE POLITIKY

Klicovym provoznim ukolem Eurosystému je
provadéni ménové politiky. Provozni ramec,
ktery Eurosystém pro tento ucel zavadi, sestava
ze tfi kategorii nastroju: operaci na volném trhu,
stalych facilit a systému minimalnich
rezerv. Veskeré uvérové operace provadeéné
Eurosystémem musi byt zajistény pfiméfenym
ru¢enim poskytnutym protistranami.' V roce
2004 podnikl Eurosystém vyrazné kroky
smérem k zavedeni jednotného seznamu
zajisténi.

POCATECNI ZKUSENOSTI S NOVYM RAMCEM PROVADENI
MENOVE POLITIKY

Provozni ramec plnil svou funkci dobfe i v roce
2004, piicemz zarucoval stabilni kratkodobé
sazby penézniho trhu a jasné signalizoval
postoje ménové politiky. V zajmu dalsiho
zlepSeni provadéni ménové politiky byly
9. bfezna 2004 do tohoto ramce zavedeny dvé
vyznamné zmeny.

— Byl upraven casovy rozvrh udrzovacich
obdobi tak, aby tato obdobi vzdy zacinala
v den vyporadani MRO po jednani Rady
guvernérd, na némz se rozhoduje o ménové
politice. Drfive se udrzovaci obdobi
zahajovalo bez ohledu na dobu konani
jednani Rady guvernéra 24. kalendaini den
daného mésice a koncilo 23. den mésice
nasledujiciho. Jako doplnék se zmény sazeb
stalych facilit nyni provadéji pravidelné
prvni den nového udrzovaciho obdobi. Dtive
tyto zmény vstupovaly v platnost nasledujici
den po jednani Rady guvernéra.

— Splatnost MRO byla zkracena ze dvou tydnu
na jeden. Spolu s vyse uvedenymi zménami
to znamena, ze MRO vyporadané v jednom
udrzovacim obdobi nebudou nadale
piesahovat do nasledujiciho udrzovaciho
obdobi.

Tyto zmény byly navrzeny v zajmu sladéni
udrzovaciho obdobi s cyklem procesu
rozhodovani o urokovych sazbach tak, aby se
stalo pravidlem, ze klicové sazby ECB nabyvaji
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ucinnosti vyhradné k datu zahajeni nového
udrzovaciho obdobi. ECB se timto snazi
vyloucit o¢ekavani zmén v klicovych sazbach
ECB béhem udrzovaciho obdobi, a tak
stabilizovat nabidkové chovani Gcastnika trhu
v MRO. Diive takova ocekavani nékdy
destabilizovala podavani nabidek protistran
v ramci MRO. Pokud napfiklad vzniklo
ocekavani blizkého snizeni urokovych sazeb,
nez ECB zamyslela ptfidélit. Tento jev, znamy
jako nedostatek poptavky (underbidding),
odrazel snahu protistran naplnit své povinné

sv vy

pfipadném snizeni urokovych sazeb.

Kromé toho se zintenzivnila komunikace
s protistranami. Ve dny vyhlaseni MRO ECB
i nadale publikuje progndzy autonomnich
faktort likvidity, které nejsou pod piimou
kontrolou nastroju fizeni likvidity ECB, jako
je mnozstvi bankovek v obé¢hu, vladni
depozita a Cista devizova aktiva. ECB navic
zahajila publikovani aktualizované ptredpoveédi
v den pfidéleni. ECB nyni rovnéz sdéluje
benchmarkovou hodnotu v den vyhlaseni i v den
pfidéleni. Benchmarkova hodnota je ptidéleny
objem, ktery bankovnimu systému Eurozony
jako celku umoziuje hladce splnit pozadavky
na povinné minimalni rezervy s ohledem na
uplnou piedpovéd likvidity Eurosystému,
tj. véetné autonomnich faktori a nadmérnych
rezerv. Diky této zlepSené komunikaci je trhu
explicitn¢ ujasnéno, zda jsou rozhodnuti ECB
tykajici se pfidéleni v ramci MRO zacilena na
vyvazeni likvidity ¢i nikoli.

Zavadéni zmén do provozniho ramce bylo
bezproblémové. Zkraceni splatnosti MRO ze
dvou tydni na jeden a eliminace prekryvani
operaci vedly k okamzitému zdvojnasobeni
objemu kazdé MRO. Nabidkové chovani
protistran se rychle pfizpisobilo vyraznému
zvyseni prumérné ptidélovaného objemu, i kdyz
ve tfetim MRO se splatnosti jeden tyden byl

1 Podrobny popis provozniho ramce lze nalézt v publikaci ECB
,Provadéni ménové politiky v eurozoné: obecna dokumentace k
nastrojim a postupiim ménové politiky Eurosystému* z unora
2005.



celkovy objem poptavky o 5 mld. EUR niz§i nez
byla benchmarkova hodnota. Celkova castka
poptavky v ramci MRO poté rychle vzrostla na
objemy stabilné piekracujici ptidélovany
objem, pficemz v listopadu 2004 dosahla zatim
nejvys$siho objemu ve vysi asi 384 mld. EUR
(viz Graf 33). Celkovy pomér pokryti poptavky,
ktery predstavuje pomér mezi podanymi a
uspokojenymi nabidkami, je solidni a od biezna
2004 se témef neustale pohybuje mezi 1,2 a 1,5.
Hladké ptizplsobeni objemu poptavky ze strany
ucastnikdl trhu rovnéz naznacuje, ze Uveérové
instituce dobtfe zvladly vys$si obrat zajisténi
vyplyvajici ze zkraceni splatnosti MRO.

Od doby nabyti G¢innosti zmén v provoznim
ramci  se snizily kratkodobé  vykyvy
v pfidéleném objemu. Zatimco od ¢ervna 2000
do bfezna 2004 se primérna tydenni zména
ptidéleného objemu pohybovala kolem 33 mld.
EUR, v obdobi od zavedeni zmén do prosince
2004 tato castka poklesla na 7 mld. EUR. Toto
snizeni lze pficist skuteCnosti, ze splatnost
MRO je nyni vzdy v souladu s Casovym
horizontem likvidity cilené ECB v jejim
pfidélovani. Dal§im dasledkem je skuteCnost,
ze omezeni kratkodobych vykyvu ptidéleného
objemu ptispélo ke stabilizaci podavani nabidek
uverovych instituci v ramci MRO.

MRO je opravnéno ucastnit se asi 2100
uvérovych instituci pusobicich v eurozdné.
Prumérny pocet ucastnikti nabidkového fizeni
v ramci MRO vzrostl z 266 v roce 2003 na 339
v roce 2004. Podafilo se tak zvratit klesajici
trend pozorovany od roku 1999. V obdobi od
bfezna do prosince 2004, tj. po zavedeni zmén
v provoznim ramci, dosadhl primérny pocet
ucastnikl nabidkového fizeni 351. Tento narist
je pravdépodobné¢ predevsim disledkem
zkraceni splatnosti MRO ze dvou tydni na
jeden, které zptsobilo, ze banky, aby uspokojily
svou poptavku po likvidité, museji nyni podavat
nabidky kazdy tyden namisto kazdych ¢trnacti
dni. Je v§ak mozné, ze vyssi transparentnost a
zjednoduseni nového ramce usnadnily
protistranam pfipravu jejich nabidek, a tim
rovnéz podpotily vyssi Gcast v nabidkovém
fizeni.

Graf 33 Castky nabidky a pFidélené ¢astky

u tydennich hlavnich refinancnich operaci
vroce 2004

(v mld. EUR)
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Volatilita sazby EONIA v roce 2004 celkové
klesla. Standardni odchylka urokového rozpéti
mezi sazbou EONIA a minimalni nabidkovou
sazbou MRO byla v roce 2004 9 bazickych bodta
oproti 16 bazickym bodim v roce 2003 a
13 bazickym bodim v roce 2002. Byla vSak
pozorovana vyraznd volatilita v Urokovém
rozpéti po vypofadani posledni MRO
v nékterych udrzovacich obdobich. Jedna se
o disledek skutecnosti, ze k pridéleni posledni
MRO nyni obvykle dojde osm dni pied
ukonCenim udrZovaciho obdobi, zatimco diive
se termin posledniho pfidéleni mésic od mésice
lisil a pohyboval se mezi osmym a druhym
dnem ptfed ukoncenim udrzovaciho obdobi.
se blizi konci udrzovaciho obdobi. Proto zmény
ramce vedly ke zvySeni pravdépodobnosti
vyrazné nerovnovahy likvidity kumulujici se po
pridéleni posledni MRO v daném udrzovacim
obdobi, a nasledné k diivéjSimu a vyraznéjSimu
odchyleni jednodennich sazeb od minimalni
nabidkové sazby.

Politika intenzivnéjsi komunikace ECB pomaha
toto riziko do jist¢é miry omezit tim, Zze
ucastnikim trhu umoziuje o néco snadnéji
zjistit danou nerovnovahu likvidity od
posledniho pfidéleni MRO v udrzovacim
obdobi. Piedev§im b&hem podzimu 2004 se
vSak objevily n¢které skute¢nosti prokazujici,
ze nadmérna volatilita jednodennich sazeb na
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konci udrzovaciho obdobi muze narusovat
hladké fungovani penézniho trhu. Jelikoz
ECB si klade za cil nastavit na jednodennim
trhu neutrdlni podminky likvidity, reagovala
na tento vyvoj provadénim stabiliza¢nich
operaci posledni den péti udrzovacich
obdobi ve snaze vyrovnat velké ocekavané
nerovnovahy likvidity vyplyvajici pfedevsim
ze zmén v progndze autonomnich faktort ze
strany Eurosystému. Dvé operace sméfovaly
k absorbovani likvidity (11. kvétna a 7. prosince
2004), zatimco tfi sméfovaly k doplnéni
likvidity (8. listopadu 2004, 18. ledna a 7. inora
2005). Tyto operace uspésn¢ obnovily neutralni
podminky likvidity ke konci pfislusnych
udrzovacich obdobi.

Zmény v operacnim ramci mély dopad také na
provadéni dlouhodobéjsich refinan¢nich operaci
(LTRO). Aby narus$eni kalendaie LTRO bylo co
nejmensi, bylo pferuseno technické propojeni
mezi udrzovacimi obdobimi a dny pfidélovani
LTRO. Od 26. tnora 2004 jsou LTRO
standardné pridélovany posledni stfedu v mésici
(namisto prvni stiedy v udrzovacim obdobi).
V protikladu k MRO se LTRO, které maji
meésicni Cetnost a splatnost obvykle tfi mésice,
nepouzivaji pro signalizaci postoji ménové
politiky Eurosystému a provadéji se Cisté jako
nabidkova fizeni s pfedem oznamenym
umisfovanym objemem. V roce 2004 LTRO
piedstavovaly v praméru 23 % celkové Cisté
likvidity zajisténé pies operace na volném trhu.
S ohledem na ocekavanou vyssi poptavku po
likvidité bankovniho systému v ramci eurozony
v roce 2005 se umistovany objem u LTRO
zvysil z 20 na 25 mld. EUR v lednu 2004 a
z 25 na 30 mld. EUR v lednu 2005.

VYVOJ POPTAVKY PO LIKVIDITE

Pii ptipravé svych tydennich nabidkovych
fizeni ECB denn¢ sleduje poptavku po likvidité
v ramci bankovniho systému eurozony, ktera je
definovana jako soucet povinnych minimalnich
rezerv ulozenych bankdm, nadmérnych rezerv
(prostfedkt drzenych uvérovymi institucemi
nad rdmec povinnych minimalnich rezerv) a
¢istych autonomnich faktorti. Primérnd denni
poptavka po likvidité v ramci bankovniho
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Graf 34 Faktory likvidity a bankovky

v eurozoné v roce 2004

(v mld. EUR)
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syst¢ému eurozény v roce 2004 dosahla
311,8 mld. EUR, coz ptedstavuje nartst o 30 %
v porovnani s rokem 2003, kdy dosahovala
241,5 mld. EUR (viz horni ¢ast Grafu 34).

V prubehu roku 2004 doslo k prudkému nartstu
¢istych autonomnich faktort, jejichz objem
v pruméru dosahl 174,2 mld. EUR oproti 109,3
mld. EUR v roce 2003. Tento prudky rust byl
témei vylucné dusledkem silného zvysSeni
objemu bankovek v obéhu, ktery v roce 2004
predstavoval ro¢ni nartst témef o 15 % a 24.
prosince 2004 dosahl své historicky nejvyssi
hodnoty 505 mld. EUR (viz dolni ¢ast Grafu 34).

Povinné minimalni rezervy, které uvérové
instituce eurozony musi drzet u Eurosystému,
se vypocitaji s pouzitim 2% sazby ze zakladu
pro stanoveni povinnych minimalnich rezerv. V
roce 2004 povinné minimalni rezervy
piedstavovaly 44 % celkové poptavky
bankovniho systému eurozony po likvidité.
Primérnd urovein celkovych povinnych
minimalnich rezerv jednotlivych uvérovych

Graf 35 Obchodovatelna zpisobila aktiva

instituci v eurozoné se zvysila ze 130,9 mld.
EUR v roce 2003 na 136,5 mld. EUR v roce
2004 v souladu s rozsifenim zakladu pro
stanoveni povinnych minimalnich rezerv.
Primérna salda na béznych Gétech piesahujici
prumérné povinné minimalni rezervy uvérovych
instituci predstavovala 0,6 mld. EUR v roce
2004 oproti 0,7 mld. EUR v roce 2003.

AKTIVA ZPUSOBILA PRO OPERACE NA PENEZNIM TRHU
Za Gcelem ochrany Eurosystému proti vzniku
ztrat se pozaduje zajisténi veskerych uvérovych
operaci v ramci Eurosystému odpovidajicim
rucenim. Struktura aktiv akceptovanych jako
ruceni je Siroka. Jejich hlavni cast predstavuji
obchodovatelné dluhové nastroje, jez spliuji
kritéria pro zptsobilost v celé eurozoné. Pro né
se pouziva termin aktiva ,prvni urovné*.
»Druhou turoven“ predstavuji dal$i aktiva,
obchodovatelna i neobchodovatelna, se zvlastnim
vyznamem pro narodni finanéni trhy a bankovni
systémy.

Graf 36 VyuZiti obchodovatelného zajisténi
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1) Samostatné Gdaje pro cenné papiry kryté aktivy jsou k
dispozici az od roku 2004. Dfive byly tyto cenné papiry zahrnuty
do polozky ,,podniky*.

2) Tato kategorie zahrnuje kryté i nekryté dluhopisy emitované
Uveérovymi institucemi.
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1) Samostatné tdaje pro cenné papiry kryté aktivy jsou k
dispozici az od roku 2004. Diive byly tyto cenné papiry zahrnuty
do polozky ,,podniky“.
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Primérna hodnota obchodovatelnych zajisténi
zpusobilych pro Uvérové operace v ramci
Eurosystému dosahla v roce 2004 7,7 bilionu
EUR, v porovnani se 7,1 biliony EUR v roce
2003 (viz Graf 35). Vétsina obchodovatelnych
aktiv mé¢la formu statnich cennych papird (54
%) nebo krytych (tj. typu Pfandbrief) a
nekrytych dluhopist emitovanych uvérovymi
institucemi (28 %). Kromé toho byl pozorovan
silny naridst v oblasti cennych papirt krytych
aktivy, které ke konci roku 2004 predstavovaly
5 % obchodovatelnych zajisténi v obchu.
Primérnd hodnota obchodovatelnych aktiv
pouzitych protistranami jako ruceni za uvérové
operace Eurosystému dosahla v roce 2004 787
mld. EUR, oproti 704 mld. EUR roce 2003.V
pomeéru k celkovému zptsobilému objemu byl
pomeér statnich emisi a podnikovych cennych
papirt pouzivanych jako ruceni v Gvérovych
operacich s Eurosystémem proporéné nizsi.
Naproti tomu byl proporéné vyss$i objem
pouzivanych emisi uvérovych instituci a
cennych papirti krytych aktivy. Informace o
pouziti zpisobilych aktiv napfi¢ hranicemi
jednotlivych statd jsou uvedeny v ¢asti 2 této
kapitoly.

SMEROVANI K JEDNOTNEMU SEZNAMU ZAJISTENi
Stavajici dvouuroviiovy systém ruceni v ramei
Eurosystému ptispél k hladkému fungovani
provozniho ramce Eurosystému v prvnich letech
jeho existence. Vzhledem k prohlubujici se
integraci finan¢niho trhu v rdmci eurozény by
vSak riiznorodost aktiv uvedenych v seznamech
druhé drovné rlGznych centrdlnich bank
v ramci eurozéony mohla podkopat princip
rovnych podminek pro protistrany a snizit
transparentnost ramce zajisténi. Kromé toho
ma poptavka po zajisténi rostouci trend,
v neposledni fad¢ v dusledku skuteénosti, Ze
v prubehu roku 2004 vzrostl deficit likvidity
bankovniho sektoru. Poptavku protistran po
zajisténi rovnéz posilil trend sméfovani
k poskytovani zajisténych pujcek na
soukromych mezibankovnich trzich.

V zdjmu feSeni téchto otdzek se Eurosystém
rozhodl v budoucnu zalozit jednotny seznam
zajisténi zpuasobilych pro veskeré tuvérove
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operace Eurosystému. V ramci tohoto procesu se
bude brat ohled na vysledky vefejné debaty
k danému tématu. Tento jednotny seznam se bude
zavadét postupné a nakonec nahradi stavajici
dvoutiroviiovy systém. Prvni krok smérem
k zavedeni jednotného seznamu vstoupi
v platnost 30. kvétna 2005. Sklada se ze tii prvki:

— Zahrnuti novych ndstroji, které jsou
v soucasnosti nezpisobilé, do prvni irovné.
Konkrétné se jedna o dluhové nastroje
denominované v  eurech emitované
institucemi ztizenymi v ¢lenskych zemich
G10, které nejsou soucasti EEA (Spojené
staty, Kanada, Japonsko a Svycarsko).

— Dluhové nastroje, které jsou kotovany pouze
na neregulovanych trzich se stanou nebo
zustanou zpUsobilymi, pokud bude ptislusny
neregulovany trh pozitivné ohodnocen
Eurosystémem z pohledu tii standardd —
bezpecnosti, transparentnosti a pfistupnosti.
Tyto standardy byly zavedeny za ucelem
roz$ifeni poctu zpusobilych trhG pfi
soucasném zajisténi hladkého a efektivniho
hodnoceni ruc¢eni v ramci Eurosystému.

— Velmi omezeny pocet obchodovatelnych
dluhovych nastroju ztrati svou zpusobilost
a bude postupné vytazen. Kromé toho byly
ze seznamu aktiv druhé Grovné stazeny
majetkové cenné papiry.

Jako druhy krok smérem k jednotnému seznamu
zajisténi Rada guvernért v principu schvalila
zahrnuti bankovnich GUvérti ze vsSech zemi
eurozony i neobchodovatelnych hypotecnich
zastavnich dluhovych nastroji  (coz se
v soucasnosti tyka pouze irskych hypote¢nich
zastavnich listi) do jednotného seznamu.
Zakladnim  divodem pro  akceptovani
bankovnich uveri je skute¢nost, ze ptes rostouci
vyznam kapitalovych trhd finanéni systém
eurozony stale do zna¢né miry zavisi na
bankovnim zprostiedkovani a bankovni Gvéry
zustavaji nejvyznamnéjsi tiidou aktiv v rozvaze
bank. Uzndnim bankovnich uvéra jako ruceni
Eurosystém potvrzuje své usili o zajisténi



Sirokého piistupu protistran k operacim ménové
politiky a uvérovym operacim béhem dne.

PROBLEMATIKA RIZENi RIZIK

I kdyz se ostatni rizika rovnéz berou v tvahu,
soustieduje se fizeni rizik v kontextu operaci
politiky Eurosystému (tj. operaci meénové
politiky nebo uvérovych operaci platebnich
systémi) pfedevsim na uvérové riziko, které
Eurosystému vznikne pii poskytnuti prostfedkt
centralni banky protistrané.

V roce 2004 byla provedena rozsahla analyza
zaméfena na zahrnuti bankovnich avért do
jednotného seznamu zajisténi. Vzhledem
k tomu, ze emitenti podnikovych pljcek casto
nejsou zahrnuti v klasifikacnim systému, bude
nezbytné pouzit alternativni zdroje hodnoceni
kvality bankovnich uvért. I kdyz centralni
banky, které bankovni uvéry jiz jako ruceni
druhé Grovné ptijimaji, zavedly své vlastni
vnitfni systémy hodnoceni uvért, bude po
zahrnuti bankovnich uvérG do jednotného
seznamu nezbytné ziidit alternativni zdroje
hodnoceni kvality bankovnich Gvért pro cely
Eurosystém. Oc¢ekava se, ze vyvoj a zavedeni
konzistentniho a efektivniho rdmce hodnoceni
uvérového rizika pro obchodovatelnd a
pfedev§sim neobchodovatelna aktiva bude
piedstavovat velky ukol pro nadchazejici
obdobi.

1.2 DEVIZOVE OPERACE

V roce 2004 ECB nerealizovala na devizovém
trthu zadné intervence, které by se tykaly
ménové politiky. Jeji devizové transakce se

tykaly vyluéné investi¢ni ¢innosti. ECB navic
neprovadéla zadné devizové operace v ménach

pouzivanych mimo eurozoénu, které jsou

soucasti ERM II.

Stala smlouva mezi ECB a MMF o umoznéni
provedeni transakci se zvlastnimi pravy
cerpani (SDR) s jinymi drziteli prav SDR
prostfednictvim MMF v zastoupeni ECB byla
v roce 2004 vyuzita ve Ctyfech ptipadech.

1.3 INVESTICNI AKTIVITY

RIZENi DEVIZOVYCH REZERV

Portfolio devizovych rezerv se sklada
z prispévkld devizovych rezerv narodnich
centralnich bank eurozény. Jeho ucelem je
financovani operaci ECB na devizovém trhu.
ECB drzi zejména cast rezerv Eurosystému,
které mohou byt pfimo a neprodlené pouzity
k financovani devizovych intervenci, a
v piipadé, ze potiebuje doplnit své vyCerpané
prostiedky, mize vznaset dalsi pozadavky na
devizové rezervy narodnich centralnich bank.

Devizové portfolio ECB zahrnuje predevsim
americké dolary, ale obsahuje rovnéz japonsky
jen, zlato a SDR. V souladu se smlouvou mezi
centralnimi bankami o zlaté z 26. zafi 1999,
obnovenou 8. bfezna 2004, nebylo zlato
v drzeni v roce 2004 aktivné fizeno. Hodnota
¢istych devizovych aktiv ECB se béhem roku
2004 snizila z 38,3 mld. EUR na 36,6 mld.
EUR, a to pfedevsim v dusledku devalvace
amerického dolaru vici euru.

ECB
Vyrocni zprava [y ‘
2004 (0



Kazdad narodni centralni banka eurozony
v soucasnosti spravuje c¢ast dolarového i
jenového portfolia ECB. Eurosystém proved]
v roce 2004 revizi této struktury s cilem udrzeni
jeji efektivity, a to pfedevs§im s ohledem na
budouci rozsifeni eurozony. Novy systém, ktery
se nyni dokonc¢uje, bude zaveden v roce 2006
a bude =zahrnovat specializaci Clenu
Eurosystému z pohledu ménové denominace
spravovanych  portfolii  pfi  soucasném
respektovani principu decentralizace.

Béhem roku 2004 byly zahajeny prace na
roz§ifeni investicniho prostoru tak, aby
zahrnoval i urokové swapy, ménové zajisténé
nastroje a US STRIP?. Kromé toho vedly
kvantitativni predikéni modely vynosu statnich
dluhopist k dal§imu prohloubeni analyz vyvoje
trhu. Dale pak je na rok 2005 naplanovano
zahajeni pilotniho pouziti automatického
programu pro zapujcky cennych papirt
v dolarovém (US) portfoliu.

RIZENI VLASTNICH PROSTREDKU

Portfolio vlastnich prostfedkti ECB se sklada ze
splacené casti upsaného zakladniho kapitalu a
vieobecného rezervniho fondu. Ugelem tohoto
portfolia je poskytnout ECB rezervu na kryti
ptipadnych =ztrat. Cilem jeho fizeni je
dlouhodobé vytvaret pifijmy nad ramec
pramérné hlavni refinan¢ni sazby ECB. V roce
2004 byly investicni moznosti tykajici se
portfolia vlastnich prostfedkd rozsifeny
pfidanim cennych papirti s pevhym vynosem
denominovanych v eurech a emitovanych
nékterymi novymi ¢lenskymi staty, nékterych
dluhopistt regiondlnich samosprav v ramci
eurozony a lépe zajisténych dluhopisi.

V roce 2004 wvzrostlo portfolio vlastnich
prosttedkd ECB o 0,3 mld. EUR na 6,2 mld.
EUR. Zejména ¢ast odpovidajici splacenému
zakladnimu kapitalu se zvysila diky rozsiteni
EU a zménam v kapitalové struktuie ECB 0 63,5
milionu EUR.

PROBLEMATIKA RIZENI RIZIK
Pti tizeni svych investi¢nich portfolii (devizové
rezervy a vlastni fondy) je ECB vystavena
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finanénim rizikm. Aby byla schopna tato rizika
fidit, ECB definuje ramec, ktery odrazi jeji
preference ve vztahu k avérovému, likvidnimu
a trznimu riziku. Tento ramec se kromé jin¢ho
realizuje prostfednictvim podrobného systému
limitd, jejichz plnéni se sleduje a ovéfuje
v dennich intervalech. S ohledem na budouci
roz§ifeni eurozony byly v roce 2004 provedeny
prace s cilem zjednoduSeni rdmce uvérového a
trzniho rizika.

2 Zkratka STRIP znamena Separate Trading of Registered Interest
and Principal (oddélené obchodovani registrovaného uroku a
jistiny), coz je cenny papir vytvofeny oddélenim jistiny
dluhopisu od Grokovych plateb u vladnich dluhopist USA.



2 PLATEBNIi STYK A SYSTEM VYPORADANI OBCHODU

S CENNYMI PAPIRY

Statutarnim tkolem Eurosystému je podporovat
hladké fungovani platebniho styku. Jeho
hlavnim nastrojem k plnéni tohoto ukolu
je — kromé¢ dohledové funkce — zajistovani
facilit plateb a vypotfadani obchodu
s cennymi papiry. Za timto GCelem vytvofil
Eurosystém transevropsky automatizovany
zucCtovaci systém expresnich prevodu fungujici
v realném cCase, znamy jako TARGET, pro
platby vysoké hodnoty v eurech. V né&kolika
uplynulych letech byl vylepSen a pracuje se na
vyvoji systému druhé generace, TARGET2. Na
stran¢ vypofadani obchodl s cennymi papiry
nabizi Eurosystém a trh mnozstvi kanald, které
usnadnuji vyuzivani zajisténi pfes hranice
jednotlivych statd.

2.1 SYSTEM TARGET

Soucasny systém TARGET je ,,systém systému*
vytvofeny z narodnich platebnich stykt 15
zemi, které byly ¢leny EU v dobé spusténi
systému TARGET, z platebniho mechanismu
ECB (EPM) a z propojujiciho mechanismu,
ktery umoznuje zpracovani plateb mezi
propojenymi systémy. V roce 2004 TARGET
dale ptispél ke sjednoceni penézniho trhu
s eurem, a protoze se timto systémem
zpracovavaji uvérové operace Eurosystému,
hral nadale vyznamnou roli pfi hladkém
provadéni jednotné ménové politiky. Vzhledem
ke své zuctovaci sluzbé v penézich centralni
banky fungujici v redlném case a k Sirokému
pokryti trhu pfitahuje systém TARGET také
ruzné jiné platby.

V roce 2004 TARGET fungoval hladce a
uspésné a pokracoval v trendu zuétovani
zvysujicitho se poctu plateb vysoké hodnoty
v eurech. To je v souladu s cilem politiky
Eurosystému podporovat zi¢tovani v penézich
centralni banky, které jsou mimotadné
bezpeénym platebnim prostiedkem. V roce 2004
bylo prostiednictvim systému TARGET
uskutecnéno 88 % z celkového obratu plateb
vysoké hodnoty v eurech. TARGET je
k dispozici pro vSechny bezhotovostni platby
v eurech mezi bankami v jakémkoliv ¢lenském

staté, jehoz NCB je napojena na TARGET. Tyto
pfevody se mohou uskute¢iiovat jak mezi
bankami v jednom ¢lenském staté (vnitrostatni
platby), tak mezi bankami v riznych ¢lenskych
statech (mezistatni platby). Posledni Setfeni
v roce 2004 odhalilo, ze TARGET ma 10483
ucastnikd. To je asi tiikrat vyssi Cislo
nez v pfedchozim obdobi, a hlavné se zde
projevuje zavedeni nové metodiky definovani
ucastnikd systému TARGET. Celkové se lze
prostiednictvim syst¢ému TARGET pomoci
identifika¢niho kddu banky obratit asi na 48 500
instituci, zvlast na pobocky ucastnikd.

OPERACE V SYSTEMU TARGET

V roce 2004 zpracoval TARGET denné
v prumeéru 267 234 plateb s celkovou hodnotou
1714 miliardy EUR. V porovnani s rokem 2003
se jedna o zvySeni objemu o 2 % a hodnoty
04%.

Z celkového obchodovani v systému TARGET
v roce 2004 predstavovaly mezistatni platby
33% hodnoty a 24 % objemu oproti 33 %,
respektive 23 % v roce 2003. 95% objemu a
49 % hodnoty mezistatnich plateb predstavovaly
mezibankovni platby, zbytek platby klienti.
Primérna hodnota mezibankovni platby mezi
clenskymi staty byla 17 milioni EUR a
primérnd hodnota klientské platby mezi
¢lenskymi staty byla 0,8 milionu EUR. Dalsi
informace o platbach v systému TARGET jsou
uvedeny v Tabulce 12.

V roce 2004 celkova dostupnost systému
TARGET, tj. do jaké miry mohli ucastnici
TARGET béhem jeho provozni doby bez
problému pouzivat, dosahla 99,81 %. V priméru
95,87 % mezistatnich plateb bylo zpracovano
do péti minut. Dalsi informace jsou uvedeny
v Tabulce 13.

Po cely rok 2004 pokracovaly povinné zmény
nutné k piechodu na novy systém odesilani
zprav, SWIFTNet FIN, a vSechny slozky
systtmu TARGET pifechod absolvovaly
uspeésné.
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Tabulka 12 Platby v systému TARGET "

Tabulka 13 Celkova dostupnost systému
TARGET

(%)

Zména
Objem 2003 2004 (v %) systém RTGS \ 2004
Veskeré platby EPM (ECB) 99,48
Celkem 66 608 000 69 213 486 4 ELLIPS (BE) 99,88
Denni primér 261 208 267 234 2 KRONOS (DK) 99,85
Vnitrostatni platby RTGSplus (DE) 99,37
Celkem 51354 924 52368 115 2 HERMES euro (GR) 99,80
Denni prameér 201 392 202 193 0 SLBE (ES) 99,89
Mezistatni platby TBF (FR) 99,94
Celkem 15253 076 16 845 371 10 IRIS (IE) 99,59
Denni primér 59 816 65 040 9 BI-REL (IT) 99,91

LIPS-Gross (LU) 99,97

Hodnota Zména TOP (NL) 99,98
(v mld. EUR) ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ (v %) ARTIS (AT) 99,87
Veskeré platby SPGT (PT) 99,86
Celkem 420 749 443 992 6 BOF-RTGS (FI) 99.85
Denni primér 1650 1714 4 E-RIX (SE) 99,74
Vnitrostatni platby CHAPS Euro (UK) 99,95
e 283 871 297 856 5 Celkova dostupnost systému 99,81
Denni primér 1113 1150 3 Zdroj: ECB.
Mezistatni platby
Celkem 136 878 146 137 7
Denni pramér 537 564 5
Zdroj: ECB. v realném case (RTGS) NCB novych ¢lenskych

1) 255 provoznich dnt v roce 2003 a 259 provoznich dni v roce
2004.

OPATRENI PRO SYSTEMOVE VYZNAMNE PLATBY

V SYSTEMU TARGET

Vzhledem k ustfedni roli, kterou systém
TARGET na trhu hraje, a k Sirokému pokryti
trhu, které zajistuje, je pro spolehlivé a hladké
fungovani systému nezbytna vhodna ochrana
proti fad¢ ohrozeni. Je nanejvys dulezité, aby
systémové vyznamné platby — tj. platby, které
by mohly systém ohrozit, jestlize nebudou
v okamziku splatnosti zpracovany — byly
provadény bez prodleni, a to i za vyjimecnych
okolnosti. Eurosystém zavedl nouzova opatieni,
aby se zajistilo, ze tyto platby budou
zpracovany fadné i v pfipadé selhani systému
TARGET. V roce 2004 provedly centralni banky
(Casto za ucasti komercnich bank) fadu zkousek,
které dokazaly ucinnost nouzovych opatieni
systétmu TARGET. Potvrdily, ze Eurosystém
dokaze zajistit, aby platebni styk a finan¢ni trhy
v krizovych situacich dale fungovaly.

PRIPOJENI K SYSTEMU TARGET PRO NOVE CLENSKE
STATY EU

V fijnu 2002 Rada guvernért rozhodla, ze po
rozsifeni EU pfipoji zactovaci systémy fungujici
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stati na jejich zadost k systému TARGET.
Vzhledem k omezené zbyvajici Zzivotnosti
soucasné¢ho systému TARGET a za ucelem
uspory ndkladd vypracoval Eurosystém
alternativy k uplné integraci, které jsou
zalozeny na piimém spojeni mezi témito
systémy a souCasnym systémem TARGET.
Jedna z téchto alternativ spo¢iva ve spojeni pies
jednu NCB soucasné ecurozény a je feSenim
pfedpokladanym pro SORBNETEURO, coz je
RTGS systém polské centralni banky
(Narodowy Bank Polski) pro platby v euru.
Spojeni bude poskytnuto v roce 2005
prostfednictvim Banca d‘Italia.

VZTAHY § UZIVATELI SYSTEMU TARGET

A PROVOZOVATELI ZUCTOVANi V REALNEM CASE

V JINYCH MENOVYCH ZONACH

ESCB udrzuje uzké vztahy s uzivateli systému
TARGET, aby zajistila, ze jsou jejich potieby
fadné zvazovany a dostava se jim vhodnych
reakci. Stejné jako v predchozich letech se
v roce 2004 konaly pravidelné schiizky mezi 15
NCB napojenymi na TARGET a narodnimi
skupinami uzivatell systému TARGET. Kromé¢
toho se konaly spolecné schizky pracovni
skupiny ESCB pro fizeni systému TARGET a
pracovni skupiny evropského bankovniho sektoru



pro TARGET, kde se projednavaly provozni
otazky systému TARGET. Strategické otazky se
fesily v kontaktni skupiné pro strategii plateb
v eurech, coz je forum, kde je zastoupen vyssi
management komer¢nich a centralnich bank.

Eurosystém jako provozovatel jednoho
z nejveétsich systéml RTGS na svété udrzuje
uzké styky s provozovateli RTGS ostatnich
meénovych zon. V disledku zvysujiciho se poctu
vzajemnych vztahl, napfiklad téch, které
vznikaji diky trvale pfipojenym zuctovacim
operacim, vznikla potieba spole¢nych diskusi
o provoznich otazkach.

2.2 TARGET2

V prosinci 2004 Rada guvernéri Evropské
centralni banky pfijala spole¢nou nabidku
Banca d’Italia, Deutsche Bundesbank a
Banque de France vytvofit jednotnou sdilenou
platformu pro systém TARGET2, realizovat
jeji vyvoj a provozovat ji pro Eurosystém.
Dusledkem tohoto rozhodnuti bude zasadni
restrukturalizace architektury systému TARGET,
kterou v soucasné dobé tvoifi vicenasobné
propojené systémy RTGS (Real Time Gross
Settlement — hrubé zctovani v redlném Case),
které pouzivaji narodni centralni banky a
Evropska centralni banka. TARGET2 nabidne
uzivatelim systému TARGET vysokou uroven
sluzeb a umozni také mnozstevni uspory.

Soucasti  hlavnich  pfipravnych  praci
provedenych v roce 2004 pro systém TARGET2
byl vyvoj funkénich specifikaci. Tyto prace byly
realizovany v uzké spolupraci s uzivateli
platformy  TARGET. Obecné  funkéni
specifikace (General Functional Specifications,
GFS) pro TARGET?2, které byly schvaleny
Radou guvernéri Evropské centralni banky
v ¢ervenci 2004, popisuji na obecné Grovni rysy
a funkce tohoto systému a rovnéz jeho IT
architekturu. TARGET2 nabidne komplexni
funkce fizeni likvidity, které umozni tvérovym
institucim 1épe kontrolovat likviditu v eurech.
Napriklad tucastnik systému, ktery vyuziva
ruzné platebni systémy a systémy vypotradani

cennych
z penéznich prostfedki centralni banky, bude
mit moznost vypotadat veskeré takové pozice
z jednotného Gctu RTGS v systému TARGET?2.
TARGET2 kromé toho nabidne pro ucty
RTGS uvérovych instituci eurozony vedenych

papirG  realizujici  vypotadani

v centrdlnich bankach eurozony funkci
sdruzovani likvidity jednodennich vklada
(intraday liquidity pooling feature). Ta umozni
ucastnikim systému TARGET2 v eurozoné
sdruzovat jednotlivé ucty RTGS vedené u
ruznych centralnich bank eurozony a sdruzovat
rovnéz disponibilni likviditu jednodennich
vklad ve prospéch vsech ¢lent skupiny G¢td.
Za timto UCelem Eurosystém pracuje na
zavedeni silného pravniho ramce, ktery je
zékladnim ptedpokladem pro nabidnuti této
funkce. Systém TARGET2 bude zalozeny na
modernim konceptu kontinuity podnikani, ktery
mu umozni se vyrovnat se situacemi
rozséahlejsich regiondlnich havarii ¢i katastrof.

Na zakladé obecnych funkénich specifikaci
pfipravuje Eurosystém uzivatelské podrobné
funkéni specifikace (User Detailed Functional
Specifications, UDFS), které popisuji
charakteristiky a funkce systému TARGET2
na Grovni podrobnosti, jez jsou potiebné pro
zahdjeni technického vyvoje a =zavadéni
systému. Obdobné jako tomu bylo v piipadé
obecnych  funkénich  specifikaci, byly
i uzivatelské podrobné funkéni specifikace
intenzivné prodiskutovavany s uzivateli
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systtmu TARGET. Piedpokladd se, ze
uzivatelské podrobné funkéni specifikace budou
dokoncéeny v dubnu 2005.

Eurosystém vyviji také systém tvorby cen
zakladnich sluzeb systému TARGET2, ktery
odstrani soucasné rozdily v tvorbé cen mezi
domacimi a pfeshrani¢nimi transakcemi. Soucasti
tohoto systému ma byt moznost, o které¢ musi jesté
rozhodnout Rada guvernért. Utastnici systému
by méli mit volbu, zda zaplati pouze poplatek
za transakci, nebo nizs$i poplatek za transakci
plus pravidelny poplatek. Dal§i podrobnosti
mechanismu tvorby cen v ramci systému
TARGET?2 budou stanoveny v roce 2005.

Dalsi vyznamnou oblasti praci v roce 2004 bylo
navrzeni struktury fizeni pro systém TARGET2
a z ni vychazejici efektivni organizace projektu
pro piisti faze projektu (vyvoj, testovani a
pfechod uzivateld na novy systém). Rada
guvernért schvalila interni pfedpisy tykajici se
spole¢ného fizeni systému TARGET2. Ty
vymezuji role a odpovédnost v projektu
TARGET2 pro Radu guvernérl, plné
zastoupenou skupinu centralnich bank eurozony
a tfi narodni centralni banky budujici a
provozujici tento systém. Zvolena struktura
fizeni a organizace projektu zajisti efektivni
organizaci vyvojovych praci v projektové fazi a
pfiméfenou urovenn pribézného zapojeni a
kontroly ze strany vSech centralnich bank
eurozony po zahdjeni cinnosti systému
TARGET?2.

Vyvoj softwaru a zavedeni IT infrastruktury pro
TARGET2 budou realizovany v roce 2005.
Prvni testovaci ¢innosti v centralnich bankach
by mély byt podle planu zahajeny na zacatku
roku 2006. Uzivatelé platformy TARGET budou
pfechazet na systétm TARGET2 v ruznych
vlnach a v riznych pfedem stanovenych
terminech. Kazdou vinu bude tvofit urcita
skupina bankovnich komunit a proces pfechodu
na novy systém bude rozlozen do né&kolika
meésicl, v jejichz prubéhu budou soubézné
fungovat prvky soucasného systému TARGET
anovy systém. Pfechod na novy systém ¢lenény
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do postupnych krokd bude organizovany
zpusobem, ktery omezi na minimum projektové
riziko. Dal§im dulezitym zfetelem pfi
rozhodovani o konkrétni podobé prechodu na
novy systém bude snaha minimalizovat
potencialni problémy spojené s pfechodem a
naklady pro centralni banky a pro uzivatele
systému TARGET. Prvni skupina zemi by méla
podle planu pfejit na systém TARGET?2 2. ledna
2007. Eurosystém bude i nadale uzce
spolupracovat s uzivatelskou obci platformy
TARGET ve vsech fazich projektu a bude
pravidelné podavat zpravy o postupu zavadéni
systému TARGET2.

2.3 PRESHRANICNI VYUZIVANI ZAJISTENI

Zpusobila aktiva lze pouzit mimo hranice
jednotlivych stati k =zajisténi vSech typu
uverovych operaci Eurosystému prostfednictvim
modelu korespondencni centradlni banky
(CCBM) nebo prostfednictvim zplsobilych
spojeni mezi systémy vypofadani obchodu
Eurosystém, zatimco zpusobild spojeni jsou
trznim feSenim.

Céastka preshraniéniho zajisténi v drzbé
Eurosystému se zvysila z 305 miliard EUR
v prosinci 2003 na 370 miliard EUR v prosinci
2004. Celkové predstavovalo pieshranic¢ni
zajisténi na konci roku 2004 43,89 % celkového
zajisténi poskytnutého Eurosystému. Tato Cisla
potvrzuji sméfovani pozorované v ptedchozich
letech, a to rostouci integraci financ¢nich trhi
v eurozoné a zvysujici se ochotu protistran mit
v portfoliu aktiva emitovand v jiné zemi
eurozony.

MODEL KORESPONDENCNI CENTRALNI BANKY

CCBM zistava hlavnim kanalem pro transfery
pieshrani¢niho zajisténi. Na celkovém zajisténi
poskytnutém Eurosystému v roce 2004 se
podilel z 35,37 %. Aktiva drzena v uschové
prostfednictvim CCBM se zvysila z 259 miliard
EUR na konci roku 2003 na 298 miliard EUR
na konci roku 2004.



V dusledku zlepseni provedenych v roce
2003, NCB na =zacatku roku 2004 jiz
dosahly cile provadét vnitini postupy CCBM
do hodiny za pfedpokladu, ze protistrany
(a jejich uschovatelé) dali spravné pokyny.
Eurosystém se zabyva dal$im zlepSenim a
alternativami i¢inného a bezpe¢ného vyuzivani
pteshrani¢niho zajisténi.

Ve zpracovatelském fetézci CCBM hraji ¢asto
vyznamnou roli uschovatelské banky, protoze
dodavaji zajisténi jménem protistran. V lednu
2004 byla zavedena pravidla nejlepsi praxe
pro uschovatelské banky podilejici se na
transakcich CCBM, vytvofena hlavnimi
sdruzenimi evropského uvérového sektoru.
Jejich cilem je optimalizovat u¢innost CCBM.
Snaha ucastnikt trhu pfi zavadéni téchto
pravidel také pomohla NCB provadét vnitini
postupy CCBM do hodiny. Za ur€itych
okolnosti v§ak mize dojit k odchylce od tohoto
jednohodinového meétitka, naptiklad v pripadé
provozu ve $picce.

ZPUSOBILA SPOJENI MEZI SYSTEMY VYPORADANI
0BCHODU S CENNYMI PAPIRY (SSS)

SSS mohou byt propojeny prostiednictvim
smluvnich a provoznich mechanismu, které
umoziuji pfeshranic¢ni transfer zpusobilych
cennych papiri mezi systémy. Poté, co jsou
zpusobilé cenné papiry pfevedeny pies tato
spojeni do jiného SSS, lze je pouzivat
prostiednictvim mistnich postupl stejné
jako jakékoliv domaci zajiSténi. Protistrany
maji v soucasnosti k dispozici 59 spojeni,
z nichz se pouze omezeny pocet aktivné vyuziva
pii transferech souvisejicich s uvérovymi
operacemi Eurosystému. Tato spojeni navic
pokryvaji pouze ¢ast eurozony. Spojeni jsou pro
uvérové operace Eurosystému zpusobila,
jestlize spliuji devét uzivatelskych norem
Eurosystému’, které se zaméfuji na pozadavky
centralnich bank pii vyporadani jejich operaci
v SSS. Eurosystém posuzuje kazdé nové spojeni
nebo zlepSeni zptisobilych spojeni podle téchto
norem. V roce 2004 byla vylepSena a kladné
hodnocena tfi stavajici zpiisobila spojeni.

Objem zajisténi drzeny prostfednictvim téchto
spojeni se zvysil ze 46 miliard EUR v prosinci
2003 na 72 miliard EUR v prosinci 2004, ale
pfedstavoval pouze 8,5% z celkového
pfeshrani¢niho i domaciho zajisténi v drzbé
Eurosystému.

3 Normy pro pouzivani systému vypofadani obchodu s cennymi
papiry v EU pti Gvérovych operacich ESCB, leden 1998.
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3 BANKOVKY A MINCE

3.1 OBEH BANKOVEK A MINCI

POPTAVKA PO EUROBANKOVKACH A EUROMINCICH

Po naristu o 22 % v roce 2003 se v roce 2004
hodnota eurobankovek v obéhu zvysila
0 15,6% ze 433,8 na 501,3 mld. EUR. Pocet
eurobankovek v ob&hu se zvysil o 6,8%
(v porovnani s 10,1 % v roce 2003) z 9,0 na
9,7 mld. Graf 37 ukazuje vyvoj ndrodnich
bankovek a eurobankovek v obéhu v hodnotovém
vyjadieni mezi roky 2000 a 2004. Graf 38
doklada vyvoj poctu eurobankovek v ob¢hu od
jejich zavedeni.

Poprvé od prechodu na euro vzrostla hodnota
coz je odrazem obzvlasté silného zvyseni
poctu bankovek vysokych nominalnich hodnot
v ob¢&hu. Graf 39 ukazuje vyvoj eurobankovek
v obéhu podle nominalnich hodnot mezi roky
2002 a 2004. Nejsilnéjsi zvyseni poptavky bylo
v roce 2004 zaznamenano u bankovky
nomindlni hodnoty 500 EUR, a to o 28,4 %.
Velmi silnéd poptavka byla také po bankovkach
50 EUR a 100 EUR, u nichz byl v ob¢hu
zaznamenan nariust o 12,4%, respektive
0 13,5%.

Celkovy rust po¢tu bankovek hodnot 5 EUR,
10 EUR, 20 EUR a 200 EUR v obé&hu je od jejich
zavedeni v roce 2002 velmi mirny, i kdyZz se
vyvoj v jednotlivych zemich muze lisit. Silny

Graf 37 Celkova hodnota bankovek v obéhu
mezi roky 2000 a 2004
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rust poptavky po bankovkach v hodnoté 10 EUR
a 20 EUR byl zaznamenan pouze v sezonnich
Spickach, nebof tyto bankovky se pouzivaji
hlavné pro kazdodenni hotovostni transakce. V
ptipadé bankovky 50 EUR byl zaznamenan jak
pomérné vysoky ruast, tak sezonni fluktuace.
Naopak ob&¢h bankovek nominalnich hodnot 5
EUR a 100 EUR vykézal pouze mirné sezonni
kolisani, zatimco ob&h bankovek hodnot 200
EUR a 500 EUR nesledoval vibec zadny
sezonni model. Je jasné, ze poptavka z divodtu
transakci v eurozoné sama o sob¢ nevysvétluje
vzestupny trend poptavky po  téchto
nominalnich hodnotach, ale Ze urc¢itou roli zde
musi hrat také jiné faktory. Zda se, ze jednim z
téchto faktort je rostouci mezinarodni poptavka
po eurobankovkach. Nedavné analyzy naznacuji,
ze piiblizn€ 10 % az 15 % bankovek v ob&hu se
nachazi mimo eurozonu. Dalsim faktorem
je stfadani hotovosti vefejnosti, castecné
ovlivnéné nizkymi urokovymi sazbami.

V pribéhu roku 2004 se hodnota eurominci
v ob¢hu (tj. ¢isty obéh mimo zasoby drzené¢ NCB)
zvysila 0 9,1 % ze 14,1 mld. EUR na 15,3 mld.
EUR. Celkovy pocet eurominci v ob&hu vzrostl
0 14,8 % na 56,2 mld. Od zacatku roku 2003,
kdy se objem minci vratil na pocatecni uroven
40,4 mld. kust vydanych v dobé& pifechodu
na euro, jejich mnozstvi v ob&éhu rovnomérné
roste.

Graf 38 Celkovy pocet eurobankovek v obéhu
mezi roky 2002 a 2004
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Graf 39 Pocet eurobankovek v obéhu mezi roky 2002 a 2004
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NAKLADANI EUROSYSTEMU S BANKOVKAMI

Od druhého ¢tvrtleti roku 2002 jsou vklady a
vybéry eurobankovek u vSech NCB v eurozoné
docela stabilni. VSechny vykyvy v mésic¢nich
vkladech a vybérech odrdzeji hlavné obvyklé
sezonni odchylky v poptavce po bankovkach.

NCB v eurozéné zpracovaly v roce 2004 celkem
29,4 mld. eurobankovek, coz je pfiblizné stejny
pocet jako v roce 2003. Od ledna do prosince
2004 bylo celkem vydano 30,4 mld. bankovek
a 29,7 mld. jich bylo vraceno NCB. Navratnost
bankovek méfena jako pomér bankovek
slozenych v NCB k poctu bankovek v ob&hu
zustava od roku 2002 pomérné stabilni a v roce
2004 dosahla cisla 3,5krat ro¢né. V roce 2004
bylo zni¢eno 3,8 mld. neupotfebitelnych
bankovek.

3.2 PADELANi BANKOVEK A BO) PROTI PADELANI

PADELKY EUROBANKOVEK

Poté, co mira padélani eurobankovek v roce
2002 a vétsing roku 2003 stale stoupala, je nyni
pomérn¢ stabilni. Od posledniho ¢tvrtleti roku
2003 do konce roku 2004 bylo kazdy mésic
z ob&hu zadrzeno v praméru asi 50 000 padélka
se sezonnimi vykyvy, ke kterym dochazelo ve
stejnou dobu jako u pravych bankovek,
naptiklad béhem obdobi prazdnin. Narodni
stiediska pro analyzu padélkt (NAC)* obdrzela
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v roce 2004 celkem 594 000 padelka. To
v porovnani s rokem 2003 pfedstavuje narust
07,8 %, ktery je podstatné niz$i nez tempo ristu
zaznamenané o rok diive. Graf 40 ukazuje
situaci u padélktt zadrzenych z obé&hu; jde
o pololetni Gidaje od vydani bankovek do obéhu.

Tabulka 14 ukazuje, Ze nejcastéjSim cilem
padélatelti zistava bankovka nominalni hodnoty
50 EUR, ackoliv se béhem roku vyskytly urcité
dikazy, ze se organizovany zlocin ¢im dal tim
vic zaméfuje na bankovky hodnoty 100 EUR,
200 EUR a 500 EUR. Bylo vyrobeno malé
mnozstvi padélkd téchto nominalnich hodnot
vys§iho stupné nebezpecnosti.

Celkove je zfejmé, ze pocet padélku (594 000
v roce 2004) je nepatrnym zlomkem pramérného
poctu pravych bankovek v obéhu (8,9 mld.
v roce 2004). Vefejnost mlize bezpecnosti eura

Tabulka 14 Struktura padélkd podle nominalni
hodnoty

\ s€| 1€l 20e€|  so€
Podil v % ! 5 24 48
| 100€| 2006 500€| Celkem
Podil v % 17 4 | 100

Zdroj: Eurosystém.

4 Stiediska ziizena v kazdém Clenském stat¢ EU pro prvotni
analyzu padélanych eurobankovek na narodni Girovni.
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nadale davéfovat: zlUstava dobfe chranénou
ménou, jak pokud jde o naro¢nost ochrannych
prvku, tak pokud jde o ucinnost evropskych a
narodnich organd ¢innych v trestnim fizeni.
Vetejnost by vSak nadale méla byt ostrazita.
Témeét ve vSech ptipadech postaéi k odhaleni
pad¢lkl test hmatem, zrakem a naklonénim
bankovky.

BOJ PROTI PADELANI

Kromé spoluprdice s NCB, Europolem a
Evropskou komisi (zvlast s Evropskym tfadem
pro boj proti podvodim, OLAF) uzaviela ECB
v roce 2004 dohodu s Interpolem o ochran¢ eura
a boji proti padélani. Dalsi dohody o spolupraci
byly uzavieny s centralnimi bankami dvou zemi
sousedicich s EU (Ukrajina a Bulharsko) a
pfedpoklada se uzavieni obdobnych dohod
s dalsimi zemémi v budoucnosti. Eurosystém
aktivné pfistupoval ke Skoleni odborniku
manipulujicich s hotovosti v rozpoznavani
padélanych bankovek a v zachdzeni s nimi, a to
jak v EU, tak i mimo ni. Stfedisko pro analyzu
padélki pti ECB a NAC spolupracovaly
s policii v boji proti padélani a technici z NAC
poskytovali soudnim organim na pozadani
odborné rady a technické zpravy.

Mezinarodni stfedisko pro boj proti padélani,
které hosti ECB, nadale hodnotilo reproduk¢ni
zafizeni a systémy boje proti padélani a
podporovalo Skupinu centralnich bank pro boj

;e e

centralnich bank z celého svéta.

Graf 40 Pocet eurobankovek staienych
z obéhu mezi roky 2002 a 2004

(v tis.)
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3.3 VYDAVANI A VYROBA BANKOVEK

ULOHA EUROSYSTEMU V OBEHU HOTOVOSTI

V prosinci 2004 se Rada guvernérti dohodla na
spole¢nych zasadach a cilech v souvislosti
s ulohou a povinnostmi Eurosystému v ob&hu
hotovosti. Definice jeho tlohy a povinnosti
pfispéje k vytvoreni Jednotné platebni oblasti
eurozony (viz cast 3 Kapitoly 3). Zajistuje také
spolehlivy ramec pro partnery Eurosystému
v ob&hu hotovosti (tj. bankovnictvi a
spole¢nosti zabyvajici se pfepravou penéz).
V souladu se zasadou decentralizace Rada
guvernéri nevytvofila plné harmonizovany
systém pro hotovostni sluzby v eurozoné. I kdyz
urc¢ita harmonizace a normalizace pod vedenim
ECB je nezbytna, jsou za detaily provadéni na
narodni urovni zodpovédné NCB, které berou
ohled na pfislusné narodni hospodaiské
prostiedi a bankovni struktury, stavajici sit
pobocek NCB a pomérny podil hotovostnich
plateb a/nebo dlouhodobé dohody.

RAMEC ECB PRO ODHALOVANI PADELKU A TRiDENI
PODLE UPOTREBITELNOSTI

Po konzultacich s bankovnim sektorem a
piepravci penéz ptijala ECB v prosinci 2004
ramec pro odhalovani padélkt a tfidéni



bankovek uvérovymi institucemi a jinymi
subjekty zabyvajicimi se zpracovanim hotovosti
podle kvality (znamé jako ,tfidéni podle
upotrebitelnosti*). Hlavnimi cili tohoto ramce
je zavést spolecnou politiku pro zachazeni
s bankovkami a jejich zpracovani Gvérovymi
institucemi a jinymi subjekty zabyvajicimi se
zpracovanim hotovosti a poskytnout jim
pomoc pii plnéni jejich povinnosti podle ¢lanku
6 natizeni Rady (ES) ¢. 1338/2001 tykajicich
se odhalovani a stahovani padélanych
eurobankovek. NCB zavedou tento ramec do
své pusobnosti nejpozd¢ji do konce roku 2006.
Bude stanoveno dvouleté prechodné obdobi,
které skon¢i nejpozdéji na konci roku 2007, pro
adaptaci postupl a stavajicich stroji v provozu
Gveérovymi institucemi a jinymi subjekty
zabyvajicimi se zpracovanim hotovosti.

ZAJISTENI VYROBY

V roce 2004 bylo vyrobeno celkem 1,6 mld.
bankovek v porovnani s 3,1 mld. v roce 2003.
Toto vyznamné omezeni vyroby v roce 2004
ocekavanou potfebou obmény obéziva v roce
2003.

Od roku 2002 je vyroba curobankovek
pfidélovana NCB v souladu se scénafem
sdruzené decentralizované vyroby. Podle tohoto
ujednani je kazda NCB v eurozoné zodpovédna
za zajiSténi vyroby pfidéleného podilu
z celkového pozadavku na vyrobu urcité
nomindlni hodnoty. Tabulka 15 shrnuje
rozdéleni vyroby v roce 2004.

Ujednani o budoucim zajistovani bankovek jsou
stanovena v obecnych zasadach ECB/2004/18,
piijatych Radou guvernéru v zati 2004. Obecné
zésady stanovi jednotné vybérové fizeni
v Eurosystému na vyrobu eurobankovek, které
bude zavedeno nejpozdéji do 1. ledna 2012.
Zavedeni tohoto fizeni bude predchazet
piechodné obdobi, které poskytne NCB a
tiskarnam dostatek ¢asu, aby se na novy postup
ptipravily. Toto pfechodné obdobi zacne
nejdiive 1. ledna 2008, ale pfesné pocatecni
datum — o kterém rozhodne Rada guvernért —
zavisi na dosazeni kritické vétsiny, pokud jde

Tabulka 15 Rozdéleni vyroby eurobankovek
vroce 2004

Nominalni Mnozstvi NCB zadavajici
hodnota (v mil.) vyrobu
5€ - -
10 € 378 DE, FR, GR, IE, AT
20 € 290 FR, PT
50 € 683 BE, DE, ES, IT, NL
100 € 124 IT, FI
200 € - -
500 € 124 DE, LU
Celkem 1599

Zdroj: ECB.

jak o souhlas NCB ucastnit se jednotného
evropského vybérového tizeni, tak o celkovy
objem bankovek, o ktery se budou moci uchazet
zajemci ve vybérovém fizeni.

Obecné zasady byly vypracovany v souladu se
zasadou otevieného trzniho hospodafstvi
s volnou hospodéaiskou soutézi pii uptednostnéni
ucinného pfidélovani zdroji a v souladu
s pravem hospodaiské soutéze EU. Cilem
fizeni je zejména zajistit rovné zachazeni se
vSemi tiskarnami, které se chtéji jednotného
vybérového fizeni v Eurosystému zucastnit,
i zarucCit transparentnost a trvalou bezpecnou
vyrobu eurobankovek. Pravidla vybérového
fizeni stanovend v obecnych zasadach
budou platit pro celou potfebu bankovek
v Eurosystému. NCB s internimi tiskarnami
nebo NCB vyuzivajici statni tiskarny se
mohou rozhodnout nezucastnit se jednotného
vybérového fizeni v Eurosystému, a pak budou
dale vyrabét eurobankovky, které jim byly
pridéleny, v téchto tiskarnach.

BANKOVKY VELMI NiZKYCH NOMINALNiCH HODNOT

V reakci na navrhy z riznych zdroji se
Eurosystém zabyval pfipadnymi pozitivnimi a
negativnimi aspekty zavedeni bankovek velmi
nizkych nomindlnich hodnot, tj. 1 EUR nebo
2 EUR. Po peclivém zvazeni se Rada guvernéru
v listopadu 2004 rozhodla nerevidovat rozhodnuti
o nominalnich hodnotach eurobankovek, které
ptijala v roce 1998, a v dasledku toho nevydat
bankovky hodnot 1 EUR nebo 2 EUR. Rada
guvernérl posoudila argumenty predlozené pii
debaté a po zralé uvaze dosla k zavéru, ze
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negativni aspekty zavedeni bankovek nizkych
nominalnich hodnot pfevazuji nad aspekty
pozitivnimi. K tomuto rozhodnuti pfispéla
zvlast nedostate¢na poptavka po bankovkach
velmi nizkych nominalnich hodnot u vétsiny
obCanu eurozdny, niz§i ucinnost, kterou by
jejich  zavedeni znamenalo pro vétSinu
dotéenych stran — naptiklad maloobchodni
sektor a odvétvi prodejnich automatti — a vysoké
naklady na vyti§téni a zpracovani.
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4 STATISTIKA

ECB s pomoci NCB shromazduje celou
skalu statistik, které umoznuji ESCB plnit
jeho tkoly. Potiebné statistické informace se
shromazduji bud od kompetentnich statnich
organd nebo piimo od ekonomickych subjektt.
V roce 2004, stejné jako v piedchozich letech,
postupovalo poskytovani statistik hladce,
zatimco pokracovala prace na dal$im zlepSovani
statistického ramce a k dispozici byly nové
statistiky v souladu se stfednédobou strategii
ECB pro statistiku. ECB také uspotadala svou
druhou konferenci o statistice, tentokrat se
zameéfenim na statistiku a jeji vyuziti pro tvorbu
meénové a hospodaiske politiky.

V oblasti statistiky vefejnych financi ztustava
nékolik nevyfeSenych otazek, které se
tykaji hlavné spolehlivosti tdaji a jsou
nezbytné pro provadéni Paktu stability a ristu
a pro vérohodnost rozpoctového dohledu. Za
poskytovani této statistiky je zodpovédnd
Evropska komise (Eurostat), které v pfipadé
potieby pomahaji narodni statistické utady
(NSU) a NCB. ECB intenzivné vyuziva
obecné hospodaiské statistiky, z nichz vétSinu
shromazduje a sestavuje Evropska komise
(Eurostat). Poskytovani téchto statistik pro
eurozonu se v nékterych oblastech dale
zlepSuje, napiiklad pokud jde o vcasnost
¢tvrtletnich udaji o HDP, kvalitu pfedbéznych
odhadd HICP a dostupnost kratkodobych
obchodnich ukazateli. ECB vzala v uvahu
vyvoj v poslednich letech a v prosinci 2004
zveiejnila revizi pozadavkd v oblasti obecné
hospodaiské statistiky.

4.1 DALSI ZLEPSENI STATISTICKEHO RAMCE PRO
EUROZONU

Bez ohledu na dosavadni vyznamné Gspéchy
v oblasti statistického ramce a obecné dobrou
kvalitu statistiky eurozony jsou nadale nutna
dalsi zlepSeni celkového statistického ramce
eurozony. Probihajici hospodafska transformace
se musi progresivné pfizpisobit a tam, kde je to
proveditelné, musi byt zaplnény nékteré
zbyvajici statistické mezery odhalené uzivateli
v ECB i mimo ni. V prubéhu roku 2004 zacala

ECB pracovat na dalsim zlepSeni celkového
ramce. V dusledku dlouhé doby potiebné
k realizaci statistickych projektt by se vysledky
mely ocekavat ve sttednédobém horizontu.

Dulezitym  prvkem  statistického ramce
eurozéony je navrh a sestaveni systému
¢tvrtletnich narodnich uctt institucionalnim
sektorem, ktery ECB pripravuje spolu
s Eurostatem, NCB a NSU. Sektory, kterych se
tento systém ucth tyka, jsou domacnosti,
nefinan¢ni podniky, finan¢ni podniky, vlada a
zbytek svéta. Tyto ukazatele odhali vzajemné
vztahy mezi témito riznymi sektory a mezi
finanénimi a nefinanénimi  transakcemi
v hospodafstvi. Diky dostate¢né dlouhym
casovym fadam téchto sektorovych uctu
zvefejnénych brzy po referenénim obdobi je
mozné sledovat meénovépolitické impulsy
z finan¢niho sektoru do nefinan¢niho sektoru
eurozény a dale Iépe analyzovat dopad
hospodaiskych otfesti na eurozonu. Tyto Casové
fady také umozni provést celou skalu jinych
analyz, napfiklad analyzu fiskalni politiky a
analyzu finan¢ni stability. Ruzné klicové
ukazatele, které jsou nezbytné pro analyzu
hospodatského cyklu a pro prognozy, jsou také
zakotveny ve Ctvrtletnich narodnich uctech
prostiednictvim institucionalniho sektoru.

V dusledku zaclenéni mezinarodniho tcetniho
standardu 39 (IAS 39) o financnich nastrojich
do prava EU, coz vyzaduje jeho pouzivani
vSemi spole¢nostmi kotovanymi na burze
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cennych papirt od 1. ledna 2005, je nutné
pozménit nafizeni, které se tyka konsolidované
rozvahy sektoru MFI (ECB/2001/13), aby se
zachoval konceptualni zaklad ménoveé statistiky.
Pozménovaci natizeni (ECB/2004/21), které
vstoupilo v platnost 1. ledna 2005, zajistuje, ze
bez ohledu na konkrétni podobu, ve které bude
IAS 39 nakonec ptijat, MFI nadale vykazuji své
stavy uvért a vklad v nominalni hodnoté bez
ohledu na zmény, které mohou po tomto datu
byt provedeny v pravnim ramci EU pro
ucetnictvi.

4.2 NOVE NEBO VYLEPSENE STATISTIKY

V prubéhu roku 2004 zacala ECB zvefejiniovat
nékteré nové statistiky, které se tykaji ménové
politiky a jinych tkold ESCB, celkové
hospodaiské politiky, wcastnika trhu i
vefejnosti obecné.

ECB spolecné s Evropskou komisi na jate 2004
poprvé  zvefejnila  mésic¢ni  statistiku
dlouhodobych urokovych sazeb pro deset
novych clenskych statd EU, ktera je nutna
k posouzeni toho, zda dosahly pozadovaného
vysokého stupné konvergence pro vstup do
HMU. Od cervna 2004 ECB také kazdy mésic
zvefejniiuje ménovou prezentaci platebni bilance
eurozony. Dale ECB a Eurostat zvefejnily
zpravu o piimych zahrani¢nich investicich,
kterd navrhuje lep§i metody sestavovani této
statistiky. Ctvrtletni udaje o b&zném uétu
platebni bilance eurozony jsou nyni k dispozici
od roku 1980. Pokud jde o efektivni devizové
kurzy eura, byly od zafi 2004 aktualizovany
obchodni vahy pro vypocet indexl, bylo
roz§ifeno teritorialni pokryti a byly zvetejnény
nové tady. Tokové a stavové ukazatele akeii
kotovanych v eurozoné se nyni zveiejiuji
mésiéné. Nové ukazatele obsahuji celkové
emise, splaceni a zustatky vSech kotovanych
akcii emitovanych rezidenty eurozony.

V ramci akéniho planu pro statistické

pozadavky HMU vypracované¢ho Radou pro
hospodarstvi a finance (ECOFIN) dala ECB
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v roce 2004 k dispozici komplexni soubor
ctvrtletnich nefinanénich a finan¢nich Gc¢td pro
vladni sektor. Jiz zapocala prace na zaclenéni
této statistiky do ctvrtletnich narodnich uctu
podle institucionalnich sektort.

V roce 2004 ECB také zlepsila svij pravni
ramec, aby umoznila zvefejnovani novych
statistik v budoucnu. Byly revidovany obecné
zasady a doporuceni ECB o pozadavcich na
statistické vykaznictvi v oblasti platebni bilance
a statistiky stavu investi¢ni pozice a vykazu
devizovych rezerv. ECB zacala zvefejnovat
zkvalitnéné statistiky v této oblasti vcetné
teritorialniho ¢lenéni v lednu 2005. Dale ECB
zvetejnila orientacni poznamky ke statistice
rozvahy sektoru MFI tykajici se rozsifeni EU.
Cilem téchto orienta¢nich poznamek je podpofit
jasné a konzistentni pochopeni pozadavki a
norem nafizeni ECB/2003/10.

V roce 2004 bylo vynalozeno Usili na zlepSeni
distribuce a dostupnosti statistik. Pfepracovany
Mésicni bulletin ECB, vydany poprvé v lednu
2004, i nova internetova stranka ECB, ktera
zacala fungovat v ¢ervnu 2004, obsahuji lepsi
statistické sekce.

4.3 STATISTIKA VEREJNYCH FINANCI

V prubéhu roku 2004 vznikly vazné obavy
tykajici se spolehlivosti statistiky pro
rozpoctovy dohled podle Smlouvy a Paktu
stability a ristu. ECB pln¢ podpoftila prohlaseni
o dobrych standardech ve statistice u¢inéné po
neformalni schiizce Rady pro hospodaistvi a
finance v Scheveningenu 11. zafi 2004. Tyto
standardy by mély posilovat nezavislost,
beztthonnost a odpovédnost NSU. ECB na této
otazce uzce spolupracuje s Evropskou komisi,
zvlast prosttednictvim Vyboru pro ménovou a
finan¢ni statistiku a statistiku platebni bilance,
ktery se sklada z vysoce postavenych statistiki
z Eurostatu, NSU, NCB a ECB. Provedeni
obecnych zasad ECB ke statistice vefejnych
financi, pfijatych Radou guvernéri v tunoru
2005, dale zlepsi kvalitu agregatti vefejnych



financi eurozony a bude dilezitym krokem pfi
definovani kvality a norem pro uplné&jsi soubor
udaju o vefejnych financich pro fiskalni dohled.
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5 EKONOMICKY VYZKUM

Cilem ekonomického vyzkumu v ECB je zajistit
silny koncepéni a empiricky zaklad pro tvorbu
ménove politiky. Ekonomicky vyzkum v ramci
ECB a Eurosystému se tedy zaméfuje na
roz§ifovani znalosti o fungovani hospodatstvi
eurozony a na tvorbu analyz, modeld a jinych
nastroju dulezitych pro provadéni ménoveé
politiky ECB a plnéni jinych ukold
Eurosystému.

Pét let po jeho zfizeni pozadala ECB tfi
nezavislé externi experty o hodnoceni aktivit
v ramci hospodatského vyzkumu v ECB podle
naro¢nych akademickych norem a o posouzeni
toho, do jaké miry vyzkum provadény v ECB od
roku 1998 ptispiva k dosazeni jejich cilu.
Zprava expertd’, ktera je k dispozici na
internetové strance ECB, celkové kladné
posoudila vyzkum provadény v ECB, pokud jde
o veédeckou kvalitu a pfidanou hodnotu, o
relevanci pro provadéni ménové politiky a pro
jiné ukoly a funkce ECB a o vliv na
akademickou obec a jiné instituce podilejici se
na tvorbé ménové politiky. V souladu se
zadanim zpravy hodnotitelé vyslovili také fadu
doporuceni pro dalsi zlepSeni vyzkumnych

aktivit. Tato doporuceni se tykala péti oblasti:
motivace personalu k provadéni velmi
kvalitniho vyzkumu, dlouhodobého fizeni
lidského kapitalu, pokryti a koordinace
vyzkumnych aktivit v riznych oblastech
¢innosti ECB, podpory vyzkumu a komunikace
a §Sifeni vysledkd vyzkumu. Mnohé navrhy na
zlepSeni se shodovaly s vlastnim posudkem
ECB a byla pfijata opatifeni k implementaci
téchto navrhu.

5.1 PLAN VYZKUMU

Plan vyzkumu pro rok 2004 1ze rozdélit do Sesti
hlavnich oblasti: makroekonomie a ménova
ekonomie, mezinarodni makroekonomie a
finance, finan¢ni stabilita, finanéni integrace,
makroekonomické modelovani eurozény a
obecné hospodarské a strukturalni otazky.
Znacné usili bylo rovnéz nasmérovano na
vyzkum rozsifeni eurozény a ekonomik novych

5 M. Goodfriend, R. Kénig a R. Repulb, ,,External evaluation of
the economic research activities of the European Central Bank*
(Externi hodnoceni aktivit Evropské centralni banky v oblasti
ekonomického vyzkumu), 2004.

Graf 41 Rada ECB Working Papers: klasifikace podle Journal of Economic Literature
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¢lenskych stati EU. V tomto kontextu byla
provedena pfiprava na nasledné rozsifeni
eurozOny, zvlast s ohledem na analytické
nastroje pouzivané k makroekonomickym
projekcim.

Vétsina  vysledkt  vyzkumnych  aktivit
provadénych v ECB nebo ve spolupraci s ni byla
predstavena v fadé vyzkumnych publikaci ECB
Working Papers a — v mensi mife — v fadé ECB
Occasional Papers i na riznych konferencich a
seminafich. V roce 2004 bylo zvefejnéno 126
publikaci z tady ECB Working Papers
(v porovnani s 97 v roce 2003). Zna¢né mnozstvi
téchto publikaci vydanych od vytvofeni fady
v roce 2000 jiz bylo nebo bude zvefejnéno
v akademickych ¢asopisech (130) nebo knihach
(30). Vzhledem k dlouhym prodlevam ve
zvetejniovani, které jsou disledkem posuzovani
recenzenty, se piedpoklada, ze se tento jiz
vyznamny podil v roce 2005 jesté dale zvysi.
Graf 41 ilustruje zfetelné zaméfeni ECB na
vyzkum relevantni pro ménovou politiku.
Kategorizuje tadu Working Papers podle
témat na zakladé standardni klasifikace JEL
(Journal of Economic Literature). Nejbéznéjsim
tématem, kterym se fada zabyva, je
,makroekonomie a ménova ekonomie®,
nasledovana ,,matematickymi a kvantitativnimi
metodami®, ,, finan¢ni ekonomii“ a ,,mezinarodni
ekonomii®.

V pribéhu roku 2004 uspotfadala ECB fadu
konferenci a seminaffi, napt. tfeti Konferenci
ECB o centralnim bankovnictvi na téma ,,Nové
Clenské staty EU: konvergence a stabilita®,
ktera se zabyvala tfemi hlavnimi tématy:
hospodaiskou a strukturalni transformaci
v novych ¢lenskych statech EU, mezinarodnimi
vazbami a makroekonomickou vykonnosti
novych ¢lenskych statd EU a
makroekonomickym pfizpisobenim v téchto
zemich. Spolu s BIS a centralnimi bankami
skupiny G10 ECB =zalozila novy casopis
s nazvem International Journal of Central
Banking (viz Kapitola 6).

5.2 VYZKUMNE PROGRAMY

Vyzkum ECB se casto provadi v ramci
organizovanych programi. Jedna se o skupiny
badateld, které se spolecné podileji na
rozsahlych vicetcelovych projektech a mohou
zahrnovat ekonomy z ECB, z NCB eurozdny,
z jinych centrdlnich bank a organizaci
vytvafejicich ménovou politiku, a také
akademiky. ECB zajisfuje koordinaci a
organizacni podporu téchto programu, af uz
sama nebo s jinymi institucemi.

The Eurosystem Inflation Persistence Network
je programem vyzkumné spoluprace v oblasti
dynamiky inflace a jeji perzistence v eurozoné
a v ndrodnich ekonomikach. Byl zalozen
v roce 2003 a sdruzuje badatele z ECB a vSech
NCB eurozony. Pro zkoumani inflace se vyuziva
cela skala udaju, vcetné individudlnich a
odvétvovych udaji o spotrebitelskych cenach a
cenach vyrobcl, makroekonomickych meér
inflace a vysledkt vybérovych Setfeni. Koneéné
vysledky analyzy se ocekavaji v roce 2005.
V roce 2004 byla provedena znaCna cCast
empirické analyzy, neékteré vysledky jiz byly
zvetfejnény v fadé ECB Working Papers a
byla shromazdéna zpétna vazba od akademické
obce. Vybrané vysledky byly také predstaveny
na nékolika mezindrodnich seminafich a
konferencich, vcetné konference potfddané
v ramci programu v prosinci 2004, kterou
hostila ECB. Prispévky ziskané pfi téchto
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ptilezitostech budou vyuzity v zavérecné fazi
analyzy. Zatim bylo zji§téno, Ze ceny
jednotlivého spotfebniho zbozi a sluzeb se
v eurozoné meéni s pomérné malou frekvenci, a
to v priméru jednou za rok. Kdyz k tipraveé cen
dojde, byva velkda a téméf rovnomérné
rozdélena mezi zvyseni a snizeni cen. Cenova
nepruznost je rozsirenéjsi v odvétvi sluzeb nez
v odvétvi zbozi a v pruméru byva vétsi nez ve
Spojenych statech. Déle zjiSténi programu
naznacuji, ze inflacni perzistence mize zaviset
na Urovni inflace a na rezimu ménové politiky.
Také bylo zjisténo, ze — za jinak nezménénych
okolnosti — je inflace pravdépodobné méné
perzistentni, jestlize je v ekonomice pevné
zakotveno ocekavani cenové stability.

Program pro vyzkum hospodafského cyklu
eurozony, organizovany ve  spolupraci
s Centrem pro vyzkum hospodaiské politiky
(CEPR), poskytuje féorum pro zkoumani
hospodaiského cyklu eurozény. Sdruzuje
badatele z akademické obce, centralnich bank a
jinych instituci ovliviiujicich hospodaiskou
politiku. V roce 2004 program uspotadal druhy
kurz o faktorovych modelech a o metodikach
pro analyzu hospodaiského cyklu, ktery
hostily Nationale Bank van Belgié¢/Banque
Nationale de Belgique a Bocconiho univerzita.
Byly také usporadany dva seminafe, jeden o
hospodaiském cyklu v novych c¢lenskych
statech a pfistupujicich zemich, ktery hostila
Oesterreichische Nationalbank, a druhy o
poslednich pokrocich v teorii kombinace
ekonomickych prognoz, ktery hostila Nationale
Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique.
Od pocatku roku 2004 se podstatna cast
vysledkd programu objevila v nové tadé
vyzkumnych praci vydavanych spolecné
s centrem CEPR.

Cilem Vyzkumného programu pro kapitalové
trhy a finan¢ni integraci v Evropé, vytvofeného
v roce 2002 ECB a Stfediskem pro finan¢ni
studie (CFS), je stimulovat pro ménovou
politiku relevantni vyzkum integrace financnich
systému v Evrop¢ a jejich mezinarodni spojeni.
Program uzaviel prvni dva roky své prace
sympéziem ve Frankfurtu nad Mohanem
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v kvétnu 2004 (viz Box 12). ECB a CFS se
rozhodly pokracovat v aktivitach programu do
roku 2007 a rozsifit jej o tii prioritni oblasti:
(1) vztah mezi financ¢ni integraci a financni
stabilitou, (ii) pfistoupeni k EU, finan¢ni vyvoj
a finanéni integrace a (iii) modernizace
finanéniho systému a hospodaisky rist
v Evropé. Na tyto oblasti byl rozsifen i
vyzkumny program ,,Lamfalussy fellowship®,
zfizeny v rdmci tohoto programu.

5.3 MAKROEKONOMETRICKE MODELOVANi EUROZONY

Znacny posun vpred na poli
makroekonometrického modelovani v roce 2004
piedstavovala zahajena prace na nové generaci
modelu ECB pro celou eurozoénu. Stavajici
model je revidovan v souladu
s nejnoveéjsim vyvojem v makroekonomické
teorii a v metoddch odhadt. Na rozdil od
diivéjsich modeld je nova generace
makroekonometrickych modeli, znamych jako
stochastické dynamické modely obecné
rovnovahy, zalozena v mnohem vétsi mife na
mikroekonomickych zakladech. Také diky
vyzkumu provadénému v ECB jsou nyni tyto
modely dostate¢né propracované, aby se mohly
pouzivat pro podporu ménovépolitického
rozhodovani.® Tyto modely se rychle stavaji
standardem pro ménovépolitickou analyzu a
¢im dal tim vic pro prognézovani v centralnich
bankach a organizacich podilejicich se na tvorbé
ménové politiky. V této oblasti ECB
spolupracuje s Radou guvernérii Federalniho
rezervniho systému a s MMF, coz jsou instituce,
které se podileji na budovani a pouzivani
podobnych modelti. ECB a Federalni rezervni
systém spolupracuji prosttednictvim
Mezinarodniho vyzkumného féra o ménové
politice, coz je iniciativa, ktera podporuje

6V této oblasti zasadné ptispéli ekonomové ECB. Viz F. Smets
a R. Wouters, ,,An estimated stochastic dynamic general
equilibrium model of the euro area® (Odhadovany
pravdépodobnostni dynamicky model obecné rovnovihy
eurozony), ECB Working Paper 171, zvefejnéno v ¢asopise
Journal of the European Economic Association, 2003, svazek
1, ¢islo 5, s. 1123-1175. Tato prace ziskala od Evropské
hospodaiské asociace prestizni Hicks-Tinbergenovu medaili
za vynikajici vyzkum.



vyzkum otazek ménové politiky, jez jsou
dilezité z celosvétového hlediska. Piedpoklada
se, ze technické prace na modelu pro celou
eurozénu budou pokracovat po cely rok 2005 a
ze konecné vysledky budou pfedstaveny na
vetejné konferenci.
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6 JINE UKOLY A CINNOSTI

6.1 DODRZIOVANI ZAKAZU MENOVEHO FINANCOVANI
A ZVYHODNENEHO PRIiSTUPU

Podle ¢lanku 237 pism. d) Smlouvy o Evropské
unii je ECB povéifena tkolem sledovat plnéni
povinnosti 25 narodnich centralnich bank
¢lenskych zemi (NCB) a ECB, plynoucich
z ¢lanka 101 a 102 Smlouvy o Evropské unii a
natizeni rady (ES) ¢. 3603/93 a 3604/93. Clanek
101 zakazuje ECB a NCB poskytovat vladam a
institucim ¢i organim SpoleCenstvi moznost
precerpani ztstatku bankovnich uctd nebo
jakykoli jiny typ uvéru, stejn¢ jako nakupovat
piimo od nich dluhové nastroje. Clanek 102
zakazuje jakékoli opatieni, které by nebylo
zalozeno na obezfetném posouzeni a které by
umoznovalo zvyhodnény pfistup vlad a instituci
a organl SpoleCenstvi k finan¢nim institucim.
Soubézné s ECB monitoruje i Evropska komise,
jak Clenské staty dodrzuji uvedena ustanoveni.

ECB také sleduje, jak centrdlni banky EU
nakupuji na sekundarnich trzich dluhové
nastroje vydané domacim vefejnym sektorem
nebo vetejnym sektorem jinych ¢lenskych stati.
V souladu s odidvodnénimi nafizeni Rady (ES)
¢. 3603/93 nesmi byt akvizice dluhovych
nastroju vefejného sektoru na sekundarnim trhu
vyuzita k obchazeni cile ¢lanku 101 Smlouvy o
Evropské unii. Takové nakupy se nesméji stat
formou nepfimého meénového financovani
vetejného sektoru.

6.2 PORADENSKE FUNKCE

Cl. 105 odst. 4 Smlouvy o zalozeni ES
(Smlouvy) a clanek 4 statutu Evropského
systému centralnich bank (European System of
Central Banks, ESCB) vyzaduje, aby ECB byla
konzultovana ptislusnou instituci Spolecenstvi
a v pripadé potfeby odpovédnymi organy
¢lenskych  statd’ ve véci  jakychkoli
navrhovanych pravnich ptedpist Spolecenstvi
nebo vnitrostatnich pravnich ptedpisi, které
spadaji do oblasti pisobnosti Evropské centralni
banky (European Central Bank, ECB). Omezeni
a podminky, vztahujici se na konzultace ECB ze
strany pfisluSnych organt clenskych statt
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v souvislosti s navrhem pravnich pfedpist jsou
uvedeny v rozhodnuti Rady 98/415/ES ze dne
29. ¢ervna 1998. Vsechna stanoviska ECB jsou
zvetfejnéna na internetovych strankach ECB.
Pocinaje od ledna 2005 jsou stanoviska
k navrhim vnitrostatnich pravnich ptredpist
zpravidla zvetejiovana bezprostiedné po jejich
pfijeti a nasledném piedani konzultatnimu
organu, jak tomu bylo jiz naptiklad v ptipadé
stanovisek k navrhiim pravnich piedpist EU.

V roce 2004 bylo iniciovano celkem 41
konzultaci, 32 ze strany organt ¢lenskych statt
(narodnich organt) a devét ze strany Rady EU.
Seznam stanovisek pfijatych v roce 2004 je
uvedeny v ptiloze této vyroéni zpravy. Je tieba
se specialné zminit o téchto stanoviscich
pfijatych na zadost organu clenskych statu:

ECB byla konzultovana fadou ¢lenskych
statt, zejména Madarskem a Italii ve véci
legislativnich navrht, které bylo podle ndzoru
ECB nutno upravit tak, aby byl zajiStén
soulad statutu narodnich centrdlnich bank
(National central banks, NCB) s ustanovenimi
o nezavislosti centralni banky, jez stanovi
Smlouva a statut ESCB, veetné osobni
nezavislosti ¢lenti rozhodovacich organt NCB.*

ECB byla konzultovana Italii, Nizozemskem a
Slovenskem ve véci vyznamnych legislativnich
reforem ramce finan¢niho dohledu. ECB
pfezkoumala® legislativni navrhy v Italii a
v Nizozemsku, které byly zalozeny na modelu
dvoji odpovédnosti (tzv. twin-peaks model).
Podle tohoto modelu by NBC odpovidala za
obezfetnostni dohled nad celym financnim
sektorem a narodni organ pro finan¢ni trhy by
odpovidal za dohled nad trznim chovanim. ECB
zastavala nazor, ze legislativni navrh na
Slovensku, ktery by rozsifil pravomoci dohledu
NCB tim, ze NCB ucini pfimo a plné

7 'V souladu s Protokolem o jistych ustanovenich tykajicich se
Spojené¢ho kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska,
uvedenych v pfiloze Smlouvy, ¢l. 105 odst. 4 Smlouvy a ¢lanek
4 statutu ESCB se nevztahuje na Spojené kralovstvi. Z toho
vyplyva, ze povinnost konzultovat ECB se nevztahuje na narodni
organy Spojeného kralovstvi.

8 CON/2004/16; CON/2004/35.

9 CON/2004/16; CON/2004/21.



odpovédnou za dohled nad celym financ¢nim
trhem Slovenska, by vytvofil strukturu dohledu
— ktera prestoze je v soucasné dobé v EU
vyjimeéna — by byla pln¢ slucitelna s ukoly
NCB tykajicimi se Evropského systému
centralnich bank (ESCB)."

ECB byla konzultovana Belgii ve véci
navrhované ,Tobinovy dané“, ktera by
meéla formu zdanéni veskerych devizovych
transakei v Belgii, za pfedpokladu, ze budou
zavedeny srovnatelné pravni pfedpisy ostatnimi
¢lenskymi staty nebo na urovni Spolecenstvi."
Piestoze ECB uznala pozitivni zamér, ktery
motivoval navrh zadkona, dospé¢la k zavéru, ze
prospésnost takové dané¢ z ekonomického a
meénového hlediska je velmi spornd. Kromé
toho, v té podob¢, ve které byla navrzena
v navrhu belgickych pravnich ptedpist by tato
dan byla neslucitelna s ¢lankem 56 Smlouvy o
volném pohybu kapitdlu a plateb mezi
Clenskymi staty a mezi ¢lenskymi staty a tietimi
zemémi.

ECB byla konzultovana Francii ve véci navrhu
pravnich pfedpist povolujicich poskytovani
inflacn¢ indexovanych pujcek od uvérovych
instituci.” ECB vyjadrila své porozumeéni
tomuto cili rozsifit smluvné zakotvenou
svobodu a umoznit hospodarskym subjektim
zajistit se proti riziku inflace, av§ak zduraznila,
ze rozsahlé uplatinovani indexacni dolozky by
bylo diivodem ke zna¢nym obavam, vzhledem
k tomu, ze rozsahla indexace mezd a tvorby cen
by mohla vyustit v nadmérnou strnulost
relativniho cenového systému a vytvarela by
riziko stimulace infla¢nich spiral.

ECB rovnéz vydala stanovisko podle ¢l. 112
odst. 2 pism. b) Smlouvy a ¢lanku 11.2 statutu
ESCB tykajici se doporuceni Rady EU ve véci
jmenovani nového ¢lena Vykonné rady ECB.

6.3 SPRAVA VYPU)JCNICH A OVEROVYCH OPERACI
EVROPSKEHO SPOLECENSTVi

V souladu s €l. 123 odst. 2 Smlouvy a ¢lankem
9 narizeni Rady (ES) ¢. 332/2002 ze dne 18.

unora 2002 ma ECB i nadale odpovédnost za
spravu vypujénich a uvérovych operaci
Evropského  spolecenstvi na  zaklade
mechanismu  stfednédobé finanéni pomoci
(Medium-Term Financial Assistance). V roce
2004 ECB nevykonavala zadné spravni ukoly.
Na konci roku 2003 nevykazovala neuhrazeny
zustatek a v prib&hu roku 2004 nebyly zahajeny
z4dné nové operace.

10 CON/2004/31.
11 CON/2004/34.
12 CON/2004/20.
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SLUZBY SPRAVY REZERV EUROSYSTEMU

V roce 2004 Eurosystém dokoncil prace zahajené v roce 2003 na novém ramci pro poskytovani
komplexniho souboru sluzeb spravy rezerv v eurech pro centralni banky, ménové titady a organy
statni spravy se sidlem mimo eurozénu a mezinarodni organizace. Novy ramec navrzeny jako
reakce na neustale se rozsifujici pouzivani eura jako mezinarodni rezervni mény navazuje na
osveédcené sluzby v oblasti spravy rezerv a na zkuSenosti jednotlivych centralnich bank
Eurosystému. Rozsah téchto sluzeb se pohybuje od poskytovani depozitnich ucti a s tim
souvisejich sluzeb Gischovy a vypofadani, k penéznim a investicnim sluzbam. Jako ptiklady
klicovych sluzeb, na které se vztahuje novy ramec, lze uvést (i) poskytovani automatické
jednodenni investicni facility, ktera umoznuje zakaznikim investovat finan¢ni prostiedky piimo
u piislusného poskytovatele sluzeb a/nebo na trhu za atraktivni sazby, (ii) zprostiedkovani
programu automatického pijcovani cennych papiri a (iii) provadéni ptikazi a trvalych ptikazt
v souladu s konkrétnimi investicnimi preferencemi zdkaznika.

Jednim z klicovych aspekti nového ramce je poskytovani sluzeb vysoké kvality v souvislosti
s rezervnimi aktivy zdkaznikd v eurech prostfednictvim jednotného pristupového bodu
v eurozoné. Tento koncept je srovnatelny se zptisobem, jakym jsou nabizeny sluzby spravy rezerv
prednimi centralnimi bankami v celosvétovém métitku. Jednotlivé centralni banky Eurosystému,
které funguji jako jednotné pristupové body, jsou znamé pod nazvem ,,Poskytovatelé sluzeb
Eurosystému* a nabizeji uplny soubor sluzeb spravy rezerv, které jsou upraveny novym ramecem.
V dusledku zavedeni principu jednotného ptistupového bodu mohou zakaznici nyni vypotradat
a drzet v uschove Siroky rozsah cennych papirti v eurech s pevnymi vynosy, které jsou emitované
v celé eurozong, prostfednictvim jediného depozitniho uctu. Bylo dosazeno zna¢né miry
harmonizace s tim, ze kazdy z poskytovatelt sluzeb Eurosystému nabizi tyz soubor sluzeb
spravy rezerv, které podléhaji harmonizovanym podminkdm a jsou v souladu s obecnymi trznimi
standardy.

V soucasné dob¢ existuje Sest poskytovatelt sluzeb Eurosystému, a to Deutsche Bundesbank,
Banco de Espafia, Banque de France, Banca d’Italia, Banque centrale du Luxembourg a De
Nederlandsche Bank. Zbyvajici centralni banky Eurosystému mohou nabizet nékteré ze sluzeb,
na které se vztahuje novy ramec. Kromé toho, jak poskytovatelé sluzeb Eurosystému, tak ostatni
centralni banky Eurosystému mohou nabizet dal$i sluzby spravy rezerv v eurech, a to
individualni formou. ECB plni roli koordinatora celkového procesu tim, ze zajistfuje hladké
fungovani ramce.

V souladu se zpisobem, jakym byly sluzby spravy rezerv poskytovany mnoho let, je i novy
rdmec zalozeny na zakladnich principech, které charakterizuji spravu oficidlnich rezerv, jako
udaji. Pti koncipovani nového ramce byla vénovana nalezita pozornost sluzbam nabizenym ve
stejném oboru soukromymi finanénimi institucemi a vychodiskem byl pfistup neprosazujici
konkurencni prvky. Tento pristup lze zdavodnit skutecnosti, ze sluzby spravy rezerv na zaklade
nového ramce jsou nabizeny tradicnim zakazniktim centralni banky a spliuji tak specialni
potfeby a zajmy téch instituci, které puisobi ve stejném oboru ¢innosti centralniho bankovnictvi
jako samotny Eurosystém.
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Novy ramec, ktery vstoupil v platnost dne 1. ledna 2005, bude flexibilnim a neustale se
vyvijejicim nastrojem, ktery bude peclivé sledovat nejnovejsi vyvoj v sektoru financ¢nich sluzeb
arychle reagovat na potfebu zakazniku ziskat komplexni a aktualizovany soubor sluzeb v oblasti
spravy rezerv v eurech.
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KAPITOLA 3

FINANCNI STABILITA
A INTEGRACE



1 FINANCNI STABILITA

Eurosystém pfispiva k hladkému provadeéni
politik uplatiovanych pfislusnymi narodnimi
organy v souvislosti s obezietnostnim dohledem
nad Wveérovymi institucemi a stabilitou
finan¢niho systému. Nabizi také poradenstvi
témto organiim a Evropské komisi v otazkach
oblasti pusobnosti a uplatiovani pravnich
pfedpist Spolecenstvi v téchto oblastech.

1.1 MONITOROVANI FINANCNi STABILITY

ECB ve spolupraci s Vyborem bankovniho
dohledu (Banking Supervision Committee,
BSC) ESCB monitoruje rizika finan¢ni stability
s cilem posoudit schopnost finan¢niho systému
absorbovat Soky.' Duraz je kladen na banky,
protoze i nadale jsou hlavnimi zprostifedkovateli
v toku finan¢nich prostiedkd od vkladateld
k vypujcovatelim v eurozoné a jako takové
predstavuji dulezity kanal, kterym se rizika
mohou roz§ifit na zbytek finan¢niho systému.
Ovsem vzhledem k rostoucimu vyznamu
ostatnich finan¢nich instituci a trht a jejich
vzdjemnému propojeni s bankami se
zranitelnost téchto prvku financ¢niho systému
muze rozsifit na banky. Monitorovani se proto
tyka rovnéz vyvoje téchto dalsich prvki.

CYKLICKY VYVO)

V roce 2004 se schopnost finanéniho systému
eurozony absorbovat Soky zlepS$ila. Financni
instituce mély prospéch z posileni globalni
hospodaiské cinnosti, jez ptekonalo o¢ekavani,
posileni rozvah velkych firem a ochoty
investori 1 nadale akceptovat rizikovéjsi
investice. V dasledku toho se ziskovost bank a
pojistoven zlepsila. I nadale vSak pietrvavaly
finan¢nich trzich vyplyvajici z uvédoméni si
rizika potencidlniho rdstu dlouhodobych
urokovych sazeb z jejich velmi nizkych Grovni.

V bankovnim sektoru eurozény velké banky
upeviiovaly trend zahdjeny v roce 2003 a i
nadale vykazovaly znamky zlepSené ziskovosti.
Hlavnimi zdroji zlepSeni v roce 2004 bylo
pokracujici snizovani nakladt a snizena tvorba
rezerv na ztraty z pujcek. Zvyseni ziskovosti
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mélo Sirsi  zakladnu, bankam s 1781
vykonnosti se podafilo rovnéz zlepsit vynosnost

vlastniho kapitalu.

Aby banky podpotily svou ziskovost, byla pro
né prioritou kontrola nakladi. Naklady byly
snizovany predev§im omezovanim sité pobocek
a poCtu zaméstnancu. Tvorba rezerv na ztraty
z pujcek klesla v roce 2004 stejné jako v roce
2003. Hlavnim urcujicim faktorem bylo zfejmé
priznivéjsi hodnoceni ivérového rizika bankami
vzhledem k hospodaiskému oziveni. V tomto
pfehodnoceni se ziejmé projevoval piedpoklad
ocekavané konsolidace ziskovosti podnikového
sektoru a dalsiho posilovani rozvahy velkych
firem v eurozoné. Existovaly ovS§em signaly, Ze
vyhled pro malé a stfedni podniky je i nadale
méné piiznivy nez pro velké firmy.

Bez ohledu na zlepseni ziskovosti, Cisty trokovy
vynos — klicovy prvek ziskovosti bankovniho
sektoru — v roce 2004 i nadale klesal.
K tomu dochazelo pfes pocateéni znadmky
oziveni v poskytovani uvéri podnikovému
sektoru a pokracujici vzestupny trend pujcek
domacnostem na bytové ucely. Pokles Cistého
urokového vynosu byl predevsim dusledkem
prostiedi nizkych urokovych sazeb a zplosténi
vynosovych kiivek, které, prestoze stimulovaly
poptavku po pujckach, silné ovlivnily uvérové
a depozitni marze bank v eurozoné. Pokud jde
o neurokové vynosy bank, vyjimecné obchodni
zisky, které mnohé¢ instituce zaznamenaly v roce
2003 diky vzestupnému trendu na akciovych
trzich a snizujicimu se urokovému rozpéti u
uvert, se v roce 2004 neopakovaly. Projevily se
znamky toho, ze nékteré vyznamné banky
eurozony zvysily v prubéhu roku 2004 své
trzni riziko, coz vSak nemélo zadny zfetelny
dopad na vynosy z obchodovani. Banky ovSem
dosahovaly vys$sich vynosi z poplatkd,
pfedevsim diky narGstu ¢innosti souvisejicich

1 Vroce 2004 ECB zvefejnila poprvé zpravu o stabilité financ¢niho
systému eurozony, nazvanou ,Financial Stability Review®
(Hodnoceni finanéni stability). Zvefejnila také tfeti vydani
zpravy ,,Stabilita bankovniho sektoru EU®, ktera prezentuje
hlavni zjisténi vyplyvajici z pravideIného monitorovani stability
bankovniho sektoru ze strany BCS. Tyto publikace jsou
k dispozici na internetovych strankach ECB.



s finan¢nimi trhy, a to jak z obchodovani na
vlastni ucet, tak ze spravy majetku.

Klicové regulatorni ukazatele kapitalové
pfiméfenosti vyznamnych bank v eurozoné
zaznamenaly v roce 2004 dalsi zlepseni. Stoji
za zminku, ze bankam s nejslabsimi ukazateli
kapitalové piiméfenosti se podafilo své
kapitdlové vybaveni postavit na solidné&jsi
zéklady. ZlepSend schopnost téchto bank
absorbovat Soky pfispéla pozitivné ke stabilité
finan¢niho systému v eurozoné.

Finanéni vykonnost pojistoven se v roce 2004
rovnéz dale zlepSovala. V sektoru nezivotniho
pojisténi byl hlavnim faktorem vyrazny
potencial Cistych vynosu z pojistného, jehoz
dynamika byla uréovana tvorbou cen citliv¢ji
zohlednujici rizika a pfisn€j$imi podminkami
upisovani. Toto zlepSeni vysledkt v oblasti
hlavni podnikatelské ¢innosti umoznilo dalsi
posilovani jiz vice nez dostaCujici pozice
v solventnosti pojisfoven pusobicich na trhu
nezivotniho pojisténi. Instituce pusobici
v sektoru zivotniho pojisténi ve vétSiné zemi
zaznamenaly rlist vynosl z pojistného, ktery
byl podporovan zvySenou poptavkou po
produktech, jejichz vykonnost je navazana na
akciovy trh. Spole¢né s rostoucim <&istym
vynosem z investic tento vyvoj pfispél ke
zlepSeni pozice solventnosti téchto instituci.
Finan¢né nejslab§i spole¢nosti v sektoru
zivotniho pojiSténi ovSem ziistavaji i nadale pod
tlakem.

V roce 2004 pokracoval riist rovnéz v globalnim
sektoru zajistovacich fondu. Ptes nizké vynosy,
jichz bylo dosazeno v roce 2004, se neprojevily
jednoznacné signaly, ze by investofi stahli své
finan¢ni prostfedky. Disledky rastu v tomto
sektoru z hlediska finan¢ni stability vyplyvaji
zejména ze vzajemné provazanosti s bankovnim
sektorem. Ostra konkurence mezi tzv.
primarnimi makléfi (prime brokers) zlepSila
pristup zajisfovacich fondd k Gvérim. Primarni
makléfi jsou obvykle banky a firmy ptsobici
v oblasti cennych papirt, které poskytuji
financovani, makléiské a jiné sluzby
zajisfovacim fondim. Néktefi vyznamni hraci

v tomto oboru pfichazeji z eurozony. Rizeni
rizika protistrany v souvislosti s primarnimi
makléfi, které se zlepSilo po udalostech
kolem investi¢niho fondu Long-Term Capital
Management v roce 1998, ktery skoncil témét
krachem, tézilo z rozsahlého uplatiovani
opatfeni na zakladé¢ metody ,,Value-at-Risk*
a zatézovych testl (,,stress tests®).

STRUKTURALNI VYVO)

Strukturdlni zmény v bankovnictvi mohou mit
zavazné dusledky pro finanéni stabilitu
v dlouhodobém vyhledu. Strategické volby,
které pfijimaji banky, maji dopad na
vzajemné posuny v poméru mezi rizikem
a vynosnosti a v kone¢ném duasledku ovliviuji
schopnost finan¢niho systému absorbovat
Soky. Vedle zmén regulatorniho prostiedi
a prostiedi dohledu (viz cast 2 této kapitoly)

se  nejdalezitéjsi  strukturdlni  zmény
v roce 2004 opét tykaly konsolidace,
internacionalizace, zprostiedkovani a

outsourcingu.’

Pro bankovni sektor eurozony byl v minulych
letech charakteristicky nepfetrzity proces
konsolidace. V obdobi 1997-2004 z trhu
zmizelo témeét 2 300 Gverovych instituci. Tato
konsolidace byla ¢asteéné dusledkem fuzi a
akvizic, ale také wvnitini restrukturalizace
bankovnich skupin. Restrukturalizace muze
pomoci bankdm udrzet nebo zlepSit jejich
ziskovost, coz by v kone¢ném dtsledku mohlo
vést k odolngjsimu bankovnimu systému. Pokud
ovSem vyvoj vyusti ve vytvofeni velkych a
slozitych finan¢nich instituci, které maji
systémovy vyznam, mize byt kone¢ny dopad
mén¢ jednoznacny.

Fuze a akvizice se omezily pfevazné na
tuzemské transakce. V priab&hu uplynulych
deseti let pfeshrani¢ni obchody v evropském
bankovnictvi pfedstavovaly pouze 15%
celkového objemu fuzi v sektoru bankovnictvi,
ve srovnani s primérem v primyslovém sektoru

2 Podrobnégjsi analyza strukturalniho vyvoje je uvedena ve zprave
BSC nazvané ,,Review of structural developments in the EU
banking sector (Hodnoceni strukturalniho vyvoje v bankovnim

sektoru v EU), listopad 2004.
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ve vysi 40%. Tato pokracujici tuzemska
orientace mize byt, krom¢ jiného, dusledkem
moznosti dosazeni vétSich synergickych efekti
v oblasti snizovani nakladl prostiednictvim
tuzemské konsolidace a rovnéz dusledkem
rozdilt v danovych pfedpisech, standardech
ochrany spotiebitele a narodni firemni kultufe.

Pfes pomérné nizkou uroven preshrani¢nich fuzi
a akvizic proces internacionalizace pokracuje.
Aktiva, ktera spravuji banky eurozony ve svych
pobockach a dcefinych spolecnostech v jinych
zemich eurozony, v soucasné dob¢ predstavuji
vice nez 10 % nekonsolidovanych bankovnich
aktiv eurozony. Kromé toho banky rostouci
mérou poskytovaly financni sluzby pfeshrani¢ni
formou, aniz mély stalé zastoupeni v zemi
piijemce sluzeb. Pokrok v této oblasti byl
nejzietelnéjsi na mezibankovnim trhu a dale pfi
poskytovani sluzeb velkym klientim, zatimco
objem sluzeb spojenych s drobnou klientelou
uskutecnovany pieshranicni formou zlstava
velmi nizky.

Vyznam operaci s drobnou klientelou vzrostl v
uplynulych nékolika letech zejména vzhledem
k rychle rostouci poptavce po pijckach na
bytové tucely. Tento trend jeSté umociuje
vyznam, ktery ma pro strategie bank eurozony
zaméfeni na hlavni podnikatelskou ¢innost.

V roce 2004 i nadale rostl vyznam outsourcingu.
Jsou realizovany dva typy outsourcingu: jeden
spo¢iva v zadavani Cinnosti externim
dodavatelim a druhy je outsourcingem uvnitf
skupiny. Podpurné Cinnosti a Cinnosti back-
office jsou obvykle zajiSfovany externim
outsourcingem, zatimco hlavni ¢innosti si banka
ponechava. Ve vétsich skupinach nékteré hlavni
¢innosti uskutecniuji specializované pfidruzené
spolecnosti a jejich produkty jsou distribuovany
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jinymi subjekty ve skupiné. Outsourcing je
motivovany zejména snahou omezit naklady,
divodem k jeho uplatnéni muze byt ale také
potfeba ziskat odborné fidici a kvalifikované
pracovniky a uvolnéni zdroji pro hlavni

podnikatelské cinnosti. Je tfeba sledovat
disledky tohoto vyvoje z hlediska finan¢ni
stability, a to zejména tehdy, jestlize financni
instituce s rozvétvenou strukturou realizuji
outsourcing s jedinym poskytovatelem sluzeb.

1.2 SPOLUPRACE V KRIZOVYCH SITUACiCH

Réamec spoluprace mezi centralnimi bankami a
organy bankovniho dohledu v oblasti krizového
fizeni byl i nadale zlepSovan. V cervnu 2004,
centralni banky a organy bankovniho dohledu
novych clenskych statt souhlasily s tim, ze se
budou fidit Memorandem o porozuméni,
tykajicim se spoluprace v situacich krizového
fizeni. Toto Memorandum o porozuméni,
podepsané ostatnimi centralnimi bankami a
organy bankovniho dohledu zemi EU v bieznu
2003, tvofi soubor zasad a postupu pro
preshrani¢ni spolupraci mezi témito institucemi
v krizovych situacich.

Kromé toho BSC a Vybor organti evropského
bankovniho dohledu (Committee of European
Banking Supervisors, CEBS) ztidily spole¢nou
pracovni skupinu pro krizové fizeni, slozenou
ze zastupcu vSech organt bankovniho dohledu
a centralnich bank EU. Jejim tkolem je
zpracovat navrhy pro dals$i zlepSeni spoluprace,
zejména z hlediska urCeni nejlep$i praxe
pro feSeni financnich krizi v kontextu
pfeshrani¢niho poskytovani sluzeb. Pfispéje
také k praci Hospodatského a finan¢niho vyboru
v oblasti krizového fizeni.



2 FINANCNi REGULACE A DOHLED

2.1 BANKOVNICTVI

V oblasti bankovniho dohledu i v roce 2004
zustala vyznamnym tématem reforma ramce
kapitalové pfiméfenosti. V Cervnu guvernéii
centralnich bank a vedouci pfedstavitelé organt
bankovniho dohledu zemi skupiny G10 schvalili
novy ramec znamy jako Nova basilejska
kapitalova dohoda ¢i Basel II. Jednalo se o
velmi vyznamny pocin vzhledem k tomu, Ze se
tim témét zavrSilo pétileté usili Basilejského
vyboru pro bankovni dohled (Basel Committee
on Banking Supervision, BCBS) a jeho
¢lenskych organt v této oblasti. Novy ramec
bude zavadén od konce roku 2006. Pouzivani
nejvyspélejsich metod vypoctu kapitalovych
pozadavkl pro banky bude dovoleno teprve o
rok pozdéji.

Po schvaleni nového ramce se diraz
mezinarodnich a evropskych Cinnosti v této
oblasti presunul k problematice realizace a
k c¢innosti vyvijené skupinou zabyvajici se
provadénim 2. pilife Nové basilejské kapitalové
dohody (Accord Implementation Group). U
fady zemi, jak v ramci skupiny G10, tak mimo
jeji ramec, lze ptedpokladat, ze provedou
¢tvrtou kvantitativni studii dopadd (znamou
jako ,,QIS4). Vysledky by mély byt k dispozici
na konci roku 2005 a mohou vést k dalSim
kvantitativnim tpravam ramce v roce 2006.
BCBS urcil také technické oblasti, které
vyzaduji dalsi praci. ECB bude i nadéle tento
proces implementace podporovat a pfispéje
k nému prostiednictvim své ucasti ve funkci
pozorovatele v BCBS a jeho hlavnich dil¢ich
strukturach, vcetné skupiny pro provadéni
2. pilife Nové basilejské kapitalové dohody.

Na evropské urovni bude novy ramec kapitalové
pfimétenosti EU, ktery bude zaloZeny na
principech Basel II, zaveden do pravnich
predpist EU novelizaci smérnice o pfistupu
k ¢innosti Givérovych instituci a o jejim vykonu,
a smernice o kapitalové primétenosti obchodnikt
s cennymi papiry a uvérovych instituci. Na
rozdil od ramce Basel II, ktery se vztahuje
pouze na banky s mezinarodni plisobnosti, se
kapitadlovy ramec EU bude vztahovat na

vSechny uvérové instituce na konsolidovaném i
nekonsolidovaném zakladé, a rovnéz na
vSechny investi¢ni firmy. Ramec EU stanovi
zlepSenou spolupraci a koordinaci mezi organy
bankovniho dohledu tim, ze zlepSuje roli
»konsolidujiciho organu dohledu”. Tim je
obvykle narodni organ dohledu c¢lenského
statu, ve kterém matefska instituce skupiny
ziskala svou bankovni licenci, a ktery odpovida
za S§pickovou uroven dohledu pieshrani¢ni
bankovni skupiny EU. Role tohoto organu
dohledu by byla zlepSena tim, ze mu bude
ulozena odpovédnost za koordinaci zpracovani
a odsouhlaseni zadosti pfeshrani¢ni skupiny
EU o uplatiiovani vyspélejsich metod vypoctu
kapitalové  pfiméfenosti.  Posileni  role
konsolidujiciho organu dohledu by proto
omezilo celkové zatizeni organt dohledu nad
bankovni skupinou tohoto typu.

Poté, co byla konzultovana Radou EU, vydala
ECB stanovisko k novému kapitalovému ramci
EU, ve kterém obecné podpofila hlavni
myslenku nového souboru pravidel. ECB kladla
diraz na paralelni provadéni nového ramce EU
a revidovaného ramce Basel, jez je zdkladnim
predpokladem pro zajisténi stejnych podminek
pro evropské banky a jejich konkurenci z jinych
zemi. ECB rovnéz zduraznila potfebu zlepsené
spoluprace mezi organy dohledu s cilem
prosazovat dusledné piejimani a provadéni
pravnich predpisi EU ve vnitrostatnich
zdkonech a vnitrostatni praxi. Pokud jde o
druhou jmenovanou oblast, ptredpoklada se, ze
vyznamnou roli bude hrat CEBS.

2.2 CENNE PAPIRY

Jako jedno z nejvyznamnéjsich opatieni akéniho
planu pro finan¢ni sluzby (Financial Services
Action Plan, FSAP), Rada EU pfijala v kvétnu
2004 smérnici o trzich s finan¢nimi nastroji,
ktera nahradila rezim, zavedeny smérnici o
investi¢nich sluzbach z roku 1993. Nova
smérnice stanovi komplexni soubor pravidel
tykajicich se vSech obchodnich mist, zejména
regulovanych trhd, multilaterdlnich facilit
obchodovani a zprostfedkovatelt, ktefi
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provadéji piikazy klienta interné. Tato smérnice
posiluje spoluprdaci mezi organy financni
regulace za i¢elem prosazeni efektivniho ramce
dohledu v celé EU.

Probihaji prace zamétené na dal§i harmonizaci
pravidel zvefejiovani tykajicich se spole¢nosti
s cennymi papiry kotovanych na evropskych
kapitalovych trzich. Rada EU dosahla v kvétnu
2004 politické dohody ve véci nové smérnice,
které je zndma jako smérnice o transparentnosti.
Zavedeni harmonizovanych a zkvalitnénych
standardi zvefejiovani bude mit pozitivni
ucinek na evropskou ekonomiku.

Vzhledem k jejich vyznamu pro integraci
evropskych finanénich trhl a zvyseni finan¢ni
stability, ECB pln¢ podporuje ob¢& regulacni
iniciativy a pozorn¢ sledovala s nimi spojeny
legislativni proces. ECB k tomuto procesu
rovnéz prispéla prostiednictvim iniciativy
pfedlozené Evropskému vyboru pro cenné
papiry (European Securities Committee) .

2.3 UCETNICTVI

ECB ma zajem na vypracovani
harmonizovaného ucetniho ramce v EU,
vzhledem k jeho potencialnimu dopadu na
banky a, v kone¢ném disledku, na financni
stabilitu. ECB podporuje také vypracovani
novych standardl, nebof tento krok bude
podporovat dalsi finan¢ni integraci a prispéje ke
zvysené efektivit¢ financnich trhd v Evropé.
V prubéhu roku 2004 Vybor pro mezinarodni
ucetni standardy (International Accounting
Standards Board, IASB) pokracoval ve své praci
na novych ucetnich standardech, zejména na
Mezinarodnim ucetnim standardu 39 (IAS 39),
ktery se tyka pouzivani realné hodnoty pro
finan¢ni nastroje, jez piedstavuji vyznamnou
¢ast rozvah bank.

Obavy v souvislosti s potencidlnimi dusledky
pro finan¢ni stabilitu, vyjadiené zejména Radou
guvernért a organy obezietnostniho dohledu,
vedly IASB k vydani revidovaného navrhu IAS
39, ktery zavedl ur¢itd omezeni pro alternativni
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uplatinovani realnych hodnot pro financni
nastroje. Hodnoceni zvefejnéného navrhu
Radou guvernéri, které bylo také zalozeno na
kvantitativnich prvcich, v obecné roviné tuto
iniciativu podpoftilo, za pfedpokladu, ze banky
uplatni tuto alternativu realné hodnoty
obezfetnym zpusobem. Toto hodnoceni bylo
obsahem dopisu odeslaného IASB prezidentem
ECB v zaii 2004, ktery se také zasazoval o to,
aby se alternativa redlné hodnoty omezila na
snizeni umélé volatility.’ Dialog s IASB bude
pokracovat v roce 2005.

3 Dopis vcetné piilohy obsahujici hlavni zjisténi empirické
analyzy je k dispozici na internetovych strankach ECB.



3 FINANCNI INTEGRACE

Evropsky systém centralnich bank podporuje
integraci evropskych financ¢nich trhd a trznich
infrastruktur, vzhledem k jejich kli¢ovému
vyznamu pro transmisi ménové politiky a pro
finanéni stabilitu. Krom¢é toho by integrace
finan¢nich trhG méla pfispét k vytvofeni
rovnych podminek pro vSechny hospodaiské
subjekty bez ohledu na jejich umisténi v ramci
EU. Navic, ¢lanek 105 Smlouvy o zalozeni ES
stanovi, ze aniz by tim byl dotcen cil cenové
stability, ESCB bude podporovat obecné
ekonomické politiky ve SpoleCenstvi, mezi
nimiz finan¢ni integrace zaujima vyznamné
misto. Tato podpora ma formu piimé akce a ma
slouzit jako katalyzator kolektivni akce
ucastnikd trhu.

PRISPEVEK ECB K POLITICE FINANCNiCH SLUZEB EU

Cilem Aké¢niho planu pro finanéni sluzby
(Financial Services Action Plan, FSAP), ktery
zahajila Evropska komise v kvétnu 1999, bylo
dokonceni nezbytného legislativniho rezimu,
ktery by umoznil uc¢inné uplatiiovani trznich
svobod v oboru financnich sluzeb v celé EU.
Prijeti 39 z celkového poctu 42 opatieni
Spolecenstvi uvedenych v Akénim planu
pro finanéni sluzby do konce funkéniho obdobi
Evropského parlamentu v poloviné roku 2004
vedlo k vyznamnému zlepseni v oblasti regulace
finan¢niho sektoru EU a pfedstavuje vyznamny
krok vpied v procesu integrace evropskych
financ¢nich trh a trznich infrastruktur. V ¢ervnu
2004 ECB pfednesla svij piispévek na
konferenci na vysoké turovni o evropské
financni integraci organizované Evropskou
komisi, ktera predstavovala prvni
»inventarizaci® vysledkt FSAP. Nazor ECB
obecné sdileny ostatnimi ucastniky spocival
v tom, ze rozsah, v némz FSAP pfispéje
k efektivnimu utvafeni jednotného finan¢niho
trhu, bude zaviset na disledném uplatiovani a
prosazovani jeho opatfeni ¢lenskymi staty. Je
pravdépodobné, ze dopad FSAP na financni
instituce a trhy si vyzada urcity cas, nez se
v plné mife projevi, vzhledem k tomu, ze
vyznamny pocet klicovych opatieni byl pfijat
teprve nedavno a vétSina téchto opatfeni bude
provadéna teprve na Urovni ¢lenskych statu.

Pokud jde o budouci ¢innosti, ECB se domniva,
ze by mél byt pfednostné navrzen efektivni
regulacni ramec pro financni instituce. Tento
ramec by mél byt ve vSech ¢lenskych statech
harmonizovanéjs$i nez soucasna struktura a
rovné¢z dostate¢né flexibilni, aby mohl byt
pfizpisoben ménicimu se prostfedi. Tento
projekt by mél byt doplnén duraznym
usilim o sblizeni postupd organt dohledu
prostiednictvim kvalitnéj$i spoluprdce mezi
narodnimi organy, kromeé jiného ve vyborech na
Urovni 3. M@l by byt rovnéz doprovazen
detailni analyzou vztahu mezi finan¢ni integraci
a finan¢ni stabilitou. M¢la by byt provedena
zejména  dal$i analyza vlivu  vyvoje
preshrani¢niho bankovnictvi na pfistup ke
kontrolnim mechanismum domovské zemé, coz
je faktor, ktery ma stézejni vyznam pro
regulatni ramec EU. Politika v oblasti
hospodaiské soutéze by méla byt také soucasti
prostiedi utvareného nasledné¢ po realizaci
FSAP, vzhledem k tomu, ze ma klicovy vyznam
pro vyvoj celoevropského trhu. Vyznamné;jsi
role soukromého sektoru prostfednictvim
samoregulace, by mohla byt také Gcinnym
prosttedkem prosazovani integrace. ECB
pfispéje k vymezeni iniciativ realizovanych
nasledné¢ po FSAP a bude pfitom vyuzivat
vysledky vyzkumné ¢innosti ECB v oblasti
finan¢ni integrace (viz Box 12).

INICIATIVA STEP (SHORT-TERM EUROPEAN PAPER
INITIATIVE)
Soukromy sektor mize pfispét k financni

integraci prostfednictvim kolektivni akce
zaméfené na  prosazovani  konvergence
trznich postupi. ECB muze pusobit jako

katalyzator tohoto procesu, jak lze dolozit
na prikladu role ECB v iniciativé STEP.
Asociace financ¢nich trha (Financial Markets
Association, ACI) tuto iniciativu zahgjila
s cilem podporovat sblizovani standardu
a postupu, které jsou uplatiovany na
roztiisténych evropskych trzich s kratkodobymi
cennymi papiry. Tohoto sblizovani 1ze docilit
tak, Zze jednotlivi hrd¢i na trhu budou
dobrovoln¢ dodrzovat standardy stanovené
v trzni konvenci, kterd bude upravovat proces
zvetejiiovani informaci, dokumentace,
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VYZKUMNA SiT TYKAJICi SE KAPITALOVYCH TRHU A FINANCNi INTEGRACE V EVROPE

V roce 2002 ECB a Centrum pro financ¢ni studie (Center for Financial Studies, CFS) spolecné
ziidily vyzkumnou sit za ucelem podpory vyzkumu kapitalovych trhti a finan¢ni integrace
v Evropé. Tato sit byla ptivodné ustanovena na obdobi dvou let, které uplynulo v kvétnu 2004,
k datu sympozia organizovaného v souvislosti s péti prioritnimi oblastmi.

Velkym piinosem byl zejména vyzkum prezentovany v prioritni oblasti evropskych
dluhopisovych trhii. Zavedeni spole¢né celoevropské platformy elektronického obchodovani
(EURO MTS) vyraznym zptisobem piispélo k omezeni transakénich nakladd. Zlepsilo nejenom
integraci tohoto trzniho segmentu, ale vyustilo také ve vyssi likviditu a nizsi vynosy, zejména
u pravidelné emitovanych pokladni¢nich poukazek. Urcité rozdily ve vynosovych spreadech
ovSem mezi jednotlivymi zemémi pretrvavaji, zejména v ptipadé dlouhodobych dluhopisu,
a vSeobecné byvaji vysvétlovany faktorem mezinarodniho rizika. Diferencidly likvidity hraji
roli pouze v souvislosti s druhym zminénym faktorem. Dynamicky se rozvijejici trh
podnikovych dluhopisti vykazuje relativné vysokou uroven integrace, zatimco faktory
souvisejici se zemi, ve které je prislusny dluhopis vydavan, predstavuji pouze nevyznamnou
cast vynosovych spreadt podnikovych dluhopist.

Prace provedené vyzkumnou siti v prvnich dvou letech pfispély k urceni tii klicovych
politickych oblasti: (i) feSeni strukturalnich charakteristik ztctovacich a vyporadacich systémd,
které brani dalsi integraci; (ii) aktivni uplatiiovani politiky podporujici hospodaiskou soutéz
s cilem zabranit praktikam, které diskriminuji zahrani¢ni poskytovatele sluzeb; a (iii) odstranéni
pretrvavajicich rozdild v narodnich finan¢nich pfedpisech, které ¢ini proces celoevropského
poskytovani finan¢nich sluzeb ndkladnéjSim nez je nutné.

Po uspésném dokonceni prvni faze ECB a CFS rozhodly, ze ¢innost sité bude pokracovat az do
roku 2007. Oblast pisobnosti sité¢ byla pro tuto druhou fazi rozsitena na nové ¢lenské staty EU.
Potencidlnim pfedmétem dal§iho vyzkumu v této druhé fazi jsou pocatecni vlivy FSAP na
fungovani evropského financ¢niho systému a rovnéz fada oblasti, které nebyly feSeny v prvni
fazi. Hlavni priority sité byly rozsifeny tak, aby zahrnovaly tfi oblasti, které nebyly feseny
v prvni fazi: (i) vztah mezi financni integraci a financni stabilitou; (ii) pfistoupeni k EU, finan¢ni
vyvoj a finan¢ni integrace; (iii) modernizace finan¢niho systému a hospodarsky rust v Evrop¢.'
1 Komplexni souhrn vysledki z prvni faze ¢innosti sité byly zvefejnény ve zpravé nazvané ,,Vyzkumna sit pro kapitalové trhy a finanéni

integraci v Evropé: Vysledky a zkuSenosti po dvou letech” (ECB a CFS, 2004) a ve zvlastnim vydani ,,Oxfordské analyzy hospodarské
politiky®, sv. 20, ¢islo 4, 2004, tykajici se ,,evropské finan¢ni integrace®, zpracované v soucinnosti se siti.

vypotadani a poskytovani dat ESCB pro
ucely tvorby statistickych tdaji. ACI udéli
znaCku STEP stavajicim emisnim programum,
které budou v souladu s témito standardy.
Znacka STEP vSak nebude vypovidat o
finan¢nim zdravi emitenta, likvidité aktiv ¢i
presnosti informaci uvedenych v informacnim
memorandu. Kromé toho budou i nadale platit
narodni (vnitrostatni) predpisy, které upravuji
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problematiku dluhovych nastroji. Organizatofi
této iniciativy uvedli sva doporudeni ve zpraveé
zvetfejnéné v bieznu 2004, jejiz soucasti byla
také néktera doporuceni adresovana ESCB.

Rada guvernért posoudila doporuceni ACI a
zaujala vaci nim celkové pfiznivy postoj.
Pokud jde o doporuceni adresovana ESCB, bylo
rozhodnuto, ze za urcitych podminek bude



ESCB technicky podporovat ¢innosti tykajici se
zavadéni znacky STEP v prabéhu prvnich dvou
let po zah4jeni projektu. Kone¢nou odpovédnost
za znaCku STEP ovSem ponese Vybor pro
trh STEP (STEP Market Committee). Takova
technicka podpora procesu udélovani znacky
STEP by neznamenala, ze ESCB pfikroci
k né€jakému opatieni, jako naptiklad zakazu
nebo pozastaveni emise, v pfipad€, ze emitent
nedodrzi pozadavky konvence. V takovém
ptipadé by jedinym dusledkem bylo to, ze by
ACI pftislusnému programu odebrala znacku
STEP. Rada guvernérii se rovnéz rozhodla
jednat na zakladé doporuceni, aby byla
sestavovana a zvefejiiovana statistika o
vynosech a objemech emisi, za predpokladu
kontroly tykajici se efektivity inkasniho
procesu. ACI v soucasné dobé tento projekt
realizuje se zfetelem k rozhodnutim Rady
guvernéra.

JEDNOTNA PLATEBN{ OBLAST EUROZONY

ECB hraje také roli katalyzatoru pfi vytvareni
jednotné platebni oblasti eurozony (Single Euro
Payments Area, SEPA), projektu, ktery
evropsky bankovni sektor zahdjil v roce 2002.
Cilem projektu je umoznit pfeshranicni platby
z jednoho bankovniho uctu v celé eurozoné tak
snadno a bezpecné jako v piipadé tuzemskych
plateb. Vsechny platby by mély dosahnout
stejné urovné bezpecnosti a efektivity,
minimalné v té mife, ve které jsou realizovany
v nejkvalitnéjSich systémech narodnich plateb.
ECB se podili jako pozorovatel na ¢innosti
Evropské rady pro platebni styk (European
Payments Council, EPC), zfizené evropskym
bankovnim sektorem pro fizeni tohoto projektu.
V prubéhu roku 2004 Eurosystém i nadale izce
spolupracoval s Gcastniky trhu prostfednictvim
Kontaktni skupiny pro strategii platebniho styku
v eurozoné (Contact Group for Euro Payments
Strategy). Uzce spolupracoval také s Evropskou
komisi vzhledem ke komplementarni roli,
kterou tyto dvé instituce hraji pii realizaci
projektu SEPA.

Ve treti zpravé o postupu realizace projektu
SEPA Eurosystém oficialné zhodnotil vysledky
dosazené bankovnim sektorem v této oblasti.*

Uvital cil bankovniho sektoru zavést plné
fungujici infrastrukturu SEPA do konce roku
2010 a doporucil, aby zavedeni SEPA pro
obCany bylo realizovano jiz do roku 2008.
V ramci tohoto procesu by ob¢antim a obchodnim
spole¢nostem byla nabidnuta moznost vyuzivat
celoevropské nastroje a standardy také pro
narodni platby. EPC odpovida za definovani
cilt projektu SEPA a za celkovou strategii,
ovSem realizace se mize liSit v zavislosti na
mistnich podminkach. S cilem podnitit zavadéni
SEPA na ftrovni clenskych statd, vyzval
Eurosystém bankovni obec v eurozoné, aby
pfedlozila EPC v prubéhu roku 2005 narodni
plany pro postupny piechod na SEPA do konce
roku 2010.

ELEKTRONICKE PLATBY

Elektronické platby jsou platby, které jsou
generovany a zpracovavany elektronicky.
Soucasti ¢innosti Eurosystému v souvislosti
s elektronickymi platbami je podpora spoluprace
a vytvareni konsensu na trhu elektronickych
plateb, monitorovani jeho vyvoje, podporovani
jeho bezpecnosti a zlepSovani souvisejicich
statistickych informaci. V roce 2004 ECB
pokracovala v provozovani internetové stranky
Observatote pro systémy elektronickych plateb
(e-Payment Systems Observatory, e¢PSO)’.
V listopadu 2004 wuspofadala konferenci
nazvanou ,Elektronické platby bez hranic®.
Konferenci ptedchazelo zvefejnéni pracovniho
dokumentu s aktudlni problematikou (,,issues
paper) k vyjadieni vefejnosti. Pfestoze celkoveé
bylo dosazeno urcitého pokroku, je tieba jesté
vynalozit znacné usili k zajisténi bezpecnych,
uzivatelsky ptivétivych a efektivnich systému
preshrani¢nich elektronickych plateb. To plati
zejména v piipadé transakci elektronickych
plateb maloobchodniho bankovnictvi, u kterych
se provozni charakteristiky, poplatky a predpisy
doposud znaéné lisi.

4 ,Smérem k jednotné platebni oblasti eurozony — Tieti zprava o
postupu realizace”, ECB, prosinec 2004.

5 ¢ePSO je platformou pro sdileni informaci o elektronickych
platbach. Jeji internetova stranka je k dispozici na adrese

www.e-pso.info.
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PROJEKTY TYKAJiCi SE PLATEBNiCH KARET
Eurosystém pfiklada velky vyznam platebnim
kartam jako jednomu z nejdilezitéjSich nastroju
bezhotovostniho platebniho styku, zejména
v kontextu preshrani¢nich plateb. ECB provedla
prizkum s cilem ziskat vice informaci o
struktufe podnikani v segmentu platebnich karet
v Evropé a o riznych zpusobech, jimiz mohou
byt platby prostiednictvim platebnich karet
zpracovavany a vypofadany. Prizkum se
zameéfil na aspekty tykajici se spravy, vydavani
a pofizovani karet, vSeobecné technické
infrastruktury a také fizeni rizika a pravniho
uspoiadani. ECB uspotadala rovnéz kulaty sttl
k problematice platebnich karet, jehoz zamérem
bylo soustfedit hlavni zainteresované subjekty
a hrace v této oblasti. V prub&hu této akce
Eurosystém vyjadrtil svij rostouci zajem na této
oblasti v ramci svych iniciativ zaméfenych na
prosazeni projektu SEPA a byla zjiSténa fada
problémd, které vyzaduji naslednou kontrolu,
jako naptiklad poplatky za sménu, pfijimani
karet, regulacni ramec a potirani podvodu.*

INFRASTRUKTURA PRO ZUCTOVANi A VYPORADANI
CENNYCH PAPRU

V dubnu 2004 Evropska komise vydala
k vetejné konzultaci sdéleni tykajici se zctovani
a vyporadani, ve kterém uvedla opatieni, ktera
hodla wuskute¢nit za ucelem prosazovani
evropské integrace a efektivity v této oblasti.
ECB reagovala na tuto konzultaci pozitivné.

ECB podporuje integraci a reformu zuctovani a
vypofadani cennych papird prostfednictvim
ucasti v Odborné skupiné pro poradenstvi a
monitorovani zictovani a vypotradani (Clearing
and Settlement Advisory and Monitoring
Experts Group), kterou Komise ziidila v roce
2004. Timto zpisobem piispiva ke koordinaci
iniciativ v soukromém i vefejném sektoru a je
v kontaktu s trhem, se zamérem prosazovat
odstranéni technickych piekazek, které zjistila
Giovanniniho skupina, férum finan¢nich
expertd, ktefi poskytuji poradenstvi Komisi
v otazkach tykajicich se finan¢niho sektoru.
Kromé toho ECB uskutecnila spole¢né jednani
s Evropskou asociaci stfedisek evidence
cennych papirt (European Central Securities
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Depositories Association) a Asociaci stredisek
evidence cennych papirl pro sttedni a vychodni
Evropu (Central and Eastern European Central
Securities Depositories Association), ktera se
zaméfila na integraci sektoru zuctovani a
vypotadani EU. ECB by uvitala dalsi kroky
smérem k vytvofeni jednotné evropské asociace
pro stiediska evidence cennych papira.

Proces konsolidace evropské infrastruktury
cennych papirt pokracoval v roce 2004 fazi
finskych a $védskych stiedisek evidence
cennych papiri. Dlouhodobym pldnem nové
skupiny je vyuzivat spole¢nou technologickou
platformu.

MONITOROVAN{ FINANCN{ INTEGRACE

ECB navrhovala rizné ukazatele pro méfeni
stupné finanéni integrace v eurozoné. Soubor
takovych ukazatelt byl uveden v piilezitostném
pracovnim dokumentu (,,Occasional Paper®)
ECB zvetejnéném v roce 2004.” Tyto ukazatele
slouzi jako vychodisko pro vyhodnoceni
postupu integrace na riznych finan¢nich trzich.
V Boxu 13 jsou uvedeny dalsi informace o
integraci uveérového trhu eurozony. ECB ma v
umyslu i v budoucnosti méfit pokrok, jehoz bylo
dosazeno v oblasti finan¢ni integrace.

6 ,Sdéleni ke zaétovani a vypotadani — reakce Eurosystému®,
ECB, ¢ervenec 2004.

7 Viz L.Baele a kol.., ,Mé&feni finan¢ni integrace v eurozong®,
Prilezitostny pracovni dokument ECB ¢.14, kvéten 2004.



FINANCNI INTEGRACE NA UVEROVEM TRHU EUROZONY

Porovnani urokovych sazeb v ruznych zemich je dulezitym ukazatelem integrace trhu
bankovnictvi pro drobnou klientelu. S prohlubovanim procesu integrace Ize ocekavat, ze se
rozdily v trokovych sazbach u obdobnych produkti v jednotlivych zemich snizi. Rozdily v
produktech a institucich ovSem v praxi komplikuji moznost ovéfit, zda ke snizeni diferencialt
skute¢né doslo. To plati zejména pro drobné bankovnictvi, vzhledem k tomu, ze trhy v tomto
sektoru si zachovavaji prevazné svij lokalni charakter. Kromé geografickych prekazek existuje
mnoho dalSich diavodu pro vznik rozdili jako naptiklad ekonomické, strukturalni a
institucionalni faktory. Tyto faktory se tykaji naptiklad rozdilt v oblasti regulace, hospodarské
soutéze, vztazich banka-zakaznik a celkového vyvoje finan¢niho systému.

Harmonizovanou statistiku trokovych sazeb uplatiiovanou ECB lze pouzivat pro méieni
integrace na uveérovém trhu eurozony. Pii vykladu téchto udaji je ovsem tieba mit na paméti,
ze v kazd¢ kategorii urokové sazby mize existovat znacna mira nesourodosti mezi jednotlivymi
narodnimi ¢asovymi fadami. Dochdzi k tomu naptiklad v dasledku soustfedovani riznych
nastroju v ramci aktualné definovanych pasem splatnosti a soustfedovani zajiSténych a
nezajisténych pujcek v téze kategorii. S prihlédnutim k omezenim souvisejicim s t€émito udaji,
nektera integracni opatfeni zalozena na rozsifovani urokovych sazeb v zemich eurozony
naznacuji, ze se stupen integrace v riznych trznich segmentech vyrazné lisi. Zda se, ze je
naptiklad vyssi v pfipadé pajcek domacnostem na nakup domu a u kratkodobych pujcek
nefinanénim institucim a na druhé strané je nizsi v ptipadé pfecerpani bankovniho Gctu u
nefinancnich spole¢nosti a v ptipadé spotfebnich pijcek domacnostem.
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4 DOZOR NAD INFRASTRUKTURAMI FINANCNIHO TRHU

Jednou ze statutarnich roli Eurosystému je
vykonévat dozor nad platebnimi systémy. Ugelem
dozoru je zajistit, aby celkova organizace
platebnich tokti v ramci ekonomiky byla efektivni
a bezpeéna. Eurosystém se také obecné zajima o
ostatni infrastruktury, které se pouzivaji pro
pievod cennych papirt, jako naptiklad systémy
zuCtovani a vyporadani cennych papird,
vzhledem k tomu, Ze chyby v prub&hu vyporadani
zajisténi mohou ohrozit uplatiovani ménové
politiky a hladké fungovani platebnich systémi.

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

Role dozoru Eurosystému se vztahuje na
vSechny platebni systémy v euru, véetné téch,
které spravuje Eurosystém jako takovy.
Eurosystém uplatiiuje stejné standardy dozoru
ve vztahu k vlastnim systémum i ve vztahu
k syst¢tmim provozovanym soukromym
sektorem. Témito standardy jsou Zakladni
principy systémové dulezitych platebnich
systétml (Core Principles for Systemically
Important Payment Systems) pfijaté Radou
guvernéri v roce 2001 jako zakladni
vychodisko pro politiku dozoru nad systémové
dulezitymi platebnimi systémy.

TARGET A JINE PLATEBNi SYSTEMY VELKYCH PLATEB
VEURU

Rémec dozoru pro platebni systém TARGET byl
dale rozpracovavan vymezenim minimalnich
metodickych pozadavkd, jez by mély splitovat
vSechny NCB a ECB pfti vykonu dozoru v ramci
syst¢tmu TARGET. Organy dozoru TARGET
rovnéz zahajily proces posouzeni TARGET2
z hlediska dozoru.

V roce 2004 byly posouzeny eurové platebni
systémy pro platby vysoké hodnoty z hlediska
zakladnich principt (Core Principles) podle
aktualniho stavu v poloviné roku 2003. Celkové
vysledky byly zvetejnény v kvétnu 2004. Bylo
zjisténo, ze vSechny prvky systému TARGET
vykazuji vysoky stupen splnéni zakladnich
principi. Maly pocet moznych zlepSeni byl
zji§tén v oblasti ekonomické efektivity a
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v uspofadani pro zabezpeCeni nepferusené
cinnosti systému. Tyto otazky budou dale
sledovany organy dozoru nad systémem
TARGET a jeho provozovateli. Organy dozoru
nad syst¢émem TARGET ocenily vyznamnou
roli, kterou hraji provozovatelé systému
TARGET v zajisténi jeho bezpeéného provozu
fizenim rizika. Hodnoceni zpravy o stavu fizeni
rizika v systému TARGET, zpracované jeho
provozovateli, bylo ze strany orgdnt dozoru
celkové pozitivni. Posouzeni platebnich
systému velkych plateb v euru provozovanych
soukromymi subjekty neodhalilo zadné
zavaznéjsi nedostatky.

EURO 1

Dozor nad syst¢émem EURO 1 se zaméfil na
plany spolecnosti EBA Clearing (EBA),
provozovatele systému EURO 1, dale rozvijet
funkci ,,Flexible Settlement Mechanism®. Za
podminky souhlasu ECB jako organu dozoru
EBA piedpoklada rozsiteni této funkce, ktera je
v soucasnosti omezena vyhradné na ucastniky
urcitého typu (tzv. ,,pre-fund participants®)
tak, aby umoznila vSem c¢lendm systému
EURO 1 pifevadét penézni prostiedky ulozené
v centralnich bankach do syst¢ému EURO 1
prostiednictvim systému TARGET, a tim zvysit
jejich moznosti vyuziti syst¢ému EURO 1.

SYSTEM PRO ZUCTOVANI DEVIZOVYCH TRANSAKCI
(CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT SYSTEM, CLS)
Systém pro zuctovani devizovych transakci
(Continuous Linked Settlement System)
vypofadava devizové transakce na zakladé
principu platba oproti platb¢, a tak do zna¢né
miry omezuje riziko devizového vypotfadani.
V soucasné dob¢ vypotradava transakce v 15
mezinarodn¢ obchodovanych ménach, od
prosince 2004 vcetné hongkongského dolaru,
novozélandského dolaru, korejského wonu a
jihoafrického randu.

V prosinci 2004 systétm CLS zpracoval
v pruméru 69 000 obchodnich transakci denné
v primérné denni hodnoté 960 mld. USD®.

8 Kazdy obchod se sklada z dvou transakci, jedné v kazdé ze
zGCastnénych mén. V prosinci 2004 tak systém CLS zpracoval
transakce o primérné denni hodnoté odpovidajici 1 920 mld. USD.



Podle pruzkumu, ktery uskutecnila v dubnu
2004 Banka pro mezinarodni platby (Bank for
International Settlements, BIS), trzni podil CLS
v dobé pruzkumu predstavoval pfiblizné jednu
¢tvrtinu celého zahrani¢niho devizového trhu.
ménou pro vypofadani. V prosinci 2004 se
vypofadaci transakce v euru v systému CLS
v pruméru pohybovaly ve vysi 309 mld. EUR
denné¢ a z hlediska hodnoty pfedstavovaly
22% z celkového objemu vypotadacich
transakei (vypofddani v americkych dolarech
pfedstavovalo 46 %). Podil eura se mirné snizil
ve srovnani s rokem 2003 v diasledku vyssiho
poctu mén vypoiadavanych v CLS a rovnéz
v dusledku dopadu ocerniovani.

ECB plni ve vztahu k CLS dvoji funkci. Podili
se na dozoru nad syst¢tmem a poskytuje
vypoiadaci sluzby. ECB se podili na kolektivnim
dozoru nad CLS, ktery vykonavaji centralni
banky zemi skupiny G10 i centralni banky jinych
zemi v souvislosti s ménami, které jsou timto
systétmem vypofadavany. Hlavnim organem
dozoru je Federalni rezervni systém (Federal
Reserve System). V roce 2004 ECB zaméfila
svou pozornost v oblasti dohledu zejména na
dalsi posileni odolnosti CLS a na rozvoj
objektivniho ramce pro doplnéni novych mén.

ECB povazuje CLS za velmi piesvédCivé feseni
omezeni rizika z vypofadani devizovych
transakci pro transakce v euru. Avsak pouze
mensina devizovych transakei zahrnujicich euro
je vyporadana prostfednictvim CLS. Banky byly
proto vyzvany, aby piehodnotily své dosavadni
vypoiadaci postupy pro devizové transakce
a posoudily, zda jejich metody omezeni
uvedeného rizika jsou pfiméfené.

SWIFT

Organizace pro zabezpeCovani mezibankovni
komunikace SWIFT (Society for Worldwide
Interbank Financial Telecommunication) je
provozovatelem komunikacni sité, ktera
umoziiuje bezpecnou vymeénu financnich
sdéleni mezi finan¢nimi institucemi. Piestoze se
nejedna o banku nebo finanéni instituci jako
takovou, je nad ni vykonavan dozor centralnimi

bankami vzhledem k jejimu vyznamu pro
hladké fungovani celosvétového finan¢niho
systému. ECB pfispiva k dozoru nad systémem
SWIFT, ktery je uskuteciiovany prostfednictvim
spoluprace mezi centralnimi bankami skupiny
G10. Jako hlavni organ dozoru pisobi
belgicka centralni banka. V roce 2004 byly
posileny mechanismy dozoru s cilem zajistit
pfiméfené zapojeni vSech organt dozoru
skupiny G10 a umoznit efektivnéj$i zptisob
vykaznictvi a komunikace mezi organizaci
SWIFT a jejimi organy dozoru. Pozornost
v oblasti dozoru se zaméfila na odolnost
systtmu SWIFT vuc¢i krizovym situacim,
procesy fizeni vnitiniho rizika a nahrazeni
staré komunikacni sit¢ SWIFTu siti SWIFTNet,
technologickou infrastrukturou na bazi
internetu.

KORESPONDENCNi BANKOVNICTVI

Banky maji ¢asto zavedené mechanismy, jejichz
prostifednictvim si navzajem poskytuji platebni
sluzby a sluzby souvisejici, zejména pro
preshrani¢ni platby. Mechanismy tohoto typu
jsou oznacovany terminem korespondencni
bankovnictvi. V roce 2004 Eurosystém proved]
ctvrty prizkum tykajici se korespondenéniho
bankovnictvi, jehoz vysledky potvrdily, ze
koresponden¢ni bankovnictvi v euru je v EU
vysoce koncentrované mezi malym poctem
hra¢t. V soucasné dobé to nepiedstavuje
zadné bezprostiedni systémové riziko, ovSem
Eurosystém bude v zajmu stability financniho
systému jako celku i nadale vyvoj v této oblasti
sledovat.

4.2 PLATEBNi SYSTEMY PRO MALE PLATBY

DOZOR NAD PLATEBNiMI SYSTEMY PRO MALE PLATBY

Na zaklad¢ ,,Standardt dozoru nad platebnimi
systémy pro malé platby v euru” (Oversight
standards for euro retail payment systems),
pfijatych v roce 2003 Radou guvernéri,
klasifika¢ni analyza provedend v roce 2004
zjistila 15 platebnich systémi pro malé platby
v euru, které spadaji do oblasti pisobnosti
dozoru Eurosystému. Sest z nich bylo
klasifikovano jako systémy majici systémovy
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vyznam, a z tohoto diivodu museji byt v souladu
se vSemi deseti zakladnimi principy. Sedm
z nich bylo hodnoceno v kategorii mimofadného
vyznamu, a proto museji byt v souladu se
Standardy Eurosystému pro malé platby
(dil¢i  soubor zakladnich principi). Dva
z hodnocenych systému nespadaji ani do jedné
kategorie a budou podléhat standardim, jakmile
pro né budou definovany pfislusnym orgdnem
dozoru. Systémy, které maji systémovy nebo
mimotadny vyznam, jsou hodnoceny na zakladé
standardd dozoru pfislusnymi NCB, zatimco
ECB odpovida za hodnoceni systému
STEP 2 spolecnosti EBA. Celkové hodnoceni a
jednotny postup v jednotlivych zemich jsou
koordinovany na urovni Eurosystému.

SYSTEMY ELEKTRONICKYCH PENEZ

Nasledné¢ po definovani cili zabezpeceni
systému elektronickych penéz v roce 2003 a na
zdklad¢ dobrovolné¢ho hodnoceni ze strany
nékterych systému elektronickych penéz zahajil
Eurosystém v roce 2004 doladovani metodickych
pozadavki a vymezeni plisobnosti pro hodnoceni
ptislusnych projektt, planované na rok 2005.

4.3 SYSTEMY VYPORADANi OBCHODU S CENNYMI
PAPIRY

Eurosystém plni dvoji funkci v hladkém
fungovani systému vypofadani obchodu
s cennymi papiry a dozoru nad nimi. Za prveé,
Rada guvernéri hodnoti soulad systémt
vypofadani obchodl s cennymi papiry EU
(securities settlement systems — SSS) s deviti
konkrétnimi uzivatelskymi standardy.” Za
druhé, Eurosystém spolupracuje s ostatnimi
regulatornimi organy odpovédnymi za dozor
nad vypofadacimi systémy na urovni EU.
V tomto kontextu ECB iniciovala diskusi o
vypracovani celoevropského regulaéniho ramce
pro vypofadani obchodd s cennymi papiry
prostiednictvim zapojeni ECB do Expertni
skupiny pro poradenstvi a monitorovani
vypofadani obchodl s cennymi papiry (Clearing
and Settlement Advisory and Monitoring
Experts Group) Evropské komise. Spoluprace
ESCB s Vyborem evropskych regulatori trht
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cennych papirt (Committee of European
Securities Regulators, CESR) méla stézejni
vyznam pro vypracovani celoevropskych
standardd, které upravuji oblast vyporadani.
ECB se kromé toho zapojila do Skupiny tficeti
(Group of Thirty), mezinarodni expertni
skupiny, se zamérem zajistit, aby doporuceni
této skupiny, tykajici se vypotfadani, ktera byla
zvetejnéna v roce 2003, byla implementovana
zplsobem odpovidajicim iniciativam EU.
Rovnéz se ECB podilela na iniciativé Komise
zaméfené na  aktualizaci smérnice o
neodvolatelnosti  vypofadani  (Settlement
Finality Directive), ktera byla pfijata poprvé
v roce 1998. A konecné ECB pfispéla
k doporucenim pro ustfedni protistrany, které
byly vypracovany Vyborem pro platebni a
vypofadaci systémy (Committee on Payment
and Settlement Systems, CPSS) a Mezinarodni
organizaci komisi pro cenné papiry (I0SCO).

HODNOCENi SYSTEMU VYPORADANi 0BCHODU

S CENNYMI PAPIRY

Vsechny uvérové operace Eurosystému museji
byt kryty kolateralem (zajiSténim) ve formée
zpusobilych aktiv (eligible assets). Kolateral
tvofi cenné papiry, které jsou poskytovany
Eurosystému prostiednictvim systému
vyporadani obchodd s cennymi papiry, tj.
poskytovateli sluzeb, ktefi se specializuji
na pievod pravniho vlastnictvi nebo
odpovidajicich prav ke zpusobilym cennym
papirim mezi dvéma stranami pievodu prav.
Eurosystém s cilem zajistit, aby nebyl vystaven
nepfiméfenému riziku v tomto procesu,
kazdoro¢né¢ hodnoti systémy vypotfadani
obchodil s cennymi papiry, jichz vyuziva, na
zakladé¢ deviti uzivatelskych standardd."”
Hodnotici analyza v roce 2004 zahrnovala
18 systémi vyporadani obchodld s cennymi
papiry. ECB uzaviela hodnoceni konstatovanim,

9 Pfi absenci harmonizovanych standardt dohledu pro EU byly
uzivatelské standardy de facto povazovany za spoleéné
standardy pro SSS v Europskeé unii, a proto se jimi tato kapitola
zabyva. Uzivatelské standardy vSak nemaji byt obecnou sadou
standardt pro dohled a dozor nad SSS.

10 Tyto standardy jsou uvedeny v dokumentu nazvaném ,,Standards
for the use of EU securities settlement systems in ESCB credit
operations® (Standardy pro vyuziti systémii vyporadani obchodii
s cennymi papiry EU v uvérovych operacich ESCB), leden 1998.



ze soulad téchto systému vyporadani obchodi
s cennymi papiry s uzivatelskymi standardy je
vysoky a ze jsou podnikany dalsi kroky s cilem
zavést dalsi zlepSeni. Nekteré systémy zvysily
svou provozni spolehlivost a byla pfijata
opatfeni pro zlepSeni finan¢niho zdravi
provozovateld systému. Eurosystém sleduje a
vita veskeré usili, jehoz cilem je zlepsit
efektivnost a bezpecnost systémi vypotadani
obchodi s cennymi papiry, které se pouzivaji
v jeho uvérovych operacich.

SPOLUPRACE S VYBOREM EVROPSKYCH REGULATORU
TRHO CENNYCH PAPiRU (COMMITTEE OF EUROPEAN
SECURITIES REGULATORS)

V roce 2001 Rada guvernéri schvalila ramec
pro spolupraci v oblasti systémi vypofadani
obchodi s cennymi papiry mezi ESCB a CESR.
Byla zfizena pracovni skupina slozena ze
zastupc z kazdé centralni banky ESCB a
kazdého regulatorniho organu pro cenné papiry
v CESR. Tato pracovni skupina sestavila zpravu
o ,,Standardech pro vypofddani obchodl s
cennymi papiry v Evropské unii“", ktera byla
schvalena Radou guvernérii a CESR v fijnu
2004. Zprava ESCB-CESR, ktera vychazi
z doporuceni pro systémy vypofadani obchodui
s cennymi papiry formulované organizacemi
CPSS aIOSCO (znama jako ,,doporuceni CPSS-
I0OSCO*), obsahuje 19 standardd, jejichz
ucelem je zvysit bezpecnost, spolehlivost a
efektivitu vypotadani obchodt s cennymi papiry
v EU (viz Box 14). Ve srovnani s doporuc¢enimi
CPSS-IOSCO si standardy ESCB-CESR kladou
za cil prohloubit a posilit pozadavky
v nékterych oblastech z titulu specifickych
ryst evropskych trhii. Celkovym cilem
standardi ESCB-CESR je prosazovat integraci
kapitalovych trhi EU, a z tohoto diivodu kladou
vEétsi diiraz na spole¢na feseni a interoperabilitu.
Zohlednéna byla rovnéz prace Komise v této
oblasti.

Pracovni skupina realizovala svou praci v této
oblasti otevienym a transparentnim zpuisobem.
Zainteresované strany v oblasti vyporadani
obchodl s cennymi papiry byly pii Cetnych
piilezitostech vyzvany, aby se k této praci
vyjadrily. Prijaté prispévky byly peclivé

posouzeny a pracovni skupina uéinila v§echno pro
to, aby v kone¢ném souboru standardd zohlednila
nazory vyjadiené ve zminénych ptispévcich. Tyto
standardy budou uplatiovany teprve v okamziku,
kdy bude vypracovana metodika pro hodnoceni
systému jako nasledné opatieni po ptedlozeni
zpravy. Od fijna 2004 skupina pokracovala
ve své praci v nasledujicich ¢tyfech oblastech:
(i) vypracovani metodiky hodnoceni tykajici se
standardl pro systémy vyporadani obchodu s
cennymi papiry, (ii) vypracovani standardi a
metodiky pro hodnoceni centralnich protistran,
(iii) analyza problému tykajicich se vyznamnych
spraveu aktiv klienta a (iv) analyza témat, ktera
jsourelevantni z hlediska spoluprace mezi organy
regulace, dohledu a dozoru.

11 K dispozici na internetové strance ECB.
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Box 14

STANDARDY PRO ZUCTOVANi A VYPORADANI CENNYCH PAPIRU V EVROPSKE UNII

Standard 1: Pravni ramec
Systémy zuctovani a vypotradani cennych papirti a vazby mezi nimi by mély mit podlozeny,
jasny a transparentni pravni zéaklad v ptislusnych jurisdikeich.

Standard 2: Potvrzeni obchodii a parovani vyporadani

K potvrzeni obchodti mezi pfimymi ucastniky trhu by mélo dojit v co nejkratsi mozné dobé
nasledné po uskuteénéni obchodu, avsak nejpozdéji ke dni uskute¢néného obchodu (den
uskute¢néného obchodu = T+0). V piipadech, ve kterych je vyzadovano potvrzeni obchodu
nepiimymi ucastniky trhu (jako napf. institucionalnim investory), mélo by k nému dojit v co
nejkrat§i mozné dobé nasledné po uskutecnéni obchodu, v optimalnim piipadé T+0, avsak
nejpozdéji T+1. Piikazy k vypotddani by mély byt sparovany v co nejkratsi mozné dobé a pro
vypotadaci cykly, které ¢asové presahuji T+0, by k tomu nemélo dojit pozdéji nez den pred
stanovenym datem vyporadani.

Standard 3: Vyporadaci cykly a provozni doba

Prubézné vypotradani by mélo byt prijato na vSech trzich s cennymi papiry. Ke kone¢nému
vypotadani by mélo dojit nejpozd€ji T+3. Mély by byt vyhodnoceny ptinosy a naklady
celoevropskych vypotradacich cykla kratSich nez T+3.

Stiediska evidence cennych papirl (Central Securities Depositories, CSD) a pfipadné také
usttedni protistrany (Central Counterparties, CCP) by mé&ly sladit svou provozni dobu tak, aby
byly oteviené alespori v provozni dobé systému TARGET pro transakce v eurech.

Standard 4: Ustredni protistrany (CCP)
M¢ly by byt vyhodnoceny prinosy a naklady spojené se zavedenim CCP. V pripad¢ zavadéni
téchto mechanismt by CCP méla ptisn¢ kontrolovat rizika, kterd na sebe bere.

Standard 5: Piijcovani cennych papiri

Pujcovani a vypujcovani cennych papirti (nebo smlouvy o zpétné koupi, tzv. repo operace, a
jiné transakce, které jim svym ekonomickym obsahem odpovidaji) by mély byt podporovany
jako metoda zamezujici chybam ve vyporadani a urychlujici vypofadani cennych papiru.
Prekazky, které brani praxi pijcovani cennych papirti za timto ucelem, by mély byt odstranény.
Mechanismy pajc¢ovani cennych papirii by mély byt spolehlivé, bezpecné a Gcinné.

Standard 6: Strediska evidence cennych papiri (Central securities depositories, CSD)

Cenné papiry by mély byt imobilizované nebo dematerializované a v maximalni mozné mite
prevedené zaknihovanim do CSD. Aby byla zabezpecena integrita emisi cennych papirt a zajmy
investorti, CSD by méla zajistit, aby emise, drzeni a pfevod cennych papirt byly uskutecnény
pfiméfenym a nalezitym zpuisobem.

Standard 7: Dodani oproti platbe (Delivery versus payment, DVP)
Hlavni riziko by mélo byt odstranéno vazanim ptevodi cennych papird na prevody financnich
prostiedkd zpisobem, ktery realizuje dodani oproti platb¢.
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Standard 8: Casovy priibéh neodvolatelnosti vyporadant

Neodvolatelnost vypordadani jednodennich pozic je tieba zajistit prosttednictvim zpracovavani
v realném Case a prostiednictvim vicenasobnych davek s cilem omezit rizika a umoznit efektivni
vyporadani v jednotlivych systémech.

Standard 9: Kontroly uverového rizika a likviditniho rizika

Z hlediska systémové stability je dulezité, aby CSD fungovaly bez preruseni. Pokud tedy
vnitrostatni pravni predpisy priznaji CSD moznost poskytovani uvért, CSD by méla omezit své
uveérové ¢innosti vyhradné na kroky, které jsou nezbytné pro hladké fungovani procesu
vyporadani cennych papird a obsluhu aktiv. CSD, ktera poskytuji Gvér (véetné tveri v ramei
obchodniho dne (intraday) a jednodennich uvért (overnight) by méla své uvérové angazovanosti
plné zajistit vedlejsi zarukou, pokud to je prakticky proveditelné. Uvér nezajiitény vedlej$im
zajisténim by mél byt povoleny pouze pro omezeny pocet jasné vymezenych pripadi a mél by
podléhat priméfenym kontrolnim mechanismim, véetné limiti rizikové angazovanosti, kvality
protistrany a délky uvéru.

Vétsina spravet aktiv klienta podléha predpisim EU pro sektor bankovnictvi. V ptipadé téch
subjektt, které spravuji vyznamné mechanismy pro vypofadani transakci s cennymi papiry a
pro eliminaci systémovych rizik, ktera jsou spojena s jejich ¢innosti vyporadani cennych papird,
by narodni regulacni organy pro oblast cennych papirti a organy bankovniho dohledu a dozoru
meély prezkoumat politiky v oblasti fizeni rizika uplatiované témito spravci aktiv klienta,
s cilem posoudit, zda jsou v souladu s riziky, ktera vznikaji pro finan¢ni systém. M¢la by byt
presetiena zejména moznost zvysit Groven vedlejsiho zajisténi uvérovych angazovanosti, véetné
uveéru v ramci obchodniho dne (intraday).

Provozovatelé systému vypotadani ¢istého rozdilu po zapoctu (net settlement) by méli zavést
kontroly rizika, které zajisti minimalné vcasné vyporadani v ptipadé¢, ze Gcastnik s nejveétsim

je spojeni pozadavkt na vedlejsi zajisténi a uvérovych limita.

Standard 10: Aktiva pro financni vyporadani (cash settlement)

Aktiva, kterd se pouzivaji pro vyporadani platebnich zavazkl vyplyvajicich z transakci
s cennymi papiry, by méla byt spojena s malym nebo nulovym uvérovym rizikem ¢i likviditnim
rizikem. Pokud nejsou pouzivany penézni prostfedky centralni banky, je tfeba pfijmout opatfeni,
ktera by chranila ucastniky systému pred pfipadnymi ztratami a tlaky spojenymi s likviditou,
vyplyvajicimi ze selhani zprostfedkovatele financ¢niho vyporadani, jehoz aktiva jsou pouzivana
pro tyto ucely.

Standard 11: Operacni spolehlivost

Zdroje operacniho rizika vyplyvajici z procesu zuctovani a vyporaddni by méla byt urcena,
monitorovana a pravidelné¢ hodnocena. Riziko by mélo byt minimalizovano prostfednictvim
navrzeni vhodnych systému a efektivnich kontrol a postupt. Systémy a souvisejici funkce by
meély byt (i) spolehlivé a bezpecné, (ii) zalozené na spolehlivych technickych feSenich
(iii) navrzené a udrzované v souladu s osvédcenymi postupy, (iv) mély by umoznovat plynuly
upgrade (v) mit pfiméfené mechanismy pro zachovani kontinuity podnikatelské ¢innosti a
obnovu systému po havarii a (vi) mély by podléhat castym a nezavislym ovéfenim postupu,
které umoznuji véasné obnoveni operaci a dokonceni procesu vypotadani.
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Standard 12: Ochrana cennych papiri zakazniku

Subjekty, které drzi v tschové cenné papiry, by mély uplatiiovat ucetni postupy a Gschovni
postupy, které v plné mife ochrdni cenné papiry zdkaznika. Je véci zdsadniho vyznamu, aby
cenné papiry zakaznikl byly chranény vici jakymkoli narokiim vSech subjektt, které se podileji
na fetézci Gschovy.

Standard 13: Sprava
M¢ly by byt navrzeny takové mechanismy spravy CSD a CCP, které by spliiovaly pozadavky
vetejného zajmu a prosazovaly cile vlastnikd a Gcastnikt trhu.

Standard 14: Pristup

CSD a CCP by mély mit objektivni a vetejné deklarovana kritéria pro ucast, ktera umoznuji
otevieny pfistup za rovnych podminek. Pravidla a pozadavky omezujici pfistup by mély byt
zaméfeny na kontrolu rizika.

Standard 15: Efektivita
Systémy zuctovani a vyporadani cennych papirt by mély byt efektivni a zaroveni by mély
zajistovat bezpecné a jisté operace.

Standard 16: Komunikacni postupy, standardy pro zpracovani sdéleni (messaging) a
automatizované zpracovani plateb (straight-through processing, STP)

Subjekty, které poskytuji zictovaci a vyporadaci sluzby a ucastnici jejich systému by méli
vyuzivat nebo ptfizpisobovat pfislusné postupy mezinarodni komunikace a standardy pro
zpracovani zprav a referencni tidaje, s cilem umoznit efektivni zactovani a vypotradani ve vSech
systémech. K tomu pfispéje automatizované zpracovani plateb (STP) v celém toku transakci
$ cennymi papiry.

Poskytovatelé¢ sluzeb by méli pfejit na systém STP, aby pfispéli k realizaci vcasného,
bezpecného a efektivniho zpracovani cennych papird, véetné potvrzeni, parovani, smluvniho
vyrovnani ziski a ztrat (nettingu), vypotradani a uschovy.

Standard 17: Transparentnost

CSD a CCP by mély poskytnout ucastnikiim trhu dostate¢né informace, které by jim umoznily
urcit a presné vyhodnotit rizika a naklady spojené se zuctovacimi a vypotradacimi sluzbami.
Vyznamni spravci aktiv klienta by méli svym zakaznikim poskytnout dostatecné informace,
které by jim umoznily urcit a pfesné vyhodnotit rizika spojena se zuc¢tovacimi a vypotradacimi
sluzbami.

Standard 18: Regulace, dohled a dozor

Subjekty poskytujici sluzby zuctovani a vyporadani cennych papird by mély podléhat
pfinejmensim transparentni, disledné a efektivni regulaci a dohledu. Systémy ¢i mechanismy
zuctovani a vypofadani cennych papiri by mély podléhat pfinejmenSim transparentnimu,
daslednému a efektivnim dozoru centralni banky. Centralni banky, regulacni organy pro cenné
papiry a organy bankovniho dohledu by mély vzajemné spolupracovat, jak na Grovni ¢lenskych
statl, tak v preshrani¢nim styku (zejména s Evropskou unii), efektivnim a transparentnim
zpusobem.
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Standard 19: Riziko krizovych systémovych spojeni (cross-system links)'
CSD, ktera vytvorii spojeni za ucelem vypotadani kiizovych obchodl, by mély navrhnout a
provozovat tato spojeni tak, aby c¢inné omezily rizika spojena s kiizovym vyporadanim.

1 Tento standard neupravuje spojeni vytvorena s CCP. Tento problém bude fesen v ramci budouci prace ESCB-CESR tykajici se CCP.
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KAPITOLA 4

~ EVROPSKE A
MEZINARODNI VZTAHY



1 EVROPSKE OTAZKY

1.1 POLITICKE OTAZKY

PAKT STABILITY A RUSTU

V roce 2004 se dvé zemé eurozony, a to Recko
a Nizozemsko, a Sest z deseti novych ¢lenskych
statli EU ocitly v situaci nadmérného deficitu.
Procedury pii nadmérném deficitu pro Francii
a Neémecko =zahajené v roce 2003 byly
uplatiiované i nadale, i kdyz fakticky stav véci
nasledné¢ po zavérech Rady ministra financi a
hospodatstvi (ECOFIN) ze dne 25. listopadu
2003 spise odpovidal pozastaveni platnosti
téchto procedur. V téchto zavérech se uvadélo,
ze Francie a Némecko by mély zjednat napravu
ve véci svych nadmérnych deficitt do roku 2005
misto do roku 2004, jak se predpoklada
v doporucenich pro tyto zemé, vydanych
samotnou Radou ECOFIN podle ¢1. 104 odst.
7 Smlouvy o zalozeni ES. Procedura pfi
nadmérném deficitu pro Portugalsko byla
zrusena.

V cervenci 2004 Evropsky soudni dvur
anuloval zavéry Rady ECOFIN ze dne
25. listopadu 2003 tykajici se Francie a
Némecka, které obsahovaly rozhodnuti
pozastavit postupy pfi nadmérném deficitu, a
dveé zemé. Soudni dvur zduraznil, Ze pravidla a
postupy, které predpoklada Smlouva o zalozeni
ES, Pakt stability a rustu a pravo Komise
podavat navrhy, museji byt vzdy respektovany.

ECB vyjadtila uspokojeni, ze rozsudek potvrdil
potiebu plného uplatiiovani pravidel a postupt
predpokladanych ve Smlouvé a v Paktu stability
artstu. Vyzvala dotcené instituce, aby podnikly
nezbytné kroky k zajisténi plného provadeéni
pravidel a postupt.

V zaii 2004 Komise vydala sdéleni k posileni
hospodaiské politiky a k vyjasnéni provadéni
Paktu stability a rustu. V tomto sdé¢leni
byla uvedena fada navrhi na reformu paktu.
Navrhy tykajici se preventivni slozky paktu
zahrnovaly napfiklad podnét k zajisténi
opatfeni k napravé nepfiméfen¢ho vyvoje
prostfednictvim  vhodného a  aktivniho
vyuzivani mechanismti vcasného varovani,
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redefinici stfednédobych fiskalnich cild, které
by umoznovaly zohlednit podminky specifické
pro urcitou zemi, a vétsi diiraz na dluh a trvalou
udrzitelnost pfi sledovani rozpoc¢tovych pozic.
Navrhy tykajici se korektivni slozky obsahovaly
podnéty k pozménéni definice vyjimecnych
okolnosti, za kterych by ptfekroceni ukazatele
deficitu nad referen¢ni hodnotou 3 % HDP
nebylo povazovano za nadmérné, modifikaci
zpisobu ndpravy nadmérného deficitu a otazky
tykajici se vyjasnéni dluhového kritéria.

V prubehu diskuse o reformé Paktu stability a
rustu Rada guvernért vyjadfila nazor, ze
zlepSeni v oblasti implementace Paktu stability
a rustu je mozné a bylo by prospésné. V tomto
ohledu jsou uzite¢né navrhy Evropské komise
na zlepSeni uplatiovani preventivni slozky
Paktu. Rada guvernérl zaroven varovala pied
zménami v samotném Paktu, zejména pak
v oblasti postupu pifi nadmérném deficitu.
Kredibilita 3% limitu rozpoctového deficitu je
povazovana za zasadni faktor zakotvujici
predpoklady fiskalni discipliny.

V zafi 2004 Recko vykazalo tudaje o
rozpoctovém deficitu a dluhu za obdobi od roku
2000 do roku 2003, které byly podstatné vyssi
nez doposud zvefejiované udaje. Pomér
deficitu k HDP ptekrocil referenéni hodnotu
3%. Recko nasledné zvetejnilo revidované
udaje za obdobi od roku 1997 do roku 1999,
které rovnéz vykazovaly deficity piekracujici
3% HDP (viz také kapitola 1.2.5). ECB
povazuje spolehlivé sestavovani a pfesné a
véasné vykazovani statistickych 1daji o
statnich financich za faktor zasadniho vyznamu
jak pro zajisténi kredibility rozpoctového
dohledu, tak pro fungovani Hospodaiské a
meénové unie obecné. Evropska cetni pravidla
museji byt v plné mife respektovana pfii
vykazovani vSech typt vydaju i pfijmd a
uplatiovana konzistentné, stabilné a stejnym
zpusobem ve vSech ¢lenskych statech.

LISABONSKA STRATEGIE

Na svém zasedani v Lisabonu v bfeznu roku
2000 Evropska rada vytycila desetiletou
strategii, tzv. lisabonskou strategii, s cilem do



roku 2010 u¢init EU ,,nejkonkurenceschopné;jsi

''''' znalostni ekonomikou,
schopnou udrzitelného rlstu, s vétsim poctem
kvalitnéjSich pracovnich mist a s posilenou
socialni soudrznosti“. Vysledky dosazené na
zakladé¢ lisabonské strategie do roku 2004 nelze
hodnotit jednoznacné. V nékterych oblastech
byl zaznamenan pokrok, naptiklad pokud jde o
trthy prace. V mnoha ohledech je ovSem
dosazeny pokrok pouze primérny. Bylo zjevné,
ze tempo reforem je tfeba vyznamnym
zplisobem urychlit, ma-li byt cilt z Lisabonu
dosazeno do roku 2010.

V tomto kontextu Evropska rada rozhodla na
svém jarnim zasedani v roce 2004, ze provede
stfednédobé hodnoceni lisabonské strategie.
Jako prvni krok vyzvala Komisi, aby zfidila
skupinu na vysoké urovni, jiz pfedsedal Wim
Kok, s cilem provést nezavislé hodnoceni
pokroku, jehoz bylo dosazeno na zakladé
lisabonské strategie. Toto hodnoceni mélo byt
vychodiskem pro stiednédobé hodnoceni
Komise a Rady EU. Hodnoceni ma byt podle
planovaného harmonogramu dokonceno do
jarniho zasedani Evropské rady v bfeznu 2005.

Skupina na vysoké urovni predlozila svou
zpravu nazvanou ,Vyzvy, kterym celime®
v listopadu 2004. Ve zpravé se zduraziuje,
ze tvafi v tvar dvoji vyzvé globalni konkurence
a starnouci populace neni pro EU realnou
alternativou zachovani statu quo, zejména
pokud ma zajistit prosazeni svého socialniho
modelu. V zavéru zpravy se konstatuje, ze
ambiciozni cile lisabonské strategie, a rovnéz
termin roku 2010 pro dosazeni téchto cild, by
proto mély byt potvrzeny. Zprava vyzyva
k naléhavé akci v péti klicovych politickych
oblastech: spole¢nost zalozena na znalostech,
vnitini trh, obchodni vztahy, trh prace a trvala
udrzitelnost zivotniho prostiedi.

ECB se opakované ztotoznila s ambicemi
lisabonské  strategie a vyjadiila svou
podporu Usili vyvijenému v tomto sméru
vladami a socidlnimi partnery. Vyzvala také
k rychlejsimu provadéni pozadovanych opatteni
a efektivnéj$imu srovnavani postupu reformnich

¢innosti. Reforma ma zasadni vyznam pro
zajisténi  budouciho rustu a pracovnich
ptilezitosti a pro zlepSeni schopnosti eurozony
prizpusobit se hospodatiskym naraztim. Reformy,
zejména na trhu préace, kapitalu, zbozi a sluzeb,
mohou podporovat investice a snizit pretrvavani
inflace posilenim hospodarské soutéze. EU by
meéla vyuzit sttednédobé hodnoceni pro oziveni
lisabonské strategiec a zrychleni tempa
strukturalnich reforem.

1.2 INSTITUCIONALNI OTAZKY

EVROPSKA USTAVA

Na zavérecném zasedani mezivladni konference
(Intergovernmental Conference, IGC) ve dnech
17.-18. Cervna 2004 hlavy stati nebo vlad
dosahly dohody o Smlouvé o ustavé pro Evropu
(Evropské ustavé). Evropska ustava byla
podepsdna v Rimé& dne 29. fijna 2004. Po
ratifikaci vSemi 25 ¢lenskymi staty v souladu
s jejich vnitrostatnimi procedurami vstoupi
v platnost dne 1. listopadu 2006. V ftadé
Clenskych statd bude soucasti ratifikacni
procedury referendum.

ECB peclivé sledovala pribéh mezivladni
konference a pfedlozila formalni i neformalni
diskusni prispévky k jednanim v otazkach, které
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jsou relevantni z hlediska tkoli a mandatu
ECB, Eurosysttmu a ESCB. V souladu
s ¢lankem 48 Smlouvy o Evropské unii byla
ECB konzultovana a Rada guvernéri dne
19. zafi 2003 ptijala stanovisko k navrhu
Smlouvy o ustavé pro Evropu.' Kromé toho
prezident ECB odeslal v listopadu 2003 a
v dubnu 2004 dopisy piedsedovi Rady EU
s cilem toto stanovisko podrobnéji rozvést.

Piestoze ECB uvitala usili vyvinuté Konventem
o budoucnosti Evropy a naslednou mezivladni
konferenci  smérem ke  zjednodusSeni,
zefektivnéni a  vyjasnéni pravniho a
institucionalniho ramce EU, dala také jasné
najevo, ze soulasné predpisy, jimiz se
fidi Hospodaiskd a meénova unie, jsou
racionalni z hlediska cild i z hlediska rozdéleni
odpovédnosti.

ECB povazovala za podstatné zejména to, ze
cenova stabilita by méla byt i nadale nejenom
prvofadym cilem ECB a ESCB, ale také
deklarovanym cilem EU. Evropska ustava tento
nazor plné podporuje a cenova stabilita je i
nadale prvotadym cilem ECB a ESCB a rovnéz
jednim z cild EU.

ECB rovnéz povazovala za nezbytné pro
uspés$né plnéni svych tkolt, aby specialni
institucionalni rysy ECB a ESCB, které ECB
odlisuji od ostatnich evropskych instituci, byly
zachovany. Evropska tustava zachovava
specidlni institucionalni rysy tim, ze potvrzuje
nezavislost ECB, ESCB a NCB, stejn¢ jako
pravni subjektivitu a regulacni pravomoci ECB.
Dale zduraziuje specialni charakter ECB tim,
ze ji oznacCuje za jednu z ,dalSich instituci a
poradnich organd Unie“. ECB je tak uvedena
jako subjekt nezavisly na ,,institucich Unie*, to
jest na Evropském parlamentu, Evropské radg¢,
Rad¢ ministri, Evropské komisi a Evropském
soudnim dvoru, které jsou charakterizovany
jako ,,institucionalni ramec EU*.

Na vyslovnou zadost ECB byl do Evropské
ustavy zaveden pojem Eurosystém. Tento
termin, ktery oznacuje ECB a NCB eurozény a
byl ptijat Radou guvernért v roce 1999, pomaha
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rozliSovat mezi ESCB (Evropskym systémem
centralnich bank), ktery tvofi v§echny centralni
banky EU a centralnim bankovnim systémem
eurozony.  Pojem  ,Eurosystém®  také
pfiméfenym zplusobem odrazi skutecnost, ze
ECB a NCB eurozony jsou integralni soucasti
jednotného systému (viz rovnéz kapitola 8).

Z hlediska vyse uvedeného mé ECB za to, ze
Evropska ustava stvrzuje stavajici ménovy
ramec EU. Uvitala by uspés$né dokonceni
ratifika¢niho procesu.

NOVE PRACOVNI METODY EUROSKUPINY

V pribéhu neformalniho zasedani Rady
ECOFIN ve dnech 10. a 11. zafi 2004
v Scheveningenu (Nizozemi) se ministfi
hospodaistvi a financi eurozony dohodli na
novych pracovnich metodach Euroskupiny.
Utelem téchto novych metod je zlepsit u¢innost
a efektivitu Euroskupiny.

Nové metody spocivaji v perspektivngji
koncipovanych  strategickych  diskusich,
zejména ve véci strukturdlni reformy a
vytvofeni stabilniho pfedsednictvi Euroskupiny
na obdobi dvou let misto rotujiciho
predsednictvi v trvani Sesti mésicti. Predseda
Euroskupiny je voleny prostou vétSinou clent
Euroskupiny. V Scheveningenu byl premiér a
ministr financi Lucemburska Jean-Claude
Juncker zvolen prvnim piedsedou Euroskupiny
na dvouleté obdobi od roku 2005 do roku 2006.

ECB, ktera je pravideln¢ zvana, aby se ucastnila
jednani Euroskupiny, se podilela na hodnoceni
jejich pracovnich metod. ECB dospéla
k nazoru, ze tyto nové pracovni metody
pfispéji k 1ucCinnéjsimu a efektivnéjSimu
fungovani Euroskupiny. Vytvoieni stabilniho
predsednictvi Euroskupiny neznamena zadné
zmény v rozdéleni ukold mezi ECB a
ministerstvy financi eurozony v ramci
Hospodaiské a ménové unie. ECB je i nadale
odpovédnd za jednotnou ménu a provadeéni
ménové politiky. Nové pracovni metody
Euroskupiny a jeji stabilni pfedsednictvi ov§em

1 CON/2003/20.



zduUraznuji spole¢nou odpovédnost vlad za
provadéni racionalnich fiskalnich a
strukturalnich politik, které jsou nezbytné pro
dalsi uspésny vyvoj jednotné mény.
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2 MEZINARODNI OTAZKY

2.1 KLi€OVY VYvO) MEZINARODNIHO MENOVEHO
A FINANCNIHO SYSTEMU

DOHLED NAD MAKROEKONOMICKYMI POLITIKAMI

V GLOBALNI EKONOMICE

Makroekonomické  politiky v globalni
ekonomice, zejména politiky uskutecnované
nejvyznamnéj$imi pramyslovymi zemémi, jsou
zakladnim prvkem mezindrodniho prostiedi,
které Evropska centrdlni banka musi
zohlednovat pfi provadéni své ménové politiky
a jinych ukold. Eurosystém se podili na
dohledu nad témito makroekonomickymi
politikami uplatiovanymi mezinarodnimi
finan¢nimi institucemi a fory, ktery se
uskuteCiiuje pfevazné na jednanich Vykonné
rady Mezinarodniho ménového fondu,
Organizace pro hospodaiskou spolupraci a
rozvoj (Organization for Economic Cooperation
and Development, OECD), ministru financi a
guvernéri centralnich bank skupiny G7 a
guvernéri centralnich bank skupiny G10.
Cilem ECB je zajisténi vymény nazort a
prezkoumavani moznosti politik napomahajicich
vytvofeni stabilniho makroekonomického
prostiedi, racionalnich makroekonomickych
politik a cenové stability v eurozoné.

Prostiedi globalni politiky v roce, jehoz se tyka
tato  zprava, se vyznacovalo silnym
hospodaiskym rastem a existenci vétSinou
neptili§ vyraznych infla¢nich tlakt. V mnoha
vyspélych ekonomikach a také v Latinské
Americe doslo k vitanému oziveni produkce
a tento trend se projevoval soucasné
s pokracujicim vyraznym tempem rustu na
trzich transformujicich se ekonomik v Asii a
vychodni Evropé¢. Naproti tomu vSak globalni
nerovnovaha — vcetné vnéjsi nerovnovahy
ekonomiky USA — nadale pokracovala nebo se
dokonce jesté vice prohloubila.

ECB pfi riznych pfilezitostech zdiraznovala
rizika a nejistoty souvisejici s pokracovanim
takovéto nerovnovahy. Celkové ECB sdili ndzor
mezinarodniho spolecenstvi, ze proces zmény
této situace vyzaduje splnéni tfi kli¢ovych
pozadavki: feSeni schodku uspor/investic u
zemi s deficitem; podporu vyssiho trvale
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udrzitelného ristu prostiednictvim strukturalnich
reforem v ptfipadé zemi s relativné nizkym
potencialnim rustem; a flexibilitu sménnych
kurzi u nejvyznamnéjsich zemi a regiont, které
takovouto flexibilitu postradaji. S ohledem na
vyvoj v oblasti sménnych kurzt, komuniké
skupiny G7 v roce 2004 zduraznilo, ze sménné
kurzy by mély odrazet zakladni ekonomické
parametry a Ze pfiliSnd volatilita a neuspofadané
pohyby sménnych kurzi  nejsou  pro
hospodaisky rust zddouci.

Zvysujici se vyznam vychodoasijskych zemi
pro globalni ekonomiku, ktery se projevil jejich
znacnym prispénim k riistu svétové produkce a
obchodu, byl typicky pro rok 2004. ECB peclivé
monitorovala vyvoj v téchto zemich a posilila
své piimé vztahy s asijskymi centralnimi
bankami tim, ze ve spolupraci s Monetary
Authority of Singapore zorganizovala seminaf
na vysoké urovni, kterého se spolecné
zucCastnilo jedendct guvernért ze schuzky
nejvyssich piedstavitelt vychodoasijskych/
tichomoftskych centralnich bank (Executives’
Meeting of East Asia-Pacific Central Banks,
EMEAP)* a guvernéfi centralnich bank
Eurosystému vcetné prezidenta ECB. Tato akce,
ktera se konala v Singapuru v ¢ervenci 2004,
se zaméfila na rostouci hospodaisky
vyznam mnoha vychodoasijskych zemi, roli
mezinarodnich mén a regionalni integraci a
spolupraci.

Kapitalové toky do transformujicich se trznich
ekonomik, které ECB pribézné monitoruje
vzhledem k jejich vyznamu pro mezinarodni
finanéni stabilitu, ztustaly v roce 2004 silné,
stejné jako vSeobecna hospodaiska vykonnost
téchto zemi. Ke klicovym faktorim patfily
pfiznivé podminky vnéjsiho financovani,
vysoké mezinarodni ceny vyvoznich komodit a
oziveni dovozni poptavky na strané vyspélych
ekonomik. V dusledku toho byly zaznamenany
pfebytky na béznych uctech a troven vngjsiho
zadluzeni obecné€ poklesla, prestoze zadluzeni
zustalo v fadé zemi vysoké. Priznivé financni

2 K zemim EMEAP patii Austrélie, Cina, Hongkong , Indonésie,
Japonsko, Malajsie, Novy Z¢land, Filipiny, Korea, Singapur a
Thajsko.



podminky zplsobily, ze vypuUjcovatelé
z vefejneho 1  soukromého  sektoru
transformujicich se trha intenzivné cerpali
zdroje z mezinarodnich trhii obligaci, ¢imz
doslo k fixaci nizkych urokovych sazeb. Po
docasném rozsiteni v druhém Ctvrtleti roku 2004
se dluhopisové spready na konci roku vratily
z hlediska historickych métitek na nizkou uroven.

Nakonec byla zkouména eurozéna jako takova
v ramci provadéni dohledu nad mezinarodni
politikou. Jak MMF tak OECD provadély vedle
analyz jednotlivych zemi eurozony téz své
pravidelné analyzy ménové, financni a
hospodaiské politiky eurozony. Konzultace
MMF podle ¢lanku IV a analyza provedena
Vyborem pro ekonomické ptehledy (Economic
and Development Review Committee, EDRC)
OECD poskytly pftilezitost k plodné
vyméné nazorti mezi témito mezinarodnimi
organizacemi a ECB, pfedsednictvim
Euroskupiny a Evropskou komisi. V navaznosti
na tyto diskuse jak MMF tak OECD sestavily
zpravu obsahujici hodnoceni politik eurozony.’
Zvlastni pozornost v  obou analyzach
provedenych v roce 2004 byla vénovana vstupu
deseti novych c¢lenskych stati do EU dne
1. kvétna 2004.

MEZINARODNI FINANCNi ARCHITEKTURA

Vzhledem k vysokému stupni integrace EU do
globalni ekonomiky ma Evropsky systém
centralnich bank (European System of Central
Banks, ESCB) a Eurosystém z4jem na hladkém
fungovani globalniho finan¢niho systému. Proto
aktivné prispivaji k prubéznym diskusim o
mezinarodni finan¢ni architektufe, vcetné
svého zastoupeni v prislusnych mezinarodnich
institucich a foérech. V nékterych téchto
institucich a forech je ECB zastoupena pifimo,
v jinych ji byl udélen status pozorovatele.
Eurosystém se rovnéz podili na praci na
evropské trovni, zejména v Hospodaiském a
finan¢nim vyboru.

V kontextu prace ministrti financi a guvernért
centralnich bank skupiny G10 uvitala ECB
Castéj$i pouzivani ustanoveni o spolecném
postupu (collective action clauses, CAC) —

smluvnich ustanoveni, jejichz primarnim
ucelem je umoznit fadnou restrukturalizaci
nesplacenych uvérl — u emisi statnich obligaci.
V pribéhu necelych dvou let se uplatiiovani
CAC stalo trznim standardem pro vydavani
statnich obligaci podle zakona statu New York,
pfestoze  ustanoveni zcela nespliiovala
doporuceni skupiny G10.

ECB také projednala dalsi aspekty zapojeni
soukromého sektoru do feSeni finan¢nich krizi
a zhodnotila zkuSenosti s rliznymi instrumenty
podporujici takové zapojeni.

ECB rovnéz monitorovala pokrok pfi rozvijeni
»Zasad pro stabilni kapitalové toky a
pfiméienou  restrukturalizaci  dluht  na
transformujicich se trzich®, které byly vydany
v listopadu 2004 skupinou emitentt statnich
cennych papirt na transformujicich se trzich a
veétitell soukromého sektoru. Tyto zdsady, které
byly ptvodné znamy pod ndzvem ,Kodex
chovani“ a jejichz cilem bylo podporovat:
(i) transparentni a vcéasné zvefejnovani
informaci o zadluzeni; (ii) pravidelny a tzky
dialog mezi dluzniky a véfiteli pfi soucasném
dodrzeni nejlepsi praxe pro vztahy s investory;
(iii) jednani o restrukturalizaci dluhu v dobré
vife na zakladé racionalnich politik a s cilem
obnovit udrzitelnou trajektorii platebni bilance
a (iv) spravedlivy pfistup ke v§em piislusnym
véfitelim. Tyto zasady, které ministti financi
a guvernéfi centrdlnich bank skupiny G20
privitali, se tykaji jistych vyznamnych
zbyvajicich mezer v architektufe globalnich
financi. Zejména pozaduji dialog a soucinnost
mezi v§emi zicastnénymi stranami v pfipadech
restrukturalizace dluhu. Tyto zasady proto
mohou  podstatnym  zplGsobem  pfispét
k dlouhodobéjsim snaham o vybudovani
systému, ktery prosazuje globalni spolupraci,
rust a finanéni stabilitu.

Dal$im tématem monitorovanym ECB byla
finan¢ni pozice MMF. Na svém jednani v fijnu
2004 ministii financi a guvernéfi centralnich

3 IMF: ,Politiky eurozony: Personalni zprava®“, srpen 2004;
OECD: ,,Ekonomicky pruzkum — eurozona 2004“, Cervenec
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bank skupiny GI10 konstatovali, ze silna
finan¢ni pozice MMF je zasadni pro plnéni
jeho povinnosti, které vzniknou v kontextu
rozvijejici se svétové ekonomiky. Vyrovnavani
se s témito vyzvami bude vyzadovat fadu
politickych opatfeni, k nimz patfi posileny
dohled, vétsi dlraz na udrzitelnost dluhu pfi
rozhodovani o tuvérech, pfisné dodrzovani
v nedavné dob¢ prijatého ramce pro nadlimitni
cerpani a eventualni dalsi zmény financni
struktury MMF s cilem prosadit véasné splaceni
a snizit pocCet naslednych programu.

REGIONALNi INTEGRACE A SPOLUPRACE

Vzhledem k tomu, ze EU samotna je vysledkem
dlouhodobého procesu regionalni ekonomické
integrace, ECB se stala pfirozenym partnerem
meénovych instituci v nékolika regiondlnich
seskupenich na svéte, coz vyzyva ECB k tomu,
aby sdilela své zkuSenosti jak na politické a
ekonomické, tak i na akademické urovni.
V tomto kontextu se ECB nezajima pouze o
vysvétlovani evropské situace, zejména
v oblasti ménové spoluprace, ale, coz je
obdobné dilezité, také o porozuméni regionalni
ekonomické integraci mimo ramec EU.

V zafi 2004 se v Pekingu konal seminaf
(workshop) skupiny G20 o regiondlni
hospodarské integraci v globalnim méfitku,
organizovany ¢inskou centralni bankou a ECB.
Byly zkoumany otazky, jako naptiklad
predpoklady pro dohody o regionalni
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spolupraci, optimalni rozfazovani procest
integrace a ménové a financni spoluprace a
vzajemna slucitelnost pravidel regionalni
obchodni integrace a pravidel Svétové obchodni
organizace (World Trade Organization, WTO).

V roce 2004 ECB rovnéz posilila své vztahy
s regionalnimi ménovymi institucemi v Africe.
V tomto ohledu ECB spolu s mnohymi ndrodnimi
centralnimi bankami Eurosystému rozsifila
technickou pomoc na Zapadoafricky ménovy
institut (Western African Monetary Institute,
WAMI) se sidlem v mésté Accra v Ghang;
jedna se o organ, ktery uskuteénuje technické
pfipravy pro ménovou integraci mezi anglicky
hovoticimi zemémi v Zapadni Africe.

MEZINARODNi ROLE EURA

V roce 2004 zustavala na mezinarodnich
kapitalovych a devizovych trzich pozice eura
pfevazné stabilni a uchovavala si funkci
nominalni kotvy a rovnéz rezervni a intervencni
meény. Projevovaly se urcité znamky zvySeného
vyuziti eura jako mény pro fakturaci a
vypotadani v mezinarodnim obchodu vybranych
zemi eurozony. U vétsiny téchto zemi se zda byt
vyuziti eura rozsitenéjsi v pfipadé vyvozu nez
v pfipadé dovozu a v ramci vyvozu je vySsi u
zbozi nez u sluzeb. U vétsiny novych ¢lenskych
statd EU a kandidatskych zemi byl v roce 2003
rovnéz pozorovan znalny narust podilu
eura v mezinarodnim obchodu. Intenzivnéjsi
vyuzivani eura v fad¢ piipada prevysilo narlst
obchodnich vztahti s eurozénou, coz naznacuje,
ze euro je ve vzrustajici mife pouzivano
v mezindrodnim obchodu téchto zemi
s obchodnimi partnery mimo eurozonu.*

ECB pokracovala ve shromazdovani tdaju
pottebnych pro jeji analyzu mezinarodni role
eura. Na zakladé predchoziho vyzkumu byly
vytvoieny dvé nové databaze s cilem urdit
charakteristické rysy trhu s eurovymi dluhopisy
(euroobligacemi) vydavanymi emitenty se
sidlem mimo eurozénu.

4 Viz: ,Analyza mezinarodni role eura®, ECB, prosinec 2004.



2.2 SPOLUPRACE SE ZEMEMI MIMO RAMEC EU

ECB pokracovala v budovani svych kontaktl ve
skupiné centralnich bank mimo EU pfevazné
prostfednictvim organizovani seminaii a
workshopl, avSak rovnéz prostiednictvim
technické asistence ve spolupraci s NCB
eurozony. Cilem téchto aktivit bylo
shromazdovat informace a vyménovat si ndzory
na hospodaisky a ménovy vyvoj v riznych
svétovych regionech s potencidlnim vlivem na
globalni ekonomické prostifedi nebo na vyvoj
V eurozoné.

Projekt technické pomoci Eurosystému pro ruskou
centralni banku financovany EU v ramci jejiho
programu Technické pomoci pro Spolecenstvi
nezavislych statd (Technical Assistance for the
Commonwealth of Independent States, TACIS) je
realizovan podle planu. Cilem tohoto dvouletého
projektu, ktery byl zahajen v listopadu 2003, je
dale posilit funkci bankovniho dohledu ruské
centralni banky (CBR), jako kli¢ového opatfeni
k zajisténi péce o stabilngjsi finan¢ni prostiedi
v Rusku. Program skoleni pro tento projekt, ktery
byl odsouhlasen v lednu 2004 mezi CBR na jedné
stran¢ a deviti NCB Eurosystému, tfemi organy
dohledu a ECB na strané¢ druhé predpoklada
realizaci 64 kurzl, osmi studijnich navstév a ctyf
seminail na vysoké iirovni. Do konce roku 2004
se uskutec¢nilo 34 kurz(, ¢tyfi studijni navstévy a
dva seminafe. Tohoto programu Skoleni se
zucastnilo zhruba 400 pracovnikt CBR. Kromé
projektu TACIS uspoiadal Eurosystém v kvétnu
2004 prvni bilateralni seminaf na vysoké trovni
s CBR v Helsinkach, ktery byl koordinovan
finskou centralni bankou — Suomen Pankki a ECB.
Seminaf se zaméfil na ménovou a devizovou
politiku, volny pohyb kapitalu, ekonomické vazby
mezi EU a Ruskem vcetné obchodnich politik i na
vyvoj bankovniho systému a otdzky stability
finan¢niho sektoru.

ECB vytvofila rédmec pro spolupraci
s centrdlnimi bankami v regionu Stfedozemi.
V lednu 2004 se konal jeji prvni seminaf na
vysoké urovni s guvernéry centralnich bank
partnerskych zemi barcelonského procesu’ v
Neapoli, ktery byl organizovany ECB a Banca

d’Italia. V navaznosti na technicky workshop v
zatri 2004 se v tnoru 2005 konal druhy seminafr
na vysoké urovni v Cannes organizovany ECB
a Banque de France. Tento seminaf byl
zaméfeny na posledni finanéni a ménovy vyvoj
v regionu Stfedozemi, ekonomické vazby mezi
eurozonou a zemémi Stiedozemi (zejména se
zaméfenim na poukazovani thrad pracovniki),
i na nezavislost centralni banky.

Na zdpadnim Balkdnu ECB navazala vztahy
s centralnimi bankami na Urovni nejvyssiho
vedeni prostfednictvim fady navstév, vcetné
navstévy centralni banky Bosny a Hercegoviny
a Srbska. Tyto navstévy slouzily k rozvoji
dialogu mezi ECB a centralnimi bankami téchto
zemi vzhledem k tomu, Ze se jedna o potencialni
kandidatské zemé EU.

ECB rovnéz usilovala o zlepSeni svého
porozuméni vyvoji v systémoveé vyznamnych
ekonomikach v Latinské Americe. Za timto
ucelem ECB spolecn¢ s brazilskou centralni
bankou (Banco Central do Brasil), portugalskou
centralni bankou (Banco de Portugal) a
$panélskou centralni bankou (Banco de Espaia)
zorganizovaly druhy seminai na vysoké
urovni centralnich bank Eurosystému a
latinskoamerickych centralnich bank, ktery se
konal v Riu de Janeiro v listopadu 2004 a
pfedchazel mu ptipravny technicky workshop,
ktery se konal v Lisabonu. Ugastnici diskutovali
o moznych omezenich provadéni ménové
politiky vyplyvajicich z fiskdlnich politik,
dluhové  zranitelnosti a  charakteristiky
finan¢niho systému.

Na Stfednim vychodé ECB dale rozvijela své
vztahy s Generalnim sekretariatem Rady pro
spolupréci v Zalivu (Gulf Cooperation Council,
GCC) a ménovymi institucemi a centralnimi
bankami ¢lenskych stati GCC vzhledem k planu
zavést v Clenskych statech GCC jednotnou
ménu do roku 2010.°

5 Alzirsko, Egypt, Izrael, Jordansko, Libanon,
Palestinské organy, Syrie, Tunisko a Turecko.
6 Jde o téchto Sest ¢lenskych stati GCC: Bahrajn, Kuvajt, Oman,

Katar, Saudska Arabie a Spojené arabské emiraty.
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KAPITOLA 5

ODPOVEDNOST



1 ODPOVEDNOST VE VZTAHU K SIROKE VEREJNOSTI
A EVROPSKEMU PARLAMENTU

Odpovédnost Ize chapat jako pravni a
institucionalni povinnost nezavislé centralni
banky vysvétlovat sva rozhodnuti jasné a
detailn€ obcaniim a jejich zvolenym zastupcliim,
a tim jim umoznit, aby ¢inili centralni
banku odpovédnou za dosazeni jejich cila.
Odpovédnost proto pifedstavuje dilezity
protip6l nezavislosti centralni banky.

ECB od svého vzniku uznavala zdsadni vyznam
svych zéavazkd v oblasti odpovédnosti a
udrzovala pravidelny dialog s obCany a s jejich
zvolenymi zastupci. Smlouva o zalozeni
Evropského spolecenstvi (Smlouva) stanovi pro
ECB ftadu informacénich povinnosti, od
zvefejiiovani vyrocni zpravy, ¢tvrtletni zpravy,
ptes tydenni konsolidovanou ucetni zavérku, az
po vystoupeni pfed Evropskym parlamentem.
ECB jedna v plném souladu s témito pozadavky
a dokonce jde nad jejich ramec; zvefejnuje
napfiklad mési¢ni bulletin, nikoli pouze
ctvrtletni zpravy, porada jednou mésic¢né tiskové
konference, a pocinaje prosincem 2004 jednou
meésiéné také sd€luje rozhodnuti Rady
guvernérd, pfijata vedle rozhodnuti o irokovych
sazbach (viz rovnéz cast 1 Kapitoly 6). Na
institucionalni urovni Smlouva vyhrazuje ve
vztahu k odpovédnosti ECB vyznacnou roli
Evropskému parlamentu.

Clenové Rady guvernérti v pribéhu roku 2004
stejné jako v minulosti pfednesli fadu projevu
v celé eurozoné s cilem vysvétlovat politiky
ECB vefejnosti. V souladu s clankem 113
Smlouvy ECB rovnéz pokracovala v podavani
pravidelnych zprav Evropskému parlamentu
ohledné rozhodnuti pfijatych v oblasti ménové
politiky a dalsich ukold banky. Obdobné jako
v minulych letech slouzilo jako hlavni forum
pro tuto pravidelnou vyménu nazora Ctvrtletni
slySeni prezidenta ECB pfed Vyborem pro
hospodaiské a ménové zalezitosti. Prezident
ECB prezentoval také Vyroéni zpravu ECB za
rok 2003 Vyboru a plenarnimu zasedani
Evropského parlamentu.

Vybor pro hospodaiské a ménové zalezitosti
rovnéz vyzval dal$iho z ¢lend Vykonné rady,
aby prezentoval nazory ECB na hospodarskeé

ECB
/ Vyrocni zprava
2004

prostfedi a klicové problémy v oblasti
strukturalni reformy. Kromé toho se ECB
podilela na slySeni organizovaném Vyborem pro
jednotnou platebni oblast eurozony (Committee
on the Single Euro Payments Area).

Nad ramec svych zavazkl vyplyvajicich ze
Smlouvy, ECB stejné¢ jako v minulosti
dobrovolné¢ odpovidala na pisemné otazky
piedlozené poslanci Evropského parlamentu
k problematice tykajici se mandatu ECB.
Kromé toho, obdobn¢ jako v minulych letech,
delegace clentt Vyboru pro hospodaiské a
meénové zalezitosti navstivila ECB za Gcelem
neformalnich diskusi o fad¢ otazek s ¢leny
Vykonné rady.

Clanek 112 Smlouvy stanovi, ze Evropsky
parlament  poskytne své stanovisko
k nominovanym ¢lenim Vykonné rady pred
jejich jmenovdnim na zdkladé spolecné
dohody hlav statt nebo vlad ¢lenskych zemi,
které ptijaly euro. Podle doporuc¢eni Rady EU
vyzval Evropsky parlament Josého Manuela
Gonzéleze-Parama, aby vystoupil pfed
Vyborem pro hospodaiské a ménové zalezitosti,
vysvétlil své nazory a zodpovédél otazky ¢lenti
Vyboru. Po tomto slySeni plenarni zasedani
Evropského parlamentu schvalilo jeho
jmenovani do funkce jako nastupce Eugenia
Dominga Solanse ve Vykonné radé.



2 NAZORY ECB NA VYBRANA TEMATA NASTOLENA
V PRUBEHU JEDNANi S EVROPSKYM PARLAMENTEM

Pii  vystoupenich prezidenta ECB pied
Evropskym parlamentem byla feSena Siroka
skala otazek. Hlavni diraz byl kladen na
hodnoceni hospodatského a ménového vyvoje a
provadéni ménové politiky ECB. Nékterymi
z otazek, jez byly nastoleny Evropskym
parlamentem v prub&éhu vymény nazori s ECB
a v usneseni Evropského parlamentu k Vyro¢ni
zpraveé za rok 2003 pfijatém v fijnu 2004, se
zabyvame v dal$i ¢asti tohoto dokumentu.

PRINOS JEDNOTNE MENOVE POLITIKY Z HLEDISKA
OBECNYCH HOSPODARSKYCH POLITIK SPOLECENSTVI
Pfinos jednotné ménové politiky z hlediska
obecnych hospodaiskych politik Spolecenstvi
byl klicovou otazkou, ktera byla nastolena v
priabéhu vystoupeni prezidenta ECB pted
Evropskym parlamentem. Zatimco néktefi
¢lenové Vyboru pro hospodaiské a ménové
zalezitosti zastavali nazor, ze udrZeni cenové
stability nepostacuje pro podporu rustu a
zaméstnanosti a ze mezi inflaci a
nezaméstnanosti existuje substitucni vztah, jini
¢lenové Vyboru vyjadiili nazor, ze ustanoveni
¢lanku 105 Smlouvy jsou zcela pfiméfena a ze
udrzeni cenové stability by mélo zistat
prvofadym cilem jednotné ménové politiky.

Prezident poukéazal na to, Ze vérohodnym
prosazovanim cenové stability a pevnym
zakotvenim stfednédobych a dlouhodobych
ocekavani v oblasti inflace ECB v maximalni
mozné mife ptispiva k vytvareni hospodarského
prostiedi vedoucimu k trvale udrzitelnému
rustu. Ve svém usneseni k Vyro¢ni zpravé ECB
za rok 2003 Evropsky parlament tento nazor
podpofil a doporucil ECB, aby se soustfedila na
udrzovani cenové stability.

FINANCNI INTEGRACE A REGULACE

V ramci ctvrtletnich slySeni pred Evropskym
parlamentem ¢lenové Vyboru pro hospodaiské
aménové zalezitosti rovnéz pozadali prezidenta
ECB o nazory ECB na otazky tykajici se
finanéni integrace a regulace. Evropsky
parlament se podrobné zajimal zejména o
aktivity ESCB a Evropského vyboru regulatort
trhl s cennymi papiry (Committee of European
Securities Regulators, CESR) v oblasti

vypotradani obchodli s cennymi papiry.
V  konkrétnéjsi roviné byla v usneseni
Evropského parlamentu k Vyro¢ni zpravé ECB
za rok 2003 vyjadiena obava, ze standardy
navrhované ESCB a CESR by se mohly stat
piekazkou nadchazejicimu legislativnimu
procesu v této oblasti.

Prezident zduraznil, Ze u¢elem navrhovanych
standardd neni zaujmout misto budoucich
legislativnich aktt. Uvedl, ze pokud bude
smérnice o vypofadani pfijata pozdéji,
standardy budou muset byt vyhodnoceny
z hlediska jejich souladu s ustanovenimi
této smérnice a v odivodnénych piipadech
ptislusnym zpisobem upraveny (viz rovnéz ¢ast
4 Kapitoly 3).

ODPOVEDNOST A TRANSPARENTNOST ECB

Ve svém usneseni k Vyroc¢ni zpravé ECB za
rok 2003 hodnoti Evropsky parlament dialog
s ECB jako uspésny, vzhledem k faktu, ze
pravidelné vymény ndzort pfispély k tomu, ze
meénova politika ECB je transparentnéj$i a
pristupnéj$i vefejnosti. Zaroven pretrvavaji
odlisné nazory ECB a Evropského parlamentu
na nékteré otazky tykajici se odpovédnosti a
transparentnosti. Ve svém usneseni Evropsky
parlament zopakoval svou vyzvu ke zvefejnéni
zapist ze zasedani Rady guvernéri a poméru
poctu odevzdanych hlasg.

Co se tyCe vyzvy ke zvefejnéni zapisu ze
zasedani, prezident zduraznil, ze komunikacni
kanaly zvolené ECB jsou efektivnéjsi z hlediska
vcasnosti. Zejména mésicni tiskové konference,
které se konaji okamzité po zasedanich Rady
guvernéri, poskytuji v redlném Case detailni
popis duvodi urlujicich rozhodnuti Rady
guvernéri, a tak v podstaté slouzi k tymz
ucelim jako zapisy ze zasedani. Argumentace
Rady guvernéri je tak dana k dispozici
vefejnosti mnohem dfive, nez by tomu bylo
v piipadé formalné schvalovaného zapisu. Tyto
tiskové konference, spolecné¢ s dalSimi
komunika¢nimi nastroji, jako naptiklad
s mési¢nim bulletinem a mésiénimi sdélenimi
k rozhodnutim Rady guvernért pfijatymi vedle
rozhodnuti o Grokovych sazbach, ¢ini z ECB
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jednu z nejtransparentnéjsich centralnich bank
na svéteé.

Pokud jde o vyzvu ke zvetejiovani informaci o
hlasovani ¢lent Rady guvernérl, prezident
ECB pripomnél, ze z hlediska konkrétniho
institucionalniho prostfedi, ve kterém funguje
politika jednotné mény, zvefejnéni poméru
hlast s sebou nese riziko, ze bude vyvijen
nevhodny tlak na narodni urovni na ¢leny Rady
guvernérti, aby se odchylili od hlediska
eurozény. ECB proto bude i nadale pokracovat
ve své politice neposkytovani zadnych
informaci o jednotlivych nazorech ¢i hlasovani.
Tento pfistup pomaha zaméfit pozornost
vetejnosti na ekonomické divody urcujici
politicka rozhodnuti, nikoli na individualni
hlasovani a je v souladu s kolektivni povahou
Rady guvernéri a hlediskem eurozony, které
uplatriuje.

PADELANI A BEZPECNOST BANKOVEK

Clenové Vyboru pro hospodaiské a ménové
zalezitosti se zabyvali také problémem padélani
eura. Ve svém usneseni k Vyrocni zpravé ECB
za rok 2003 Evropsky parlament vyzval ECB,
aby byla velmi ostrazita, pokud jde o problém
padélani, a zohlednila pfi navrhu nové generace
bankovek dosavadni zkuSenosti.

V pribéhu svych vystoupeni pted Vyborem pro
hospodaiské a ménové zalezitosti prezident
ECB zduraznil, ze ECB bere problém padélani
velmi vazné a prubézné usiluje o zlepseni svych
politik proti padélani. V tomto ohledu byly
uzavieny smlouvy o spolupraci v oblasti
potirani padélatelstvi s riznymi narodnimi i
mezinarodnimi organy. Kromé toho se ze
zkusenosti s padélanymi bankovkami vychazi
pfi vyzkumu a vyvoji novych ochrannych prvki
pro novou generaci bankovek. Informace o
v§ech padélanych eurobankovkach je ulozena v
databazi ECB, ktera je pfistupna vSem
centralnim bankdm EU a narodnim organim
¢innym v trestnim fizeni (viz rovnéz Cast 3
Kapitoly 2).
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KAPITOLA 6

VNE)SI
KOMUNIKACE



1 KOMUNIKACNI POLITIKA

Komunikace je nedilnou soucdsti meénoveé
politiky ECB a plnéni jejich dalSich ukola.
Komunika¢ni ¢innosti ECB jsou urcovany
dvéma klicCovymi prvky — otevienosti a
transparentnosti. Oba tyto prvky pfispivaji
k efektivnosti, u¢innosti a kredibilit¢ ménové
politiky ECB. Podporuji také usili ECB
referovat v plném rozsahu o jejich krocich, jak
je podrobné&ji vysvétleno v Kapitole 5.

V oblasti komunikace ECB stanovila nové
standardy. Rozhodnuti ménové politiky
jsou vysvétlovana na tiskové konferenci
bezprostiedné poté, co je Rada guvernéru
pfijme. Nejprve je pfedneseno zevrubné uvodni
prohlaseni a prezident a viceprezident ECB jsou
k dispozici médiim pro dalsi dotazy. Strategie
pravidelného a podrobného vysvétlovani
ménové politiky, hodnoceni a rozhodovani ECB
v realném Case, ktera byla zavedena v roce
1999, predstavuje mimoiddné otevieny a
transparentni piistup ke komunikaci centralni
banky.

Kromé toho byla zkvalitnéna komunikace
tykajici se dalsich rozhodnuti. Od prosince 2004
je zvefejnovan kazdy mésic na internetovych
strankach centralnich bank Eurosystému text,
ktery vysvétluje rozhodnuti Radou guvernérii o
jinych oblastech nez o trokovych sazbach.

V ramci institucionalniho ramce Evropské
unie ECB musela dat k dispozici své pravni akty
a statutarni publikace ve vSech ufednich
jazycich Spolecenstvi, jejichz pocet se po
roz§iteni Evropské unie k 1. kvétnu 2004
zvysil z jedenacti na dvacet. Ke statutarnim
publikacim patfi vyro¢ni zprava, ctvrtletni verze
mésicniho bulletinu, tydenni konsolidovana
ucetni zavérka Eurosystému a konvergencni
zprava. Za  ucelem  odpovédnosti a
transparentnosti ve vztahu k evropskym
obcanim a jejich zvolenym zastupcim ECB
rovnéz zvetejnuje dalsi dokumentaci ve vSech
ufednich jazycich, zejména tiskové zpravy
o rozhodnutich ménové politiky, makroeko-
nomické prognézy odbornikd Eurosystému a
meénoveépolitickd  stanoviska, kterd jsou
relevantni pro Sirokou vefejnost. Pfiprava,
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zveifejnovani a distribuce narodnich jazykovych
verzi klicovych publikaci ECB se realizuje ve
spolupraci s NCB.



2 KOMUNIKACNI CINNOSTI

Komunikace ECB je zalozena na nékolika
publikacich a nastrojich, které jsou neustéle
zdokonalovany, aby informovaly S$irokou
vefejnost a zainteresované strany efektivnéji.

Vyroc¢ni zprava prezentuje komplexni analyzu
¢innosti ECB za uplynuly rok, a tak pfispiva
k odpovédnosti ECB za podniknuté kroky.
Mésicni bulletin pfinasi pravidelnou aktualizaci
hodnoceni hospodatrského a ménového vyvoje
ze strany ECB a podrobné informace, které jsou
vychodiskem pro rozhodovani ECB. Obsahuje
také ¢lanky s vSeobecnou bankovni tematikou.
ECB prtispiva k S$ifeni poznatkd vyzkumu
zvetejiiovanim pracovnich dokumentd a
ptilezitostnych pracovnich dokumentu (fady
»Working papers® a ,,Occassional papers™) a
organizovanim akademickych konferenci,
seminafi a kurzt (workshopi).

Spole¢né s Bankou pro mezinarodni platby
(Bank for International Settlements, BIS) a
centralnimi bankami skupiny G10 ECB zahgjila
v roce 2004 vydavani nové publikace
nazvané ,,Mezinarodni Casopis pro centralni
bankovnictvi“ (International Journal of Central
Banking). V tomto periodiku jsou zvefejiovany
¢lanky z oblasti teorie a praxe centralniho
bankovnictvi, se specialnim durazem na
vyzkum tykajici se ménové politiky a financni
stability. Prvni ¢tvrtletni ¢islo bylo publikovano
na zacatku roku 2005.

Vsichni ¢lenové Rady guvernéri a Vykonné
rady se pfimo podileji na usili zlepsit Groven
obeznamenosti vefejnosti s tkoly a politikami
ECB a jejich chépani prostfednictvim slySeni
pied Evropskym parlamentem a narodnimi
parlamenty a prostfednictvim vefejnych projevi
a médii. V roce 2004 Sest clent Vykonné rady
predneslo pfiblizn¢ 220 projevi, poskytlo fadu
rozhovort a prispélo ¢lanky do odborného tisku,
casopisu a novin. Navstévy prezidenta a ¢lent
Vykonné rady v ¢lenskych statech EU a v jinych
zemich v prub&hu roku 2004 pomohly piedavat
sdéleni ECB pfimo obcanim Evropy i lidem za
jejimi hranicemi. Komunika¢ni dsili ECB se
rostouci mérou zaméfilo na obCany v novych
¢lenskych statech EU pied jejich pfistoupenim
k EU v roce 2004 i nasledné po ném.

NCB Eurosystému hraji rovnéz dalezitou roli
pfi Sifeni informaci urenych Siroké vetejnosti
a zainteresovanym stranam na narodni urovni a
pii osloveni Sirokého spektra obcand na
regionalni i narodni urovni v jejich vlastnich
jazycich a prostiedich.

Dal$im dulezitym kanalem pro poskytovani
informaci finan¢nim trhim je automatizovany
informacni systém ECB. Tento systém
poskytuje informace v redlném cCase fadé
tiskovych agentur, které zvefejiluji stranky
s udaji o klicovych urokovych sazbach ECB,
trznich operacich a podminkach likvidity
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v eurozoné. Tyto stranky jsou provozovany a
pravidelné aktualizovany ECB. Nasledné po
proceduie podani zadosti se pocet tiskovych
agentur, kterym byl umoznén pfistup k tomuto
systému ECB, v roce 2004 zvysil ze tii na pét.

Vsechny dokumenty zvetejiované ECB a jeji
rizné Cinnosti jsou prezentovany na
internetovych strankdch ECB (www.ecb.int).
V roce 2004 byla uvedena do provozu nova
verze internetovych stranek. Jejich design byl
modernizovan a struktura upravena tak, aby
byly ptivétivejsi z hlediska uzivatele.
Internetové stranky slouzi také jako kontaktni
prosttedek pro dotazy vefejnosti a jako
platforma pro vefejné konzultace ECB. V roce
2004 bylo pfijato prostiednictvim rdznych
kanalt a zodpovézeno piiblizné 47 000 rtiznych
dotazi.

ECB uplatiiuje také otevienost v pravém slova
smyslu, nebof pfijima skupiny navstévnikd ve
svém sidle ve Frankfurtu. V roce 2004 obdrzelo
priblizné 8 000 navstévnikl informace z prvni
ruky formou piednasek a prezentaci odbornikt
ECB. Navstévniky byli pfevazné vysokoskolsti
studenti a odborni pracovnici ze sektoru
finan¢nich sluzeb.

ECB
‘ Vyrocni zprava
2004






Autor

Jan Fabre

Nazev

Bez nazvu, 1987

Material

Kulickové pero na papite
Rozméry

200 x 158 cm

© VG Bild-Kunst, Bonn 2005




KAPITOLA 7

ROZSIRENI
EVROPSKE UNIE



1 USPESNE PRISTOUPENI DESETI NOVYCH

CLENSKYCH ZEMi

1. kvétna 2004 vstoupilo do EU deset novych
statl sttedni a vychodni Evropy a Stfedomofi.
Jsou to Ceska republika, Estonsko, Kypr, Litva,
Litevsko, Madarsko, Malta, Polsko, Slovinsko
a Slovensko. Narodni centralni banky novych
¢lenskych statit se staly soucasti ESCB
(Evropského systému centralnich bank) a jejich
jednotlivi guvernéfi fadnymi ¢leny Generalni
rady ECB. Odbornici z téchto narodnich
centralnich bank maji na zasedani vybort
ESCB, kdykoliv se bude projednavat
problematika  spadajici do kompetence
Generalni rady, status fadnych cleni.

Zaclenéni novych clent do ESCB probéhlo
hladce. Na zakladé Accession Master Plan ECB,
vypracovaného v roce 2003, probihaly pfipravy
v oblasti ¢innosti centralni banky, platebniho a
zuétovaciho systému, statistiky, bankovek a
infrastruktury a aplikaci informa¢nich technologii.
Ptislu$nd infrastruktura informacnich technologii
ESCB byla rozsifena a nyni spojuje vSech 25
narodnich centralnich bank a ECB. Zajistuje
zvySenou spolehlivost a poskytuje rozsifené
bezpecnostni sluzby. Byl upraven klic pro
upisovani zékladniho kapitalu ECB a narodni
centralni banky novych ¢lenskych statt splatily
procento jejich upsaného podilu na zakladnim
kapitalu jako ptispévek na provozni naklady ECB.

Paty seminaf o procesu pfistoupeni na vysoké
urovni, ktery se konal v roce 2004 v Pafizi,
znamenal zavéreCnou fazi piiprav pro vstup do
Evropské unie. Na seminafi, ktery poradala
ECB spole¢né s Banque de France, se sesli
dohromady guvernéfi a vysoci zastupci
centralnich bank ESCB, deseti pfistupujicich
zemi a dvou kandidatskych zemi, Bulharska a
Rumunska, které jesté neukoncily jednani o
vstupu do EU. Tento seminaf se zabyval
meénovou a kurzovou politikou a praktickym
fungovanim systému ERM II, rozpoctovou
disciplinou v kontextu Paktu stability a
rustu a otazkami vztahujicimi se k finan¢nim
standardim, ucetnim pfedpisim a spravé a
fizeni spolecnosti.

Byly zhodnoceny praktické zkuSenosti nabyté
v procesu pfistoupeni, které budou zohlednény
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pfi ptipravach na dal$i rozsifeni jak EU, tak
i eurozony.

20. fijna 2004 zveiejnila Evropska komise a
ECB Konvergenéni zpravu o pokroku
dosazeném v oblasti plnéni povinnosti
tykajicich se plného dosazeni HMU ¢lenskymi
staty s docasnou vyjimkou pro zavedeni eura,
vcetné novych ¢lenskych stati. Konvergenéni
zprava ECB uvedla, ze zddnd z hodnocenych
zemi nesplnila vSechny podminky pro pfijeti
eura, vcetné legislativnich pozadavkd na
zabezpeceni nezavislosti narodnich centralnich
bank.

Pokud jde o pocet zemi vstupujicich do EU,
bylo toto rozsifeni nejdilezitéjsi v historii
evropské integrace. Nicméné, eckonomicka
vaha novych ¢lenskych stati je pomérné mala
oproti ptedchozim rozsitenim. Vstup novych
¢lenskych statd do EU proto zasadné nezménil
klic¢ovou charakteristiku jeji ekonomiky.
Rozdily v hospodarstvi jednotlivych zemi EU
se vSak zvétSily, nebof instituciondlni a
strukturalni charakteristika novych ¢lenskych
statti se v mnoha ohledech stale 1i§i od ostatnich
¢lenskych stati. Vétsina novych clenskych
stati prosla procesem piechodu z centralné
planované ekonomiky na trzni ekonomiku,
zahrnujici institucionalni a strukturalni zmény
v jejich ekonomikach. V dlouhodobéjsim
vyhledu bude rozsiteni asi pozitivné piispivat
k hospodaiskému rtstu v EU. Vzdyft pozitivni vliv
byl pozorovan jiz v priitbéhu desetileti ptiprav
na toto roz$ifeni. V této ¢asti je uvedena rada
klicovych makroekonomickych ukazatelt EU
pfed a po vstupu novych ¢lenskych zemi do EU.

OBYVATELSTVO A HOSPODARSKA CINNOST

Jak uvadi Tabulka 1, rozsitenim EU v roce 2004
se zvysil pocet jejiho obyvatelstva téméf o 20
% a celkoveé ¢inil 457,7 milionu. V tomto ohledu
je EU i nadale nejvétsim eckonomickym
subjektem ve vyspélém svéte.

Ekonomicka aktivita v zemich tvoficich EU25,
méfeno HDP, ¢inila v roce 2003 9752 miliard
EUR. Nové¢ c¢lenské staty, které vstoupily do
EU, se na této aktivité na zédkladé¢ sménnych



kurzl podilely 4,5 %. Z pohledu historie byla
velikost ekonomiky tohoto rozsifeni pomérné
omezena. Napiiklad po vstupu Spanélska a
Portugalska do Evropského spoleCenstvi v roce
1986 (v té dob¢ jej tvofilo deset zemi) se
celkovy HDP spolecenstvi zvysil o néco vice
nez 8 % a po rozsifeni o Rakousko, Finsko a
Svédsko v roce 1995 se ekonomicka produkce
zvysila o vice nez 7 %. Na zaklad¢€ udaju HDP
a sménnych kurzt pro rok 2003 se po vstupu
novych ¢lenskych stati do EU jeji podil na
svétovém HDP zvysil z 30,4 % na 31,8 %. Je
vSak tfeba poznamenat, ze tato mezinarodni
srovnani jsou znaéné ovlivnéna vyvojem
sménnych kurzi. Tomuto problému se lze
vyhnout provedenim srovnani na zaklad¢ parity
kupni sily (PPP). Na zaklad¢ parity kupni sily a

udaji za rok 2003 se po poslednim rozsifeni EU
zvysil jeji HDP 0 9,5 %, a byl tak vyssi nez HDP
ve Spojenych statech.

Jelikoz nové Clenské staty maji pomeérné velky
pocet obyvatelstva ve srovnani s jejich
soucasnou ekonomickou aktivitou, jejich vstup
do EU znamena pokles pramérné hladiny HDP
na jednoho obyvatele EU. Ocekava se vSak, ze
béhem ,,procesu dohanéni* dojde v tomto sméru
postupné ke zméné¢.

Ve srovnani se Spojenymi staty a Japonskem je
HDP na jednoho obyvatele v EU25 pomérné
nizky, ac¢koliv rozdil proti Japonsku, pokud jde
o paritu kupni sily (na zakladé udaji za rok
2003), neni tak velky.

Tabulka 16 Zakladni charakteristiky ekonomiky EU vcetné i bez novych ¢lenskych zemi

Obdobi
Obyvatelstvo 2004
HDP (podil na svétovém HDP) " 2003
HDP 2003
2003
HDP na obyvatele 2003
2003
Vyvoz zbozi a sluzeb 2003
Dovoz zbozi a sluzeb 2003
Odvétvi produkce
Zemedéelstvi, rybolov, lesnictvi 2003
Primysl (vEetné stavebnictvi) 2003
Sluzby 2003
Mira nezaméstnanosti 2003
Podil pracovni sily” 2003
Mira zaméstnanosti® 2003
Vladni sektor”
Piebytek (+) nebo deficit (—) 2003
Vydaje 2003
Ptijmy 2003
Hruby dluh 2003
Bankovni vklady 2003
Uvéry soukromému sektoru” 2003
Kapitalizace akciového trhu 2003

Spojené

Jednotky EU 15 EU 25 staty | Japonsko

mil. 384,5 457,7 2939 127,5

% 30,4 31,8 30,4 11,9

mld. EUR 9310 91752 9673 3 800

mld., parita 9310 10 193 9957 3254
kupni sily

tis. EUR 24,2 21,3 32,9 29,8

tis., parita 243 22,3 34,2 25,5
kupni sily

% HDP 14,0 12,4 9,3 12,2

% HDP 13,3 12,1 13,8 10,6

% HDP 2,0 2,1 0,8 1,2

% HDP 26,6 26,8 19,7 29,2

% HDP 71,4 71,1 79,5 69,6

% 8,1 9,1 6,0 53

% 70,0 69,3 75,8 78,2

% 64,4 63,0 71,2 68,4

% HDP -2,7 -2,8 -4,6 -1,5

% HDP 48,5 48,5 34,4 39,1

% HDP 45,8 45,6 29,8 31,6

% HDP 64,2 63,2 63,1 156,9

% HDP 83,9 82,4 47,8 120,2

% HDP 99,2 96,3 51,4 118,8

% HDP 66,3 65,2 126,7 61,6

Zdroje: Eurostat, Evropska komise, MMF, BIS, ECB a vypo¢ty ECB.
1) Podily HDP vychazeji z HDP jednotlivych zemi piepoctenych podle aktudlniho kurzu na USD.

2) Zalozeno na hrubé pfidané hodnoté v béznych cenach.

3) Pomér pracovni sily k poctu obyvatel v produktivnim véku (od 15 do 64 let).
4) Pomér zamé&stnanych osob k poctu obyvatel v produktivnim véku (od 15 do 64 let).

5) Podle ESAYS.

6) EU 15 a EU 25: celkové vklady u MFI; Spojené staty: neterminované, terminované a spofici vklady u bankovnich instituci; Japonsko:

neterminované a terminované vklady u bank.

7) EU 15 a EU 25: ptjcky MFI ostatnim rezidentim; Spojené staty: pljcky komerénich bank, spofitelnich instituci a Gvérovych druzstev;

Japonsko: pujcky soukromému sektoru.
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Vstup novych ¢lenskych statd do EU bude mit
také dlouhodob¢jsi vliv na ekonomickou
aktivitu, nebof to ovlivni vychozi podnéty
a zmirni prekazky pohybu zbozi, sluzeb,
kapitalu a osob (,,¢tyfi svobody*) mezi novymi
¢lenskymi staty a ostatnimi zemémi EU, i kdyz
migraéni toky budou po fadu let omezeny.
Napftiklad rozsifeni jednotného trhu rozsitenim
téchto Ctyf svobod na 25 zemi pravdépodobné
zvysi konkurenci a povede k usporam. Rozsah
téchto zamérd a rychlost, s jakou budou
realizovany, vSak bude zaviset na mnoha
faktorech, jako je napfiklad budouci
hospodatska politika ¢lenskych stati EU.

MEZINARODNi OBCHOD

Po rozsiteni EU je obchod EU15 s novymi
¢lenskymi staty a mezi témito staty vykazovan
misto mezinarodniho obchodu jako obchod
v rdmci EU. Naopak obchod mezi novymi
¢lenskymi staty a zbytkem svéta, kromé zemi
EU1S5, je nyni vykazovan jako obchod EU25 se
zbytkem svéta. Vstup novych ¢lenskych stati
do EU mirné snizil otevienost jejiho obchodu,
piestoze vétSina novych ¢lenskych statl jsou
velmi oteviené ekonomiky, nebof obchod EU15
obchod novych c¢lenskych statli se zemémi,
které nejsou ¢leny EU. Podle udaji za rok 2003
vyvoz a dovoz sluzeb v rozsifené EU
piedstavoval 12,4 % HDP, oproti 9,3 % ve
Spojenych statech a 12,2 % v Japonsku.

STRUKTURA PRODUKCE

Struktura produkce novych ¢lenskych statu je
charakterizovana vétSim podilem zemédélstvi
(3,2 %) a prumyslu (31,9 %) a mensim podilem
sluzeb (64,9 %) na HDP nez je pramér
v ostatnich zemich EU. Pokud jde o rozdéleni
zameéstnanosti, rozdily v jednotlivych sektorech
jsou vyrazng¢j$i v novych ¢lenskych statech nez
v EU15. Rozsifeni EU vsak vedlo jen k malym
zménam podilu téchto velkych sektori na jejim
HDP a rozdéleni zaméstnanosti. V porovnani
s dal§imi hlavnimi ekonomickymi bloky je
zemeédeélsky sektor EU, v porovnani s timto
sektorem ve Spojenych statech a Japonsku,
velky, zatimco primyslovy sektor je v EU vétsi
nez pramyslovy sektor ve Spojenych statech,
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ale mensi nez v Japonsku. Sektor sluzeb v EU
je veétsi nez v Japonsku, ale men$i nez ve
Spojenych statech.

TRH PRACE

Primérnd mira nezaméstnanosti v novych
¢lenskych zemich je vyssi nez v zemich EU15,
a roz§ifeni EU tak mélo za nasledek mirné
zvySeni primérné miry nezaméstnanosti EU25.
Piestoze koncem devadesatych let mira
nezaméstnanosti poklesla a v roce 2003 v EU
Cinila 8,1 % a EU25 9,1 %, zUstava tak znacné
vys$i nez ve Spojenych statech (6,0 %) a
Japonsku (5,3 %). V novych ¢lenskych statech
sttedni a vychodni Evropy se v poslednim
desetileti mira nezaméstnanosti zvysSila a
rozdily v regionalni nezaméstnanosti v disledku
strukturalnich zmén spojenych s pfechodem
na trzni ekonomiku vzrostly. Vyhlidky na
zlepSeni zaméstnanosti by se v budoucnu mohly
zlepsit, nebof sniZovani poctu pracovnich
mist souvisejicich s restrukturalizaci podnikt
se zmen$i. V dlouhodobé&jsim vyhledu muze
potencidl novych clenskych stati v procesu
dohanéni jinych zemi, pokud jde o HDP
na jednoho obyvatele, také prispivat
k pfiznivému vyvoji zaméstnanosti a snizovani
nezameéstnanosti.

Se vstupem novych ¢lenskych stat do EU se
snizila mira jeji zaméstnanosti o 1,4 procentniho
bodu, takze nyni ¢ini 63,0 %. Analyza miry
nezaméstnanosti v novych clenskych statech
naznacuje, Ze mira participace muzu je znacné
pod urovni v zemich EUILS5, zatimco rozdil
v participaci zen tak vyrazny neni. Mira
zaméstnanosti star§ich osob (tj. ve véku mezi 55
a 64) je v novych clenskych statech také
podstatné¢ niz§i nez v zemich EUILS.
V porovnani se Spojenymi staty a Japonskem
je celkova mira participace nizka. Kombinace
niz§i miry participace a vyS$§i miry
nezaméstnanosti v EU se odrazi v mife
zameéstnanosti, ktera je niz$i nez ve Spojenych
statech a Japonsku.

FISKALNI POZICE A VELIKOST VLADNIHO SEKTORU
Vstup novych ¢lenskych zemi do EU podstatné
nezménil vazeny prumér deficitu vefejnych



financi v EU, pfestoze vétSina novych
¢lenskych zemi ma vysoké fiskalni deficity.
Podily vefejnych vydaju a pfijmi na HDP jsou
ve vétsiné novych zemi EU ponékud mensi,
ackoliv v porovnani s jejich vysi pfijmad jsou
vysoké. Malé ekonomiky novych c¢lenskych
stat znamenaji, ze se podil sektoru vefejnych
financi v EU25 ve srovnani s EUIS5 prili$
nezménil. Jelikoz mira vefejného dluhu novych
¢lenskych statd je celkové zna¢né pod arovni
v EU15, primérny pomér dluhu k HDP v EU je
mirné nizsi nez pted rozsifenim unie.

Deficit vefejnych financi, ktery v roce 2003
predstavoval v EU25 2,8 %, je nyni niz§i nez ve
Spojenych statech a Japonsku. Sektor vefejnych
financi zaroven tvoii vétsi podil ekonomiky
v EU25 nez ve Spojenych statech a Japonsku.
Podil vladnich vydaja v EU25 ¢ini témet 49 %
a podil vladnich ptijmut je mirné pod 46 %. Ve
Spojenych statech se sektor vetejnych financi
podili na HDP o néco vice nez 34 % svymi
vydaji, a o0 néco méné nez 30 % svymi piijmy.
V Japonsku je velky deficit vefejnych financi
vysledkem podilu vladnich vydajt, ktery ¢ini
néco pres 39 % HDP a podilu vladnich pfijmd,
ktery predstavuje témeét 32 %. Akumulace
vetejnych deficitti v minulosti vedla k podobné
vysokym podilim vefejného dluhu na HDP
v EU a Spojenych statech, ale nicméné jsou
znaéné niz§i nez v Japonsku.

FINANCNi STRUKTURA

Rozsifeni EU neznamenalo vyznamné zmény
ve financ¢ni struktufe EU jako celku, i kdyz
finan¢ni zprostiedkovani je zamétfeno vice na
banky v novych ¢lenskych statech nez v EU15.
Ve vétsiné novych clenskych zemi je financni
sektor, méfeno celkovymi aktivy a kapitalizaci
trhu cennymi papiry, pomérné maly. Urovei
finanéniho zprostfedkovani, tj. sméfovani
novych finan¢nich prostiedkd financnich
instituci do novych pozadavkd na financni
investice, v nékterych novych ¢lenskych zemich
v posledni dobé zna¢né pokrocila. V porovnani
se Spojenymi staty se finan¢ni sektor EU
i nadale orientuje vice na bankovni sektor,
kdezto tloha akciovych trhl neni ve finanénim
zprostfedkovani tak velkd. Ve srovnani

s Japonskem vSak bankovni sektor hraje ve
finanénim sektoru EU mens$i roli, kdezto

vvvvvv
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2 VZTAHY S KANDIDATSKYMI ZEMEMI EU

V soucasné dobé¢ jsou Ctyfi zemé, které maji
status kandidata na clenstvi v EU. Je to
Bulharsko, Chorvatsko, Rumunsko a Turecko.
Po uspésném zavrSeni jednani o pristoupeni
Bulharska a Rumunska Evropska rada
v prosinci 2004 pozadovala dokonceni Smlouvy
o pfistoupeni s témito dvéma zemémi
s umyslem ji podepsat v dubnu 2005. Ocekava
se tak, ze Bulharsko a Rumunsko vstoupi do EU
v roce 2007. Chorvatsko je kandidatskou zemi
jiz od cervna 2004, a za piedpokladu fadné
spoluprace s Mezinarodnim trestnim tribunalem
pro byvalou Jugoslavii zacnou jednani
o pfistoupeni k EU v bieznu 2005. Turecko
obdrzelo status kandidatské zemé od Helsinské
Evropské rady v roce 1999 a v prosinci 2004
Evropska rada pozadala Komisi o piipravu
navrhu ramce jednani s ohledem na jednani,
ktera budou zahajena 3. fijna 2005.

ECB i nadale pokracovala v monitorovani
ménového a hospodarského vyvoje kandidatskych
zemi a CasteCnou pozornost vénovala
dezinflacnimu procesu, otdzkdm financniho
sektoru a strukturalni konvergence k EU.

ECB dale posilila své bilateralni vztahy
s centralni bankou Bulharska a Rumunska.
Prvni navstévy Bulharské narodni banky a
Rumunské narodni banky na Grovni Vykonné
rady ECB se uskute¢nily v fijnu. Hlavnim
ucelem téchto navstév bylo projednani budouci
spoluprace s Eurosystémem, kterd bude
obsahem piedvstupniho dialogu mezi ECB a
centralnimi bankami jednajicimi o pfistoupeni.
Po podepsani Smlouvy o pfistoupeni budou
guvernéfi téchto centralnich bank pfizvani
k ucasti na zasedanich Generalni rady jako
pozorovatelé. Odbornici z téchto centralnich
bank se budou jako pozorovatelé ucastnit
zasedani  vybori  Evropského  systému
centralnich bank (ESCB), kdykoliv budou
otazky projednavané ve vyborech spadat do

kompetenci  Generalni rady. Navstéva
v Chorvatské narodni bance se ocCekava
v bfeznu 2005.

ECB pokracovala také v politickém dialogu na
vysoké wrovni s Centralni bankou Turecka,

ECB
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vcéetné jednani na urovni Vykonné rady
jednou za rok. Jednani byla zaméfena na
makroekonomicky stabiliza¢ni proces Turecka,
meénovou a kurzovou politiku Centralni banky
Turecka a ekonomickou situaci eurozony.
Kromé¢ politického dialogu pokracovala také
technicka spoluprace v oblasti obchodu mezi
ECB a Centralni bankou Turecka.
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KAPITOLA 8

~ INSTITUCIONALNI
RAMEC, ORGANIZACE A
ROCNI UCETNI
ZAVERKA



1 ROZHODOVACIi ORGANY A ZPUSOB RIiZENi V ECB

1.1

>

Nationale Bank van Belgié&/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Bank of Greece
Banco de Espaiia

Banque de France

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Ceska narodni banka

Danmarks Nationalbank
Eesti Pank
Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka
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Eurosystém je centralni bankovni systém
eurozony. Tvofi jej ECB a narodni centralni
banky dvanacti ¢lenskych stati, které zavedly
euro jako spole¢nou ménu. Rada guvernért
pfijala nazev Eurosystém proto, aby usnadnila
pochopeni struktury centralniho bankovnictvi
v eurozoné. Tento termin zdiraziuje sdilenou
identitu, tymovou praci a spolupraci vsech ¢lent
a byl rovnéz uveden ve Smlouvé o Ustavé pro
Evropu, ktera byla podepsana 29. fijna 2004
v Rimé. Rada guvernéri rovnéz schvalila
dokument Uloha Eurosystému spolu se
strategickymi zameéry a organiza¢nimi principy
plnéni funkce Eurosystému vsemi jeho ¢leny
(viz Box 15).

Evropsky systém centralnich bank (ESCB) se
sklada z Evropské centralni banky a narodnich

ECB
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2004

Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank
Central Bank of Malta

Narodowy Bank Polski

EUROSYSTEM A EVROPSKY SYSTEM CENTRALNiCH BANK

V4

EUROSYSTEM

Banca d’ltalia

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Suomen Pankki - Finlands Bank

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

centralnich bank vsech ¢lenskych statd EU (25
statd od 1. kvétna 2004), tj. zahrnuje i NCB
¢lenskych stata, které dosud nezavedly euro.
Dokud budou existovat ¢lenské staty, které euro
dosud nezavedly, bude nutné rozliSovat mezi
Eurosystémem a ESCB.

ECB ma pravni subjektivitu  podle
mezinarodniho prava. ECB byla zalozena jako
jadro Eurosystému a ESCB a zajisfuje plnéni
ptislusnych ukold bud vlastnimi silami nebo
prostifednictvim NCB.

Kazdda NCB ma pravni subjektivitu podle
narodniho prava své zemé. NCB eurozony, které
jsou nedilnou soucasti Eurosystému, plni tikoly
Eurosystému v souladu s pravidly stanovenymi
rozhodovacimi organy ECB. NCB dale



pfispivaji k praci Eurosystému a ESCB svou
ucasti v riznych vyborech Eurosystému a ESCB
(viz cast 1.5 této kapitoly). Na svou
odpovédnost mohou NCB vykonavat funkce,
které nejsou spojeny s Eurosystémem, pokud
Rada guvernéri neshleda, ze tyto funkce jsou
v rozporu s cili a tkoly Eurosystému.

Eurosystém a ESCB jsou fizeny rozhodovacimi
organy ECB: Radou guvernéri a Vykonnou
radou. Rozhodovani v rdmci Eurosystému a
ESCB je centralizované. Avsak ze strategického
i provozniho hlediska se ECB a NCB podileji
na plnéni spole¢nych cilt, ptficemz dodrzuji
zasadu decentralizace. Generalni rada byla
ziizena jako tfeti rozhodovaci organ ECB, ktery
bude fungovat, dokud budou existovat ¢lenské
zemé, které dosud nezavedly euro. Cinnost
rozhodovacich organi je upravena Smlouvou,
statutem ESCB a piislusnymi jednacimi fady'.
Vzhledem k tomu, ze bylo tfeba pfizpusobit
pravidla vyvoji od roku 1999 a pfipravit se na
zmeény vyplyvajici z roz§ifeni ESCB, byl jednaci

fad ECB i jednaci fad Generalni rady ECB
v roce 2004 aktualizovan.

1.2 RADA GUVERNERU

Rada guvernéri se sklada ze vSech c¢lend
Vykonné rady a guvernéri NCB c¢lenskych
zemi, které zavedly euro. Podle Smlouvy ma
tyto hlavni ukoly:

— pfijimani obecnych zasad a rozhodnuti
nezbytnych pro provadéni ¢innosti, kterou
byl povéien Eurosystém;

1 Vizrozhodnuti ECB/2004/2 z 19. unora 2004, jimz se schvaluje
jednaci fad Evropské centralni banky, Ur. vést. L 80, 18.3. 2004,
str. 33; rozhodnuti ECB/2004/12 ze 17. ¢ervna 2004, jimz se
schvaluje jednaci ¥fad Rady guvernéri ECB, Uf. vést. L 230,
30.6. 2004, str. 61; a rozhodnuti ECB 1999/7 z 12. fijna 1999
o jednacim fadu Vykonné rady ECB, UF. vést. L 314, 8.12. 1999,
str. 34. Tyto jednaci fady jsou rovnéz k dispozici na
internetovych strankach ECB.

ULOHA EUROSYSTEMU

V lednu 2005 byl publikovan dokument Uloha Eurosystému. Tento dokument schvéleny Radou
guvernérii navazal na dokument Uloha ECB, ktery byl schvélen Vykonnou radou v srpnu 2003,
a je postaven na zkusenosti se spolecnym systémem centralniho bankovnictvi v eurozoné a na
odbornych znalostech a nezbytné tcasti vSech centralnich bank Eurosystému. Znéni tohoto
dokumentu je néasledujici:

., Eurosystém, ktery se sklada z Evropské centralni banky a narodnich centralnich bank
¢lenskych statii, jez zavedly euro, je ménovym organem eurozony. Nasim prvoradym cilem je
v obecném zajmu udrzovat cenovou stabilitu. Vzhledem k vyznamnému postaveni ve svété financi
Eurosystem rovnéz usiluje o udrzovani financni stability a prosazovani financni integrace
v Evropé.

Pri plnéni téchto ukolii klademe mimoradny diraz na spolehlivost, divéryhodnost,
transparentnost a odpovédnost. Snazime se otevicené komunikovat s evropskou verejnosti a se
sdelovacimi prostredky. Nase vztahy s evropskymi i narodnimi organy udrzujeme plné v souladu
s ustanovenimi Smlouvy a zdarovern dodrzujeme zdsadu nezavislosti.

Ze strategického i provozniho hlediska se vsichni podilime na plnéni spolecnych wikoli, pricemz
dodrzujeme zasadu decentralizace. Usilujeme o to, abychom svou cinnost vykonavali
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odpovédné, efektivne a v duchu spoluprace. Na zakladé bohatych zkusenosti a vymény vedomosti
se v ramci nasich jasné definovanych ukolii a povinnosti snazime upeviiovat spolecnou identitu,
vyjadrovat se spolecnou reci a vyuzivat vyhod, které z této spoluprace vyplyvaji. “

Dokument stanovi cile, na které se centralni banky Eurosystému chtéji spoleéné zaméfit, a
zpusob jejich spoluprace na zakladé spole¢nych hodnot. Jako zaklad zde slouzi soubor
organizac¢nich principt a fada strategickych zaméru (vice informaci na internetovych strankach
ECB). Dokument ma déle poskytnout jasné pokyny v§em zaméstnanctim a informovat vetejnost
o tom, jak Eurosystém plni ukoly a cile stanovené ve Smlouvé a Statutu.

— ur¢ovani ménové politiky eurozdény vcetné
pfijimani  rozhodnuti  tykajicich  se
sttednédobych ménovych cild, klicovych
urokovych sazeb a vytvafeni ménovych
rezerv Eurosystému. Rada guvernéru také
pfijima obecné zasady pro provadéni téchto
rozhodnuti.

Rada guvernéri zasedd obvykle dvakrat
mésicné v budové ECB ve Frankfurtu nad
Mohanem. Provadi kromé¢ jiného hloubkové
hodnoceni ménového a hospodarského vyvoje a
pfijima pfislusna rozhodnuti, a to zejména na
prvnim zasedani v mésici, zatimco druhé
zasedani se vétSinou zabyva ostatnimi
zalezitostmi spojenymi s tkoly a ¢innosti ECB
a Eurosystému. V roce 2004 se dvé zasedani
konala mimo Frankfurt: jednou byla hostitelem
finska narodni banka v Helsinkach a v druhém
ptipadé belgicka narodni banka v Bruselu.

Pfi rozhodovani o ménové politice a dalSich
ukolech ECB a Eurosystému nejednaji ¢lenové
Rady guvernért jako zastupci svych zemi, ale
jako zcela nezavislé osoby. V Rad¢ guvernért
je tedy uplatnovana zasada ,,jeden Clen, jeden
hlas*.

Dne 21. bfezna 2003 schvalila Rada EU (na
zasedani hlav statd a vlad) v souladu se
,zmoctnovaci dolozkou‘ obsazenou ve Smlouvé
z Nice a na zakladé doporuceni ECB
jednohlasné rozhodnuti o novele ¢lanku 10.2
statutu  ESCB (zptuisob hlasovani v Radé¢
guvernéri). Toto rozhodnuti  vstoupilo
v platnost 1. cervna 2004 poté, co bylo
ratifikovano vSemi Clenskymi staty. Podle

ECB
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tohoto rozhodnuti budou vsichni ¢lenové Rady
guvernéri nadale dochazet na zasedani a
ucastnit se jednani. Avsak pocet guvernéri NCB
s hlasovacim pravem ve stejnou dobu nesmi byt
vys$si nez 15. Téchto 15 hlasovacich prav bude
rotovat podle pfedem stanovenych pravidel.
Kazdy ze Sesti ¢lent Vykonné rady si ponecha
jedno stalé hlasovaci pravo.



RADA GUVERNERU

Jean-Claude Trichet

prezident ECB

Lucas D. Papademos

viceprezident ECB

Jaime Caruana

guvernér, Banco de Espafia

Vitor Constancio

guvernér, Banco de Portugal

Eugenio Domingo Solans (do 31. 5. 2004)
¢len Vykonné rady ECB

Antonio Fazio

guvernér, Banca d’Italia

Nicholas C. Garganas

guvernér, Bank of Greece

José Manuel Gonzilez-Piaramo

(od 1. 6.2004)

¢len Vykonné rady ECB

John Hurley

guvernér, Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland

Otmar Issing

¢len Vykonné rady ECB

Klaus Liebscher

guvernér, Oesterreichische Nationalbank
Erkki Liikanen (od 12. 7. 2004)
guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
Matti Louekoski

(od 1.4.2004 do 11. 7. 2004)

utadujici guvernér, Suomen Pankki —
Finlands Bank

Yves Mersch

guvernér, Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer

guvernér, Banque de France

Zadni fada (zleva):

Klaus Liebscher, Nout Wellink,
Erkki Liikanen, Tommaso
Padoa-Schioppa, Antonio Fazio,
Jaime Caruana

Prostiedni Fada (zleva):

Axel A. Weber, Nicholas C.
Garganas, Christian Foyer,
Vitor Constancio, José Manuel
Gonzalez-Paramo, Guy Quaden

Piedni Fada (zleva):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,

Yves Mersch, Otmar Issing,
John Hurley

Tommaso Padoa-Schioppa

¢len Vykonné rady ECB

Guy Quaden

guvernér, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Jiirgen Stark (od 7. 4. do 29. 4. 2004)
uradujici prezident, Deutsche Bundesbank
Gertrude Tumpel-Gugerell

¢lenka Vykonné rady ECB

Matti Vanhala (do 31. 3. 2004)

guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
Axel A. Weber (od 30. 4. 2004)
prezident, Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

prezident, De Nederlandsche Bank

Ernst Welteke (do 6. 4. 2004)

prezident, Deutsche Bundesbank

Dne 29. zafi zemfiel pan Matti Vanhala, ¢len
Rady Guvernért (1998-2004). Dne 9. listopadu
2004 zemfel pan Eugenio Domino Solans, ¢len
Vykonné rady ECB a Rady guvernért (1998-
2004).
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Zadni fada (zleva):

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Tommaso Padoa-Schioppa,
Otmar Issing

Piedni fada (zleva):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

M 2004

1.3 VYKONNA RADA

Vykonna rada se sklada z prezidenta a
viceprezidenta ECB a c¢tyf dalSich clent
jmenovanych na zakladé vzajemné dohody
hlavami statt nebo vlad ¢lenskych zemi, které
ptijaly euro. Hlavni ukoly Vykonné rady, ktera
se obvykle schazi jednou tydné, jsou:

— pfiprava zasedani Rady guvernéri;
— provadéni ménové politiky v eurozéné na
zékladé rozhodnuti a obecnych zasad

ptijatych Radou guvernért. Pfi této ¢innosti
dava Vykonna rada nezbytné pokyny
narodnim centralnim bankam statti eurozony;
— fizeni bézné ¢innosti ECB;
— vykonavani pravomoci, které Vykonné radé
sveii Rada guvernéri. Mezi tyto pravomoci
castecné spada regulatorni ¢innost.

Ridici vybor, jemuz piedseda ¢len Vykonné
rady, poskytuje radu a pomoc Vykonné radé
v oblasti fizeni, planovani ¢innosti a ro¢niho
rozpoctového procesu.

Jean-Claude Trichet

prezident ECB

Lucas D. Papademos

viceprezident ECB

Eugenio Domingo Solans (do 31. 5. 2004)

¢len Vykonné rady ECB

José Manuel Gonzalez-Paramo (od 1. 6. 2004)
¢len Vykonné rady ECB

ECB
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Otmar Issing

¢len Vykonné rady ECB
Tommaso Padoa-Schioppa
¢len Vykonné rady ECB
Gertrude Tumpel-Gugerell
¢lenka Vykonné rady ECB



Odbory: ¢ ucty eurozony a ekonomicka statistika
+ externi statistika
+ ménova statistika a statistika
trhu a finan¢nich instituci
¢ statistické zpracovani dat a sluzby
pro uZivatele
* statisticky vyvoj a koordinace

Odbory: ¢ emise bankovek
« tisk bankovek

Generilni Feditelstvi Generilni Feditelstvi
pro statistiku pro vnitini zaleZitosti
Steven Keuning Gerald Grisse
Generalni Feditelstvi Zastupce: Werner Bier
pro sekretariat
a jazykové sluzby
Frank Moss
Zastupce: Julio Duran

Reditelstvi
pro bankovky

Antti Heinonen

Odbory: ¢ ekonometrické modelovani
+ ménovepoliticky vyzkum
+ finanéni vyzkum

Generilni Feditelstvi
pro vyzkum
Lucrezia Reichlin
Zastupce: Ignazio Angeloni

: Reditelstvi pro
onnd Rada komunikaci

Elisabeth Ardaillon-Poirier

Reditelstvi 3 \ & . Poraflci
pro plinovani a kontrolu L & y’ * V).'konne rady
Koenraad de Geest \ | 'S 2 [GUEES
Generiln i Feditelstvi pro platebni systémy ; g Stalé zastoupeni ECB
Odbory:  ¢innost platebnich systémit a trini infrastrukturu iy ve Washingtonu

* Cinnost systémi pro vypofadani Jean-Michel Godeffroy Johannes Onno de Beaufort Wijnholds
obchodu s cennymi papiry Zastupce: nebyl jmenovan .
¢ TARGET
Generalni Feditelstvi pro
trzni operace
Francesco Papadia Generalni Feditelstvi
Zastupci: Paul Mercier, pro ekonomii

Werner Studener ng Schill

Generalni Feditelstvi Zastupce: Philippe Moutot
pro pravni sluzby

Antonio Sainz de Vicuia

Generalni .l'efiitzls!\'i Reditelstvi
pro ~mezlil}m:0-lll|l' pro finan¢ni
a evrops ie vztahy stabilitu a dohled
Odbory: ¢ finan¢ni pravo Pierre van der Haegen "
ry P ok Reditelstvi Generslni Feditelstvi Mauro Grande

+ prévo instituci Zastupce: Georges Pineau, . DU , ey
pro interni audit pro informacni systémy

Klaus Gressenbauer Jim Etherington
Zastupce: Hans-Gert Penzel

Odbory: * finanéni stabilita

¢ finanéni dohled

Odbory: ¢ audit ECB
* audit ESCB

Vykonna Rada

1 gaqms Horni fada, zleva:  José Manuel Gonzélez-Paramo, Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing
Vcetné ochrany dat.

2V konkrétnich zaleZitostech odpovida pfimo Vykonné rads. Spodni fada, zleva: Gertrude Tumpel-Gugerellové, Jean-Claude Trichet (prezident), Lucas D. Papademos (viceprezident)



Zadni Fada (zleva):

Vahur Kraft, Lars Heikensten,
Reinoldijus Sarkinas, Guy Quaden,
Zdenék Tuma, Nicholas C.
Garganas, Nout Wellink

Prostiedni Fada (zleva):
Christian Noyer, Axel A. Weber,
Vitor Constancio, Ilmars
Rimsevics, Leszek Balcerowicz,
Bodil Nyboe Andersen,

Klaus Liebscher, Mitja Gaspari,
Jaime Carauna, Antonio Fazio

Predni fada (zleva):
Erkki Liikanen, Zsigmond Jérai,

1.4 GENERALNI RADA

Generalni rada se sklada z prezidenta
a viceprezidenta ECB a guvernérit NCB vsech
¢lenskych zemi EU. Plni tkoly ptevzaté od
Evropského ménového institutu, které ECB
musi nadale plnit vzhledem k tomu, ze ne

Christodoulos Christodoulou,

Michael C. Bonello, Lucas D.
Papademos, Jean-Claude Trichet,
Yves Mersch, Marian Jusko,
John Hurley

Jean-Claude Trichet prezident ECB
Lucas D. Papademos viceprezident ECB
Bodil Nyboe Andersen

guvernér, Danmarks Nationalbank
Leszek Balcerowicz

prezident, Narodowy Bank Polski
Michael C. Bonello

guvernér, Central Bank of Malta
Jaime Caruana

guvernér, Banco de Espafia
Christodoulos Christodoulou
guvernér, Central Bank of Cyprus
Vitor Constincio

guvernér, Banco de Portugal
Antonio Fazio guvernér, Banca d’Italia
Nicholas C. Garganas

guvernér, Bank of Greece

Mitja Gaspari guvernér, Banka Slovenije
Lars Heikensten

guvernér, Sveriges Riksbank

John Hurley

guvernér, Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland
Zsigmond Jarai

prezident, Magyar Nemzeti Bank
Marian Jusko (do 31.12. 2004)
guvernér, Narodna banka Slovenska
Mervyn King

guvernér, Bank of England

Vahur Kraft

guvernér, Eesti Pank
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vSechny clenské staty zavedly euro. V roce 2004
se Generalni rada sesla pétkrat. Dne 17. Cervna
2004 se guvernéii centralnich bank novych
Clenskych statl, ktefi se ucastnili od data
podepsani pfistupovych dohod zasedani
Generalni rady jako pozorovatelé, poprvé
zucastnili zasedani jako ¢lenové Generalni rady.

Klaus Liebscher

guvernér, Oesterreichische Nationalbank
Erkki Liikanen (od 12. 7. 2004)
guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
Matti Louekoski (od 1. 4. 2004 do 11. 7. 2004)
ufadujici guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
Yves Mersch

guvernér, Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer

guvernér, Banque de France

Guy Quaden

guvernér, Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique

Ilmars Rimsevics

guvernér, Latvijas Banka

Reinoldijus Sarkinas

pfedseda Rady, Lietuvos bankas

Ivan Sramko (od 1.1. 2005)

guvernér, Narodna banka Slovenska
Jiirgen Stark (od 7.4. do 29.4. 2004)
utadujici prezident, Deutsche Bundesbank
Zdenék Tima

guvernér, Ceska narodni banka

Matti Vanhala (do 31.3. 2004)

guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
Axel A. Weber (od 30. 4. 2004)
prezident, Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

prezident, De Nederlandsche Bank

Ernst Welteke (do 6. 4. 2004)

prezident, Deutsche Bundesbank



1.5 VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB A ROZPOCTOVY VYBOR

VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, ROZPOCTOVY VYBOR A JEJICH PREDSEDOVE

Vybor pro tucetnictvi a ménovy prijem (AMICO)

Vybor pro bankovni dohled (BSC)

Vybor pro bankovky (BANCO)

Vybor pro vnéjsi kemunikaci (ECCO)

Vybor pro informaéni technologii (ITC)

Vybor vnitinich auditori (IAC)

Vybor pro mezinarodni vztahy (IRC)

Vybor pro pravni zaleZitosti (LEGCO)

Vybor pro operace na trhu (MOC)

Vybor pro ménovou politiku (MPC)

Vybor pro platebni styk a ziétovani (PSSC)

Vybor pro statistiku (STC)

Rozpoétovy vybor (BUCOM)

Vybory Eurosystému/ESCB nadale pomahaly
rozhodovacim organim ECB pfi plnéni jejich
ukolu. Na zadost Rady guvernérid a Vykonné
rady tyto vybory poskytovaly expertizy
v oblasti svych kompetenci a napomahaly tak
rozhodovacimu procesu. Clenstvi ve vyborech
se obvykle omezuje na zaméstnance centralnich
bank Eurosystému. Pokud se vSak projednava
problematika spadajici do kompetence
Generalni rady, ucastni se zasedani vyboru i
narodni centralni banky clenskych stati, které
dosud nezavedly euro. Nékdy mohou byt
pfizvany 1 dalsi kompetentni organy, napf.
narodni organy bankovniho dohledu v pfipadé
Vyboru pro bankovni dohled. V soucasné dobé
existuje 12 vybort Eurosystému/ESCB;
vSechny byly ustaveny na zakladé ¢lanku 9
jednaciho fadu ECB.

Rozpoctovy vybor, ktery byl ustaven podle
¢lanku 15 jednaciho fadu ECB, pomaha Radé

guvernéru v zalezitostech tykajicich se rozpoctu
ECB.

1.6 ZPUSOB RIiZENi

Vedle rozhodovacich organd je v fidici struktuie
ECB zastoupena celd fada vnéjSich a vnitfnich
kontrolnich mechanismd.

VNE)Si KONTROLNi MECHANISMY

Statut ESCB stanovi dva mechanismy, a to
externiho auditora’, jehoz ukolem je ovéfit rocni
ucetni zavérku ECB (Clanek 27.1 statutu ESCB)
a Evropsky ucetni dvur, ktery provéfuje
efektivitu fizeni ECB (¢lanek 27.2). Vyro¢ni
zprava Evropského tcetniho dvora spolecné

2 Na zakladé vybérového fizeni v roce 2002 byla externim
auditorem ECB jmenovana spole¢nost KPMG Deutsche
Treuhand-Gesellschaft AG  Wirtschaftspriifungsgesellschaft
s pétiletym mandatem na finanéni roky 2003 az 2007.
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s odpovédi ECB je zvefejiiovana v Utednim
véstniku Evropské unie a na internetovych
strankach ECB.

V srpnu roku 2002 Rada guvernért rozhodla,
ze by v zajmu co nejveétsi jistoty ohledné
nezavislosti externiho auditora ECB méla byt
aplikovana zasada rotace auditorskych firem.
Toto rozhodnuti bylo realizovano jako soucést
postupu pro jmenovani externiho auditora ECB.

VNITRNI RIDICi A KONTROLNI SYSTEM

V roce 2004 wvnitini auditofi ECB nadale
provadeéli audit v ptisobnosti Vykonné rady. Jeji
mandat je definovan v Charté auditu ECB.’
Vnitfni auditofi provadéji ad hoc hodnoceni a
ocenéni piiméfenosti a efektivnosti systému
vnitini kontroly ECB a kvality vykonu ECB
pii plnéni jejich ukold. Ridi se piitom
Mezinarodnimi standardy pro profesni praxi
vnitini kontroly, které vypracoval Institut
internich auditord.

Vybor vnitinich auditort (vybor
Eurosystému/ESCB),  ktery se  sklada
z vedoucich interniho auditu v ECB a NCB,
zodpovida za koordinaci pokryti spolecnych
projekti a opera¢nich systémi Eurosystému
a ESCB auditem.

Struktura vnitini kontroly ECB vychazi
ze zasady funkéniho uspofadani. Kazda
organizatni jednotka (odbor, feditelstvi,
generalni feditelstvi) odpovida za svou vlastni
vnitini kontrolu a efektivitu. Za timto Gcelem
zavadéji odborné utvary v ramci své ptisobnosti
soubor provoznich kontrolnich postupt. Soubor
pravidel a postupl znamy jako ¢inskéa zed byl
zaveden, aby nedochazelo k pfenosu informaci,
napf. z utvari odpovédnych za ménovou
politiku na utvary odpovédné za fizeni
devizovych rezerv ECB a za portfolia
souvisejici s vlastnim jménim. Vedle téchto
kontrolnich mechanismu, které vyuziva kazdy
organiza¢ni utvar, piipravuje Reditelstvi pro
planovani a kontrolu, Odbor fizeni rizik a
Reditelstvi pro interni audit navrhy k otazkam
kontroly tykajicim se ECB jako celku.
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Clenové Rady guvernéri dodrzuji Kodex
chovani, ¢imz vyjadiuji svou odpovédnost za
zachovani davéryhodnosti a dobrého jména
Eurosystému a za udrzeni efektivity jeho
fungovani.* Rada guvernéru rovnéz jmenovala
poradce, ktery ma poskytovat jejim ¢clentim
odborné vedeni pokud jde o nékteré aspekty
profesniho chovani. Kodex chovani ECB dale
stanovi obecné zasady a normy pro zaméstnance
ECB a c¢leny Vykonné rady, od nichz se
ocekava, ze budou pii plnéni svych povinnosti
dodrzovat vysokou uroven profesni etiky.’

V souladu s pravidly ECB tykajicimi se
obchodovani zasvécenych osob nesméji
zaméstnanci ECB a ¢lenové Vykonné rady
vyuzivat vnitinich informaci pfi provadeéni
finan¢nich operaci na vlastni riziko, na vlastni
ucet ¢i na ucet treti strany.® Jednotny vyklad
téchto pravidel zajisfuje poradce pro zdlezitosti
etiky jmenovany Vykonnou radou.

OPATRENI PROTI PODVODNEMU JEDNANI

V roce 1999 Evropsky parlament a Rada EU
schvalily nafizeni’ o Setfenich provadénych
Evropskym ufadem pro boj proti podvodim
(OLAF) s cilem posilit boj proti podvodnému
jednani, korupci a dalSim protipravnim
¢innostem, které poskozuji financni zajmy
Spolecenstvi. Nafizeni o OLAF mimo jiné
upravuje vnitfni Setfeni ufadem OLAF pii
podezieni z podvodného jednani v institucich,
organech, ufadech a agenturach Spolecenstvi.

Natizeni o OLAF piedpoklada, ze vSechny vyse
uvedené instituce pfijmou takova rozhodnuti,
aby OLAF mohl provadét Setfeni uvniti kazdé
z nich. V ¢ervnu 2004 schvalila Rada guvernért

3V zajmu zvySeni transparentnosti kontrolnich mechanismi je
tato Charta uvefejnéna na internetovych strankach ECB.

4 Viz Kodex chovani pro ¢leny Rady guvernéri, U, vést. C 123,
24.5.2002, str. 9 a internetové stranky ECB.

5 Viz Kodex chovani Evropské centralni banky souladu s ¢lankem
11.3 jednaciho ¥adu Evropské centralni banky, Ut. vést. C 76,
8.3. 2001, str. 12 a internetové stranky ECB.

6 Viz Cast 1.2 Pravidel pro zaméstnance ECB, ktera obsahuji
pravidla profesniho chovani a zachovani sluzebniho tajemstvi,
UF. vést. C 92, 16.4. 2004, str. 31 a internetové stranky ECB.

7  Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1073/1999 ze
dne 25. kvétna 1999 o vySetfovani provadéném Evropskym
afadem pro boj proti podvodiim (OLAF), Ut. vést. L 136, 31.5.
1999, str. 1.



rozhodnuti® o podminkach Setfeni provadénych
v ECB Evropskym ufadem pro boj proti
podvodiam, které vstoupilo v platnost
1. cervence 2004. ECB a OLAF navazaly
kontakt tak, aby bylo zajisténo fadné fungovani
zéasad stanovenych pro vysetfovani provadéné
OLAF.

PRISTUP VEREJNOSTI K DOKUMENTUM ECB

V bieznu 2004 schvalila Rada guvernért
rozhodnuti ECB/2004/3 o pfistupu vefejnosti
k dokumentim ECB.’ Toto rozhodnuti ma
zajistit, aby pravni ramec ECB byl v souladu
s cili a normami jinych instituci a orgdntt EU
v oblasti pfistupu vefejnosti k jejich
dokumentim. ZvySuje to transparentnost
a zaroven zohlediiuje nezavislost ECB a NCB
a zajistuje zachovani sluzebniho tajemstvi
v nékterych zalezitostech specifickych pro
plnéni ukolu ECB.

8 Rozhodnuti ECB/2004/11 o podminkach vySetfovani
provadéném Evropskym ufadem pro boj proti podvodim
v Evropské centralni bance v souvislosti s piedchazenim
podvodium, uplatkaistvi a jakymkoli jinym protipravnim
¢innostem poskozujicim finanéni zajmy Spolecenstvi, kterym se
meéni pracovni fad pro zaméstnance Evropské centralni banky,
Ut. vést. L 230, 30.6. 2004, str. 56. Toto rozhodnuti bylo piijato
v reakci na rozsudek Evropského soudniho dvora z 10. Cervence
2003 v piipadé C-11/00 Komise versus Evropska centralni
banka).

9 Uf. vést. 80, 18.3. 2004, str. 42.
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2 ORGANIZACNI VYVO]

2.1 LIDSKE ZDROJE

POCET ZAMESTNANCU

Celkovy pocet rozpoctovanych pracovnich mist
pro rok 2004 ¢inil 1 362,5 ekvivalentu plného
pracovniho Gvazku (EPPU). Na konci roku 2004
pocet zaméstnanci ECB ¢inil 1 314 (1 309,0
ekvivalentu plného pracovniho uvazku), oproti
1 213,5 EPPU koncem roku 2003. Pramérny
pocet zaméstnancti ECB v roce 2004 byl 1 261
oproti 1 160 v roce 2003. Z celkového poctu
1 309 zaméstnanctl pracuje v soucasné dobé 71
zaméstnanct z deseti novych ¢lenskych zemi na
kontrakt delsi nez jeden rok. V roce 2004 bylo
pfijato 137 novych zaméstnanci a 41
zaméstnancl odeslo z ECB. Pro rok 2005 byl
stanoven EPPU na 1369,5, coz znamend
0,51procentni zvys$eni proti roku 2004.

V roce 2004 pracovalo v ECB kratkodobg,
v pruméru asi 5 mésicli, 128 odbornikt
z narodnich centralnich bank, z nichz 63 bylo
z novych ¢lenskych zemi EU. Tyto kratkodobé
staze byly ptfinosem jak pro ECB, tak i NCB
novych ¢lenskych zemi.

V roce 2004 ECB nabidla 123 kratkodobych
kontrakti na necely rok jako nahradu za zeny
na matefské dovolené a za rodiCovské a
neplacené dovolené. V roce 2003 to bylo 113
kontraktd.

ECB umoznila stdze 172  studentim
a absolventim vysokych $kol, zejména
s ekonomickym vzdélanim, v priméru na dobu
priblizné tii mésict. V roce 2003 to bylo 166
takovychto stazi. Ze 172 stazi bylo 11 stazi
nabidnuto v ramci Graduate Research
Programme (12 v roce 2003), ktery je zaméten
na velmi talentované studenty, zabyvajici se
vyzkumem v  pokrocilejsi fazi svych
doktorskych studii. V ramci Research Visitors
Programme, ktery se zaméfuje na specifické
vyzkumné projekty na vysoké Grovni v oblasti
meénové politiky, navstivilo ECB v roce 2004 18
vyzkumnych pracovnikl (24 v roce 2003).
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INTERNI MOBILITA

V roce 2004 zménilo 95 zaméstnancti natrvalo
sva mista a pfeslo na jind mista v ramci ECB.
ECB navic podporovala docasnou interni
mobilitu; 51 zaméstnanct pieslo na jinou praci
jen na dobu uréitou, aby ziskali dal$i pracovni
zkusenosti nebo pomohli fesit aktualni, avsak
jen doCasnou potiebu banky, a poté se vratili na
sva predchozi mista.

EXTERNI MOBILITA

V ramci External Work Experience Scheme,
vytvoiené¢ho v roce 2003 na podporu rozvoje
zaméstnancl, mohou byt zaméstnanci docasné
pfevedeni do NCB a jinych dulezitych
mezinarodnich a evropskych instituci. V roce
2004 se tohoto programu ztcéastnilo sedm
zaméstnanci ECB po dobu ¢tyf az deseti
mésict. Zameéstnanci ECB mohou také zazadat
o neplacenou dovolenou az na tii roky, pokud
chtéji pracovat v n¢jaké jiné financni
organizaci. V roce 2004 vyuzilo této moznosti
12 zaméstnancti. V organizacnich zdsadach
Eurosystému schvalenych Radou guvernért a
zvetejnénych v lednu 2005 se uvadi, ze
»Vzajemna vyména zaméstnanct, know-how a
zkuSenosti bude podporovana vSemi c¢leny
Eurosystému®.

ECB VPOHYBU

Vykonna rada ECB zfidila v roce 2003 oddéleni
pro sledovani a hodnoceni realizace opatfeni,
kterd schvalila v kontextu organiza¢ni zmény
programu nazvaného ,,ECB in Motion* (,,ECB
v pohybu®). Tato iniciativa méla zlepSit
efektivnost a vykonnost organizace a tyka se
fizeni, odborného vyvoje, vnitini komunikace a
administrativy. Jak uvadi zavérecna zprava
odd¢leni pro sledovani a hodnoceni realizace
opatfeni, bylo ve vSech Ctyfech oblastech
dosazeno v roce 2004 pokroku. Vzhledem k
tomu, ze nckterda opatfeni budou mit
sttednédoby ucinek, bude vyvoj v této oblasti
sledovan i nadale.

PREHLED STRATEGIE LIDSKYCH ZDROJU

Prvotadym cilem ECB je od roku 1998
vytvofeni jejich funkci, formulace a realizace
jednotné ménové politiky a zavedeni eura.



Nutné to znamenalo zaméfit politiku lidskych
zdroju na technickou expertizu jednotlivych
pracovnich mist. V této souvislosti byla v roce
2004 provedena hloubkova kontrola strategie
lidskych zdroji a ptedlozeny jeji vysledky.

Hlavnim zavérem bylo, ze by se pfi naboru
novych pracovnikti mél klast diraz na Sirsi
kvalifikaci. Navic by méla byt posilena
opatfeni  tykajici se odborného rustu
zaméstnancll a jejich mobility, za ucelem
zvySeni spoluprace a rozsifeni expertizy v ECB.
Tim, Ze se externi nabor novych pracovniki
zaméfil na zacinajici mladé pracovniky se
vSeobecnéj§im vzdélanim a byly zavedeny
smlouvy na dobu urCitou pro vSechny nové
zaméstnance a nové pracovniky jmenované do
fidicich funkeci, doslo v fizeni lidskych zdrojt
k vétsi pruznosti. Tato nova opatfeni budou
rozsifena o program pro absolventy vysokych
Skol a magisterské a postgradualni studenty
se SirSim vzdélanim. Poté, co se pocet
zaméstnancu rapidné zvysil, byla zfizena nova

niz§i uroven fizeni, kterd zajisti jejich
dostate¢nou  kontrolu. Ridici schopnosti
zaméstnanci  budou  rozvijeny  dalSim

vzdélavanim a doskolovanim zaméfenym na
vedouci a manazerské pozice. Na zakladé
dokumentu Uloha ECB bylo stanoveno §est
zakladnich hodnot a vysvétlen jejich vyznam.
Jsou to: kompetence, efektivita a ucinnost,
integrita, tymovy duch, transparentnost a
zodpovédnost a prace pro Evropu. Tyto hodnoty
budou nedilnou soucasti pracovnich procest
lidskych  zdroji, spolecné s modelem
kompetenci celé ECB a profily jednotlivych
kompetenci, které se ptipravuji.

RIZENi DIVERZITY

Cilem fizeni diverzity je vyuziti rozdilt mezi
jednotlivymi  pracovniky  k  vytvofeni
produktivniho a pfijemného pracovniho
prostfedi, ve kterém jsou plné vyuzivany
schopnosti pracovnikii a plnény organizacni

cile. Rizeni diverzity je pro ECB velmi dilezité,
nebot ECB zaméstnava lidi ze vSech ¢lenskych
zemi EU, uzce spolupracuje s 25 narodnimi
centralnimi bankami EU a slouzi evropské

vefejnosti. Rizeni diverzity je soudasti
kazdodenni ¢innosti ECB, coz umoziiuje poznat
schopnosti jednotlivych zaméstnanct a vyuzit
je pro dosazeni vysokého vykonu nezbytného
pro plnéni tkoltt ECB.

2.2 NOVE SiDLO ECB

V roce 2004 bylo dosazeno zasadniho
pokroku v planovani nového sidla ECB.
V unoru zvefejnila mezinarodni porota pod
piedsednictvim viceprezidenta ECB tfi vitézné
projektové navrhy ze soutéze na architektonické
feSeni. Prvni cena byla udélena autortim
z COOP HIMMELB(L)AU z Vidng, druha cena
ASP Schweger Assoziierte z Berlina a tfeti cena
54f architekten + ingenieure z Darmstadtu
kooperujici s T. R. Hamzah & Yeang ze
Selangoru v Malajsku. Ze 12 kandidatu
zafazenych v roce 2003 do uz$iho vybéru
vyhovéli vySe uvedeni projektanti nejlépe
kritériim stanovenym pro tuto soutéz, jez znéla:

— celkové wurbanistické a architektonické
fesSeni a terénni upravy;

— dodrzeni hlavnich charakteristik funk¢éniho
a prostorového programu;

— proveditelna energeticko-ekologicka
koncepce a dodrzeni hlavnich charakteristik
technickych pozadavkid ECB;

— dodrzeni pfislusnych pfedpisd, zejména
v oblasti stavebniho prava a prava ochrany
zivotniho prostfedi.

Nové prostory ECB budou vybudovany v ramci
Grossmarkthalle, budovy zapsané na seznamu
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pamatek, ve které ptivodné sidlila frankfurtska
velkoobchodni trznice s ovocem a zeleninou.
Jednim z hlavnich naro¢nych ukold pro
architekty bylo zakomponovat budovu
z  Cervenych  cihel do  moderniho
administrativniho objektu, aniz by doslo k
podstatné zmén¢ jejiho vzhledu.

Po vyhlaSeni vitéz nasledovala vystava
v muzeu Deutsches Architektur Museum ve
Frankfurtu nad Mohanem, pfi které se vefejnosti
predstavily navrhy vSech 71 architektd, ktefi
predlozili své navrhy do soutéze.

V breznu 2004 rozhodla Rada guvernéri vyzvat
tfi vitézné architekty, aby se zucastnili faze
revize, jejimz hlavnim ucelem bylo zrevidovat
projektové navrhy a ptihlédnout pfitom
k doporucenim a pozadavkim poroty, ECB
a mésta Frankfurt.

Poté, co se velkoobchodnici pfestéhovali
do svého nového sidla, zacaly urady mésta
s vyklizenim objektu Grossmarkthalle a
ptilehlého pozemku, jez ECB zakoupila od
mésta Frankfurt v roce 2002, a s pfipravou na
pfedani nemovitosti ECB. Pfedani se
uskutecnilo v prosinci 2004. V souladu s fadem
ochrany pamatek byla vénovana velka péce
zabezpeceni toho, aby ustfedni budova a jeji
vychodni a zapadni kiidlo zustaly nedotCeny.
Zachovany byly také ¢asti objektu vhodné pro
umisténi paméatniku a informacnich prostor
pfipominajicich deportaci zidovskych obcant
z Grossmarkthalle. ECB, Frankfurtska zidovska
obec a mésto Frankfurt se dohodly na tésné
spolupraci pfi uspofadani soutéze na projekt
pamatniku. Podle planu by tato soutéz méla byt
vyhlasena ve druhém pololeti roku 2005.

Po peclivém vyhodnoceni dospéla Rada
guvernérd 13. ledna 2005 k rozhodnuti o
projektu budouciho sidla ECB. Rada guvernéru
na zaklad¢ rozsahlé diskuse a podle vybérovych
kritérii provedeného peclivého vyhodnoceni
pfednosti a nedostatkd vSech tif vitéznych
projekti dosla k zavéru, ze funkénim a
technickym pozadavkim zformulovanym ECB
nejlépe vyhovéla zrevidovana architektonicka
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studie COOP HIMMELB(L)AU, ktera obsahuje
rysy vyjadiujici hodnoty ECB a pfevedla je do
jazyka architektury. Toto rozhodnuti potvrdilo
vyrok mezinarodni poroty, ktera pravé tomuto
projektu udélila prvni cenu. Dal§im krokem
bude tzv. optimaliza¢ni faze, v niz bude projekt
zrevidovan jesté jednou, zejména s cilem zajistit
optimalni vyuziti zdroji a minimalizovat
naklady. Vice informaci o soutézi a vitézném
navrhu lze nalézt na internetovych strankach
ECB.



3 SOCIALNI DIALOG ESCB

Socialni dialog ESCB je konzulta¢ni forum
zahrnujici ECB a zastupce zaméstnanci ze
vSech centralnich bank ESCB a evropskych
odborovych federaci. Jeho ucelem je
poskytovani  informaci a projednavani
rozhodnuti, kterda maji byt ucinéna organy
s rozhodovacimi pravomocemi, a mohou mit
zavazny dopad na zaméstnanost v narodnich
centralnich bankach.

Na devatém zasedani Socialniho dialogu ESCB
se sesli zastupci zaméstnanci NCB ze sedmi
novych &lenskych statii. Ugastnici potvrdili svij
zavazek integrace do ESCB a zejména do
Socialniho dialogu ESCB. ECB apelovala na
NCB vsech novych c¢lenskych stati, aby
umoznily Gi€ast svym zastupcim zaméstnancu
v tomto dialogu.

Hlavnimi body jednani devatého i desatého
zasedani Socialniho dialogu ESCB byly
TARGET2, vyroba bankovek a plnéni tzv.
Financial Services Action Plan (akéni plan pro
finanéni sluzby) Evropské komise. Na téchto
zasedanich byly projednavany také otazky
obecngjsiho charakteru, napft. zlepSovani image
ESCB a podpory spoluprace na zakladée
vSeobecnéjsich principti. ECB zduraznila, ze
Rada guvernéru se zavazala poskytovat vysoce
kvalitni sluzby pifi co mozna nejnizsich
nakladech, coz vyzaduje efektivitu a ucinnost.
Utastnici byli informovéni, ze Rada guvernért
schvalila ulohu, strategické zdméry a
organizacni principy Eurosystému. Zastupci
zameéstnancl zduiraznili dilezitost své ucasti pii
feSeni a realizaci této problematiky a nezbytnost
respektovani rozdilné kultury jednotlivych
bank. Na desatém zasedani Socialniho dialogu
ESCB, ECB a zastupci zaméstnanci ocenili
hodnotu tohoto jedine¢ného konzultaéniho fora.

ECB
Vyrocni zpréva
2004

m






4 ROCNi UCETNi ZAVERKA ECB

ECB
Vyrocni zpréva ‘
2004



ZPRAVA 0 CINNOSTI ZA ROK KONCIiCi 31. PROSINCEM 2004

1 HLAVNI CINNOST

Cinnost banky v roce 2004 je popsana
v ptislusnych kapitolach Vyro¢ni zpravy.

2 FINANCNI OCTY

Podle ¢lanku 26.2 Statutu ESCB sestavuje ro¢ni
ucetni zavérku ECB Vykonna rada, kterad
postupuje podle zasad stanovenych Radou
guvernéril. Utetni zavérku pak Rada guvernéri
schvali a zvetejni.

3 FINANCNi VYSLEDKY

Ro¢ni Gcetni zavérka ECB k 31. prosinci 2004
vykazuje Cistou ztratu 1 636 mil. EUR (viz
strana 180 az 197), zatimco v roce 2003 Cinila
Cista ztrata 477 mil. EUR. Ztrata byla zptsobena,
stejn¢ jako v lonském roce, piedevSim
pokracujicim posilovanim vnéjsi hodnoty eura,
které vedlo k snizeni hodnoty dolarovych aktiv
ECB vyjadiené v eurech. Cista ztrata je uvedena
po zohlednéni vSech pifjmt ECB, vcetné piijmu
ve vysi 733 mil. EUR z jejich bankovek v
ob&hu. Urokové piijmy ECB byly v roce 2004 i
nadale ovliviiovany historicky nizkymi
urokovymi sazbami v eurozoné i v zahraniéi.

Vzhledem k tomu, Ze vétSina aktiv a pasiv ECB
je pravidelné pfecefiovana za pouziti aktudlnich
trznich sménnych kurzi a cen cennych papird,
ziskovost ECB je velmi zavisld na pohybech
sménného kurzu a v mensi mife i na irokovém
riziku. Tato situace je dana predevsim vysokym
objemem oficidlnich devizovych rezerv
Eurosystému, které ma ECB v drzeni a které
jsou investovany do Gro¢enych nastroja.

Harmonizované ucetni zasady ECB a
Eurosystému, které jsou popsany v komentaii k
ro¢ni ucetni zavérce, byly sestaveny tak, aby
tato podstatnd rizika zohlednovaly, a jsou
zalozeny pfedevsim na hledisku obezfetnosti.
Zasady se =zejména snazi zajistit, aby
nerealizované zisky z pfecenéni aktiv a pasiv
nebyly vykazovany jako vynosy a nebyly tedy

ECB
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ur¢eny k rozdéleni jako zisk. Nerealizované
ztraty z pfecenéni jsou naopak pfevadény na
konci roku na ucet ziskl a ztrat.

Vétsina devizovych rezerv ECB je drzena v
USD, ale patfi k nim i rezervy v japonskych
jenech, zlaté a zvlastnich pravech ¢erpani. Euro
se zhodnotilo vi¢i americkému dolaru z 1,2630
USD/EUR k 31. prosinci 2003 na 1,3621
USD/EUR k 31. prosinci 2004 (zhruba o 8 %) a
v mensi mife i vii¢i japonskému jenu. Z tohoto
divodu doslo pfi pfecenéni Cistych pozic téchto
mén k poklesu jejich hodnoty vyjadiené v
eurech o 2,1 mld. EUR.

Na konci roku 2004 pracovalo v ECB 1 309
zaméstnanci (vCetné 131 pracovniki ve
vedoucich funkcich) oproti 1213
zaméstnancim v pfedchozim roce. Tento narist
v roce 2004 souvisi ptedevsim s rozsitenim EU.
zpravy v ¢asti 2 ,,Organizacni vyvoj* a v Rocni
ucetni zavérce v cCasti ,,Poznamky k vykazu
ziskl a ztrat®“.

Celkové spravni naklady ECB vcetné odpist
vzrostly o0 18 % z 316 mil. EUR v roce 2003 na
374 mil. EUR v roce 2004. Hlavni pfi¢inou
tohoto zvySeni byl rist zavazki ECB k
penzijnimu fondu, které stanovil pojistny znalec
a které se vyrazné podilely na ristu osobnich
nakladu z 130 mil. EUR na 161 mil. EUR.
Funkéni pozitky ¢lentt Vykonné rady doséhly v
roce 2004 celkem 2,1 mil. EUR (2,0 mil. EUR
v roce 2003).

Pfiblizn¢ 90 mil. EUR bylo investovano do
stalych aktiv. Hlavni polozku (zhruba 61 mil.
EUR) tvotila aktivace nakladd na pozemek pro
nové prostory ECB provedena po uhrazeni
kupni ceny.

Financovdni ztraty ECB vykdzané za rok
2004

Rada guvernért 11. biezna 2005 rozhodla, ze v
souladu s ustanovenim c¢lanku 33.2 Statutu
ESCB bude ztrata za rok 2004 vyrovnana (a) z
rezervniho fondu ve vys$i 296 mil. EUR a (b) z
ménovych piijmi narodnich centralnich bank v



castce zhruba 1 340 mil. EUR. Takto pouzita
¢astka ménového vynosu narodnich centralnich
bank predstavovala ptiblizn¢ 15 % celkového
ménového vynosu Eurosystému. ZpUsob,
kterym méla byt ztrata rozdélena, byl v zasadé
schvalen Radou guvernéri diive, nez narodni
centralni banky provedly ucetni uzavérku za rok
2004, coz rovnéz ovlivnilo jejich zisk za dany
rok. Piispévky jednotlivych nérodnich
centrdlnich bank z jejich ménového piijmu
odpovidaly jejich vazenému podilu v kli¢i pro
upisovani zakladniho kapitalu ECB.

4 IMENY VE STRUKTURE ZAKLADNiHO KAPITALU ECB
V ROCE 2004

Podle ¢lanku 29.3 Statutu ESCB musi byt
vazené podily pfidélené narodnim centralnim
bankam v kli¢i pro upisovani zakladniho
kapitalu ECB upravovany kazdych pét let. Prvni
uprava po zalozeni ECB prob¢hla 1. ledna 2004.
Z dtvodu piistoupeni deseti novych ¢lenskych
statd nasledovala 1. kvétna 2004 druha uprava
tohoto klice. Spole¢nym plsobenim téchto dvou
uprav doslo k:

(a) snizeni celkového vazeného podilu
narodnich centralnich bank zemi eurozény v
klici pro upisovani zakladniho kapitalu
ECB,

(b) soucasnému snizeni pohleddvek narodnich
centralnich bank zemi eurozény vuci ECB,
které vznikly z ptevodu devizovych rezerv
na ECB pfi vstupu do eurozdény a

(c) zvySeni splacenych podild narodnich
centralnich bank zemi mimo eurozénu po
pristoupeni deseti novych ¢lenskych statu,
které rovnéz odrazi zvySeniz S % na 7 % u
minimalniho podilu splacené¢ho kapitalu na
celkovém kapitalu upsaném 13 narodnimi
centralnimi bankami zemi mimo eurozonu.

v

komentaii ¢. 15 k ro€ni ucetni zavérce.

5 INVESTICNi CINNOST A SPRAVA RIZIK

Portfolio devizovych rezerv ECB se sklada
z devizovych rezerv, které narodni centralni
banky Eurosystému pievedly na ECB podle
ustanoveni ¢lanku 30 Statutu ESCB, a z vynosu
z téchto rezerv. Tyto rezervy jsou urCeny
k financovani operaci ECB na devizovém trhu
pro ucely, které jsou stanoveny ve Smlouve.

Portfolio vlastnich zdroji ECB se sklada
z investovaného splacen¢ho kapitalu ECB,
v§eobecného rezervniho fondu a minulych zisku
v portfoliu. Jeho ucelem je vytvaret pro ECB
rezervni fondy k pokryti pfipadnych ztrat.

Investi¢ni ¢innost ECB a sprava souvisejicich
rizik jsou podrobnéji popsany v Kapitole 2
Vyro¢ni zpravy.

6 ORGANIZACE A ZPUSOB RIZENi ECB

Informace o organizaci a zpusobu fizeni ECB
jsou uvedeny v Kapitole 8 Vyro¢ni zpravy.

7 IAMESTNANCI

Strategic ECB v oblasti lidskych zdroju je

spole¢né s idaji o poCtu zaméstnanct uvedena
v Kapitole 8 Vyrocni zpravy.
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ROZVAHA K 31. PROSINCI 2004

AKTIVA

Zlato a pohledavky ve zlaté

Pohledavky vii¢i nerezidentim
eurozony v cizi méné
Pohledavky vici Mezinarodnimu
ménovému fondu
Zustatky u bank a investice do
cennych papirt, zahrani¢ni pijcky
a jina zahrani¢ni aktiva

Pohledavky vii€i rezidentiom eurozény
v cizi méné

Pohledavky vii¢i nerezidentim eurozony
v cizi méné
Zustatky u bank, investice do cennych
papirti a pujcky

Ostatni pohleddvky viéi uvérovym
institucim eurozony v eurech

Pohledavky uvnitié Eurosystému
Pohledavky z rozdéleni
eurobankovek uvniti Eurosystému
Ostatni pohledavky uvnitf
Eurosystému (netto)

Ostatni aktiva
Hmotna stala aktiva
Ostatni finan¢ni aktiva
Polozky ¢asového rozliseni
Ostatni

Ztrata za rok

Aktiva celkem

ECB
Vyrocni zprava
2004

¢isLo
KOMENT.

2004

7 928 308 842

163 794 845

26 938 993 980
27 102 788 825

2 552 016 565

87 660 507

25 000

40 100 852 165

3410918 324
43 511 770 489

187 318 304
6428 319 567
770 894 480
6933 022

7 393 465 373

1 636 028 702

90 212 064 303

2003

8 145 320 117

211 651 948

28 593 384 857
28 805 036 805

2 799 472 504

474 743 402

25 000

34899 471 205

4599 894 403
39 499 365 608

128 911 950
5573 756 258
590 646 023
37791 421

6 331 105 652

476 688 785

86 531 757 873



PASIVA

Bankovky v obéhu

Zavazky k jinym rezidentim
eurozony v eurech

Zavazky k nerezidentim
eurozony v eurech

Zavazky k rezidentim
eurozony v cizi méné

Zavazky k nerezidentim
eurozony v cizi méné
Vklady, zustatky a jiné zavazky

Zavazky uvnitt Eurosystému
Zavazky z pfevodu
devizovych rezerv

Ostatni zdvazky
Polozky ¢asového rozliseni
Ostatni

Rezervy

Utet piecenéni

Kapitél a rezervni fondy

Kapital
Rezervni fondy

Pasiva celkem

¢isLo
KOMENT.

10

10

11

12

13
14

15

2004

40 100 852 165

1 050 000 000

137 462 706

4 967 080

1 254 905 957

39 782 265 622

1 136 708 542
327 802 782
1 464 511 324
110 636 285
1921 117 190
4089 277 550

296 068 424
4 385 345 974

90 212 064 303

2003

34 899 471 205
1 065 000 000

146 867 501

1 452 432 822

40 497 150 000

1162 299 071
174 890 973
1 337 190 044

87 195 777
2 176 464 065
4097 229 250

772 757 209
4 869 986 459

86 531 757 873
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VYKAZ ZISKU A ZTRAT K 31. PROSINCI 2004

Urokové vynosy z devizovych rezerv
Urokové vynosy z rozdéleni bankovek

v ramci Eurosystému
Ostatni urokové vynosy
Urokovy vynos

¢isLo 2004
KOMENT. €
422 418 698
733 134 472

1456 650 188
2612203 358

Urogeni pohleddvek NCB

z ptevedenych devizovych rezerv

Ostatni urokové vydaje
Urokové vydaje

(693 060 433)
(1229369 015)
(1922 429 448)

2003

541 294 375

698 245 187
1 449 963 923
2689503 485

(807 683 148)
(1 166 693 660)
(1974 376 808)

Cisty tirokovy vynos 18 689 773 910 715 126 677
Realizované zisky nebo ztraty z
financnich operaci 19 136 045 810 525260 622
Odpisy finanénich aktiv a pozic 20 (2093 285 109) (3972 689 560)
Pievod do/z rezerv pro ménova
a cenova rizika 0 2 568 708 838

Cisty vysledek finanénich operaci,

odpisu a rezerv ke kryti rizik (1 957 239 299) (878 720 100)

Cisty vynos z poplatki a provizi 21 (261 517) (63 466)

Ostatni vynosy 22 5956 577 2 911 280

Cisté vynosy celkem (1261 770 329) (160 745 609)

Osobni naklady 23224 (161 192 939) (129 886 988)
Spravni naklady 25 (176 287 651) (153 549 282)
Odpisy stalych hmotnych aktiv (33 655 824) (30 410 140)
Néklady na bankovky 26 (3121 959) (2 096 766)

Ztrita za rok (1 636 028 702) (476 688 785)

Frankfurt nad Mohanem 4. brezna 2005
EVROPSKA CENTRALN{ BANKA

Jean-Claude Trichet
prezident
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UCETNI ZASADY"

FORMA A PREZENTACE FINANCNiCH VYKAZU

Finan¢ni vykazy Evropské centralni banky
(ECB) byly navrzeny tak, aby vérné¢ odrazely
finan¢ni pozici ECB a vysledky jejich operaci.
Finan¢ni vykazy byly sestaveny v souladu s nize
uvedenymi G¢etnimi zasadami’, které Rada
guvernéri ECB povazuje za odpovidajici
vzhledem k charakteru ¢innosti centralni banky.

UCETNi ZASADY

Uplatiiuji se nasledujici zakladni ucetni zasady:
ekonomickd realita a  transparentnost,
obezietnost, zohlednéni udalosti po rozvahovém
dni, podstatnost, ¢asové rozliSeni, zasada trvani
podniku, souvztaznost a srovnatelnost.

ZAKLAD UCTOVANI

Uty jsou sestavovany na zakladé potizovacich
cen, které jsou upraveny tak, aby zahrnovaly
trzni ocenéni obchodovatelnych cennych
papirt, zlata a dalSich rozvahovych a
podrozvahovych aktiv a pasiv v cizi méné.
Transakce s finanénimi aktivy a pasivy jsou v
uctech vykazovany podle data vypofadani
téchto transakeci.

ILATO, AKTIVA A PASIVA V CIZi MENE

Aktiva a pasiva v cizi mén¢ jsou pfevadéna na
euro v kurzu pievladajicimu k datu rozvahy.
Vynosy a naklady jsou pfepocteny za pouziti
sménného kurzu prevladajiciho v dobé
transakce. Pfecenéni devizovych aktiv a pasiv
probiha pro kazdou ménu zvlasf, vcetné
rozvahovych a podrozvahovych nastroju.

Precenéni aktiv a pasiv v cizi méné na trzni ceny
se provadi oddélen¢ od precenéni odvozeného
od sménného kurzu.

Zlato je ocenovano v trzni cené prevladajici na
konci roku. U zlata se nerozliSuje mezi
cenovymi a kurzovymi rozdily z pfecenéni, ale
zaultovava se celkovy rozdil z pfecenéni zlata
zalozeny na cené unce ryziho zlata v eurech
odvozené ze sménného kurzu eura k dolaru
Spojenych stati americkych k 31. prosinci
2004.

CENNE PAPIRY

Veskeré obchodovatelné cenné papiry a
podobna aktiva jsou ocefiovany zvlast pro kazdy
cenny papir za pouziti stfedni trzni ceny
pfevazujici k datu rozvahy. Pro rok koncici
dnem 31. prosince 2004 byly pouzity stfedni
trzni  ceny k  30. prosinci  2004.
Neobchodovatelné cenné papiry jsou oceniovany
za pofizovaci ceny.

IACHYCOVANi VYNOSU

Vynosy a naklady se zachycuji v obdobi, kdy
vznikly. Realizované zisky a ztraty z prodeje
deviz, zlata a cennych papird se vykazuji na
uctu ziski a ztrat a vypocitavaji se odkazem na
primérné pofizovaci naklady prislusného
aktiva.

Nerealizované zisky
vynosy, ale pievadéeji
piecenéni.

se nezachycuji jako
se piimo na ucet

Nerealizované ztraty se pfevedou na ucet ziskl
a ztrat, pokud ptekracuji zisky z predeslého
pfecenéni zachycené na prislusném uctu
pfecenéni. Nerealizované ztraty z urCité¢ho
druhu cenného papiru, mény nebo zlata se
nezapocitavaji vici nerealizovanym ziskim
z ostatnich cennych papiri, mén nebo zlata.
V piripadé nerealizované ztraty z jakékoli
polozky na konci roku bude primérna
pofizovaci cena této polozky snizena na sménny
kurz, resp. trzni cenu na konci roku.

Prémie nebo diskonty pfi nakupu nebo emisi
cennych papirti se pocitaji a zachycuji jako
soucast urokového vynosu a umofuji se béhem
zbyvajici doby trvani téchto aktiv.

REVERZNi TRANSAKCE

V ramci dohody o zpétném odkupu jsou cenné
papiry prodany za hotovost a soucasné je
uzaviena dohoda o jejich zpétné koupi za

1 Podrobné Gcetni zasady ECB jsou stanoveny v Rozhodnuti Rady
guvernérit ECB ze dne 5. prosince 2002 (ECB/2002/11), Ut.
vést. L 58, 3.3.2003, s. 38-59.

2 Tyto zasady odpovidaji ustanovenim ¢lanku 26.4 Statutu ESCB,
ktera vyzaduji harmonizovany pfistup k pravidlam pro uctovani

a finan¢ni vykazovani operaci Eurosystému.
ECB
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dohodnutou cenu k uréitému datu v budoucnu.
Tyto dohody o zpétném odkupu jsou v rozvaze
vykazovany na stran¢ pasiv, urokovy naklad
s nimi spojeny se zachycuje ve vykazu zisku a
ztrat. Cenné papiry prodané na zaklade
takovychto dohod jsou ponechany v rozvaze
ECB.

V ramci reverzni dohody o zpétném odkupu
jsou cenné papiry nakupovany a soucasné je
uzaviena dohoda o jejich zpétném prodeji
protistran¢ za dohodnutou cenu k uréitému datu
v budoucnu. Tyto dohody jsou v rozvaze
vykazovany na strané aktiv, ale nejsou zahrnuty
do cennych papird v drzeni ECB. Urokovy
vynos z téchto cennych papirti se zachycuje na
Gctu ziskl a ztrat.

Reverzni transakce (vCetné zapujcek cennych
papir) provedené v ramci automatizované¢ho
systému zaptjcek cennych papird se vykazuji
v rozvaze pouze v piipadé, ze je ECB
poskytnuto zajisténi ve formé hotovosti po
celou dobu trvani téchto operaci. V roce 2004
nepiijala ECB po dobu trvani téchto operaci
zadné zajisténi ve formée hotovosti.

PODROZVAHOVE NASTROJE

Ménové nastroje, jmenovite forwardové
ménové transakce, forwardové ¢asti ménovych
swapl a ostatni ménové nastroje zahrnujici
sménu jedné meény za druhou k budoucimu datu
se pro vypocet kursovych ziskil a ztrat zahrnuji
do pozice cizi ména netto. Urokové nastroje se
zuctuji a  ocefiuji  jednotlivé.  Pozice
nesplacenych urokovych futures se zachycuji
v podrozvahovych uctech. Denni zmény ve
varia¢ni marzi se zachycuji na Gctu zisku a ztrat.

UDALOSTI PO ROZVAHOVEM DNI
Aktiva a pasiva jsou upravena o udalosti (pokud
tyto udalosti vyrazné ovliviiuji stav aktiv a pasiv
k datu rozvahy), které nastaly mezi datem ro¢ni
rozvahy a dnem, kdy Rada guvernéri ECB
schvalila finan¢ni vykazy.

ECB
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ZOSTATKY UVNITR ESCB/ZUSTATKY UVNITR
EUROSYSTEMU

Transakce uvnitt ESCB jsou pfeshranic¢ni
transakce mezi dvéma centralnimi bankami
zemi EU. Tyto transakce jsou zpracovany
pfevazné v systému TARGET — Trans-European
Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system (viz kapitola 2) — a jsou
vykazovany jako dvoustranné zUstatky na
uctech mezi centralnimi bankami zemi EU,
které jsou pfipojeny k systému TARGET. Tyto
dvoustranné zlstatky jsou nasledné denné
postupovany ECB, pticemz kazdé z narodnich
centralnich bank je ponechana pouze jedna Cista
dvoustranna pozice vici ECB. Tato pozice
v ucetnictvi ECB ptedstavuje Cistou pohledavku
nebo  zavazek  jednotlivych  narodnich
centralnich bank vi¢i zbytku ESCB.

Zustatky uvniti ESCB vedené u ECB, které
piislusi narodnim centralnim bankdm zemi
eurozony (s vyjimkou zékladniho kapitalu ECB
a polozek vyplyvajicich z ptfevodu devizovych
rezerv na ECB) jsou vykazovany jako
pohledavky nebo zavazky a jsou zachyceny
v rozvaze ECB jako ¢isté aktivum nebo pasivum.

Zustatky uvnitf Eurosystému z umisténi
eurobankovek uvnitf  Eurosystému jsou
vykazovany jako ¢isté aktivum pod polozkou
»pohledavky z rozdé¢leni eurobankovek uvniti
Eurosystému®“ (viz ,bankovky v ob&hu“
v komentafi k i€etnim zdsadam).

Zustatky uvnitt ESCB vedené u ECB, které
prislusi nékterym narodnim centralnim bankam
zemi mimo eurozonu (Danmarks Nationalbank,
Sveriges Riksbank a Bank of England) jsou
vykazovany  pod  polozkou ,zavazky
k nerezidentiim eurozoény v eurech®.

NAKLADANI SE STALYMI AKTIVY

Stala aktiva jsou s vyjimkou pozemku
ocenovana pofizovaci cenou snizenou o odpisy.
Pozemky jsou ocefiovany pofizovaci cenou.
Odpisy jsou uplatiovany rovnomérné od
ctvrtleti, které nasleduje po pofizeni aktiva, po
dobu jeho pfedpokladané ekonomické
zivotnosti, a to takto:



Pocitacové a souvisejici technické

nebo programové vybaveni a motorova vozidla 4 roky
Zatizeni, vybaveni a vestavéné Casti 10 let
Budovy a aktivované naklady na jejich Gpravy 25 let
Stala aktiva s cenou méné nez 10 000 EUR odepsana

Vv roce pofizeni

Doba odepisovani aktivovanych nakladu na
budovy a jejich modernizaci byla u stavajicich
objekti ECB zkracena tak, aby byla tato aktiva
odepsana diive, nez se ECB piemisti do svych
kone¢nych prostor.

PENZIJNi PLAN ECB

Aktiva tohoto planu, kterd existuji pouze za
ucelem plnéni ve prospéch jeho ucastnikl a
osob na nich zavislych, jsou soucasti polozky
ostatni aktiva ECB a jsou zvlast oznacena
v komentafi k rozvaze. Zisky a ztraty z ocenéni
téchto aktiv penzijniho fondu jsou vykazovany
jako vynosy a ndklady penzijniho planu v tom
roce, v némz vznikly. Jedna se o piispévkovée
definovany systém, avSak vySe davek
vyplacenych z hlavniho penzijniho uctu, na
ktery ptispiva ECB, je garantovana na
minimalni Grovni.

BANKOVKY V OBEHU

Eurobankovky vydava ECB a 12 narodnich
centralnich bank stati eurozony, které spole¢né
tvofi  Eurosystém.”  Celkova  hodnota
eurobankovek v ob&hu je rozdélovana mezi
centralni banky Eurosystému vzdy v posledni
pracovni den v mésici podle kli¢e pro
ptidélovani bankovek.* ECB je pfidélen podil o
objemu 8 % celkové hodnoty eurobankovek
v ob¢hu, ktery je vykazovan v rozvaze pod
polozkou ,,bankovky v obéhu®. Podilu ECB na
celkové emisi eurobankovek odpovidaji
pohledavky vici narodnim centralnim bankam.
Tyto pohledavky, které jsou uroceny’, jsou
vykazovany v podpolozce ,,pohledavky uvnitt
Eurosystému:  pohledavky z  rozdéleni
eurobankovek v ramci Eurosystému® (viz
»zustatky  uvnitf ESCB/zustatky  uvnitf
Eurosystému* v komentafi k ucetnim zdsadam).
Urokovy vynos z téchto pohleddvek je zahrnut
do polozky ,cisty urokovy vynos“. Rada
guvernéri rozhodla, Zze tento vynos bude

rozdélen narodnim centrdlnim bankam
samostatné ve formé prozatimniho pierozdéleni
vzdy po skonceni ctvrtleti.® Vynos bude
pferozdélen v plném rozsahu, nebude-li Cisty
zisk ECB za dany rok mens$i nez jeji vynos
z eurobankovek v obéhu a nerozhodne-li Rada
guvernérl snizit tento vynos z davodu nakladia
vzniklych ECB v souvislosti s vydavanim
eurobankovek a manipulaci s nimi.

OSTATNI

Vzhledem k iloze ECB jako centralni banky je
Vykonna rada ECB toho nazoru, ze zvefejnéni
vykazu penéznich toki by neposkytlo
uzivatelim finan¢nich vykazti zadné dalsi
vyznamné informace.

Podle ¢lanku 27 Statutu ESCB a na zaklad¢
doporuceni Rady guvernéri ECB schvalila Rada
Evropské unie jmenovani KPMG Deutsche
Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft jako externiho
auditora na dobu péti let do konce ucetniho roku
2007.

3 Rozhodnuti ECB ze dne 6. prosince 2001 o vydavani
eurobankovek (ECB/2001/15), Ut vést. L 337, 20.12.2001,
s. 52-54 ve znéni ECB/2003/23, Uk. vést. L 9, 15.1.2004,
5.40-41 a ECB/2004/9, Ut. vést L 205, 9.6.2004, s. 17-18.

4 Kli¢em pro ptidélovani bankovek* se rozumi procentni podily,
které vyplyvaji z pfihlédnuti k podilu ECB na celkové emisi
eurobankovek a z pouziti klice k upisovani zakladniho kapitalu
na podil narodnich centralnich bank na této celkové emisi.

5 Rozhodnuti ECB ze dne 6. prosince 2001 o pierozdélovani
ménovych pi{jmi narodnich centralnich bank zucastnénych
¢lenskych stati od ugetniho obdobi 2002 (ECB/2001/16), U
vést. L 337, 20.12.2001, s. 55-61, ve znéni ECB/2003/22, Ui
vést. L9, 15.1.2004, s. 39.

6 Rozhodnuti ECB ze dne 21. listopadu 2002 o pierozdélovani
ptijmi Evropskeé centralni banky z eurobankovek v obéhu mezi
narodni centralni banky zulastnénych cClenskych statd
(ECB/2002/9), Uk. vést. L 323, 28.11.2002, s. 49-50.
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KOMENTAR K ROZVAZE

1 ZLATO A POHLEDAVKY VE ZLATE

ECB drzi 24,7 mil. unci ryziho zlata (24,7 mil.
unci v roce 2003). V roce 2004 se neuskutecnily
zadné transakce se zlatem. Pohyb v rozvaze
v porovnani s rokem 2003 vznikl pfecenénim
téchto aktiv na konci roku (viz ,,zlato a aktiva a
pasiva v cizi méné“ v komentaii k Gcetnim
zésadam).

2 POHLEDAVKY VOCI REZIDENTUM A NEREZIDENTUM
EUROZONY V CIZi MENE

Pohleddavky viici Mezindrodnimu ménovému
fondu

Toto aktivum pfedstavuje zvlastni prava ¢erpani
ECB (Special Drawing Rights — SDR) k 31.
prosinci 2004 a vyplyva =z dohody
s Mezinarodnim ménovym fondem (MMF) o
prodeji a nakupu, podle niz je MMF opravnén
organizovat za ECB prodeje nebo koupé SDR
viéi euru se stanovenym maximalnim a
minimalnim objemem. Zvlastni prava Cerpani
jsou definovana na zakladé kose mén. Hodnota
SDR je stanovena jako vazeny soucet sménnych
kurz ¢tyfech hlavnich mén (euro, japonsky jen,
britska libra a americky dolar). Z Gcetnich
davodi se s SDR naklada jako s cizi ménou
(viz ,zlato a aktiva a pasiva v cizi mén¢*
v komentafti k ucetnim zasadam).

Ziistatky u bank, investice do cennych papirii,
zahranicéni pijcky a jind zahranicni aktiva
Pohleddavky vici rezidentitm eurozony v cizi
méné

Tyto pohledavky sestavaji ze zistatkl u bank,
pujcek v cizi méné a investic do cennych papirt
v USD a JPY:

ECB
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Pohledavky vici

nerezidentim 2004 2003 Zména
eurozony € € €
Bézné ucty 2682171017 1365187080 1316983937
Vklady na

penéznim trhu 848227002 1197220582 (348 993 580)
Dohody o

zpétném

odkupu 2408 046 989 3 834 025 154 (1425978 165)
Investice do

cennych

papira 21000 548 972 22 196 952 041 (1 196 403 069)
Celkem 26938993 980 28 593 384 857 (1 654 390 877)

Pohledavky vici

rezidentiim 2004 2003 Zména
eurozony € € €
Bézné ucty 26 506 26 740 (234)
Vklady na

penéznim

trhu 2547022979 2799 445764 (252 422 785)
Dohody o

zpétném

odkupu 4967 080 0 4967 080
Celkem 2552016565 2799472504 (247 455 939)

Pokles na téchto pozicich v roce 2004 je
zpusoben pfedevsim piecenénim aktiv ECB
v americkych dolarech, které bylo provedeno na
konci roku. Oslabeni amerického dolaru, a
v mensi mife i japonského jenu, vici euru vedlo
k vyraznému poklesu hodnoty téchto aktiv
vyjadiené v eurech (viz ,,zlato a aktiva a pasiva
v cizi méné¢“ a ,zachycovani vynosi“
v komentafi k u¢etnim zasadam).

3 POHLEDAVKY VUCI NEREZIDENTOM EUROZONY V
EURECH

K 31. prosinci 2004 se tato pohledavka skladala
z bankovnich vkladl vedenych u nerezidentt
eurozony.

4 OSTATNi POHLEDAVKY VOCI UVEROVYM INSTITUCIM
EUROZONY V EURECH

K 31. prosinci 2004 tvofil tuto pohledavku
bankovni vklad vedeny u jednoho rezidenta
eurozony.



5 POHLEDAVKY UVNITR EUROSYSTEMU

Pohleddvky 7 rozdéleni eurobankovek uvniti
Eurosystému

Tato polozka se sklada z pohledavek ECB vuéi
narodnim centralnim bankdm zemi eurozony
vyplyvajicich z rozdéleni eurobankovek v ramci
Eurosystému (viz ,bankovky v ob&hu“ v
komentaii k ucetnim zasadam).

Ostatni pohleddavky uvniti Eurosystému
(netto)

V této polozce se vykazuji zlstatky na Gctech
systému TARGET narodnich centralnich bank
stati eurozony vici ECB a pohledavky z
prozatimniho pierozdélovani piijmi ECB z
eurobankovek. K 31. prosinci 2004 Ccinily
pohledavky vié¢i narodnim centralnim bankam
z prozatimniho pferozdélovani piijmu ECB z
eurobankovek 536 mil. EUR. Tato castka
pfedstavuje prozatimni pferozdéleni tohoto
pfijmu narodnim centrdlnim bankdm zemi
eurozony za prvni tii ¢tvrtleti roku 2004, které
bylo nasledné odvolano (viz ,bankovky v
ob¢hu* v komentafi k Ucetnim zasadam a
komentat ¢. 18 v ,,komentafi k vykazu ziskl a
Ztrat®).

2004 2003

Pohledavky vaci NCB
zemi eurozony z platebniho
styku v systému TARGET

Zavazky k NCB zemi
eurozony z platebniho styku
v systému TARGET

Pozice systému

TARGET netto
Pohledavky/zavazky NCB
zemi eurozony z
prozatimniho prerozdélovani
piijmu ECB z eurobankovek

64 024 554 579 49 646 309 854

(61 149 859 140) (45579 175 620)

2 874 695 439 4067 134 234

536222 885 532760 169

Ostatni pohledavky uvniti

Eurosystému (netto) 3410918 324 4599 894 403

6 OSTATNI AKTIVA

Hmotnad stild aktiva
Tato aktiva tvofi nasledujici hlavni polozky k
31. prosinci 2004:

Cista ucetni Cista ugetni
hodnota hodnota
k 31. prosinci ~ k 31. prosinci
2004 2003 Zména
€ € €
Pozemky a
budovy 135997 016 54 929 962 81 067 054
Pocitace 43 089 388 45407 622 (2318 234)
Zatizeni,
vybaveni,
vestavéné Casti
a motorova
vozidla 3809 292 2149 813 1659 479
Nedokoncena
aktiva 3215050 23 259 861 (20 044 811)
Ostatni stala
aktiva 1207 558 3164 692 (1957 134)
Celkem 187 318 304 128 911 950 58 406 354

Hlavni nartst, ktery je zachycen pod polozkou
»pozemky a budovy®, zahrnuje:

(a) potizeni pozemkul pro kone¢né sidlo ECB;
podle pfedem urcené plochy objektu byla
kupni cena stanovena na 61,4 mil. EUR,
splatnd po c¢astech nejpozdéji do 31.
prosince 2004, kdy piejde vlastnické pravo
na ECB. Tato céstka byla nyni v plném
rozsahu splacena a je tedy vykdzdna po
polozkou ,,pozemky a budovy* a

(b) pfevod aktivovanych nakladt na upravy

ttettho objektu ECB po zahajeni jeho
uzivani z polozky ,,nedokoncena aktiva*.

ECB
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Ostatni finanéni aktiva
Hlavnimi aktivy této polozky jsou:

2004 2003 Zména
€ € €

Cenné papiry
v eurech 5399222333 5276 052927 123 169 406
Dohody o
zpétném
odprodeji v
eurech 869 977 933 167 100 400 702 877 533
Pohledavky
souvisejici s
penzijnim
fondem ECB 120 243 662 91727 194 28 516 468
Ostatni finan¢ni
aktiva 38 875 639 38 875737 (98)
Celkem 6428319567 5573756258 854 563 309

(a) Cenné papiry v eurech a dohody o zpétném
odprodeji v eurech pfedstavuji investici
vlastnich zdroji ECB (viz také komentar ¢.
12).

(b) Investi¢ni portfolia souvisejici s penzijnim
fondem ECB jsou ocenéna na 120,2 mil.
EUR (91,7 mil. EUR v roce 2003). Drzena
aktiva predstavuji investici akumulovanych
penzijnich pfispévki ECB a zaméstnanct
ECB k 31. prosinci 2004 a jejich spravu
provadi externi spravce fondu. Pravidelné
piispévky ECB a ucastnikd pland byly
investovany meési¢né. Aktiva planu nelze
sluCovat s ostatnimi aktivy ECB a Cisty
vynos z nich neni vynosem ECB, ale je
s vyjimkou plnéni z penzijniho plénu
reinvestovan do pfislusnych fondt. Externi
spravce fondu oceriuje aktiva fondu trznimi
cenami na konci roku.

(c) ECB drzi 3000 kust akcii Banky pro
mezinarodni platby (BIS), které jsou
vykazany v pofizovaci cené 38,5 mil. EUR.

PoloZky casového rozliseni

Tato polozka v roce 2004 obsahovala ¢asové
rozliSené nabé&hlé troky o objemu 197 mil. EUR
(165 mil. EUR v roce 2003) z pohledavek ECB
z rozdéleni eurobankovek uvnitt Eurosystému
za posledni ctvrtleti (viz ,,bankovky v ob&hu®
v komentari k Gcetnim zasadam).

ECB
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Zbyvajici cast tohoto zustatku se sklada
predevsim z nabé&hlych urokl z cennych papirt
a ostatnich financ¢nich aktiv.

Ostatni

Tato polozka se v roce 2004 skladala predevsim
z pohledavky vici Spolkovému ministerstvu
financi SRN z titulu vraceni dan¢ z ptidané
hodnoty a ostatnich zaplacenych nepifimych
danich. Podle ustanoveni ¢lanku 3 Protokolu o
vysadach a imunitach Evropskych spolecenstvi,
ktery se na zaklad¢ ¢lanku 40 Statutu ESCB
vztahuje na ECB, se tyto dané vraceji.

7 BANKOVKY V OBEHU

Tato polozka se sklada z podilu ECB na thrnu
eurobankovek v ob¢hu (viz ,,bankovky v ob&éhu*
v komentafi k u¢etnim zasadam).

8 ZAVAZKY K JINYM REZIDENTUM EUROZONY V
EURECH

Tato polozka obsahuje vklady clent Euro
Banking Association (EBA), které ECB pouziva
jako kolateral za platby EBA vypotfadané
prostiednictvim systému TARGET.

9 ZAVAZKY K NEREZIDENTUM EUROZONY V EURECH

Tyto zévazky predstavuji pfedevs§im zustatky,
které¢ u ECB drzi narodni centralni banky zemi
mimo eurozénu a které vznikaji z transakci
zpracovavanych systémem TARGET (viz
»zustatky uvnitt ESCB/zustatky  uvnitf
Eurosystému® v komentafi k cetnim zasadam).



10 ZAVAZKY K REZIDENTUM A NEREZIDENTUM
EUROZONY V CIZi MENE

Jedna se o zavazky z dohod o zpétném odkupu
uzavienych s rezidenty a nerezidenty eurozony
v souvislosti se spravou devizovych rezerv ECB:

Zavazky k

rezidentiim 2004 2003 Zména
eurozony € € €
Dohody o

zpétném

odkupu 4967 080 0 4967 080
Zavazky k

nerezidentiim 2004 2003 Zména
eurozony € € €
Dohody o

zpétném

odkupu 1254905957 1452432822 (197 526 865)

11 ZAVAZKY UVNITR EUROSYSTEMU

Zavazky uvnitf Eurosystému jsou zavazky
k narodnim centralnim bankdm zemi eurozony,
které vznikly z pifevodu devizovych rezerv na
ECB. Tyto zavazky znéji na euro v hodnoté
stanovené v dob¢ jejich pfevodu a jsou Groceny
posledni dostupnou mezni urokovou sazbou pro
hlavni refinanéni operace Eurosystému
upravenou tak, aby odrazela nulové troceni
polozky zlato (viz komentaf ¢. 18 v ,,komentafi
k vykazu ziskl a ztrat“).

Vzhledem ke snizeni vazen¢ho podilu
centralnich bank zemi eurozény v kli¢i pro
upisovani zakladniho kapitalu ECB 1. ledna
2004 a k nasledné zméné v tomto klici 1. kvétna
2004 (viz komentaf ¢. 15) byl pivodni zavazek
ve vysi 40 497 150 000 EUR ve dvou krocich
snizen na 39 782 265 622 EUR na zakladé
rozhodnuti Rady guvernérl podle ¢lanku 30.3
Statutu ESCB. U¢elem této Gipravy bylo vytvofit
nezbytny prostor, ktery umozni narodnim
centralnim bankam, které se v budoucnu stanou
soucasti Eurosystému, provést uplny pievod
devizovych rezerv v poméru k jejich
prevladajicim podilim v kli¢i pro upisovani
zakladniho kapitalu ECB. Snizeni zavazku
v eurech nevyzadovalo provedeni zpétnych

pfevodt devizovych rezerv mezi ECB a
narodnimi centralnimi bankami.
Do Od 1. ledna Od
31. prosince do 30. dubna 1. kvétna
2003 2004 2004
€ € €
Nationale Bank
van Belgié/
Banque
Nationale

de Belgique 1432900000 1414850000 1419101951

Deutsche
Bundesbank

Bank of
Greece

12 246 750 000 11 702 000 000 11 761 707 508

1028200 000 1080700 000 1055 840 343

Banco de

Espafia 4446 750 000 4 390 050 000 4326975513

Banque de
France

Central Bank

and Financial

Services

Authority

of Ireland 424 800 000

Banca d’Italia 7 447 500 000

8416850000 8258750000 8275330931

512700 000
7286300 000

513 006 858
7262 783 715

Banque centrale

du Luxembourg 74 600 000 85 400 000 87254014
De

Nederlandsche

Bank 2139000 000 2216 150000 2223363 598
Oesterreichische

Nationalbank 1 179 700 000 1 150 950 000 1 157 451 203
Banco de

Portugal 961 600 000 1006 450 000 982 331 062
Suomen Pankki —

Finlands Bank 698 500 000 714 900 000 717 118 926

Celkem 40 497 150 000 39 819 200 000 39 782 265 622

12 OSTATNI PASIVA

Do této polozky patii pfedevsim troky splatné
narodnim centrdlnim bankdm z jejich
pohledavek vyplyvajicich z pfevedenych
devizovych rezerv (viz komentatr ¢. 11).
Zavazky ECB k penzijnimu fondu, vcetné
rezervy vytvoiené na zakladeé zpravy znalce (viz
komentat ¢. 13), ¢ini 148,8 mil. EUR (100,6
mil. EUR v roce 2003). Do tohoto zistatku jsou
také zahrnuty dalsi polozky casového rozliseni
a nesplacené prodeje se zpétnym odkupem o
objemu 200 mil. EUR uskute¢néné v souvislosti
se spravou vlastnich zdroji ECB (viz komentaf

& 6).
ECB
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13 REZERVY

Tato polozka obsahuje rezervy na penze a na
naklady na zbozi a sluzby a dale odpovidajici
rezervu na smluvni zdvazek ECB uvést své
stavajici prostory do jejich pivodniho stavu,
jakmile je ECB uvolni a pfestéhuje se do svych
konecnych prostor.

14 UCET PRECENENI

Tento ucet predstavuje rezervni fondy na nové
ocenéni z divodu nerealizovanych zisku z aktiv
a pasiv.

2004 2003 Zména
€ € €
Zlato 1853957106 2070968 381 (217 011 275)

Cizi ména 0 1901 (1901)
Cenné papiry 67 160 084 105493783 (38 333 699)
Celkem 1921117190 2176 464 065 (255 346 875)

15 KAPITAL A REZERVNi FONDY
Zdkladni kapitdl

(a) Zmény v kli¢i pro upisovdni zdkladniho
kapitilu ECB

Podle ¢lanku 29.3 Statutu ESCB budou vazené
podily pifidélené narodnim centralnim bankam
v kli¢i pro upisovani zéakladniho kapitalu ECB
upravovany kazdych pét let. Prvni uprava od
zalozeni ECB byla provedena 1. ledna 2004.
Druhé tuprava tohoto klice se uskutecnila
1. kvétna 2004 z duvodu pfistoupeni deseti
¢lenskych statl. Na zakladé rozhodnuti Rady ze
dne 15. ¢ervence 2003 o statistickych udajich,
jez maji byt pouzity ke stanoveni klice pro
upisovani zakladniho kapitalu ECB, byly
1.ledna 2004 a 1. kvétna 2004 podily narodnich
centralnich bank upraveny takto:

ECB
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2004

Do
31. prosince
2003
%
Nationale Bank
van Belgié/
Banque Nationale
de Belgique 2,8658
Deutsche
Bundesbank 24,4935
Bank of Greece 2,0564
Banco de Espafia 8,8935
Banque de France 16,8337
Central Bank
and Financial
Services Authority
of Ireland 0,8496
Banca d’Italia 14,8950
Banque centrale
du Luxembourg 0,1492
De Nederlandsche
Bank 4,2780
Oesterreichische
Nationalbank 2,3594
Banco de Portugal 1,9232
Suomen Pankki —
Finlands Bank 1,3970
NCB zemi
eurozony celkem 80,9943
Ceska narodni
banka 0,0000
Danmarks
Nationalbank 1,6709
Eesti Pank 0,0000
Central Bank
of Cyprus 0,0000
Latvijas Banka 0,0000
Lietuvos bankas 0,0000

Magyar Nemzeti

Bank 0,0000
Central Bank of

Malta/Bank Centrali

ta’ Malta 0,0000
Narodowy Bank

Polski 0,0000
Banka Slovenije 0,0000
Narodna banka

Slovenska 0,0000
Sveriges Riksbank 2,6537
Bank of England 14,6811
NCB zemi mimo

eurozonu celkem 19,0057
NCB zemi eurozény

a NCB zemi mimo

eurozonu celkem  100,0000

Od 1.ledna
do 30. dubna
2004

%

2,8297

23,4040
2,1614
8,7801

16,5175

1,0254
14,5726

0,1708

4,4323

2,3019
2,0129

1,4298

79,6384

0,0000

1,7216
0,0000

0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

0,0000

0,0000
0,0000

0,0000
2,6636
15,9764

20,3616

100,0000

Od

1. kvétna
2004

%

2,5502

21,1364
1,8974
7,7758

14,8712

0,9219
13,0516

0,1568

3,9955

2,0800
1,7653

1,2887

71,4908

1,4584

1,5663
0,1784

0,1300
0,2978
0,4425

1,3884

0,0647

5,1380
0,3345

0,7147
2,4133

14,3822

28,5092

100,0000



(b) Zikladni kapitil ECB

Z duvodu celkového snizeni ve vysi 1,3559 %
ve vazenych podilech narodnich centralnich
bank zemi eurozony (s plné splacenym tpisem)
na zakladnim kapitalu ECB o objemu 5 mld. EUR
poklesl 1. ledna 2004 jejich podil na upsaném
zakladnim kapitalu ECB z 4 049 715 000 EUR na
celkem 3 981 920 000 EUR a 1. kvétna 2004 byl
z diivodu pfistoupeni deseti novych ¢lenskych
statd dale snizen na 3 978 226 562 EUR.

V souladu s ¢lankem 49.3 Statutu ESCB, ktery
byl do néj doplnén podle Smlouvy o
pfistoupeni, se upsany kapital ECB automaticky
zvysuje, jakmile se néktera zemé stane
¢lenskym statem EU a jeji narodni centralni
banka se stane soucasti ESCB. Zvyseni
upsané¢ho kapitalu ECB se uréi v ramci
rozsifeného klice pro upisovani zakladniho
kapitalu vynasobenim dosavadni Castky
upsan¢ho kapitalu (tj. 5 mld. EUR) pomérem
vazenych podilt vstupujicich nérodnich
centralnich bank k vazenym podilim narodnich
centralnich bank, které ¢leny ESCB jiz jsou.

Upsany zakladni kapital ECB se tedy 1. kvétna
2004 zvysil na 5,565 mld. EUR.

Vsech 13 narodnich centralnich bank zemi
mimo eurozénu musi jako pfispévek na
provozni naklady ECB uhradit minimalni podil
jimi upsaného zakladniho kapitalu. Tento podil
se 1. kvétna 2004 zvysil z 5 % na 7 %. Po
zapocteni castek pfijatych od deseti novych
narodnich centrdlnich bank zemi mimo
eurozonu Cinil tento piispévek k uvedenému
datu 111 050 988 EUR. Narozdil od narodnich
centralnich bank zemi eurozény nejsou narodni
centralni banky zemi mimo eurozonu opravnény
ziskat podil na zisku ECB ur¢enému k rozdéleni
ani na vynosech z rozdélovani eurobankovek
v ramci Eurosystému, ale také neodpovidaji za
financovani pfipadné ztraty ECB.

Spole¢nym vlivem téchto tii zmén klesl
splaceny zakladni kapital z 4 097 229 250 EUR
31. prosince 2003 na 4 032 824 000 1. ledna
2004 a nasledné 1. kvétna 2004 vzrostl na 4 089
277 550 EUR (viz tabulka nize):

ECB
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Nationale Bank
van Belgié/
Banque Nationale
de Belgique

Deutsche Bundesbank
Bank of Greece
Banco de Espafia
Banque de France

Central Bank and
Financial Services
Authority of Ireland

Banca d’Italia

Banque centrale
du Luxembourg

De Nederlandsche
Bank

Oesterreichische
Nationalbank

Banco de Portugal
Suomen Pankki —
Finlands Bank

NCB zemi

eurozony celkem
Ceské narodni banka

Danmarks
Nationalbank

Eesti Pank

Central Bank
of Cyprus

Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank

Central Bank of Malta/
Bank Centrali ta’ Malta

Narodowy Bank Polski
Banka Slovenije

Narodna banka
Slovenska

Sveriges Riksbank
Bank of England

NCB zemi mimo
eurozonu celkem

NCB zemi eurozony
a mimo eurozénu
celkem

Upsany
zakladni
kapital do
31. prosince
2003

€

143 290 000
1224 675 000
102 820 000
444 675 000
841 685 000

42 480 000

744 750 000

7 460 000

213 900 000

117 970 000
96 160 000

69 850 000

4049 715 000
0

83 545 000
0

S o o ©

(=1

0
132 685 000
734 055 000

950 285 000

5000 000 000

Splaceny
zakladni
kapital do
31. prosince
2003

€

143 290 000
1224 675 000
102 820 000
444 675 000
841 685 000

42 480 000

744 750 000

7 460 000

213 900 000

117 970 000
96 160 000

69 850 000

4049 715 000
0

4177 250
0

oS o o o

(=]

0
6 634 250
36 702 750

47 514 250

4 097 229 250

Upsany
zakladni kapital
od 1. ledna do
30. dubna

2004

€

141 485 000
1170 200 000
108 070 000
439 005 000
825 875 000

51270 000

728 630 000

8540 000

221 615 000

115 095 000
100 645 000

71 490 000

3981 920 000
0

86 080 000
0

oS o o ©

=1

0
133 180 000
798 820 000

1018080000

5000 000 000

Splaceny
zakladni kapital
od 1. ledna do
30. dubna

2004

€

141 485 000
1170 200 000
108 070 000
439 005 000
825 875 000

51270 000

728 630 000

8 540 000

221 615000

115 095 000
100 645 000

71 490 000

3981 920 000
0

4304 000
0

S o o O©

(=}

0
6659 000
39 941 000

50904 000

4 032 824 000

Upsany
zakladni
kapital od
1. kvétna
2004"

€

141 910 195
1176 170 751
105 584 034
432 697 551
827 533 093

51300 686

726 278 371

8725 401

222336 360

115 745 120
98 233 106

71 711 893

3978 226 562
81 155 136

87 159 414
9927 370

7234070
16 571 585
24 623 661
77 259 868

3600 341
285912 706
18 613 819

39770 691
134 292 163
800 321 860

1586442 685

5 564 669 247

Splaceny
zakladni
kapital od
1. kvétna
2004

€

141 910 195
1176 170 751
105 584 034
432 697 551
827 533 093

51300 686

726 278 371

8725 401

222336 360

115 745 120
98 233 106

71 711 893

3978 226 562
5680 860

6101 159
694 916

506 385
1160 011
1723 656
5408 191

252 024
20013 889
1302 967

2783 948
9400 451
56 022 530

111 050 988

4 089 277 550

1) Jednotlivé ¢astky jsou zaokrouhleny na nejblizsi celé euro a jejich souéty tedy nemusi odpovidat uvadénym celkovym souctim.

ECB
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Rezervni fondy
Tuto polozku tvoii vSeobecny rezervni fond
ECB ztizeny podle ¢lanku 33 Statutu ESCB.

PODROZVAHOVE NASTROJE

16 STANDARDIZOVANY PROGRAM ZAPUJCEK CENNYCH
PAPIRU

V ramci spravy vlastnich zdroji ECB uzaviela
ECB dohodu o standardizovaném programu
zapujcek cennych papirti, podle niz jmenovany
zprostfedkovatel uzavira za ECB zapujcky
cennych papiri s vice protistranami, které ECB
ur¢i jako zpusobilé protistrany. Nesplacené
reverzni transakce v ramci této smlouvy
dosahovaly k 31. prosinci 2004 objemu 1 mld.
EUR (0,4 mld. EUR v roce 2003) (viz ,reverzni
transakce™ v komentafi k ucetnim zasadam).

17 UROKOVE FUTURES

Pii spraveé devizovych rezerv ECB byly v roce
2004 pouzivany urokové futures v cizi méné.
K 31. prosinci 2004 byly neuhrazeny tyto
transakce (v nominalni hodnot¢):

Urokové futures v cizi méné Hodnota transakei

€
Nakup 1077 349 366
Prodej 91 770 061

ECB
Vyrocni zpréva
2004



KOMENTAR K VYKAZU ZISKU A ZTRAT

18 CISTY UROKOVY VYNOS

Urokové vinosy 7 devizovych rezerv

Tato polozka obsahuje tGrokové vynosy (po
odecteni Grokovych vydaji) z aktiv a pasiv
v cizi mén¢:

2004 2003 Zména
€ € €

Urok z b&znych
acta 3744 188 3679 287 64901
Vynosy z vkladi
na penéznim trhu 49 854 512 45 699 455 4155057
Dohody o
zpétném
odprodeji 63 759 141 66 206 740 (2 447 599)
Cisty vynos z
cennych papirt 317 073 827 445357205 (128 283 378)
Urokovy vynos
z devizovych
rezerv celkem 434 431 668 560942 687 (126 511 019)
Urokové vydaje
na bézné ucty (32 020) (73 292) 41272
Dohody o
zpétném prodeji (11 947 990) (19 575 020) 7 627 030
Ostatni Grokové
vydaje (netto) (32 960) 0 (32 960)
Urokovy vynos
z devizovych
rezerv (netto) 422 418 698 541294375 (118 875 677)

Urokové vynosy 7 rozdéleni eurobankovek v
ramci Eurosystému

Tuto polozku tvoii trokové vynosy ECB
z jejiho 8% podilu na celkové emisi
eurobankovek. Pohledavky ECB z jejiho podilu
na bankovkidch jsou uroceny posledni
dostupnou mezni sazbou pro hlavni refinan¢ni
operace Eurosystému. Tento vynos je rozdélen
narodnim centralnim bankam (viz ,,bankovky
v obéhu* v komentaii k ucetnim zasadam).

Na zakladé predpokladaného  vysledku
hospodafeni ECB za rok koncici dnem
31. prosince 2004 Rada guvernért v prosinci
2004 rozhodla:

(a) odvolat tfi prozatimni ctvrtletni prerozdéleni
narodnim centralnim bankam, ktera jiz byla
provedena béhem roku a ktera predstavuji
celkem 536 mil. EUR,

ECB
0 / Vyrocni zprava
2004

(b) pozastavit posledni ¢tvrtletni pferozdéleni
ve vys$i 197 mil. EUR.

Urocleni pohleddvek ndrodnich centrdlnich
bank 7 prevedenych devizovych rezerv

V této polozce je vykazano tiro¢eni pohledavek
narodnich centralnich bank zemi eurozény vici
ECB z devizovych rezerv pfevedenych podle
¢lanku 30.1 Statutu ESCB.

Ostatni urokové vynosy a ostatni urokové
vydaje

Do téchto pozic jsou zahrnuty urokové vynosy
a vydaje ze zustatkld systému TARGET a dale
urokové vynosy a vydaje z ostatnich aktiv a
pasiv v eurech.

V roce 2004 byl ¢isty urokovy vynos i nadale
ovliviiovan nizkou drovni domacich i
zahrani¢nich trokovych sazeb.

19 REALIZOVANE ZISKY NEBO ZTRATY Z FINANCNiCH
OPERACI

V roce 2004 byly dosazeny tyto Ccisté
realizované zisky z finan¢nich operaci:

2004 2003 Zména
€ € €
Cisté realizované
zisky z
cennych papirii
vyplyvajici
ze zmén cen 94 643 135 528 606 147 (433 963 012)
Cisté realizované
kurzové zisky/
(ztraty) 41 402 675 (3 345 525) 44 748 200
Realizované zisky
z finan¢nich
operaci 136 045 810 525260 622 (389 214 812)



20 ODPISY FINANCNICH AKTIV A POZIC

2004 2003 Zména
€ € €

Nerealizované
ztraty z
cennych papirt
vyplyvajici
ze zmén cen (28 485 006) (10 349 709) (18135 297)
Nerealizované
kurzové
ztraty (2064 800 103) (3962339851) 1897539748
Celkem (2093285109) (3972 689560) 1879404451

Tyto naklady souvisi pfedevSim se snizenim
hodnoty praimérnych pofizovacich nakladi ECB
na drzeni americkych dolart podle jejich kurzu
k 31. prosinci 2004 vzhledem k oslabovani USD
vici euru béhem roku.

21 CISTE NAKLADY NA POPLATKY A PROVIZE

2004 2003 Zména
€ € €
Vynosy z
poplatki a
provizi 297 964 700 271 (402 307)
Néklady na
poplatky a
provize (559 481) (763 737) 204 256
Cisté naklady
na poplatky a
provize (261 517) (63 466) (198 051)
Vynosy pod touto polozkou pochdzeji

pfedevsim ze sankci vyméfenych uvérovym
institucim  za  nedodrzeni minimalnich
povinnych rezerv. Naklady souviseji pfedevsim
s poplatky za bézné ucty a s poplatky spojenymi
se sjednavanim urokovych futures v cizi méné
(viz komentat ¢. 17 v ,komentafti k rozvaze*).

22 OSTATNI VYNOSY

Rizné ostatni vynosy béhem roku pochdzeji
predevsim z pievodu rezerv na spravni naklady
na ucet ziskl a ztrat. Od roku 2004 jsou do této
polozky zahrnuty také pfispévky narodnich
centralnich bank deseti novych clenskych statt

EU na mistni ro¢ni servisni poplatky za jejich
mistni pfipojeni k bezpecné pocitacové
infrastruktufe ESCB po jejich vstupu do EU.
Tyto naklady hradi centralné ECB a nasledné je
vyuctovava.

Narodni centralni banky pfestanou tyto
piispévky odvadét, jakmile se jejich zemé
stanou soucasti eurozony.

23 0SOBNi NAKLADY

Do této polozky patfi mzdy, nahrady a naklady
na pojisténi zaméstnanct ve vysi 120 mil. EUR
(108,2 mil. EUR v roce 2003) a pfispévky
zaméstnavatele do penzijniho fondu ECB.
Funkéni pozitky Vykonné rady ECB Cinily
celkem 2,1 mil. EUR (2,0 mil. EUR v roce
2003). Byvalym ¢lenum Vykonné rady ani
osobam na nich zavislym nebyly béhem roku
vyplaceny 7adné penze. Clentim Vykonné rady,
jimz skoncilo funkéni obdobi, byly po
pfechodnou dobu vyplaceny platby spojené
s odchodem z funkce. Mzdy, nadhrady i funkéni
pozitky predstavitel vrcholového vedeni
v zasad¢ vychazi ze systému odménovani, ktery
je uplatnovan v Evropskych spolecenstvich, a je
s nim srovnatelny.

Rist v této polozce v roce 2004 je vyvolan
pfedevsim zavazky ECB k penzijnimu fondu,
které odpovidaji vypoctu znalce (viz také
komentar ¢. 24).

Na konci roku 2004 mela ECB 1309
zamé&stnanct, z nichz 131 zastavalo vedouci
funkce. Zmény v poctech zaméstnanct béhem
roku 2004 jsou uvedeny zde:

2004 2003
K 1. lednu 1213 1105
Novi zaméstnanci 137 149
Skonceni prac. poméru 41 41
K 31. prosinci 1309 1213
Pramérny pocet
zaméstnancu 1261 1160
ECB

Vyrocni zpréva
2004
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24 PENZIJNi PLAN ECB

V souladu s pravidly penzijniho planu ECB je
tteba kazdé tfi roky provadét komplexni
znalecké ocenéni. Posledni komplexni znalecké
ocenéni bylo provedeno k 31. prosinci 2003, pfi
némz byl uplatnén ptfedpoklad, Ze vsichni
zameéstnanci ukonc¢ili pracovni pomér a k tomu
datu  zaniklo zaméstndvani pracovniku
s narokem na dtchod.

Néklady na penze souvisejici s timto planem se
hodnoti podle doporuceni pojistného znalce.
Celkové penzijni naklady ECB vcetné rezervy
na davky pro zdravotné postizené a na penzijni
davky cCinily 41,1 mil. EUR (21,7 mil. EUR
v roce 2003). Soucasti téchto nakladd je rezerva
na penze cleni Vykonné rady ve vysi
1,8 mil. EUR (1,9 mil. EUR v roce 2003) a na
piipadné dodate¢né piispévky. Pozadovany
objem budoucich ptispévki ECB predstavuje
16,5 % ptijml vSech zaméstnanct, z nichz se
plati odvody na dichodové pojisténi.

25 SPRAVNi NAKLADY

Do této polozky patii veskeré ostatni vydaje
souvisejici s najmem a idrzbou prostor, zbozim
a zafizenim neinvesti¢ni povahy, odménami a
dal§imi sluzbami a dodavkami a dale naklady
na zaméstnance spojené s jejich ndborem,
pfemisténim a vzdélavanim a s jejich
prest¢hovanim po skonceni pracovniho poméru.

26 NAKLADY NA BANKOVKY

V roce 2004, stejné jako v roce 2003, souvisely
tyto naklady s preshrani¢ni piepravou
eurobanovek mezi narodnimi centralnimi
bankami na vyrovnavani neocCekavanych
vykyvi v poptavce. Tyto naklady nese centralné
ECB.

ECB
VWA Vyrocni zprava
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ROZHODNUTI O ROZDELENi ZTRAT

Toto rozhodnuti neni soucdsti ucetni zaverky
ECB za rok 2004. Ve Vyrocni zpravé se
zverejnuje pouze pro informaci.

PRIJMY SOUVISE)i § EMISI BANKOVEK PROVADENOU ECB

ECB na zakladé rozhodnuti Rady guvernéru
ECB nerozdélila ¢astku 733 mil. EUR, aby
celkovy zisk rozdéleny za rok nepiesahl jeji
Cisty zisk za stejné obdobi. Tato castka
predstavuje celkovy piijem z podilu ECB na
vSech bankovkach v obéhu za rok 2004.

KRYTi ZTRAT ECB

Podle ¢lanku 33.2 Statutu ESCB muze byt
v piipadé ztraty zaznamenané ECB schodek
vyrovnan z v§eobecného rezervniho fondu ECB,
a bude-li to nezbytné, na zakladé rozhodnuti
Rady guvernér z ménového piijmu piislusného
ucetniho roku, a to pomérné¢ az do vyse castek
pridélenych narodnim centralnim bankam podle
¢lanku 32.5 Statutu.'

Rada guvernérit ECB 11. bfezna 2005 rozhodla
vyrovnat ztratu za rok kon¢ici 31. prosince 2004
takto:

2004 2003
€ €

Ztrata za rok (1636028 702) (476 688 785)
Cerpéni z
vSeobecného
rezervniho fondu 296 068 424 476 688 785
Pievod ze sdruzenych
ménovych pijmi 1339960 278 0
Celkem 0 0

1 Podle ¢lanku 32.5 Statutu ESCB se uhrnny ménovy piijem
narodnich centralnich bank rozdéli mezi narodni centralni banky
v poméru k jejich splacenym podilim na zakladnim kapitalu
ECB.

ECB
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Marie-Curie-StraBe 30
D-60439 Frankfurt am Main

Postfach 50 05 20
D-60394 Frankfurt am Main

Telefon
Telefax

Zprava auditora

Prezident a Rada guvernéri
Evropské centralni banky

Frankfurt nad Mohanem

Provedli jsme audit pfilozené rozvahy Evropské centralni banky k 31. prosinci 2004, souvisejiciho vykazu
ziskl a ztrat za rok 2004 a komentare. Za ro¢ni Gcetni zavérku odpovidd Vykonna rada Evropské centralni
banky. Nasi Glohou je vydat na zaklad¢ auditu vyrok k této ticetni zavérce.

Audit jsme provedli v souladu s Mezinarodnimi standardy auditu. Tyto normy pozaduji, aby byl audit
naplanovan a proveden tak, aby auditor ziskal pfiméfenou jistotu, ze ucetni zavérka neobsahuje vyznamné
nespravnosti. Audit zahrnuje vybérovym zplisobem provedena ovéfeni prikaznosti ¢astek a informaci
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5 KONSOLIDOVANA ROZVAHA EUROSYSTEMU
K 31. PROSINCI 2004

(V' MIL. EUR)
AKTIVA 31. PROSINCE 31. PROSINCE
2004 2003
1 Zlato a pohledavky ve zlaté 125 730 130 344
2 Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozony 153 856 175 579
2.1 Pohledavky za MMF 23 948 29 130
2.2 Zustatky u bank a investice do cennych papiru,
zahrani¢ni ptjcky a jind zahrani¢ni aktiva 129 908 146 449
3 Pohleddvky v cizi méné za rezidenty eurozony 16 974 17 415
4 Pohledavky v eurech za nerezidenty eurozony 6 849 6 049
4.1 Zustatky u bank, investice do cennych papirt a pujcky 6 849 6 049
4.2 Pohledavky z Gvérové facility v ramci ERM II 0 0
5 Uvéry v eurech tivérovym institucim eurozény
souvisejici s ménovépolitickymi operacemi 345 112 298 163
5.1 Hlavni refinan¢ni operace 270 000 253 001
5.2 Dlouhodobéjsi refinancni operace 75 000 45 000
5.3 Reverzni operace jemného doladovani 0 0
5.4 Strukturalni reverzni operace 0 0
5.5 Mezni vypujcni facilita 109 134
5.6 Pohledavky z vyrovnani marze 3 28
6 Ostatni pohledavky v eurech za avérovymi
institucemi eurozony 3763 729
7 Cenné papiry rezidenti eurozony v eurech 70 244 54 466
8 Pohledavky v eurech za vefejnymi rozpocty 41 317 42 686
9 Ostatni aktiva 120 479 109 365
Aktiva celkem 884 324 834 796

Celkové ¢astky (soutty a mezisoucty) nemusi odpovidat souctu dil¢ich ¢astek z divodu zaokrouhlovani.

ECB
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Pasiva

1 Bankovky v obéhu

2 Zavazky v eurech vici avérovym institucim
eurozony souvisejici s ménovépolitickymi operacemi
2.1 Bézné ucty (systém povinnych minimalnich rezerv)
2.2 Vkladova facilita
2.3 Terminované vklady
2.4 Reverzni operace jemného doladovani

2.5 Zavazky z vyrovnani marze

3 Ostatni zdvazky v eurech vuci avérovym institucim
VvV eurozoné

4 Emitované dluhopisy

5 Zavazky v eurech vici ostatnim rezidentim eurozony
5.1 Zavazky vici vefejnym rozpoctim
5.2 Ostatni pasiva

6 Zavazky v eurech vii¢i nerezidentim eurozény

7 Zavazky v cizi méné vici rezidentim eurozony

8 Zavazky v cizi méné vici nerezidentim eurozony
8.1 Vklady, zustatky a jiné zavazky
8.2 Zavazky z uvérové facility v ramci ERM 11

9 Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF

10 Ostatni zdvazky

11 Ukty pFecenéni

12 Kapital a rezervni fondy

Pasiva celkem

31. prosince
2004

501 256

138 735
138 624
106

0

0

5

126

42 187
35968
6219
10 912
247

10 679
10 679
5573
51 791
64 581

58 237

884 324

31. prosince
2003

436 128

147 328
147 247
80

—_ o O

257

1 054
39 865
34 106
5759
10 279
499

11 205
11205
5761
54 757
67 819

59 844

834 796
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PRAVNI NASTROJE PRIJATE ECB

Nasledujici tabulka uvadi pravni nastroje, které
ECB pfijala v roce 2004 a na zacatku roku 2005
a které byly zvetejnény v Ufednim véstniku
Evropské unie.

Kopie Utedniho véstniku lze

ziskat od Utadu pro ufedni tisky Evropskych

spolecenstvi. Seznam vSech pravnich nastroju
ptijatych ECB od jejiho ustaveni a zvefejnénych
v Utednim véstniku je k dispozici na
internetovych strankach ECB.

Cislo Nazev Odkaz na
| UF. vést.
ECB/2004/1 Obecné zisady Evropské centralni banky ze dne 13. tnora Uf. vést. L 83,
2004, jimiz se méni obecné zasady ECB/2003/2 o n¢kterych 20.3.2004,
pozadavcich Evropské centralni banky tykajicich se statistické s. 29
zpravodajské povinnosti a o postupech pouzivanych narodnimi
centralnimi bankami pii vykazovani statistickych informaci v
oblasti ménové a bankovni statistiky
ECB/2004/2 Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 19. tinora 2004, Uk. vést. L 80,
schvalujici jednaci fad Evropské centrdlni banky 18.3.2004,
s.33
ECB/2004/3 Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 4. biezna 2004 o Ui. vést. L 80,
pristupu vetejnosti k dokumentim Evropské centralni banky 18.3.2004, s. 42
ECB/2004/4 Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne 21. dubna  Uf. vé&st. L 205,
2004, kterymi se meéni obecné zasady ECB/2001/3 o 9.6.2004,
transevropském expresnim automatizovaném  systému s. 1
zGctovani plateb v realném case (TARGET)
ECB/2004/5 Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 22. dubna 2004 o Ut. vést. L 205,
procentnich podilech ndrodnich centrdlnich bank v klici pro 9.6.2004,
upisovani zakladniho kapitalu Evropské centralni banky s. 5
ECB/2004/6 Rozhodnuti Evropské centrélni banky ze dne 22. dubna 2004 o Uf. vést. L 205,
opatfenich nezbytnych ke splaceni zakladniho kapitalu 9.6.2004,
Evropské centralni banky narodnimi centralnimi bankami s.7
zucastnénych ¢lenskych stata
ECB/2004/7 Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 22. dubna 2004 o Ut. vést. L 205,
lhitach a podminkach pro prevody podilid na zakladnim 9.6.2004,
kapitalu Evropské centralni banky mezi narodnimi centralnimi  s. 9
bankami a pro upravu splaceného zakladniho kapitalu
ECB/2004/8 Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 22. dubna 2004 o Ut. vést. L 205,

ECB

m Vyrocni zprava
2004

opatfenich nezbytnych pro ptispévek na souhrnnou hodnotu
kapitalu Evropské centralni banky, pro upravu pohledavek
narodnich centralnich bank ve vysi pfevedenych devizovych
rezerv a pro souvisejici financni otazky

9.6.2004,
s. 13



Cislo

Nazev

Odkaz na

UF. vést.

ECB/2004/9

ECB/2004/10

ECB/2004/11

ECB/2004/12

ECB/2004/13

ECB/2004/14

ECB/2004/15

ECB/2004/16

ECB/2004/17

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 22. dubna 2004,
kterym se méni rozhodnuti ECB/2001/15 ze dne 6. prosince
2001 o vydavani eurobankovek

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 23. dubna 2004
o opatfenich nezbytnych ke splaceni zakladniho kapitalu
Evropské centralni banky ndrodnimi centralnimi bankami
nezucastnénych clenskych statt

Rozhodnuti Evropské centrdlni banky z 3. cervna 2004 o
podminkach vysetfovani provadéného Evropskym ufadem pro
boj proti podvodum v Evropské centralni bance v souvislosti
s predchazenim podvodum, uplatkafstvi a jakymkoli jinym
protipravnim C¢innostem poskozujicim financni zajmy
Evropskych spolecenstvi, kterym se méni pracovni rad pro
zameéstnance Evropské centralni banky

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 17. ¢ervna 2004,
schvalujici jednaci fad Generalni rady Evropské centralni
banky

Obecné zasady Evropské centralni banky z 1. cervence 2004 o
poskytovani sluzeb spravy rezerv v eurech prostfednictvim
Eurosystému centrdlnim bankdm zemi, které nejsou cleny
Evropské unie, zemim, které nejsou cleny Evropské unie, a
mezindrodnim organizacim

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 9. cervence 2004,
kterym se méni rozhodnuti ECB/2003/15 ze dne 28. listopadu
2003 o schvaleni objemu emise minci v roce 2004

Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne 16. Cervence
2004 o pozadavcich Evropské centrdlni banky tykajicich se
statistické zpravodajské povinnosti v oblasti statistiky platebni
bilance, statistiky investi¢ni pozice vici zahrani¢i a vykazu
devizovych rezerv

Doporuceni Evropské centralni banky ze dne 16. cervence 2004
o pozadavcich Evropské centralni banky tykajicich se
statistické zpravodajské povinnosti v oblasti statistiky platebni
bilance, statistiky investi¢ni pozice vaci zahrani¢i a vykazu
devizovych rezerv

Doporuceni Evropské centralni banky ze dne 30. ¢ervence 2004
Radé Evropské unie o externim auditorovi Banca d‘Italia

Ut vést. L 203,
9.6.2004,
s. 17

Ut vést. L 203,
9.6.2004,
s. 19

Ut vést. L 230,
30.6.2004,
s. 56

Ut. vést. L 230,
30.6.2004,
s. 61

Ut. vést. L 241,
13.7.2004,
s. 68

Ut vést. L 248,
22.7.2004,
s. 14

Ut vést. L 354,
30.11.2004,
s. 34

Ut. vést. C 292,
30.11.2004,
s. 21

Ut. vést. C 202,
10.8.2004,
s. 1
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Cislo

Nazev

Odkaz na
UF. vést.

ECB/2004/18

ECB/2004/19

ECB/2004/20

ECB/2004/21

ECB/2005/1

ECB/2005/2

ECB/2005/3

ECB/2005/4

ECB/2005/5

ECB
Vyrocni zprava
2004

Obecné zasady Evropské centrdlni banky ze dne 16. zati 2004
o zadavani zakéazek na eurobankovky

Rozhodnuti Evropské centralni banky ze dne 14. prosince 2004
o schvaleni objemu emise minci pro rok 2005

Obecné zasady Evropské centrdlni banky z 16. prosince 2004,
kterymi se méni obecné zasady ECB/2004/13 o poskytovani sluzeb
spravy rezerv v eurech prostfednictvim Eurosystému centralnim
bankdm zemi, které nejsou cleny Evropské unie, zemim, které
nejsou ¢leny Evropské unie, a mezinarodnim organizacim

Natizeni evropské centrdlni banky ze dne 16. prosince 2004,
kterym se méni natfizeni ECB/2001/13 o konsolidované
rozvaze sektoru ménovych finanénich instituci a Nafizeni
ECB/2001/18 o statistice urokovych sazeb uplatiiovanych
ménovymi financ¢nimi institucemi na vklady a avéry vaci
domacnostem a nefinan¢nim podnikim

Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne 21. ledna 2005,
kterymi se méni obecné zasady ECB/2001/3 o transevropském
expresnim automatizovaném systému zuctovani plateb
v realném case (TARGET)

Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne 3. unora 2005,
kterymi se méni obecné zasady ECB/2000/7 o nastrojich a
postupech ménové politiky Eurosystému

Doporuceni Evropské centralni banky ze dne 11. anora 2005
Radé Evropské unie o externim auditorovi Banco de Portugal

Obecné zasady Evropské centrdlni banky ze dne 15. Ginora
2005, kterymi se méni obecné zdsady ECB/2003/2 o nékterych
pozadavcich Evropské centralni banky tykajicich se statistické
zpravodajské povinnosti a o postupech pouzivanych narodnimi
centralnimi bankami pfi vykazovani statistickych informaci
v oblasti ménové a bankovni statistiky

Obecné zasady Evropské centralni banky ze dne 17. unora 2005
o pozadavcich Evropské centrdlni banky tykajicich se
statistické zpravodajské povinnosti a postupech pro vyménu
statistickych informaci v rdmci Evropského systému
centralnich bank v oblasti statistiky vefejnych financi

Uk. vést. L 320,
21.10.2004,
s. 21

Uk. vést. L 379,
24.12.2004,
s. 107

Uk. vést. L 385,
29.12.2004,
s. 85

Uk. vést. L 371,
18.12.2004,
s. 42

Ut vést. L 30,
3.2.2005,
s. 21

Dosud
nepublikovano
v Utednim
veéstniku

Ut. Vést. C 50,

26.2.2005,
s. 6

Dosud
nepublikovano

Dosud
nepublikovano



STANOVISKA PRIJATA ECB

Nasledujici tabulka podava piehled stanovisek Smlouvy a ¢lanku 11.2 Statutu. Seznam vSech
ECB piijatych v roce 2004 a na zacatku roku 2005  stanovisek prijatych ECB od jejiho ustaveni je
podle ¢lanku 105 odst. 4 Smlouvy a ¢lanku 4 k dispozici na internetovych strankach ECB.
Statutu ESCB, ¢lanku 112 odst. 2 pism. b)

(a) Stanoviska ECB vydana na Zadost ¢lenského statu'

Cislo? | Pivodce Predmét

CON/2004/1  Finsko Opatteni ovliviiujici finanéni pozici Suomen Pankki a
ustanoveni tykajici se jeji pravomoci vydavat pravni
normy

CON/2004/2  Svédsko Vykazovani penézni a bankovni statistiky ze strany MFI

CON/2004/3  Lucembursko Ztizeni zvlastniho pravniho ramce pro sekuritizacni
transakce

CON/2004/5 Rakousko Doplikovy dozor ve finan¢nim konglomeratu

CON/2004/6  Francie Kryti kurzovych ztrat Banque de France

CON/2004/8  Francie Pravni ramec pro recyklaci eurominci a eurobankovek

CON/2004/9 Belgie Upadkova a konkurzni fizeni u avérovych instituci,
zictovacich instituci a investicnich spolecnosti

CON/2004/15 Francie Obchodovatelné dluhové cenné papiry

CON/2004/16 Italie Ochrana uspor

CON/2004/17 Svédsko Staré bankovky a mince, které piestavaji byt zdkonnym
platidlem

CON/2004/18 Portugalsko Reorganizace a likvidace uvérovych instituci

CON/2004/20 Francie Inflaéné indexované pujcky uveérovych instituci

CON/2004/21 Nizozemsko Dohled nad finan¢nim sektorem

CON/2004/22 Francie Pievod vlastnictvi finan¢nich nastroju

CON/2004/23 Neémecko Statisticka zpravodajska povinnost ve vztahu

k preshrani¢nim transakcim mezi rezidenty a nerezidenty

1V prosinci 2004 rozhodla Rada guvernéru, ze stanoviska ECB vydana na zadost narodnich organi budou zvefejiovana ihned po
ptijeti a nasledném doruceni organu, ktery zadost podal.
2 Stanoviska jsou ¢islovana podle pofadi, v kterém je Rada guvernéra schvalila.
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Cislo? | Puvodce | Piedmét

CON/2004/24 Rakousko Sbér statistickych udaji o dovozu a vyvozu sluzeb

CON/2004/25 Estonsko Organy regulujici instituce elektronickych penéz

CON/2004/26 Rakousko Vykazovani statistik platebni bilance s vyjimkou sluzeb a
transfert

CON/2004/27 Belgie Dohody o financnim zajisténi

CON/2004/28 Svédsko Ob¢h bankovek a minci

CON/2004/29 Malta Vyjimka tykajici se maltského rezimu minimalnich rezerv

CON/2004/30 Francie Dokonceni pravniho ramce pro sekuritiza¢ni fondy

CON/2004/31 Slovensko Dohled Narodni banky Slovenska nad finan¢nim trhem

CON/2004/33 Madarsko Statisticka zpravodajska povinnost pro informacni systém

centralni banky
CON/2004/34 Belgie Dani z devizovych operaci
CON/2004/35 Madarsko Ménovépolitické rozhodovani
CON/2004/36 Ceska republika Program statistickych $etfeni pro rok 2005
CON/2004/37 Ceské republika Zavedeni instituci elektronickych penéz

CON/2004/38 Dansko Vytvoreni zvlastniho pravniho a dozorciho zakladu pro
zajisfovaci fondy

CON/2004/39 Spanélsko Nova struktura fizeni zactovaciho systému pro drobné
platby

CON/2005/3  Madarsko Zpracovani a distribuce hotovosti

CON/2005/5 Malta Pozadavky maltské centralni banky na statistickou

zpravodajskou povinnost uvérovych instituci

ECB
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(b) Stanoviska ECB vydana na zadost evropské instituce’

Cislo* Pivodce Predmét Odkaz na
UF. vést.
CON/2004/4 Rada Sestavovani &tvrtletnich nefinanénich uéta  Uf. vést. C 42,
sektorem instituci 18.2.2004,
s. 23
CON/2004/7 Rada Organizaéni struktura nového vyboru EU  Ut. vést. C 58,
pro financni sluzby, ktera rozSifuje 6.3.2004,
Lamfalussyho proces na vsechny finan¢ni s. 23
sektory
CON/2004/10  Rada Piepotitaci koeficienty mezi eurem a Uft. vést. C 88,
meénami ¢lenskych statd pfijimajicich euro  8.4.2004,
s. 20
CON/2004/11 Rada Jmenovéni nového ¢lena Vykonné rady ECB  Ut. vést. C 87,
7.4.2004,
s. 37
CON/2004/12 Rada Dohoda o ménovych vztazich s Andorrou Ut. vést. C 88,
8.4.2004,
s. 18
CON/2004/13 Rada Medaile a zetony podobné mincim Ut. vést. C 134,
12.5.2004,
s. 11
CON/2004/14 Rada Sestavovani a predavani udaji o ¢tvrtletnim ~ Ut. vést. C 134,
verejném zadluzeni 12.5.2004,
s. 14
CON/2004/19 Rada Konjunkturalni statistiky Uf. vést. C 158,
15.6.2004,
s. 3
CON/2004/32 Rada Zahéajeni jednani o dohod& tykajici se Ut. vést. C 256,
meénovych vztahl s Andorrou 16.10.2004,
s. 9
CON/2005/2 Rada Piedchazeni zneuziti finanéniho systému Ut. vést. C 40,
k prani Spinavych penéz a financovani 17.2.2005,
terorismu s. 9
CON/2005/4 Rada Kapitalova pfiméfenost vérovych instituci  Uf. vést. C 52,
a investi¢nich spolec¢nosti 2.3.2005,
s. 37

3 Zvefejiiovano také na internetovych strankach ECB.
4 Stanoviska jsou ¢islovana podle potadi, v kterém je Rada guvernéru schvalila.
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DOKUMENTY PUBLIKOVANE EVROPSKOU CENTRALNI
BANKOU OD LEDNA 2004

Tento prehled mé informovat ¢tendie o vybranych dokumentech publikovanych Evropskou
centralni bankou od ledna 2004. Pokud jde o ,,Working Papers®, jsou uvedeny pouze materialy
vydané od prosince 2004 do tnora 2005. Zajemci mohou ziskat tyto publikace zdarma v Tiskovém
a informa¢nim odboru. Objednavky posilejte prosim pisemné na adresu uvedenou na zadni strané
titulni stranky.

Uplny seznam dokumentt publikovanych Evropskou centralni bankou a Evropskym ménovym
institutem najdete na webovych strankach ECB (http://www.ecb.int).

VYROCNi ZPRAVA
“Annual Report 2003, April 2004.

CLANKY V MESICNiCH BULLETINECH

“EMU and the conduct of fiscal policies”, January 2004.

“Opinion survey on activity, prices and labour market developments in the euro area: features
and uses”, January 2004.

“Measuring and analysing profit developments in the euro area”, January 2004.

“The acceding countries’ economies on the threshold of the European Union”, February 2004.
“Developments in private sector balance sheets in the euro area and the United States”,
February 2004.

“The impact of fair value accounting on the European banking sector — a financial stability
perspective”, February 2004.

“Fiscal policy influences on macroeconomic stability and prices”, April 2004.

“Future developments in the TARGET system”, April 2004.

“The Barcelona partner countries and their relations with the euro area”, April 2004.

“The EU economy following the accession of the new Member States”, May 2004.

“The natural real interest rate in the euro area”, May 2004.

“Risk mitigation methods in Eurosystem credit operations”, May 2004.

“Labour productivity developments in the euro area: aggregate trends and sectoral patterns®,
July 2004.

“Accounting for the resilience of the EU banking sector since 2000, July 2004.

“The European Constitution and the ECB*, August 2004.

“Properties and use of general government quarterly accounts, August 2004.

“Euro banknotes: first years of experience®, August 2004.

“Monetary analysis in real time”, October 2004.

“Economic integration in selected regions outside the European Union”, October 2004.

“QOil prices and the euro area economy”, November 2004.

“Extracting information from financial asset prices”, November 2004.

“Developments in the EU framework for financial regulation, supervision and stability”,
November 2004.

“The new Basel Capital Accord: main features and implications”, January 2005.

“Financial flows to emerging market economies: changing patterns and recent developments”,
January 2005.

“Bank market discipline”, February 2005.

“Initial experience with the changes to the Eurosystem’s operational framework for monetary

policy implementation”, February 2005.
ECB
Vyrocni zpréva
2004



“Euro area balance of payments and international investment position vis-a-vis main
counterparts”, February 2005.

RADA ,STATISTICS POCKET BOOK*
K dispozici kazdy mésic od srpna 2003.

RADA ,,0CCASIONAL PAPERS*

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

“Fiscal adjustment in 1991-2002: stylised facts and policy implications” by M. G. Briotti,
February 2004.

“The acceding countries’ strategies towards ERM II and the adoption of the euro: an
analytical review” by a staff team led by P. Backé and C. Thimann and including

O. Arratibel, O. Calvo-Gonzalez, A. Mehl and C. Nerlich, February 2004.

“Official dollarisation/euroisation: motives, features and policy implications of current
cases” by A. Winkler, F. Mazzaferro, C. Nerlich and C. Thimann, February 2004.
“Understanding the impact of the external dimension on the euro area: trade, capital flows
and other international macroeconomic linkages” by R. Anderton, F. di Mauro and F.
Moneta, April 2004.

“Fair value accounting and financial stability” by a staff team led by Andrea Enria and
including L. Cappiello, F. Dierick, S. Grittini, A. Maddaloni, P. Molitor, F. Pires and

P. Poloni, April 2004.

“Measuring financial integration in the euro area” by L. Baele, A. Ferrando, P. Hordahl,
E. Krylova, C. Monnet, April 2004.

“Quality adjustment of European price statistics and the role for hedonics“ by H. Ahnert
and G. Kenny, May 2004.

“Market dynamics associated with credit ratings: a literature review* by F. Gonzalez,

F. Haas, R. Johannes, M. Persson, L. Toledo, R. Violi, M. Wieland and C. Zins, June 2004.
“Corporate ‘excesses‘ and financial market dynamics® by A. Maddaloni and D. Pain,
July 2004.

“The international role of the euro: evidence from bonds issued by non-curo area
residents” by A. Geis, A. Mehl and S. Wredenborg, July 2004.

“Sectoral specialisation in the EU: a macroeconomic perspective” by MPC task force of
the ESCB, July 2004.

“The supervision of mixed financial services groups in Europe* by F. Dierick,

August 2004.

“Governance of securities clearing and settlement systems” by D. Rusco, T. Hart,

M. C. Malaguti and C. Papathanassiou, October 2004.

“Assessing potential output growth in the euro area — a growth accounting perspective”
by A. Musso and T. Westermann, January 2005.

“The bank lending survey for the euro area” by J. Berg, A. van Rixtel, A. Ferrando,

G. de Bondt and S. Scopel, February 2005.

“Wage diversity in the euro areca — an overview of labour cost differentials across
industries” by V. Genre, D. Momferatou and G. Mourre, February 2005.
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RADA ,WORKING PAPERS“

419 “The design of fiscal rules and forms of governance in European Union countries” by
M. Hallerberg, R. Strauch and J. von Hagen, December 2004.

420 “On prosperity and posterity: the need for fiscal discipline in a monetary union”
by C. Detken, V. Gaspar and B. Winkler, December 2004.

421 “EU fiscal rules: issues and lessons from political economy” by L. Schuknecht,
December 2004.

422 “What determines fiscal balances? An empirical investigation in determinants of changes in
OECD budget balances” by M. Tujula and G. Wolswijk, December 2004.

423 “Price setting in France: new evidence from survey data” by C. Loupias and R. Ricart,
December 2004.

424 “An empirical study of liquidity and information effects of order flow on exchange rates”,
by F. Breedon and P. Vitale, December 2004.

425 “Geographic versus industry diversification: constraints matter” by P. Ehling and
S. Brito Ramos, January 2005.

426 “Security fungibility and the cost of capital: evidence from global bonds” by D. P. Miller
and J. J. Puthenpurackal, January 2005.

427 “Interlinking securities settlement systems: a strategic commitment?” by K. Kauko,
January 2005.

428 “Who benefits from IPO underpricing? Evidence from hybrid bookbuilding offerings”
by V. Pons-Sanz, January 2005.

429 “Cross-border diversification in bank asset portfolios” by C. M. Buch, J. C. Driscoll and
C. Ostergaard, January 2005.

430 “Public policy and the creation of active venture capital markets” by M. Da Rin,
G. Nicodano and A. Sembenelli, January 2005.

431 “Regulation of multinational banks: a theoretical inquiry” by G. Calzolari and G. Loranth,
January 2005.

432 “Trading European sovereign bonds: the microstructure of the MTS trading platforms”
by Y. Chung Cheung, F. de Jong and B. Rindi, January 2005.

433 “Implementing the stability and growth pact: enforcement and procedural flexibility”
by R. Beetsma and X. Debrun, January 2005.

434 “Interest rates and output in the long-run” by Y. Aksoy and M. Ledon-Ledesma,
January 2005.

435 “Reforming public expenditure in industrialised countries: are there trade-offs?”
by L. Schuknecht and L. Tanzi, February 2005.

436 “Measuring market and inflation risk premia in France and Germany” by L. Capiello and
S. Guéné, February 2005.

437 “What drives international bank flows? Politics, institutions and other determinants”
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CHRONOLOGIE MENOVEPOLITICKYCH OPATRENI

EUROSYSTEMU®
8.1.2004

Rada guvernéri ECB rozhodla, ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro marginalni zapujcni a
depozitni facilitu zdstanou nezménény na
urovni 2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

12. 1. 2004

Rada guvernérit ECB rozhodla zvysit castku
ptidélenou pro kazdou dlouhodobé;jsi refinancni
operaci, ktera bude provedena v roce 2004,
z 15 miliard EUR na 25 miliard EUR. Tato
zvysena Castka bere v uvahu vyssi poptavku po
likvidité bankovniho systému v eurozéné
pfedpokladanou pro rok 2004. Eurosystém bude
v§ak nadale zajisfovat likviditu vétSinou
prostfednictvim hlavnich refinan¢nich operaci.
Rada guvernéri muze rozhodnout, ze
ptridélovanou castku opét upravi na zacatku roku
2005.

5.2.,4.3.2004

Rada guvernéri ECB rozhodla, ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro marginalni zapujcni a
depozitni facilitu zdstanou nezménény na
urovni 2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

10. 3. 2004

V souladu s rozhodnutim Rady guvernért
z 23. ledna 2003 se doba splatnosti hlavnich
refinanc¢nich operaci Eurosystému zkracuje ze
dvou tydni na jeden tyden a zacatek
udrzovaciho obdobi pro povinné minimalni
rezervy Eurosystému se redefinuje na
den vypotradani hlavni refinancni operace
nasledujici po zasedani Rady guvernérd, na
kterém je pfedem naplanovano mésicni
hodnoceni ménovépolitické orientace, a nikoli
24. den v mésici.

1.4,6.5,3.6,1.7,5.8,2.9,7.10,,
4.11.,2.12.2004, 13.1. 2005

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinanc¢ni operace
a urokové sazby pro marginalni zapajcni a
depozitni facilitu zdstanou nezménény na
arovni 2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

14.1.2005

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit ¢astku
pridélenou pro kazdou dlouhodobéjsi refinanéni
operaci, ktera bude provedena v roce 2005,
z 25 miliard EUR na 30 miliard EUR. Tato
zvySena ¢astka bere v uvahu vyssi poptavku po
likvidit¢ bankovniho systému v eurozoné
pfedpokladanou pro rok 2005. Eurosystém vsak
nadale bude zajisfovat vétSinu likvidity
prosttednictvim hlavnich refinancnich operaci.
Rada guvernéri mize rozhodnout, ze
pridélovanou ¢astku opét upravi na zacatku roku
2006.

3.2,3.3.2005

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinanc¢ni operace
a urokové sazby pro marginalni zapajcni a
depozitni facilitu zGstanou nezménény na
arovni 2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

1 Chronologie ménovépolitickych opatfeni Eurosystému v letech
1999 az 2003 je k dispozici na s. 176-179 Vyro¢ni zpravy ECB
za rok 1999, s. 205-208 Vyroc¢ni zpravy ECB za rok 2000,
s. 219-220 Vyro¢ni zpravy ECB za rok 2001, s. 234-235
Vyroéni zpravy ECB za rok 2002 a s. 217-218 Vyro¢ni zpravy

ECB za rok 2003.
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GLOSAR

Tento glosar obsahuje vybrané terminy pouzité ve Vyrocni zpravé. Obsahlejsi a podrobnéjsi glosar
je k dispozici na internetovych strankach ECB.

Akcie: cenné papiry, které predstavuji vlastnictvi podilu v podniku. Zahrnuji akcie obchodované
na burzach cennych papird (kotované akcie), nekotované akcie a dalsi formy akcii. Akcie jsou
obvykle zdrojem piijmt v podob¢ dividend.

Akciovy trh: trh, kde se emituji a obchoduji akcie.

Cenova stabilita: udrzovani cenové stability je hlavnim cilem Eurosystému. Rada guvernéri
definuje cenovou stabilitu jako meziro¢ni zvySeni harmonizovaného indexu spotrebitelskych cen
(HICP) pro eurozénu o mén¢ nez 2 %. Rada guvernért dala také zfetelné najevo, ze pro ucely
cenové stability hodla udrzet miru inflace ve sttednédobém horizontu tésné pod 2 %.

Cista zahrani¢ni aktiva MFI: zahrnuji zahraniéni aktiva MFI eurozény (napf. zlato, bankovky a
mince jinych mén nez eura, cenné papiry emitované nerezidenty eurozony a Gvéry poskytnuté
nerezidentim eurozény) minus zahrani¢ni pasiva MFI eurozony (napi. vklady a repo operace
nerezidentl eurozony, jimi drzené podilové listy a akcie fondu penézniho trhu a dluhové cenné
papiry emitované MFI a splatné do dvou let véetné).

Depozitni facilita: stdld facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuzit k jednodennim
vkladim u ndrodni centrdlni banky za pfedem stanovenou uUrokovou sazbu (viz také klicové
urokové sazby ECB).

Dlouhodobé refinan¢ni operace: pravidelna operace na volném trhu provadéna Eurosystémem
v podobé¢ reverznich transakei. Tyto operace se uskute¢nuji kazdy mésic ve formé standardniho
tendru a obvykle maji dobu splatnosti tfi mésice.

Dlouhodobéjsi financni zavazky MFI: vklady s dohodnutou dobou splatnosti presahujici dva roky,
vklady s vypovédni lhitou piesahujici tfi mésice, dluhové cenné papiry emitované MFI eurozony
s pavodni dobou splatnosti del§i nez dva roky a kapital a rezervy sektoru MFI eurozony.

Dluhovy cenny papir: slib ze strany emitenta (tj. vyptjcovatele) splatit drziteli (ptijcovateli) jednu
nebo vice plateb v urcity konkrétni den nebo dny v budoucnu. Obvykle maji konkrétni urokovou
sazbu (kupon) a/nebo se prodavaji s diskontem do vySe castky, ktera bude splacena v dobé¢
splatnosti.

Dohoda o zpétném odkupu: dohoda, kterou se aktivum prodava, pfi ¢emz prodavajici zaroven
ziskava pravo a povinnost odkoupit toto aktivum za stanovenou cenu k budoucimu dni nebo na
vyzvani. Tato dohoda se podoba zajisténému tveru s tim rozdilem, ze prodavajici si neponechava
vlastnictvi aktiv.

Efektivni devizové kurzy eura (EER, nomindlni/redlné): vazené pruméry dvoustrannych
devizovych kurzt eura vii¢i ménam hlavnich obchodnich partnerd eurozény. Evropska centralni
banka zvefejiiuje indexy nominalnich EER pro euro vuc¢i dvéma skupinam obchodnich partnert:
EER-23 (zahrnujici 13 ¢lenskych statti EU, jez nejsou soucasti eurozony, a 10 hlavnich obchodnich
partnert mimo EU) a EER-42 (zahrnujici EER-23 a dalSich 19 zemi). Pouzité vahy odrazeji podil
kazdé partnerské zemé na obchodu eurozony a zohlediiuji konkurenci na tretich trzich. Redlné
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efektivni kurzy jsou nominalni EER deflované vazenym primérem zahrani¢nich cen nebo nakladt
v poméru k domacim. Jsou tedy méfitkem cenové a nakladové konkurenceschopnosti.

EONIA (primérn4 jednodenni sazba v EUR): méfitko efektivni irokové sazby na mezibankovnim
trhu jednodennich vkladd v euru. Vypocita se jako vazeny primér urokovych sazeb z nezajisténych
jednodennich pijéek v euru, které vykazuje vybrana skupina bank.

ERM II: kurzovy mechanismus, ktery poskytuje ramec pro spolupraci v oblasti kurzové politiky
mezi zemémi eurozony a ¢lenskymi staty EU, které se neucastni tfeti etapy Hospodarské a ménové
unie.

EURIBOR (iirokova sazba na mezibankovnim trhu v EUR - sazba prodej): sazba, za kterou je
referencni banka ochotna pijcovat finan¢ni prostfedky v euru jiné referencni bance. Sazba je denné
vypocitavana pro mezibankovni vklady s riznou dobou splatnosti dosahujici az 12 mésicu.

Eurosystém: systém centralnich bank eurozény. Sklada se z Evropské centralni banky (ECB)
a narodnich centralnich bank ¢lenskych statl, které v tieti etapé Hospodarské a ménové unie
ptijaly euro.

Eurozona: oblast zahrnujici ¢lenské staty EU, které v souladu se Smlouvou pfijaly euro za svou
jednotnou ménu a ve kterych se provadi jednotna ménova politika, za niz odpovida Rada guvernéri
Evropské centrdlni banky. Eurozona se v soucasné dobé sklada z Belgie, Némecka, Recka,
gpanélska, Francie, Irska, Italie, Lucemburska, Nizozemska, Rakouska, Portugalska a Finska.

Evropskd centralni banka (ECB): jadro Eurosystému a Evropského systému centralnich bank
(ESCB), které ma pravni subjektivitu podle prava spolecenstvi . Zajistuje, ze jsou plnény ukoly
svétené Eurosystému a ESCB, a to bud vlastnimi kroky nebo kroky narodnich centralnich bank
v souladu se statutem ESCB. ECB je fizena Radou guvernérii a Vykonnou radou, a také tfetim
vykonnym organem, Generalni radou.

Evropsky ménovy institut (EMI): docasna instituce, zalozena na zacatku druhé etapy Hospodarské
a ménové unie 1. ledna 1994. Po ustaveni Evropské centralni banky 1. ¢ervna 1998 vstoupila do
likvidace.

Evropsky systém centrdlnich bank (ESCB): skladd se z Evropské centralni banky (ECB)
a narodnich centralnich bank vSech 25 ¢lenskych statd EU. Kromé ¢lend Eurosystému tedy
zahrnuje narodni centralni banky téch ¢lenskych statd, které dosud nepfijaly euro. ESCB je fizen
Radou guvernéri a Vykonnou radou, a také Generalni radou jako tfetim rozhodovacim orgdnem
ECB.

Evropsky systém ucti 1995 (ESA 95): systém jednotnych statistickych definic a klasifikaci
zaméfeny na dosazeni harmonizovaného kvantitativniho popisu ekonomik ¢lenskych stati.
ESA 95 je pro SpoleCenstvi upravena verze svétového Systému narodnich uctu 1993 (SNA 93).

Generalni rada: jeden z rozhodovacich organt Evropské centralni banky (ECB). Sklada se
z prezidenta a viceprezidenta ECB a guvernérii narodnich centralnich bank vSech zemi EU.

Harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP): métitko spotiebitelskych cen, které sestavuje
Eurostat a které je harmonizovano pro vSechny zemé EU.
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Hlavni refinanéni operace: pravidelna operace na volném trhu provadéna Eurosystémem ve
formé reverznich transakei. Od 10. bfezna 2004 se tyto operace provadéji kazdy tyden ve forme
standardnich tendrl a obvykle maji dobu splatnosti jeden tyden.

Hospodarska analyza: jeden z pilitt ramce Evropské centralni banky pro provadéni komplexni
analyzy rizik pro cenovou stabilitu, ktery je zakladem pro ménovépolitické rozhodovani Rady
guvernéru. Hospodatska analyza se zaméfuje pievazné na hodnoceni souc¢asného hospodaiského
a finan¢niho vyvoje a implikovana rizika pro cenovou stabilitu v kratkém az stiedné dlouhém
obdobi z pohledu interakce nabidky a poptavky na trzich zbozi, sluzeb a vyrobnich faktorti v tomto
¢asovém horizontu. V tomto ohledu je patficnd pozornost vénovana potieb¢ identifikovat otiesy
ovliviiujici ekonomiku, jejich dopad na naklady a tvorbu cen a kratko- az sttednédobé vyhlidky
pro jejich Sifeni v ekonomice (viz také ménova analyza).

Hospodaisky a financéni vybor (EFC): poradni organ Spolecenstvi, ktery se podili na pfiprave
agendy Rady EU. Mezi jeho ukoly patii sledovani hospodaiské a financni situace v ¢lenskych
statech a Spolecenstvi, a také rozpoctovy dohled.

Hospodafska a ménova unie (HMU): Smlouva popisuje proces dosazeni HMU v Evropské unii
ve tfech etapach. Posledni, tieti etapa, zaCala 1. ledna 1999 pfechodem ménovych kompetenci
na Evropskou centralni banku a zavedenim eura. Proces budovani HMU zavrS$ilo zavedeni
hotovostniho eura 1. ledna 2002.

Implikovana volatilita: ocekavana volatilita cen (standardni odchylka anualizovanych ro¢nich
zmén), naptiklad cen dluhopist a akcii (nebo odpovidajicich terminovanych kontraktd), kterou
lze propocitat z ceny opeci.

Investicni pozice vii¢i zahrani¢i: hodnota a slozeni Cistych finan¢nich pohledavek (nebo finan¢nich
zavazkl) dané ekonomiky vici zbytku svéta.

Klicové tirokové sazby ECB: Girokové sazby stanovené Radou guvernéri, které odrazeji ménovou
politiku Evropské centralni banky. Jedna se o minimalni nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni
operace, irokovou sazbu pro marginalni zaptjcni facilitu a irokovou sazbu pro depozitni facilitu.

Konsolidovana rozvaha sektoru MFI: rozvaha ziskand vyloucenim vzajemnych pozic mezi MFI
(tj. vzdjemnych ptjcek a vkladi) v jejich agregované rozvaze. Poskytuje statistické udaje o
aktivech a pasivech MFI vii¢i rezidentim eurozony, ktetfi nejsou soucasti tohoto sektoru (tj. vladni
instituce a ostatni rezidenti eurozony) a vici nerezidentim eurozony. Je hlavnim zdrojem
statistickych udaji pro vypocet penéznich agregati a poskytuje zakladnu pro pravidelnou analyzu
protipolozek M3.

M1: Gzky penézni agregat, ktery zahrnuje obézivo a jednodenni vklady u MFI a tustfedni vlady
(naptiklad na posté nebo ve statni pokladné).

M2: stfedni penézni agregat, ktery zahrnuje M1 a vklady s vypovédni lhitou do tfi mésict vCetné

(4. kratkodobé tsporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let vEetné (tj. kratkodobé
terminové vklady) u MFI a tstiedni vlady.
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M3: siroky penézni agregat, ktery zahrnuje M2 a obchodovatelné nastroje, zejména repo operace,
akcie a podilové listy fondi penézniho trhu a dluhové cenné papiry emitované MFI se splatnosti
do dvou let vcetné.

Marginalni zapajéni facilita: stala facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuzivat
k ziskani jednodenniho Givéru od narodni centralni banky za pfedem stanovenou urokovou sazbu
oproti zpusobilym aktivim (viz také klicové urokové sazby ECB).

Ménovy swap: soubéznd spotova operace nakupu/prodeje a forwardova operace prodeje/ndkupu
jedné mény proti méné druhé.

MFI (ménové financni instituce): financni instituce, které tvofi sektor emise penéz v eurozoné.
Patii sem Evropska centralni banka, narodni centralni banky zemi eurozony a uvérové instituce
a fondy penézniho trhu sidlici v eurozone.

Ménova analyza: jeden z piliiti ramce Evropské centralni banky pro provadéni komplexni analyzy
rizik pro cenovou stabilitu, ktery je zakladem pro ménovépoliticka rozhodovani Rady guvernéri.
M¢nova analyza pomaha vyhodnocovat sttednédoby az dlouhodoby vyvoj inflace z hlediska
tésného vztahu mezi penézi a cenami v delSich ¢asovych horizontech. Ménova analyza bere
v uvahu vyvoj Siroké skaly ménovych ukazatelt véetné M3, jeho slozek a protipolozek, zejména
uveérd, a rozlicnych métitek prebyteéné likvidity (viz také hospodaiska analyza).

Ménovy prijem: pfijem narodni centralni banky z provadéni funkci ménové politiky Eurosystému,
odvozeny z aktiv vedenych oddélen¢ v souladu s pravidly stanovenymi Radou guvernéri, a na
druhé strané z obéziva a vkladovych zavazkl vici uvérovym institucim.

Minimalni nabidkova sazba: spodni hranice urokové sazby, pro kterou mohou protistrany podavat
své nabidky v ramci nabidkového fizeni s proménlivou sazbou u hlavnich refinancnich operaci.
Jde o jednu z klicovych urokovych sazeb ECB, které odrazi jeji ménovou politiku.

Operace jemného doladéni: nepravidelna operace na volném trhu provadéna Eurosystémem
zejména za GcCelem vypotadani se s nepfedvidanymi vykyvy likvidity na trhu.

Operace na volném trhu: operace provadénd z podnétu centralni banky na finan¢nim trhu.
S ohledem na cile, pravidelnost a postupy je mozné operace Eurosystému na volném trhu rozdélit
do Ctyf kategorii: hlavni refinanéni operace, dlouhodobéjsi refinanéni operace, operace jemného
doladéni a strukturalni operace. Pokud jde o pouzité nastroje, jsou hlavnim nastrojem Eurosystému
na volném trhu reverzni transakce, které mohou byt vyuzity pro vSechny Ctyfi kategorie operaci.
Kromé toho jsou pro potfeby strukturalnich operaci rovnéz k dispozici vydavani dluhovych
cennych papirt a pfimé transakce, zatimco pro provadéni operaci jemného doladéni jsou k dispozici
piimé transakce, ménové swapy a piijem terminovanych vklada.

Opce: finan¢ni nastroj, ktery majiteli dava pravo (nikoli povinnost) koupit ¢i prodat konkrétni
aktiva (napf. dluhopisy nebo akcie) za pfedem urcenou cenu (realizacni cena) v predem urceny
den v budoucnosti (datum realizace nebo splatnosti) nebo pted timto dnem.

Pakt stability a ristu: sklada se ze dvou natfizeni Rady, konkrétné (i) natizeni (ES) €. 1466/97 ze
7. cervence 1997 o posilovani kontroly rozpoctové discipliny a dohledu a koordinaci v oblasti
hospodaiské politiky a (ii) natizeni (ES) €. 1467/97 ze 7. Cervence 1997 o urychleni a vyjasnéni

ECB
Vyrocni zprava
2004



implementace postupu pii nadmérném schodku, a z rezoluce Evropské rady o Paktu stability
a rustu, pfijaté na amsterdamském summitu 17. cervna 1997. Paktu ma slouzit jako prostiedek
k zabezpeceni zdravych vetejnych financi v III. etapé Hospodai'ské a ménové unie za ucelem
zlepSovani podminek pro cenovou stabilitu a pro silny a udrzitelny rist podporujici tvorbu
pracovnich mist. Konkrétnéji feceno jsou jako stiednédoby cil pro ¢lenské staty vyzadovany témef
vyrovnané nebo piebytkové rozpoctové pozice.

Penézni trh: trh, kde se ziskavaji, investuji a s vyuzitim nastroji s obvyklou pivodni splatnosti
do jednoho roku vcetné obchoduji kratkodobé finanéni prostiedky.

Platebni bilance: statisticky vykaz, ktery shrnuje hospodaiské transakce urcité ekonomiky se
zbytkem svéta za dané obdobi. Sleduji se transakce tykajici se zbozi, sluzeb, vynosi, finan¢nich
pohledavek a zavazki vici zbytku svéta a transakce klasifikované jako transfery (napt. odpusténi
dluhu).

Portfoliové investice: Cisté transakce a/nebo pozice rezidentl eurozony tykajici se cennych papirt
emitovanych nerezidenty eurozony (,,aktiva“) a ¢isté transakce a/nebo pozice nerezidenti eurozony
tykajici se cennych papirti emitovanych rezidenty eurozony (,,pasiva”). Zahrnuji majetkové cenné
papiry a dluhové cenné papiry (dluhopisy, sménky a nastroje penézniho trhu), s vyjimkou pifimych
investic ¢i rezervnich aktiv.

Postup pfi nadmérném schodku: ustanoveni ¢lanku 104 Smlouvy, upfesnéné v protokolu ¢. 20
o postupu pfi nadmérném schodku, vyzaduje, aby ¢lenské staty udrzovaly rozpoctovou disciplinu,
definuje, kdy je rozpoctova pozice povazovana za nadmérny schodek a urcuje kroky, které
nasleduji po zjisténi, ze nebyly splnény pozadavky na rozpoctové saldo nebo vladni dluh. Tato
ustanoveni jsou doplnéna nafizenim Rady (ES) ¢. 1467/97 ze 7. Cervence 1997 o urychleni
a vyjasnéni implementace postupu pfi nadmérném schodku, které je jednim z prvku Paktu stability
a ristu.

Povinné minimalni rezervy: minimalni vyse rezerv, které jsou uvérové instituce povinny udrzovat
u Eurosystému. Vy$e povinnych minimalnich rezerv se urcuje na zakladé priméru dennich sald
v udrzovacim obdobi trvajicim ptiblizné jeden mésic.

Primarni saldo: Cisté vypujcky nebo Cisté pujcky vlady s vyjimkou urokovych plateb ¢i
konsolidovanych vladnich zavazki.

Projekce: vysledky ctyfikrat ro¢né¢ publikovanych propoctl, které piedvidaji mozny
makroekonomicky vyvoj v eurozéné. Projekce odbornikl Eurosystému jsou zvetejiiovany v cervnu
a prosinci, zatimco projekce pracovniki ECB se publikuji v bfeznu a zari. Tvofi soucast
hospodarské analyzy, ktera je pilifem ménoveépolitické strategie Evropské centralni banky, a jsou
tedy jednim ze vstupt pro hodnoceni rizik pro cenovou stabilitu, provadéného Radou guvernéri.

Protistrana: je druhou stranou finanéni transakce (napf. jakékoli transakce s centralni bankou).
Primé investice: pfeshrani¢ni investice, které odrazi zdmér ziskat trvaly podil v podniku sidlicim

v jiné zemi (v praxi se pfedpoklada vlastnictvi odpovidajici alespoit 10 % kmenovych akcii ¢i
hlasovacich prav).
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Primé zpracovani (STP): automatizované tiplné zpracovani obchodt/plateb vcetné automatického
dokonceni generovani, potvrzeni, zuctovani a vyporadani pokyni.

Pristupujici zemé: deset zemi, které v roce 2003 podepsaly Smlouvu o pfistoupeni k EU
ak 1. kvétnu 2004 se staly &leny EU: Ceska republika, Estonsko, Kypr, Lotyssko, Litva, Madarsko,
Malta, Polsko, Slovinsko a Slovensko.

Rada ECOFIN: rada EU, ktera se schazi ve slozeni ministri hospodafstvi a ministra financi.

Rada guvernérii: nejvyssi rozhodovaci organ Evropské centralni banky (ECB). Sklada se ze vSech
¢lent Vykonné rady ECB a guvernérl narodnich centralnich bank zemi, které pfijaly euro.

Referencéni hodnota pro rist M3: ro¢ni mira ristu M3 ve sttednédobém horizontu odpovidajici
zachovani cenové stability. V soucasnosti je referen¢ni hodnota ro¢niho ristu M3 4'/> %.

Referencni portfolio: v oblasti investic se jedna o portfolio ¢i index sestaveny na zakladé cilt
pro likviditu, riziko a vynos investic. Referencni portfolio slouzi jako zakladna ke srovnani
s vykonnosti skute¢ného portfolia.

Reverzni transakce: operace, kterou narodni centralni banka nakupuje nebo prodava aktiva podle
dohody o zpétném odkupu a provadi zajisténé uvérové operace.

Riziko likvidity: riziko, ze protistrana neuhradi plnou vysi zdvazku v okamziku splatnosti, ale
v nespecifikovany pozd¢jsi okamzik.

Riziko z vyporadani: obecny termin, oznacujici riziko, ze vypotradani v systému zuctovani plateb
neprobéhne podle ocekavani. Toto riziko mize zahrnovat ivérové riziko i riziko likvidity.

Sazba minimdlnich rezerv: sazba urCena centralni bankou pro kazdou kategorii zplsobilych
polozek rozvahy obsazenych v zakladu pro stanoveni minimalnich rezerv. S pomoci této sazby
se vypocitaji povinné minimalni rezervy.

Smlouva: Smlouva o zalozeni Evropského spole¢enstvi (,,Rimska smlouva®). Smlouva byla
vicekrat upravena, zejména Smlouvou o Evropské unii (,,Maastrichtskd smlouva“), kterd polozila
zaklady Hospodarské a ménové unie a obsahovala Statut ESCB.

Sprdva a Fizeni spolec¢nosti (corporate governance): procedury a procesy, podle kterych je fizena
a kontrolovana organizace. Struktura spravy a fizeni spolecnosti specifikuje rozdéleni prav a
pravomoci v ramci organizace — napf. mezi pfedstavenstvo, manazery, akcionafe a ostatni
zainteresované osoby — a stanovi pravidla a procedury pro rozhodovani.

Stala facilita (Standing facility): facilita centralni banky pfistupna protistranam z jejich podnétu.
Eurosystém nabizi dvé stalé jednodenni facility: mezni zapujéni facilitu a vkladovou facilitu.

Stredisko evidence cennych papiri: subjekt, ktery drzi a spravuje cenné papiry a umoziuje
zpracovani transakei s cennymi papiry zaknihovanim. Cenné papiry mohou byt drzeny v listinné
podobé (ale imobilizované) nebo v dematerializované podobé (tj. pouze jako elektronické
zdznamy). Kromé¢ tischovy a spravy cennych papirt mtze depozitat vykonavat i zictovani a
vyporadani.
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Systém vyporadani obchodi s cennymi papiry: systém, ktery umoznuje drzeni a pfevod cennych
papirt nebo jinych financnich aktiv, a to bud bezplatné, proti zaplaceni (dodani proti zaplaceni)
nebo proti jinému aktivu (dodani proti dodani). Spliiuje vSechny institucionalni a technické
pozadavky nutné k provadéni vypoiadani obchodl s cennymi papiry a uschovy cennych papirt.
Systém muze pracovat jako systém ziictovani plateb v realném case, pfipadné na bazi hrubého
zucCtovani ¢i Cistého zictovani. Systém vyporadani obchodii s cennymi papiry umoziuje zapocteni
(clearing) zavazki jeho Gcastniku.

Systém zuctovani plateb v redlném case (RTGS): systém zuctovani, v jehoz ramci dochézi ke
zpracovani a vypoiadani na zdkladé jednotlivych ptikazt (bez vzdjemného zapocteni — nettingu)
v realném Case (pribézne). Viz rovnéz TARGET.

Systémové riziko: riziko, Ze neschopnost jedné instituce splnit své zavazky pfi splatnosti zplisobi
neschopnost jinych instituci plnit své zavazky pii splatnosti. Tato neschopnost miize zpisobit
znacné problémy s likviditou ¢i uvéry a v disledku toho ohrozit stabilitu nebo divéru trha.

TARGET (Transevropsky expresni automatizovany systém zictovani plateb v realném case):
systém zictovani jednotlivych plateb v realném ¢ase pro euro. Jedna se o decentralizovany systém
skladajici se z 15 narodnich systému RTGS, platebniho mechanismu ECB a propojovaciho
mechanismu.

Trh dluhopisii: trh, kde se emituji a obchoduji dlouhodobégjsi dluhové cenné papiry.

Udrzovaci obdobi: obdobi, na které se propocitava dodrzovani povinnosti minimalnich rezerv ze
strany uvérovych instituci. Od 10. bfezna 2004 udrzovaci obdobi za¢inad dnem vyporadani prvni
hlavni refinanéni operace, ktera nasleduje po zasedani Rady guvernéri, na jehoz programu je
mésicni vyhodnoceni orientace ménové politiky. Evropska centrdlni banka zvetejiiuje kalendar
udrzovacich obdobi nejméné tii mésice pred zacatkem kazdého roku.

Urokové sazby MFI: Girokové sazby aplikované uvérovymi institucemi a ostatnimi MFI sidlicimi
v eurozoné, s vyjimkou centralnich bank a fondi penézniho trhu, na vklady a ptjc¢ky v euru ve
vztahu k domacnostem a nefinané¢nim podnikiim sidlicim v eurozoné.

Ustiedni protistrana: subjekt, ktery vstupuje mezi protistrany obchodi a jedna jako kupujici vici
kazdému prodéavajicimu a jako prodavajici vuci kazdému kupujicimu.

Ustiredni vlada: vlada podle definice v Evropském systému éti 1995, ale s vylouéenim
regionalnich a mistnich vlad (viz také vladni instituce).

Uvérova instituce: i) podnik, jehoZ ¢innost spo&ivd v pfijimani vkladii nebo jinych splatnych
penéznich prostiedkl od vetfejnosti a v poskytovani Gvérd na vlastni ucet; nebo ii) podnik nebo
jakakoli jina pravnicka osoba jind nez osoba podle bodu i), ktera vydava platebni prostiedky ve
formé elektronickych penéz.

Uvéry MFI rezidentiim eurozény: pajéky MFI rezidentim eurozény, kteii nejsou MFI (zahrnuje

vladni instituce i soukromy sektor), a cenné papiry v drzbé MFI, emitované rezidenty eurozoény
(akcie, ostatni majetkové cenné papiry a dluhové cenné papiry), ktefi nejsou MFI.
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Uvérové riziko: riziko, ze protistrana neuhradi plnou vysi zavazku v okamziku splatnosti nebo
pozdéji. Uvérové riziko zahrnuje riziko reproduk¢nich nakladu a riziko ztraty jistiny. Jeho soucasti
je i riziko Upadku zuctovaci banky.

Vladni instituce: sektor, ktery se podle definice v ESA 95 sklada z domacich subjekti, které se
zabyvaji pfevazné produkci netrzniho zbozi a netrznich sluzeb urCenych pro individualni
i kolektivni spotiebu a/nebo prerozdélovanim narodniho dichodu a bohatstvi. Zahrnuje tstiedni,
narodni a mistni vladni instituce a fondy socialniho zabezpeceni. Pravnické osoby s vlastnickym
podilem statu provadéjici podnikatelskou cinnost (napfiklad statni podniky), se do vladnich
instituci nezahrnuji.

Vykonna rada: jeden z rozhodovacich organt Evropské centralni banky (ECB). Sklada se
z prezidenta a viceprezidenta ECB a Ctyf dalSich ¢lenti, jmenovanych ve shodé hlavami stata ¢i
vlad zemi, které ptijaly euro.

Zaklad pro stanoveni minimalnich rezerv: suma zpisobilych polozek rozvahy (zejména zavazki),
ktera tvoii zaklad pro vypocet povinnych minimélnich rezerv uvérové instituce.

Zajisténi: aktiva pouzita (napf. ivérovymi institucemi u centralnich bank) jako zaruka za splaceni
uvéru, piipadné aktiva prodana (napf. GvE€rovymi institucemi centralnim bankam) podle dohod
o zpétném odkupu.
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