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Rok ve zkratce

V roce 2017 se hospodarské ozZiveni v eurozoné rozvinulo do solidni a ploSné
expanze. Ekonomika rostla tempem 2,5 % a na konci roku vykazala 18 Ctvrtleti
nepretrzitého rustu. Tento vyvoj pfedstavoval nejsilngjSi hospodarsky rist béhem
jednoho desetileti a nejSiteji zaloZzeny rist za posledni dvé desetileti. Rozdily

v tempech rastu mezi zemémi eurozény od vzniku HMU poklesly na svou
nejnizsi droven.

Diky robustnimu rlistu rychle pokracovalo i oZiveni na trhu prace. Zaméstnanost
vzrostla o 1,6 % a dosahla své zatim nejvysSi urovné podporované rekordni mirou
participace Zen a starSich osob. Nezaméstnanost poklesla na svou nejnizsi urover
od ledna 2009. Od poloviny roku 2013 vzniklo celkem 7,5 mil. pracovnich mist, ktera
tak vykompenzovala celkové ztraty pracovnich mist béhem krize.

Stejné jako v predchozich letech hrala i v tomto oZiveni a konvergenci Ustfedni Glohu
politiky z velké miry pominuly a podminky financovani se v celé eurozéné
stabilizovaly na rekordné nizkych urovnich. To pfispélo k nejsiln&jSimu zvySeni
tempa rlstu Gvérd poskytovanych soukromému sektoru od zacatku krize v roce
2008.

Tomuto silnému vykonu realné ekonomiky vSak neodpovidal vyvoj inflace. Zatimco
celkova inflace se ze svého dfivéjSiho minima zotavila a béhem roku dosahla

v praméru 1,5 %, domaci cenové tlaky zlstaly utlumené a jadrova inflace
nevykazala znaky udrzitelného vzestupného trendu.

Rozdilné vyhledy rustu a inflace utvarely v prdbéhu roku ménovépoliticka
rozhodnuti ECB a vedly k tomu, Ze jsme zménili nastaveni naseho programu
nakupu aktiv.

V Fijnu Rada guvernérl rozhodla dale snizit mési¢ni objem nakupt aktiv ze

60 mid. EUR na 30 mid. EUR, ale prodlouzila program nejméné o devét mésicu do
zafi 2018. Dale Rada guvernért v bfeznu 2018 vypustila ze své oficialni komunikace
vyslovny odkaz na svou pfipravenost rozsifit program nakupu aktiv, pokud se vyhled
stane méné pfiznivym.

Rozhodnuti Rady guvernér(i odrazela jeji vétsi davéru v hospodarsky vyhled —

v takovém kontextu by nezménéné nastaveni ménové politiky bylo stale vice
expanzivni. Rovnéz vSak zohledfiovala potfebnou trpélivost a ¢as, aby inflacni tlaky
posilily, i nutnou vytrvalost nasi ménové politiky umoZzriujici, aby se dynamika inflace
stala trvalou a sobéstacnou.

| kdyz ménova politika dosahuje zamyslenych efektli, mize mit také vedlejsi G€inky.
ECB tedy v roce 2017 nadale pozorné sledovala rizika pro financ¢ni stabilitu, ktera
se zdala byt omezena.
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Siln&j$i nominalni rist pomohl rizika omezit zlepSenim udrzitelnosti zadluzeni
podnik(l a domacnosti. Zadluzeni v obou sektorech pokleslo na Uroven na poéatku
roku 2008, coz naznac€ovalo, ze oziveni nebylo vykoupeno opétovnym zadluzenim
soukromého sektoru. Dokonce takfka poprvé od pocatku ménové unie vzrostly
soukromé vydaje a zaroven klesla soukroma zadluzenost. ZlepS$ujici se stav
ekonomiky byl také pfilezitosti pro banky, aby dale posilily své rozvahy. Silngjsi
ekonomika pomohla stabilizovat ziskovost prostfednictvim vysSich obchodnich
objemu a nizsich nakladll v souvislosti se znehodnocenim Uvérd. Schopnost bank
absorbovat otfesy nadale posilovala — poméry kmenového kapitalu tier 1 dosahly ve
tretim Ctvrtleti 2017 arovné 14,5 % a zlepSila se kvalita aktiv.

Banky v eurozéné zrychlily snizovani podilu avéra se selhanim, jejichz objem
poklesl z 8 % celkovych uvéra v roce 2014 na 5,2 % v tfetim Ctvrtleti 2017. Jen za
prvni tfi Ctvrtleti 2017 se objem Gvérd se selhanim snizil 0 119 mid. EUR, pficemz
prodej uvérl na sekundarnich trzich vykazoval stale vétsi podil. Tomuto vyvoji
napomahaly iniciativy ECB usilujici o zlepSeni transparentnosti na trzich avérd

se selhanim. Ke snizeni vysokého podilu Uvéru se selhanim je vSak nutné vyvijet
dalsi usili.

ECB také pokracovala ve sledovani podminek na finan¢nich trzich. Trhy byly v roce
2017 pomérné klidné, ale zlstavaly zranitelné vici prudkému pfecenéni rizika

a rustu volatility na finan¢nich trzich. Tato rizika se naplnila na svétovych akciovych
trzich poCatkem roku 2018, i kdyz do dneska bez vyrazného pfenosu do uvérovych
trha eurozony a tedy do SirSich finan¢nich podminek.

V roce 2017 doSlo také k dalezitym zmé&nam v architektufe platebniho styku

v eurozoné. Byla dokoncena posledni vina pfechodu na TARGET2-Securities
a platforma néasledné zpracovavala v priméru 556 684 transakci za den. Byla
uvedena do obéhu nova bankovka 50 EUR, ktera zlepSila platebni bezpecnost
obyvatel eurozoény, pro néz hotovost zlistava v prodejnich mistech hlavnim
platebnim prostfedkem.

V neposledni fadé ucinila ECB Fadu kroku ke zlepSeni své transparentnosti

a odpovédnosti vici obéanum EU. V roce 2017 jsme odpovédéli na 138 otazek
¢lenu Evropského parlamentu. Otevreli jsme naSe nové navstévnické centrum, které
by mélo ro¢né pfivitat 40 000 navstévnikld. Nase internetové stranky zaznamenaly
vice nez 17 mil. navstév z celého svéta.

Pokud jde o dalSi vyvoj, o€ekavame, ze tempo hospodarského ristu zistane v roce
2018 silné. | kdyz jsme nadale pfesvédceni, Ze inflace se bude ve stfednédobém
horizontu pfiblizovat k na8emu cili, stéle pfetrvavaji nejistoty ohledné miry
nevyuZzitych kapacit v ekonomice.

Aby se inflace vratila k nasemu cili, je nadale tfeba trpélivé, vytrvalé a obezfetné
meénové politiky.

Frankfurt nad Mohanem, duben 2018

Mario Draghi
prezident
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Rok v Cislech

oVl

Solidni a plosny hospodarsky rist

2,5 %

Meziro¢ni riist hrubého domaciho
produktu eurozény tézil ze silngjsiho
¢istého vyvozu a robustnich
domacich vydaju za zbozi a sluzby.

X
norﬂ:l

Zaméstnanost nad urovni pred krizi

1,6 %

Oziveni na trhu prace pokracovalo
robustnim rastem zaméstnanosti

a odrazelo tak pfiznivé hospodarské
prostfedi i uspésnost pfijatych
opatreni.
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Inflace pokraéuje v oziveni

1,5 %

Primérna mira celkové inflace

v eurozoné vzrostla a odrazela tak ve
velké mife rostouci ceny energii a

v mensi mife rostouci ceny potravin.

>~

Rozdil v tempech ristu na historickém

minimu

1998: 1,470

2017: 0,750

V roce 2017 byl rozdil v tempech
rlstu v eurozéné (meéfeno
smérodatnymi odchylkami hrubé
pfidané hodnoty) viibec nejmensi,
ktery byl v historii ménové unie
zaznamenan.
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Solventnéjsi banky

14,5 %

Solventnost bank v eurozoné se
nadéle zlepSovala — poméry
kmenoveého kapitalu tier 1 doséhly ve
tfetim Ctvrtleti 2017 urovné 14,5 %.

[@

Rostouci pocet transakci T2S

556 684 zaden

Dokonceni pfechodu na systém
TARGET2-Securities bylo
vyznamnym krokem smérem

k integraci evropské infrastruktury pro
vyporadani obchodl s cennymi
papiry — to ukazuje i primérny pocet
transakci za den po posledni viné
prechodu.
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Zrychleny pokles hodnoty uvéri se
selhanim

-119 mld. EUR

Celkova hodnota uvérd se selhanim
u bank v eurozéné v prvnich tfech
Ctvrtletich vyrazné poklesla.

1
[
%

Velky pocet odpovédi Evropskému
parlamentu

138

Prezident ECB Mario Draghi
odpovédeél na vice nez 130 otazek,
které polozili €lenové Evropského
parlamentu. Je to dokladem vysokych
standardl odpovédnosti

a transparentnosti ECB.



1.1

Politiky a Cinnosti ECB v kontextu
hospodarského a finanCniho vyvoje
v roce 2017

Hospodarské oziveni v eurozoné bylo podpofeno
pFiznivymi faktory a ménovou politikou

Hospodarsky rust v eurozéné, ktery zapocal v roce 2013, pokracoval i v roce 2017
kdyZz rozptyl temp rdstu z hlediska zemi i odvétvi dosahl nejnizsi arovné za
posledni dvé desetileti. Trh prace v eurozéné i nadale tézil z pokracujiciho oziveni.
Zameéstnanost vzrostla na nejvyssi Urover od vzniku eura. Mira nezaméstnanosti
se naopak snizila na drovefl zaznamenanou naposledy v prvnim &tvrtleti 2009.

Oziveni v eurozéné podpofila fada pfiznivych cyklickych a strukturalnich faktord.
Globalni rast HDP zrychlil a podpofil poptavku po exportu, zatimco mnoho let
trvajici korekce rozvah, budovani instituci a strukturalni reformy v eurozéné také
prinesly vysledky. Celkové nastaveni fiskalni politiky bylo navic viceméné
neutralni. Prostfednictvim nizkych arokovych sazeb a pokracovani pfiznivych
podminek financovéani podporovala i nadale ménovépoliticka opatfeni ECB rist
penézni zasoby a uvérl a hrala rozhodujici Ulohu v oZiveni spotfeby domacnosti i
investic podnikd.

| pfes silné ekonomické oziveni nevykazovala zatim dynamika inflace pfesvédcivé
znamky setrvalé korekce smérem vzhuru ke stfednédobé urovni pod 2 %, ale
blizko této hodnoty, kteréd je v souladu s definici cenové stability ECB. Tlaky na
jadrovou inflaci zGstaly utlumené, nebot’ objem nevyuzitych zdroji na trhu prace
byl i nadale vyznamny. Pozorované zlepSovani situace na trhu prace stale
potfebovalo ¢as k tomu, aby se promitlo do vyraznéj$i dynamiky rtistu mezd. Bylo
navic dulezité odhlédnout od volatility kratkodobych udajd o inflaci, ktera
omezovala pfipadné dopady na stfednédoby vyhled cenové stability.

Solidni a plodny rust byl divodem k pfesvédceni, Zze dynamika inflace ¢asem
zesili. Rada guvernéri ECB v této souvislosti zdliraznila, Ze je zapotfebi
trpélivosti, vytrvalosti a obezfetnosti, protoZze se ocekava, ze tento proces néjakou
dobu potrva a bude nadale podminén velmi vyraznym stupném ménové
akomodace.

Ekonomicky rust ve svété zrychlil

V roce 2017 pokracovala ekonomika eurozony v cyklickém oziveni (viz graf 1).
Oziveni se navic rozsifilo napfi¢ zemémi a slozkami. Zatimco hlavni hnaci silou
globalniho rustu byla i nadale spotfeba, investi¢ni poptavka rovnéz zaznamenala

Vyro¢ni zprava ECB 2017



oziveni, a to zejména v rozvinutych ekonomikach. Oziveni svétového obchodu bylo
doprovazeno posilovanim duveéry v podnikatelském sektoru a posunem v poptavce
smérem k dovozné naro€nym regionlim, zejména k Evropé.

Graf 1
Vyvoj redlného HDP ve svété

(mezirocni zmény v %; Ctvrtletni udaje)

== vyspélé ekonomiky bez eurozény
rozvijejici se trhy — vyvozci komodit
== rozvijejici se trhy — dovozci komodit
12

10

2 "/\d/

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zdroje: Haver Analytics, narodni zdroje a vypocty ECB.

Poznamky: Udaje o HDP jsou ogitény Udaji o vaze parity kupni sily (PPP) Mezi vyspélé ekonomiky patti Australie, Kanada, Japonsko,
Novy Zéland, Norsko, Svédsko, Svycarsko, Spojené kralovstvi a Spojené staty. Zemé vyvazejici komodity zahrnuiji Argentinu, Brazilii,
Chile, Kolumbii, Indonésii, Malajsii, Mexiko, Rusko, Satdskou Arabii, Jizni Afriku a Venezuelu. Dovozci komodit jsou Hongkong, Indie,
Korea, Singapur, Tchaj-wan, Thajsko a Turecko.

Ke svétovému hospodarskému oziveni pfispéla fada pfiznivych faktor(i ve vyspélych
ekonomikach, zatimco silné nepfiznivé faktory ovliviiujici rozvijejici se trzni
ekonomiky oslabily. Nadbytek produkéni kapacity i kapacity na trhu prace se ve
vyspelych ekonomikach dale snizoval s tim, jak riist postupné nachazel zdroje ve
vnéjSim prostiedi. Ve vyspélych ekonomikach podporovaly ekonomickou aktivitu
akomodativni politiky i rostouci davéra v sektoru domacnosti i podnik(. Pokud jde

o rozvijejici se trhy, akomodativni politiky nadale podporovaly vyrazny rist v zemich
dovéazejicich komodity, zatimco v zemich, které komodity vyvazeji, doSlo k oziveni
rustu diky vy§§im cenam komodit a obnoveni pfilivu kapitalu.

Vyroéni zprava ECB 2017 9



Graf 2
Vyvoj na trzich prace zemi OECD

(Ctvrtletni udaje)

== mira nezaméstnanosti (v %, pfevracené hodnoty na pravé ose)
nahrada na zaméstnance

4,0 9,0
35 —\ 85
3,0 8,0
25 75
2,0 7.0
15 6.5
1,0 6,0
05 55
0,0 5,0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zdroje: Haver Analytics, Organizace pro ekonomickou spolupréaci a rozvoj (OECD) a vypocty ECB.
Poznamka: Nahrada na zaméstnance je souétem (sezénné ocisténych) mezirocnich zmén v jednotkovych mzdovych néakladech
a produktivity prace.

Oziveni narodni poptavky a pokles nezaméstnanosti se jesté nepromitly do vysSich
mezd (viz graf 2) a silnéjSi jadrové inflace ve vétSiné hlavnich ekonomik. Globalni
inflace bez potravin a energii zlstala v porovnani s minulym rokem viceméné
stabilni. Celkova inflace ve svété se nicméné zvysila vlivem oziveni cen komodit
(viz graf 3).

Graf 3
Mira inflace v zemich OECD

(meziro€ni zmény v %; mésicni Udaje)

== vSechny polozky
bez energif a potravin

VvV

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zdroje: Haver Analytics, OECD a vypocty ECB.
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VyS8i ceny energii zvySily celosvétovou inflaci

Ceny ropy Brent v prvni poloviné roku poklesly z 56 USD za barel v lednu na

44 USD v €ervnu, coz odrazelo predevsim pochyby o ucinnosti dohody o snizeni
tézby mezi Organizaci zemi vyvazejicich ropu (OPEC) a hlavnimi zemémi
produkujicimi ropu mimo OPEC pfi stale vysoké nabidce ropy ze Spojenych stata,
avSak v druhé poloviné roku 2017 obnovily rust (viz graf 4). Na konci prosince ceny
ropy podpofily vyvoj inflace ve svété, kdyz se zvySily na 67 USD za barel. Poukazaly
tak na obnoveni rovnovahy na trhu zplsobené silnéjSi nez ocekavanou poptavkou

v roce 2017, prodlouzenim dohody o omezeni tézby mezi kartelem OPEC z kvétna
2017 a ostatnimi producenty a vypadky produkce v nékterych zemich tézicich ropu,
coz vedlo k trvalému poklesu ropnych zasob. K rdstu cen na konci roku dale pfispélo
geopolitické napéti, o€ekavani dalSiho prodlouzeni dohody o snizeni dodavek ropy
mezi kartelem OPEC a ostatnimi producenty — potvrzené 30. listopadu 2017 jejim
skutecnym prodlouzenim do konce roku 2018 — a vysoka globalni poptavka.

Graf 4
Hlavni vyvoj cen komodit

(denni udaje)

== potraviny (index: 2015 = 100)
kovy (index: 2015 = 100)
== ropa (USD/barel)

180
160 A
140
120
100

80

60

40

20
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zdroje: Bloomberg, Hamburg Institute of International Economics, ECB a vypocty ECB.

V roce 2017 ceny neropnych komodit celkové vzrostly, pficemz tento narust byl
taZen zejména rostoucimi cenami kovl. Po kratkém poklesu v 1été se ceny kovl
zvysily, a to zejména ve tfetim Ctvrtleti, vlivem silné poptavky a vypadku dodavek

v nékterych zemich vyvazejicich kovy. Ceny potravin naopak v roce 2017 celkové
poklesly, coz bylo zpusobeno zejména vysokou nabidkou séjovych bobU, pSenice,
palmového oleje a kukufice. Pokles cen potravin byl vSak do znacné miry pfevazen
rustem cen kovu.

Efektivni sménny kurz eura posilil

V roce 2017 se sménny kurz eura v nominalnim efektivnim vyjadfeni zhodnotil
(viz graf 5). Bilateralni kurz eura vUci vétsiné ostatnich hlavnich mén posilil.
Obzvlast vyrazné se euro zhodnotilo vic¢i americkému dolaru. Euro vyznamné
posililo také vici japonskému jenu a v mensi mife i vici libfe Sterlinkd.

Vyroéni zprava ECB 2017 11



1.2

Graf 5
Sménny kurz eura

(denni tdaje; 1. ledna 2014 = 100)

== USD/EUR
GBP/EUR
== JPY/EUR
== nominalni efektivni sménny kurz eura
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Zdroje: Bloomberg, Hamburg Institute of International Economics, ECB a vypocty ECB.
Poznamka: Nominalni efektivni sménny kurz viaci ménam 38 nejvyznamnéjsich obchodnich partnert.

Danska koruna je v sou€asnosti jedinou ménou v mechanismu ERM II. V roce 2017
se danska koruna obchodovala blizko své centralni parity v ERM Il. Ceska narodni
banka v dubnu 2017 ukondéila kurzovy zavazek ¢eské koruny v{ici euru a euro
nasledné vaci koruné oslabilo. Hrvatska narodna banka pokracovala v intervencich
na devizovych trzich v rdmci svého rezimu fizeného plovouciho sménného kurzu

a chorvatska kuna zlstala vici euru celkoveé stabilni. Bulharsky lev zlstal navazan
na euro. Euro bylo viceméné stabilni i va¢i madarskému forintu a rumunskému leu.
Vci Svédské koruné a Svycarskému franku posililo a vici polskému zlotému
oslabilo.

Makroekonomicky, fiskalni a strukturalni vyvoj v eurozéné

Hospodarska expanze v eurozéné v roce 2017 zrychlila vzhledem k tomu, ze

k silné domaci poptavce se pfipojil kladny prispévek Cistého vyvozu, podpofeny
ploSnym globalnim ozivenim (viz graf 6). Soukromou spotfebu podporovalo
rostouci bohatstvi domacnosti a rist zaméstnanosti, ktery tézil také z minulych
reforem na trhu prace (viz box 1). Sou€asné dale rostla spotfeba vlady a
zaznamenala tak kladny pFispévek k hospodarskému rlstu. Podnikové investice
pokracovaly v rlstu a tézily z velmi pfiznivych podminek financovani a lepsi
ziskovosti podnikd. Stavebni investice dale posilovaly poté, co se v roce 2015
zjevné odrazily ode dna. Po poklesu v pfedchozim roce dosSlo v roce 2017 také k
narustu vladnich investic.
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Graf 6
Realny HDP eurozony

(mezirocni zmény v %,; ptispévky v procentnich bodech)

== redlny HDP
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W Cisty vyvoz

B zména stavu zasob
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Meziro¢ni rist HDP za 4. étvrtleti 2017 predstavuje predbézny odhad, zatimco posledni udaje o jednotlivych slozkach jsou
za 3. Ctvrtleti 2017.

Ekonomika eurozoény byla v roce 2017 odolnéjsi

Soukroma spotfeba v eurozéné se v roce 2017 dale zvysila a jeji pramérné
meziro¢ni tempo ristu €inilo zhruba 1,8 %. Hlavnim faktorem nardstu spotfeby byl
rast pracovnich pfijmU. SpiSe nez vy$Si mzdy pfispél k celkovému rustu pracovnich
pFijmu0 zejména narlst poétu zaméstnanych osob. Pfitom rust realného
disponibilniho dichodu byl o néco nizsi nez v pfedchozim roce. Soukromou
spotifebu také nadale podporovaly nizké urokové sazby. Pomér dluhu domacnosti
k HDP se nezvysil a investice do bydleni zlstaly oproti pfedkrizovému obdobi na
nizké arovni.

Sila domaci a zahrani¢ni poptavky v eurozéné v roce 2017 podpofila podnikové
investice. Ty také tézily z rostoucich ziskd podniku, zvySujiciho se vyuziti kapacit
a velmi uvolnéného nastaveni ménové politiky, coz snizovalo Cisté urokové platby
firem a uvolfiovalo podminky financovani. Pfi odhlédnuti od volatility zpiisobené
irskymi statistickymi reklasifikacemi nehmotnych investic doslo k ploSnému oziveni
u rGznych aktiv, jako jsou dopravni prostfedky, ostatni stroje a zafizeni a dusevni
vlastnictvi. Investi¢ni aktivitu firem ale nadale zatézovaly nékteré faktory, napf.
stabilizace dlouhodobych riistovych o¢ekavani pro eurozénu na relativné nizkych
urovnich (jak ilustruji progn6zy Consensus Economics na Sest az deset let dopfedu),
geopoliticka nejistota, nepfiznivé institucionalni a regulatorni faktory i pokracujici
korekce rozvah podnikl spojené s jejich vysokym zadluZenim v nékterych zemich
eurozony.

Nadale dochazelo také ke zlepSovani stavebnich investic, byt z nizkych urovni,
spojenému s ozivenim trhu s bydlenim v eurozéné. To odrazelo rostouci poptavku,
kterou podporovaly rast realnych pfijm( a zlepSovani diveéry spotfebitell, jakoz
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i pfiznivé hypote¢ni sazby a uvérové podminky. Oziveni na trhu s bydlenim se
projevovalo napfi¢ zemémi eurozony, i kdyz v porovnani s pfedkrizovymi urovnémi
pretrvavaly znacné rozdily v Urovni stavebnich investic.

Hospodarsky rist byl podporen zlepSenim vnéjsi vykonnosti eurozény v roce 2017

i pfes nepfiznivé faktory vyplyvajici z efektivniho sménného kurzu eura. Doslo

k narastu vyvozu zbozi, zejména do zemi obchodnich partner( v Evropé, ale také do
Ciny a Spojenych stéatil, zatimco obchod se zboZim s Velkou Britanii a zemémi
OPEC z(stal utlumeny. Jako v pfedchozim roce byl rdst vyvozu tazen pfedevsim
obchodem s kone&nym zbozim a zbozim pro mezispotfebu. Dynamika zahrani¢niho
obchodu v ramci eurozény posilila v navaznosti na pretrvavajici rast domaci
poptavky.

K rastu vystupu doslo v roce 2017 ve vSech ekonomickych sektorech (viz graf 7).
Celkova hruba pfidana hodnota, ktera jiz v roce 2015 pfekonala sv(j predkrizovy
vrchol, vzrostla v priiméru o zhruba 2,4 %. Rust pfidané hodnoty v priimyslu (bez
stavebnictvi) v roce 2017 vzrostl pfiblizZné na 2,9 %, zatimco v sektoru sluzeb dosahl
meziro¢né pfiblizné zhruba 2,2 %, coz bylo vice nezZ v roce 2016. Pfidana hodnota ve
stavebnictvi sice setrvavala vyrazné pod hodnotami zaznamenanymi pred krizi, ale
ziskala dale na dynamice a zvysila se pfiblizné o 3,0 %, coz byl nejvyssi rist od roku
2006. To potvrdilo, Ze vyvoj ve stavebnictvi ¢im dal vice oZivuje po dlouhém obdobi
poklesu nebo pomalého rlstu, které zacalo po vypuknuti finanéni krize v roce 2008.

Graf 7
Realna hruba pfidana hodnota v eurozéné v jednotlivych sektorech

(index: 1.Q 2010 = 100)
== hrubd pfidana hodnota celkem
sluzby
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledni Udaje jsou za tfeti Ctvrtleti 2017.

Hospodarské oziveni, které v roce 2013 odstartovalo jako postupné a mirné, se
C¢asem upevnilo a dostalo se do vSech ¢asti eurozény. Tento pfiznivy vyvoj stoji
v ostrém protikladu ke kratkodobému oziveni v letech 2009-2010, kdy byl rist
produktu relativné nerovnomérny. Soucasné rozsifeni hospodarského riistu se
projevilo ve vyrazné niz$im rozptylu tempa rdstu pfidané hodnoty v jednotlivych
zemich a sektorech. Hlavni roli v tomto oziveni a pfiblizovani jednotlivych zemi
hrala ménova politika ECB a s ni spojené uvolnéni ménovych podminek.
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Vazena smérodatna odchylka meziro¢niho rastu pfidané hodnoty v 19 zemich
eurozony i v deviti hlavnich ekonomickych sektorech eurozény (bez zemédélstvi)
vykazuje od roku 2009 klesajici trend (viz graf 8). Kulminace rozptylu mezi sektory

v roce 2009 byla spojena s propadem svétového obchodu (ovliviiujicim priimysl)

a krizi trhu s bydlenim (ovliviiujici stavebnictvi), zatimco kulminace rozptylu mezi
zemé&mi v roce 2011 souvisela s dluhovou krizi. Udaje z posledni doby ukazuiji, Ze
urovni od po¢atku hospodaiské a ménové unie. To je dobré znameni pro
pokraCovani hospodarského rlstu, protoze expanze byva silnéjSi a odolnéjsi, kdyz je
rust plosnéjsi.

Graf 8
Rozptyl ristu pfidané hodnoty mezi zemémi eurozény a sektory

(smérodatna odchylka; procentni body)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Rozptyl ristu mezi zemémi se méfi jako vazena smérodatna odchylka meziroéniho ristu pfidané hodnoty (udaje za Maltu
nejsou k dispozici a pfidana hodnota pro Irsko je vyfazena pocinaje rokem 2015). Rozptyl ristu mezi sektory se méfi jako vazena
smérodatna odchylka meziro¢niho ristu pfidané hodnoty v deviti hlavnich ekonomickych sektorech bez zemédélstvi. Posledni udaje
jsou za treti Ctvrtleti 2017.

Zaméstnanost v eurozéoné nadale klesala

V roce 2017 pokracovalo oziveni na trzich prace v eurozéné (viz graf 9). Ve tretim
Ctvrtleti roku byl po€et zaméstnanych osob v eurozéné o 1,7 % vyssi nez v témze
Ctvrtleti roku 2016 a 5,0 % nad minimem zaznamenanym ve druhém ¢tvrtleti roku
2013. Bé&hem celého obdobi oziveni vzrostla zaméstnanost zhruba o 7,5 mil. osob.
Tim se zaméstnanost dostala nad své maximum z pfedkrizového obdobi v prvnim
Gtvrtleti 2008 a na nejvyssi Uroveri od zavedeni eura. Rust zaméstnanosti se béhem
celého obdobi oziveni projevoval ploSné napfi¢ zemémi i sektory.

V prvnich tfech Ctvrtletich roku 2017 rostl celkovy poc€et odpracovanych hodin
podobnym tempem jako po¢et zaméstnancu, coz odrazelo pfiblizné stabilni
pramérny Uvazek na zaméstnance. Meziro¢ni rist produktivity na osobu byl i nadale
nizky a b&éhem prvnich tfi ¢tvrtleti roku 2017 €inil v prdméru 0,8 % v porovnani

s meziro¢nim rustem o 0,4 % v roce 2016.
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Mira nezaméstnanosti v roce 2017 dale klesala a v prosinci dosahla 8,7 %, coz byla

zacal ve druhé poloviné roku 2013, se projevoval plosné pro obé pohlavi a vSechny
vékové skupiny a doslo k nému v souvislosti s dal$im nartistem nabidky prace. Sirsi
ukazatele nevyuziti zdroja na trhu prace vSak zUstaly vysoké (viz také box 1).

Graf 9
Ukazatele trhu prace

(v % pracovni sily; mezictvrtletni tempo rlstu; sezonné ocisténé udaje)
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Zdroj: Eurostat.

Zvyseni mezd a inflace zUstaly utlumené

Priimérna celkova inflace v eurozoné, méfena harmonizovanym indexem
spotrebitelskych cen (HICP), vzrostla z 0,2 % v roce 2016 na 1,5 % v roce 2017.
Tento narlst odrazel predevsim vysSi prispévky cen energii a v mensi mife i cen
potravin. Jadrova inflace, méfena HICP bez cen energii a potravin, zaznamenala
pouze nepatrny narust z 0,9 % v roce 2016 na primérnou hodnotu 1,0 % v roce
2017, nebot domaci nakladové tlaky zustaly vcelku utlumené (viz graf 10).
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Graf 10
Inflace méfena HICP a pfispévky jednotlivych slozek

(mezirocni zmény v %; ptispévky v procentnich bodech)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Béhem roku na vyvoj celkové inflace méfené HICP také znac¢né plsobil vyvoj cen
energii. VySSi ceny ropy na pfelomu roku a vliv srovnavaci zakladny spojené

s vyvojem v pfedchozim roce vytlagily celkovou inflaci v inoru 2017 na maximum ve
vysi 2,0 %. Poté, co ceny ropy opét poklesly, tento narust inflace z velké ¢asti do
poloviny roku odeznél. Prudky narlst cen ovoce a zeleniny souvisejici s vyvojem
pocasi mél za nasledek silny pfispévek cen nezpracovanych potravin na zacatku
roku, zatimco ve druhé poloviné roku pfispévek cen potravin pramenil pfedevsim

z cen zpracovanych potravin. Zde se ¢asteCné odrazel vyvoj ve fazi cen
potravinarskych komodit a vystupnich cen zemédélské produkce, které se pomalu
promitaly do spotfebitelskych cen.

Odhlédneme-li od dopadu téchto tradic¢né volatilngjSich slozek, inflace méfena HICP
bez energii a potravin se nadale pohybovala kolem umirnénych urovni roku 2016,
prestoze kolem poloviny roku zaznamenala mirné a do¢asné zvySeni. Inflaci méfené
HICP bez energii a potravin ani ostatnim ukazatelim jadrové inflace se ve druhé

(zkuSenosti eurozony s nizkou jadrovou inflaci se vénuje box 2).

Nedostatek presvédcivych znamek trvalejSiho ristového trendu se tykal také miry
inflace obou hlavnich kategorii inflace méfené HICP bez energii a potravin, {;.
neenergetického priimyslového zboZzi a sluzeb. Rust cen neenergetického
pramyslového zbozi zlstal v roce 2017 v zasadé relativné stabilni na prdmérné drovni
0,4 %, tedy na stejné urovni jako v roce 2016. To naznacovalo spiSe slabé tlaky v
ramci dodavatelského fetézce, protoze ani dfivéjsi zvySeni cen ropy ani pfedchozi
oslabeni eura zfejmé nevyvolaly vyrazny efekt prlisaku do kone¢nych spotfebitelskych
cen. Prestoze meziro€ni tempo ridstu dovoznich cen nepotravinaiského spotfebniho
zbozi reagovalo na vyvoj sménného kurzu podle oCekavani, dopad téchto zmén byl
zmirnén tim, Ze meziro¢ni tempo riistu cen vyrobct pro prodej nepotravinarského
spotfebniho zbozi na domacim trhu ztstalo béhem roku umirnéné. Nevyrazné tlaky
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objevujici se v ramci domacich vyrobnich a prodejnich cenovych fetézcl také zfejmé
odrazely absorpci cenovych tlakl ziskovymi marzemi v riznych fazich téchto fetézc(.
Tempo rastu cen sluzeb Cinilo v roce 2017 v praméru 1,4 %, a bylo tudiz vy$Si nez v
roce 2016, ale zUstalo vyrazné pod dlouhodobym pramérem. Zastaveni rlstu v
posledni ¢asti roku 2017 bylo ¢aste¢né zplsobeno zvlastnimi faktory, ale ceny sluzeb
byly zfejmé nadale celkové ovlivnény utlumenymi domacimi nakladovymi tlaky.

Domaci nakladoveé tlaky mérené deflatorem HDP mirné vzrostly, ale celkové zlstaly v
roce 2017 umirnéné (viz graf 11). Meziro¢ni rist nahrady na zaméstnance zaznamenal
v poloving roku 2016 obrat a postupné se zvysil az na 1,7 % ve tfetim Ctvrtleti 2017.
Mezi faktory, které mohly zpomalit riist mezd, patfily stale vyrazna stagnace na trhu
prace (predevsim pfi zapocitani nedostateéného vyuziti pracovni sily), slaby rust
produktivity, dopad pfedchozi nizké inflace prostfednictvim systéma formaini a
neformalni indexace i pfetrvavajici dopad reforem na trhu prace, které byly provedeny
v nékterych zemich bé&hem finanéni krize. Vy$Si rist mezd se neprojevil ve vy$§im
rlstu jednotkovych mzdovych nakladd, protoZze doslo také ke zvySeni ristu produktivity
prace. Nakladové tlaky pramenici z vyvoje ziskovosti (méfené hrubym provoznim
prebytkem) zlstaly relativné umirnéné a ¢astecné odrazely tlumici negativni dopad
zhorSovani sménnych relaci souvisejiciho s vySSimi cenami ropy.

Graf 11
Struktura deflatoru HDP

(meziro€ni zmény v %; ptispévky v procentnich bodech)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Oproti roku 2016 se dlouhodobéjsi inflacni ocekavani béhem roku 2017 zvysila.
Inflacni oCekavani na pét let dopredu z vybérového Setfeni ECB mezi prognostiky
zUstala nékolik Ctvrtleti za sebou beze zmény na urovni 1,8 % a v Setfeni za posledni
Ctvrtleti roku se nepatrné zvySila na 1,9 %. Trzni ukazatele dlouhodobych inflaénich
oCekavani, jako je inflatné indexovana pétileta swapova sazba, se také vétSinou
zvysily a pravdépodobnost deflace implikovana trhy s opcemi na inflaci zistala velice
nizka. Budouci trajektorie trznich ukazatell inflaénich ocekavani zarovern stale
signalizovala delSi obdobi nizké inflace a jen pouze velice pozvolny navrat inflace k
hodnotam pod 2 %, ale blizko této urovné.
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Neutralni fiskalni politika a podpurné strukturalni reformy

Priznivé cyklické podminky a nizké urokové platby vedly k dalSimu poklesu
rozpoc¢tového schodku v sektoru vladnich instituci v roce 2017 za eurozénu jako
celek. Podle makroekonomickych projekci odbornikt Eurosystému z prosince 2017
klesl rozpoctovy schodek z 1,5 % HDP v roce 2016 na 1,1 % HDP v roce 2017 (viz
graf 12). PFispévek strukturalnich konsolidacnich opatfeni byl v priméru omezeny.

Graf 12
Rozpoctové saldo a nastaveni fiskalni politiky

(v % HDP)
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Zdroje: Eurostat a makroekonomické projekce odbornik Eurosystému z prosince 2017.
Poznamky: Nastaveni fiskalni politiky se méfi zménou cyklicky ocisténého primarniho salda bez do¢asnych opatfeni, napf. bez statni
podpory finanéniho sektoru. Kladna hodnota nastaveni fiskalni politiky implikuje zpfisfiovani fiskalni politiky a naopak.

Makroekonomické projekce odbornikd Eurosystému naznacuji, Zze nastaveni fiskalni
politiky v eurozéné&, mérené zménou cyklicky ocisténého primarniho salda, bylo

v roce 2017 celkové neutraini (viz graf 12).! Za eurozonu jako celek Ize neutralni
fiskalni politiku vnimat jako vhodnou pro udrzeni rovnovahy mezi potfebou
ekonomické stabilizace a fiskalni udrzitelnosti. Ale z pohledu jednotlivych zemi se
zdalo, Ze slozeni celkové fiskalni pozice pro eurozénu nebylo optimalni. Nékteré
zemeé eurozony, které potrebuji dalSi fiskalni zpfisfiovani, tj. zemé se stale vysokym
pomérem vefejného dluhu k HDP, neimplementovaly strukturalni fiskalni opatfeni,
ktera jsou tfeba ke snizeni rizik ohrozujicich udrzitelnost vefejného dluhu. Nékteré
jiné zemeé s udrzitelnou fiskalni pozici zaroven nevyuzily svuj volny fiskalni prostor.

ZlepsSeni primarnich rozpoctovych sald, pfiznivy hospodarsky rust a nizké urokové
sazby vedly podle projekci sestavenych odborniky Eurosystému k dalSimu snizeni
souhrnného dluhu vladniho sektoru v eurozéné z 88,9 % HDP v roce 2016 na 87 %
HDP v roce 2017 (viz graf 13). V fadé zemi eurozény byl ale vefejny dluh stale
vysoky, a tyto zemé tak jsou zranitelné v pfipadé nahlého obratu v urokovych
sazbach nebo obnoveni nestability na financnich trzich.

L Informace o konceptu fiskalni pozice v eurozéné obsahuje ¢lanek ,The euro area fiscal stance*,

Ekonomicky bulletin, €. 4, ECB, 2016.
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Graf 13
Priciny vyvoje vladniho dluhu

(zména jako pomér k HDP)
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Zdroje: Eurostat a makroekonomické projekce odbornik(t Eurosystému z prosince 2017.
Poznamka: Primarni saldo ma zaporny dopad na dluh vliadniho sektoru, tj. primarni prebytek snizuje pomeér dluhu k HDP.

PInéni pozadavk( Paktu stability a rdstu bylo ze strany ¢lenskych stat
diferencované. Pozitivnim jevem je, Ze se dale zlepSilo dodrzovani kritéria
nominalniho schodku. Po uzavieni postupu pfi nadmérném schodku v pfipadé
Recka a Portugalska v roce 2017 a vzhledem k pfedpokladané napravé
nadmérného schodku Francie v roce 2017, bude Spanélsko jedinou zemi
eurozony, na kterou se bude v roce 2018 vztahovat postup pfi nadmérném
schodku. PInéni poZadavku ohledné strukturalniho fiskalniho asili, jak jej stanovi
preventivni ¢ast Paktu stability a riistu, bylo ale obecné pomérné slabé, coz také
potvrdila ekonomicka progn6za Evropské komise z podzimu 2017.

Zku$enost s krizemi v zadsadé ukazala, Ze pruznéjsi ekonomiky jsou odolné&jsi vugi
Sokam a obvykle prochazeji rychlej$im ozivenim a vykazuji vy$si dlouhodoby rust.
Kromé toho zemé eurozony, které provedly reformy svych trhil zbozi a sluzeb a
trha prace, jiz zaznamenaly dobré vysledky; efekt reforem se jesté neprojevil
naplno a probiha za pomoci podpurnych finanénich a makroekonomickych

opatreni.

Zatimco hospodarské oziveni pokracuje a ziskava ploSnéjsi charakter, bylo by
mozné udélat vic k pfekonani zasadnich pfekazek pro udrzitelné;jsi rst
podporujici zaclenéni v eurozéné, napfiklad strukturalni reformy podporujici rist
produktivity prace — klicového faktoru pro zvy$eni zivotni Grovné&2 — nebo opatieni
umozniujici korekci rozvah a posileni efektivity soudnich a mimosoudnich Fizeni.®

2 Viz ¢lanek ,The slowdown in euro area productivity in a global context*, Ekonomicky bulletin, &. 3, ECB,
2017.

3 Viz box ,Private sector indebtedness and deleveraging in the euro area countries*, Ekonomicky
bulletin, ¢. 4, ECB, 2017.
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Jak je konstatovano v boxu 3, ziskané poznatky naznacuji, Ze ménova akomodace
nebrani provedeni reforem, je ale méné pravdépodobné, ze se vyznamné reformy
uskute€ni v pfiznivéjSim makroekonomickém prostfedi s menSim poctem vnéjSich
tlaka. Prekazky pro provedeni reforem, pfedevsim politicka omezeni a zajmové
skupiny, jsou zarover stale vnimany jako dulezité.*

Evropska komise ve svém hodnoceni provadéni reforem na zakladé svych
doporuceni pro jednotlivé zemé z roku 2017 dospéla k zavéru, Ze jen velmi malo
doporuceni bylo ,realizovano v plném rozsahu“ nebo zaznamenalo ,vyrazny
pokrok“ a naprosta vétsina vykazovala ,urcity pokrok®, ,omezeny pokrok“ nebo
nezaznamenala ,Zadny pokrok“. To naznacuje, Ze v provadéni reforem existuje
znacny prostor pro dalSi pokrok.

Box 1
Strukturalni opatfeni na trhu prace v eurozéné

Na trhu prace v eurozéné doslo v roce 2017 k dal$imu zlep$eni. OZiveni spojené s rlistem
zaméstnanosti vedlo k narlistu po¢tu zaméstnanych osob o téméFf sedm miliont od roku 2013

a k trvalému poklesu nezaméstnanosti. Oziveni na trhu prace navic ziskalo vyrazné ploSnéjsi
charakter, a to i v jednotlivych sektorech (viz graf A). Celkova nezaméstnanost i nezaméstnanost
mladych zUstava ale vysoka a SirSi ukazatele nezaméstnanosti naznacuji vysokou miru nevyuzitych
kapacit na trhu prace.®

Graf A
Rlst zaméstnanosti podle sektoru

B Uhrn procentnich zmén za obdobi od 3.Q 2013 do 4.Q 2015
uhrn procentnich zmén za obdobi od 1.Q 2016 do 3.Q 2017

Ekonomika jako celek Prumysl bez stavebnictvi Stavebnictvi Trzni sluzby

Zdroje: Vypocty ECB na zakladé Udaju Eurostatu.
Poznamky: Ukazana jsou vybrana odvétvi. Mezi trzni sluzby patfi: obchod, doprava a ubytovani, sluzby informa¢nich a komunikacnich technologif (ICT),
finance a pojistovnictvi, nemovitosti a sluzby pro podniky.

4 Viz box ,Structural reform needs in the euro area: insights from a survey of large companies*,
Ekonomicky bulletin, ¢. 6, ECB, 2017.

Vedle oficialni miry nezaméstnanosti SirSi ukazatele nevyuzitych kapacit na trhu prace zahrnuji:

(i) osoby, které v sou¢asné dobé nehledaji praci, pfestoze mohou nastoupit, (ii) osoby, které aktivné
hledaiji praci, ale nemohou (je$té) nastoupit, a (iii) osoby zaméstnané na kratsi pracovni dobu, nez by
chtély. Viz box ,Assessing labour market slack”, Ekonomicky bulletin, &. 3, ECB, 2017.
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Na trzich prace v eurozoné se pozitivné projevil ploSnéjsi charakter oziveni ekonomické aktivity.
Nékteré poznatky navic naznacuji, ze béhem oziveni v nékterych zemich eurozony pfispéla ke
zvy$eni schopnosti zaméstnanosti reagovat na HDP strukturalni opatieni.® Mezi né patfila opatieni
ke zvySeni pruznosti trhu prace prostfednictvim uvolnéni ochrany zaméstnanosti, napfiklad
snizenim odstupného nebo zvySenim pruznosti mezd. Na druhou stranu je mozné, Ze ke zvySeni
rychlosti nebo sily pfizpusobeni zaméstnanosti ze strany firem pfispély také reformy trhu zbozi

a sluzeb, v€etné reforem, jez maiji za cil snizeni byrokracie nebo zjednoduSeni vstupu na trh pro
nové firmy, i téch, které snizuji ochranu stavajicich firem nebo profesi.

Pokud jde o dalsi vyvoj, respondenti ad hoc Setfeni ECB mezi pfednimi podniky eurozony

o strukturalnich reformach v eurozéné povazovali za dulezité reformy zaméfené na dalSi zlepSovani
flexibility pracovnikd a kvality vzdélavani (viz graf B).” Mezi tfi z prvnich &tyf reformnich priorit, které
vyzdvihlo nejméné 80 % respondentu, patfila snaha o flexibilngjsi upravu pracovni doby,
zjednoduseni pouzivani smluv na dobu urcitou a uvolnéni legislativy na ochranu zaméstnanosti.
Vedle toho zhruba 50 % respondentl uvedlo, Ze reformy zaméfené na zvySeni flexibility pracovniki
by pravdépodobné mély nejvétsi vliv na vysledky podniku, jelikoZ jsou dllezité pro znovuziskani
konkurenceschopnosti a také protoZze umozni spole¢nostem Iépe reagovat na rostouci volatilitu
poptavky a ménici se strukturu poptavky. Navic pfes 90 % podnikl vyzdvihlo reformy zacilené na
zlepSeni kvality systému vSeobecného a odborného vzdélavani. To je povazovano za zvlasté
relevantni vzhledem k posunu ke znalostnim dovednostem, digitalizaci a dlouhodobym
strukturalnim deficitm v oblasti kvalifikace ve strojirenstvi. Vysledky Setfeni také naznacily potfebu
reforem trhu zboZi a sluzeb a dalSiho pokroku v rozvoji jednotného trhu, které jsou v obou
pfipadech nezbytné, aby bylo mozné pIné vyuzivat pfinosy reforem trhu prace.®

Graf B
Potfeba reformy trha prace v eurozoné podle ad hoc podnikového Setfeni

(v % podnikovych respondentu; odpovédi sefazené podle celkového hodnoceni)
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Zdroje: ECB Structural Reforms Survey a vypocty ECB.
Poznamky: Podle odpovédi podniki na otazku ,Jak hodnotite potiebu reformy trhii prace v zemich eurozény ve svém sektoru?“ Zaporna procenta oznacuji
respondenty, ktefi u odpovédi uvedli ,neni dtlezité*.

6 Viz box 3 v ¢lanku ,The employment-GDP relationship since the crisis*, Ekonomicky bulletin, &. 6, ECB,
2016.

7 Viz box ,Structural reform needs in the euro area: insights from a survey of large companies®,
Ekonomicky bulletin, ¢. 6, ECB, 2017.

8 Viz box ,Structural indicators of the euro area business environment*, Ekonomicky bulletin, ¢. 8, ECB,
2016.
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Na trzich prace v eurozéné doslo béhem roku 2017 k dalSimu zlep$eni. Zaméstnanost a nabidka
prace se zvySovaly a nezameéstnanost klesala. Toto zlepseni mélo plosny charakter napfic
jednotlivymi sektory i zemémi eurozony. K tomuto vyvoji pfispély i strukturalni reformy, ale

v ekonomickém prostiedi, které se neustale méni, je treba se dale snazit o zvySovani kvalifikace
a flexibility pracovniku.

Box 2
Jak porozumét utlumené dynamice inflace

Nedavné déletrvajici obdobi nizké inflace navzdory ekonomickému oZiveni vyvolalo otazky ohledné
limitd tradi¢nich modell. Nedavné déletrvajici obdobi nizké inflace navzdory ekonomickému oziveni
vyvolalo otazky ohledné limit tradi¢nich modelu.

Co je pri¢inou inflace v ramci Phillipsovy kfivky?

V prvni fadé inflaci ,ukotvuji* inflaéni o€ekavani. Pokles inflacnich ocekavani méfenych na zakladé
prazkumui po roce 2013 vyvolal obavy, Ze se Phillipsova kfivka posunula smérem dold, tj. Ze se

u kazdé uvedené urovné produktu objevila nizsi mira inflace. Vliv programu nakupu aktiv ze strany
ECB a zlepSeni vyhledu ekonomickeé aktivity v eurozéné ale tato rizika omezil a podpofil ukotveni
inflacnich oCekavani. Béhem roku 2017 byly tyto obavy dale zmirnény ozivenim dlouhodobgjSich
inflaénich oCekavani méfenych na zakladé prizkuma i idajl trhu.

Dalsi pfi¢inou inflace v ramci Phillipsovy kfivky je zuZzovani mezery vystupu. Béhem analyzovaného
obdobi od roku 2012, které bylo charakteristické utlumenim inflace méfené HICP bez energii

a potravin, byly udaje o inflaci negativné ovlivnény mezerou vystupu, ale v sou¢asné dobé& prochazi
eurozéna robustnim ozivenim a na trhu prace dochazi k vyraznému zleps$eni. V dusledku toho je
reabsorbovano zuzovani mezery vystupu naakumulované b&hem recese s dvojitym dnem a jeho
zaporny dopad na inflace se zmenSuje.

Treti relevantni pfi¢inou jsou dovozni ceny. A¢koli jejich Uloha je vyraznéjsi u celkové inflace,
v pfipadé inflace méfené HICP bez energii a potravin mély omezeny zaporny pfispévek i v roce
2017.°

Je Phillipsova kfivka stale platnym nastrojem pro analyzu?

Z nedavného vyzkumu Evropského systému centralnich bank vyplyva, Ze ano. Graf A ukazuje
out-of-sample prognézy inflace méfené HICP bez energii a potravin z Sirokého souboru
referen¢nich modeld Phillipsovy kfivky podminénych skute¢nymi vysledky riznych hodnot
inflaénich oGekavani a zuzovani mezery vystupu, jakoz i vyvoj dovoznich cen. Rozpéti odhadu je
relativné velké a ukazuje na vysokou nejistotu modelu. BE€hem sledovaného obdobi byla ale
dynamika inflace pomérné v souladu s tim, co by predikoval tento soubor modeld. To doklada

®  Modelovy rozklad naleznete v ¢lanku ,Domestic and global drivers of inflation in the euro area®,
Ekonomicky bulletin, ¢. 4, ECB, 2017.

10 Ciccarelli, M. a Osbat, C. (eds.), ,Low inflation in the euro area: causes and consequences*,
Occasional Paper Series, ¢. 181, ECB, leden 2017.
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validitu Phillipsovy kfivky jako ramce pro pochopeni dynamiky inflace.!! Inflace se ovsem
pohybovala v blizkosti niz§iho rozpéti, coz naznacuje vliv jinych faktorl nezachycenych vétsinou
uvazovanych modeld.

Graf A
Podminéna progndza Phillipsovy kfivky v pokrizovém obdobi

(meziro¢ni zmény v %)

== skute¢na inflace méfena HICP bez energii a potravin
18

16
1.4
1,2

1
0,8
0,6
0,4
0,2

0
1.02Q3Q4Q1.Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q10Q02Q3Q4Q1.Q2Q3Q4Q1.Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Vychozim bodem progndzy je prvni étvrtieti 2012. Sedé rozmezi zahrnuje podminénou prognézu inflace métené HICP bez energii a potravin

z rovnice, kde pro ni byla provedena regrese na jeji zpozdéné hodnoté, na zpozdéné hodnoté dovoznich cen, na zpozdéné hodnoté zizeni mezery vystupu
(odhad na zakladé modelu s mezerou vystupu, rist HDP, mira nezaméstnanosti, odhad na zakladé modelu s mezerou nezaméstnanosti a odhad mezery
vystupu provedeny Evropskou komisi) a na hodnoté inflaénich o¢ekavani (hodnoty Consensus Economics s horizontem jednoho az sedmi étvrtleti a hodnoty
Vybérového Setfeni mezi prognostiky s horizontem jednoho, dvou a péti let).

Obecna tendence modeld Phillipsovy kfivky nadhodnocovat inflaci napovida, Zze referenéni modely
neodrazeji vliv nékolika faktortl. Mezi tyto faktory patfi moznost nespravného méfeni domaci
zaporné mezery vystupu nebo inflaénich oekavani, vétsi dopad globalnich faktord nad ramec toho,
co pokryvaji dovozni ceny, nebo zména reakce inflace na zapornou mezeru vystupu (napf. sklon
Phillipsovy kfivky).

Doméci zaporna mezera vystupu je nesledovatelna a vicerozmérna. Pohled na nékolik ukazateld
zUzeni mezery vystupu pomaha omezit riziko nespravného méreni, ale neeliminuje ho. To, ze
inflace méfena HICP bez energii a potravin se pohyboval v blizkosti niz§iho rozmezi modelll
Phillipsovy kfivky by mohlo naznacovat, Ze zUZeni mezery vystupu v ekonomice bylo vétsi. Mira
nezameéstnanosti skutecné poklesla, ale podil podzaméstnanych osob (tj. osob pracujicich na
CasteCny uvazek, které by chtély pracovat na delSi uvazek, jakoz i osob rezignujicich na hledani
prace) se po velké recesi zvysil, coZ sledovana mira nezaméstnanosti piné nezachycuje.'?

Domaci nevyuzité kapacity jsou nesledovatelné a maji vice rozmér(. Pohled na nékolik ukazatelt
nevyuzitych kapacit v ekonomice pomaha omezit riziko nespravného méfeni, ale neeliminuje ho.
To, ze inflace méfena HICP bez energii a potravin se pohybovala v blizkosti nizSiho rozmezi

11 Uzite€nost Phillipsovy kfivky pro pochopeni inflace v eurozéné argumentuje také Jarocinski, M.

a Lenza, M., ,An inflation-predicting measure of the output gap in the euro area®, Working Paper
Series, ¢. 1966, ECB, zafi 2016, a Bobeica, E. a Jarocinski, M., ,Missing disinflation and missing
inflation: the puzzles that aren’'t", Working Paper Series, €. 2000, ECB, leden 2017.

12 Viz box ,Assessing labour market slack®, Ekonomicky bulletin, &. 3, ECB, 2017, a Coeuré, B., ,Scars or
scratches? Hysteresis in the euro area®, projev v International Center for Monetary and Banking
Studies, Zeneva, 19. kvétna 2017.

Vyroéni zprava ECB 2017 24


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1966.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp2000.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp2000.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ebbox201703_03.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2017/html/ecb.sp170519.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2017/html/ecb.sp170519.en.html

modell Phillipsovy kfivky, by mohlo naznacovat, Ze nevyuzité kapacity v ekonomice byly vétsi. Tuto
teorii je obtizné zachytit empiricky,'® s pouze omezenou podporou pro zahrnuti hodnot zaporné
mezery vystupu ve svété a hodnot integrace ve svétovych vyrobnich fetézcich v analyzach
Phillipsovy kfivky pfi studiu inflace v eurozoné.** Nadhodnocovani inflace standardnim modelem by
mohlo také odrazet snizené nominalni nepruznosti® v dusledku nedavnych strukturalnich reforem,
napfiklad v souvislosti s niz&im pokrytim kolektivnimi smlouvami.!® Je mozné, Ze se v dusledku
toho zméni sklon Phillipsovy kfivky, ale v praxi je statisticky obtizné odlisit zmény ve Phillipsové
kfivce od nespravného méfeni zaporné mezery vystupu.

Souhrnné Ize fici, ze ackoli tradi¢ni modely poskytuji dobré povédomi o faktorech ovliviujicich
inflaci v eurozoné, nezachycuiji zcela slozitost sou¢asného ekonomického prostfedi pfi generovani
inflace. Zuzeni mezery vystupu je ale stale relevantni a v eurozéné se ocekava, ze oziveni
hospodarské aktivity povede k postupnému zvySeni jadroveé inflace.

Box 3
Co vede k provadéni strukturalnich reforem?

S poc¢atkem krize se zrychlilo provadéni strukturalnich reforem, pfedevsim ve zranitelnéjSich
zemich eurozony. V poslednich letech se ale jeho dynamika zastavila, coz vyvolalo otazku: ,,Co
vede k provadéni reforem?* Abychom osvétlili tuto problematiku, podavame pfehled odborné
literatury, kterd se zabyva faktory, jez podporuji nebo brzdi zavadéni reforem.

Na potfebu provést reformy mohou mit vyznamny vliv vychozi ekonomické struktury zemé. Zemé,
ktera zaostava za osvédcenymi postupy v pfislusné oblasti, bude muset provést intenzivnéjsi
reformy, aby zlepSila fungovani svych instituci, nez zemé, ktera je osvédéenym postupim blize.
Tento faktor literatura uvadi ¢asto.’

Navic se zda, ze pravdépodobnost pfijeti ambicidéznich strukturalnich opatfeni ovliviiuje
ekonomicka situace. V literatufe je tento faktor uvadén v souvislosti s tim, ze pfi zna¢nych ztratach
v oblasti ekonomického blahobytu b&hem hlubokych recesi!® a v obdobi vysoké nezaméstnanosti'®
jsou naklady na status quo viditeIn&jSi a neochota zajmovych skupin ke zméné se zmenSuje.

13 Stejné tak slozité je vysvétlit dopad e-commerce na inflaci; vy$$i digitalizace pravdépodobné zvysila

konkurenci a snizila naklady na fizeni zasob, coz by mélo vliv na sniZeni inflace.

14 Viz ¢lanek ,Domestic and global drivers of inflation in the euro area®, Ekonomicky bulletin, ¢. 4, ECB,

2017, a Nickel, C., ,The role of foreign slack in domestic inflation in the Eurozone", VoxEU.org,

28. ¢ervence 2017.

15 Viz Porqueddu, M. a Fabiani, S., ,Changing prices... changing times: evidence for Italy*, Working

Paper Series, ¢. 2002, ECB, leden 2017, a Izquierdo, M., Jimeno, J.F., Kosma, T., Lamo, A., Millard, S.,

RG6m, T. a Viviano, E., “Labour market adjustment in Europe during the crisis: microeconomic
evidence from the Wage Dynamics Network survey“, Occasional Paper Series, ¢. 192, ECB,

¢erven 2017.

16 Viz box ,Downward wage rigidity and the role of structural reforms in the euro area“, Ekonomicky

bulletin, ¢. 8, ECB, 2015.

17" Viz napf. Bonfiglioli, A. a Gancia, G., ,Economic Uncertainty and Economic Reforms*, mimeo, 2016,

a Dias Da Silva, A., Givone, A. a Sondermann, D., ,When do countries implement structural reforms?*,

Working Paper Series, ¢. 2078, ECB, ¢erven 2017.

18 Viz Bonfiglioli a Gancia, op. cit., Dias Da Silva a kol. (op. cit.), Drazen, A. a Easterly, W., ,Do Crises

Induce Reform? Simple Empirical Tests of Conventional Wisdom®“, Economics and Politics, sv. 13, €. 2,
2001, s. 129-157, a Agnello, L., Castro, V., Jalles, J.T. a Sousa, R.M., ,What determines the likelihood

of structural reforms?“, European Journal of Political Economy, sv. 37, vyd. C, 2015, s. 129-145.
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Z&lezi také na vlivu politické scény.?° Dulezitou roli miize hrat pfedevsim pozice ve volebnim cyklu:
blizkost voleb mlze vést k mensimu poctu reforem (zejména téch, které mohou vyzadovat vyznamné
kratkodobé naklady). Oproti tomu nové zvolené vlady maji vétsi tendenci provadét reformy, pokud
jsou dal&i volby za deli dobu.?! Stejné tak jsou reformy snaze proveditelné, pokud ma jedna strana
potiebnou vétsinu ve vdech komorach parlamentu.?? V této souvislosti je politicka podpora reforem
nékdy omezend, protoze distribuéni nasledky spojené s jejich dopadem (tj. kdo bude mit z reformy
prospéch a kdo na ni doplati) nejsou vzdy pfedem jasné. V takovém prostfedi lidé davaji prednost
soudasnému stavu.2® Dynamiku reforem mUze navic oslabit nedostate¢na transparentnost ohledné
(podminénych) zavazku viadniho sektoru. Nékolik analyz zjistilo, Ze fiskalni vykazovani a ucetnictvi je
Casto neuplné a ze povédomi o fiskalni pozici vlady a rizicich tykajicich se této pozice je stale
nedostatecné, a to i ve vyspélych ekonomikach.?*

Literatura zatim nestanovila jasnou spojitost mezi fiskalni konsolidaci a strukturalnimi reformami. Na
jednu stranu by reformné orientovana vliada mohla vyuzit obdobi, kdy zvlada zlepSovat svou fiskalné-
strukturalni bilanci, i na provedeni reforem v jinych oblastech.?® Na druhou stranu by politicky kapital
mohl stacit pouze na kroky v jedné nebo dvou oblastech, coz by snizovalo pravdépodobnost
strukturalnich reforem v obdobi fiskalni konsolidace.2®

Neexistuje mnoho studii, které by se zabyvaly vlivem Urokovych sazeb na provadéni reforem. Dias Da
Silva a kol. zjiStuje u nékterych oblasti a specifikaci reforem, Ze nizsi kratkodobé urokové sazby Ize
spojovat s vysSi pravdépodobnosti provadéni reforem. U jinych specifikaci neexistuje vyznamny
vztah. Tento vyznamny inverzni vztah Ize vysvétlit jako ocekavany kladny efekt nizSich urokovych
sazeb na saldo sektoru vladnich instituci (prostfednictvim o néco nizsich nakladd financovani) nebo
na rUst a pracovni mista, coz dava tvirctm fiskalni politiky vice manévrovaciho prostoru pro
kompenzaci ¢asti obyvatelstva zasazené reformami.?’

19 Viz Dias Da Silva a kol. (op. cit.) and Duval, R. a Elmeskov, J., ,The effects of EMU on structural
reforms in labour and product markets", Working Paper Series, €. 596, ECB, bfezen 2006.

20 Viz Leiner-Killinger, N., Lopez Pérez, V., Stiegert, R. a Vitale, G., ,Structural reforms in EMU and the
role of monetary policy — a survey of the literature”, Occasional Paper Series, ¢. 66, ECB,
Cervenec 2007.

21 Viz Alesina, A., Perotti, R. a Tavares, J., ,The Political Economy of Fiscal Adjustments*, Brookings
Papers on Economic Activity, sv. 29(1), 1998, s. 197-266, a Duval, R., ,Is there a role for
macroeconomic policy in fostering structural reforms? Panel evidence from OECD countries over the
past two decades”, European Journal of Political Economy, sv. 24, €. 2, 2008, s. 491-502.

22 Viz Dias Da Silva a kol. (op. cit.).

28 Viz Fernandez, R. a Rodrik, D., ,Resistance to Reform: Status Quo Bias in the Presence of Individual-
Specific Uncertainty“, American Economic Review, sv. 81, €. 5, 1991, s. 1146-1155. Pfikladem jsou
zameéstnanci, ktefi jsou proti privatizaci, protoZe nevédi, zda jejich kvalifikace bude potfebna i po
reformé (viz napf. De Haan, J., Lundstrém, S. a Sturm, J.E., ,Market-oriented institutions and policies
and economic growth: A critical survey”, Journal of Economic Surveys, sv. 20, €. 2, 2006, s. 157-191).

24 Viz Wyplosz, C., ,Large and Unknown Implicit Liabilities: Policy Implications for the Eurozone,
Graduate Institute of International Economics a Centre for Economic Policy Research, 2004.

25 Dias Da Silva a kol. (op. cit.) toto nachazi v urgitych oblastech.
26 Viz Duval a ElImeskov, op. cit.

27 Viz Gordon, R.J., ,Macroeconomic Policy in the Presence of Structural Maladjustment”, NBER Working
Paper ¢. 5739, National Bureau of Economic Research, 1996.
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Reformy trhu zboZi a sluzeb obvykle razi cestu reformam trhu prace.?® To je v souladu s argumentem,
Ze reformy trhu zbozi a sluzeb zlepSuji podminky pro dosazeni uvolnéni legislativy na ochranu
zaméstnanosti, protoZe tim, Ze umozni vstup novych firem, zvysi celkové pracovni piileZitosti.?®
Reformy trhu zbozi a sluzeb zaroven snizuji ekonomicke renty, a tim pravdépodobné také snizuiji
neochotu k reformam trhu prace.*

Kromé domacich determinant zvySuji dynamiku strukturalni reformy také vnéjsi tlaky. Programy
finanéni pomoci nebo evropské smérnice v souvislosti s jednotnym trhem vytvofily tlak na narodni
vlady, aby provedly reformy na trzich zboZi a sluzeb.?! Intenzita reforem je také vy$si b&éhem péti let
pfed vstupem do EU (pravdépodobné v souvislosti s motivaci splnit pfistupova kritéria), zatimco pro
roky po vstupu plati opak.3?

Tato zjisténi naznacuji, Ze k rozhodnéjSimu postoji k reformam vedou predevsim slabé vychozi
podminky, nepfiznivé makroekonomické prostfedi a vnéjsi tlaky. Vedle toho provadéni strukturalnich

reforem usnadniuje zfejmé i pfiznivé politické prostfedi (napf. kdyz ma viadnouci strana vétSinu ve

v8ech komorach a dalsi dulezité volby jsou dostate¢né daleko). Déle je v nékterych studiich

spojovana s vétSim provadénim reforem uvolnéna ménova politika, ale tento vztah neni vzdy silny. Co

se tyCe fiskalni politiky, zda se, ze smér dopadu provadéni reformy zavisi na analyzované oblasti.

1.3

Finan¢ni a ménovy vyvoj

V roce 2017 byly finan&ni trhy v eurozéné ovliviiovany zejména pfiznivym
makroekonomickym vyhledem a pokracujicim uvolfiovanim ménové politiky ze
strany ECB. Sazby penézniho trhu a vynosy z dlouhodobych vladnich dluhopis(
zustaly v disledku toho na velmi nizkych urovnich. Ceny akcii bank a nefinan¢nich
podnikl vyrazné rostly s tim, jak se pfiznivéjsi makroekonomicky vyhled promital do
vysSich o€ekavani ohledné ziskll a vétSi ochoty podstupovat rizika. Rust penézni

zasoby zUstal vysoky, zatimco rust Gvér pokracoval v postupném oziveni.

28 Viz Dias Da Silva a kol. (op. cit.).

29 Vit Hgj, J., Galasso, V., Nicoletti, G. a Dang, T.-T., ,The Political Economy of Structural Reform:
Empirical Evidence from OECD Countries“, OECD Economics Department Working Paper ¢. 501,
OECD publishing, Pafiz, 2006, a Blanchard, O. a Giavazzi, F., ,Macroeconomic Effects of Regulations
and Deregulation in Goods and Labour Markets*, Quarterly Journal of Economics, sv. 118, €. 3, 2003,
s. 879-907.

30 Viz Saint-Paul, G., The Political Economy of Labour Market Institutions, Oxford University Press,
Oxford, 2000.

31 To je podobné myslenkam v Tompson, W. a Price, R., ,The Political Economy of Reform: Lessons from
Pensions, Product Markets and Labour Markets in Ten OECD Countries®, OECD publishing, Pafiz,
2009, a v Bonfiglioli and Gancia, op. cit.

32 Viz Dias Da Silva a kol. (op. cit.).
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Sazby penézniho trhu v eurozoné se stabilizovaly na velmi nizkych
arovnich

Sazby penézniho trhu zUstaly v prostfedi nezménénych ménovépolitickych sazeb
ECB a nadale uvolnéné ménové politiky v pribéhu roku 2017 na mimofadné nizkych
arovnich.

Jednodenni sazba EONIA (euro overnight index average) zUstala stabilni

a v praméru ¢&inila zhruba —36 bazickych bodu (viz graf 14), zatimco tfimési¢ni
urokova sazba mezibankovniho trhu EURIBOR mirné poklesla a ustalila se na
arovni kolem =33 bazickych bodu. Tento vyvoj byl v souladu s rdstem pfebytecné
likvidity drzené bankovnim sektorem eurozoény, ktery je disledkem mimoradnych
ménoveépolitickych opatfeni ECB. Piebyte¢na likvidita se béhem roku zvysila

0 600 mld. EUR a do konce roku 2017 dosahla zhruba hodnoty 1 800 mid. EUR

(viz také Cast 2.3). Na zajisténém penéznim trhu se repo sazby u zajisténi vydaného
zemémi eurozény nadale drzely na rozdilnych urovnich. Nékteré repo sazby se
nachazely blizko Urovné sazby vkladové facility ECB, zatimco jiné byly vyrazné pod
ni, coz odrazelo odliSné podminky na trzich v jednotlivych segmentech. Vysoka
poptavka po kvalitnim zajisténi se napfiklad odrazila ve vyznamnych zménach sazeb
na konci kazdého Ctvrtleti.

Graf 14
Vyvoj sazeb penézniho trhu

(v % p.a.; denni udaje)
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Zdroje: ECB a Bloomberg.
Poznamka: Posledni Udaje jsou z 3. listopadu 2017.

Vynosy statnich dluhopist v eurozéné zustaly celkové stabilni
a ceny akcii vyznamné vzrostly

V roce 2017 byly vynosy statnich dluhopist v eurozéné viceméné stabilni, i kdyz
v pruméru vyssi nez v roce 2016. To odrazelo Cisty dopad postupného posilovani jak
domaciho, tak zahraniéniho makroekonomického vyhledu (viz graf 15) a s tim
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spojeného odvraceni rizika deflace, jakoz i pokracujici uvolfiovani ménové politiky ze
strany ECB. Vazeny primér vynos( desetiletych statnich dluhopist v eurozéné, kde byl
jako vaha pouzit HDP, €inil ke 29. prosinci 2017 1,0% a zustal tak na primérné urovni z
prosince 2016. Rozpéti vynos(l z desetiletych statnich dluhopisti zemi eurozoény vigci
vynosu némeckého desetiletého vliadniho dluhopisu se snizilo, zejména u Portugalska a
Recka, v souvislosti se zlep$enim jejich Gvérovych ratingd v pribéhu roku 2017.

Graf 15
Vynosy desetiletych statnich dluhopist v eurozéné, USA a Némecku

(v % p.a.; denni udaje)
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Zdroje: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream a vypocty ECB.
Poznamky: Udaje za eurozonu se tykaji desetiletého vazeného priméru vynosu statnich dluhopist, kde byl jako vaha pouzit HDP.
Posledni udaje jsou z 29. prosince 2017.

V roce 2017 se v souvislosti se zvySenym domacim i globalnim hospodarskym
rdstem a nizkou Urovni urokovych sazeb vyrazné zvysily ceny akcii v eurozoné.
Konkrétné Siroky index cen akcii nefinanénich podnikd vzrostl v pribéhu roku 2017
0 12 % a index cen akcii bank se zvysil o 14 %. Ceny akcii nefinanénich podnikl ve
Spojenych statech rostly mirné rychleji nez v eurozéoné v disledku pfedpokladaného
pozitivniho vlivu planovaného snizeni firemnich dani na zisky. | pfesto vSak prémie
za akciové riziko,*® ktera méfi dodate¢ny vynos poZzadovany investory pro drzbu
akcii namisto dlouhodobych dluhopisu, zlstala vyrazné vyssi nez pred vypuknutim
finanéni krize v roce 2008.

33 Podrobnégjsi informace o metodice pouzivané pro vypocet prémie za akciové riziko jsou k dispozici
v boxu s ndzvem ,Recent drivers of euro area equity prices”, Ekonomicky bulletin, €. 5, ECB, 2017.
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Graf 16
Indexy akciovych trhil v eurozéné a ve Spojenych statech

(index: 1. leden 2016 = 100)
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Zdroj: Thomson Reuters Datastream.
Poznamky: Pro eurozénu se uvadi bankovni index EURO STOXX banks a trzni index Datastream pro nefinanéni podniky; pro Spojené
staty se uvadi bankovni index S&P banks a trzni index Datastream pro nefinan¢ni podniky. Posledni tdaje jsou z 29. prosince 2017.

Toky externiho financovani nefinan¢nich podniki a domacnosti
zesilily

Podminky financovani nadale celkové podporovaly podnikatelské investice. V roce
2017 toky externiho financovani nefinanénich podniku zesilily a pfesahly praimérnou
hodnotu roku 2016 (viz graf 17). Z dlouhodobého hlediska je oZiveni tokd externiho
financovani nefinanénich podnikd z minima dosazeného ve &étvrtém ctvrtleti 2013
podporovano: (i) pfiznivymi naklady financovani, véetné uvolnéni Gvérovych
podminek bank, (ii) pokradujicim rlistem hospodarské aktivity a (iii) velkym poctem
fuzi a akvizic. Vedle toho k vytvofeni pfiznivych podminek pro pfistup nefinan¢nich
podnikl k trznimu financovani pfispéla také akomodativni ménova politika ECB.
Emisi dluhovych cennych papiri nefinanénimi podniky (v ¢istém vyjadfeni) podpofil
predevSim program nakupu aktiv podnikového sektoru (CSPP), ktery byl zaveden
v Cervnu 2016 (viz ¢ast 2.2).
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Graf 17
Cisté toky externiho financovani nefinanénich podnikil v eurozoné

(ro¢ni toky; v mid. EUR)

W uvéry od MFI
dluhové cenné papiry

M kotované akcie
B nekotované akcie a ostatni Ucasti
M ostatni uvéry
M ostatni
== celkem
1500
1250

1000

750

500

-250

-500

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zdroje: Eurostat a ECB.

Poznamky: Ostatni Gvéry zahrnuji ivéry od neménovych finanénich instituci (ostatnich finanénich institutci, pojistoven a penzijnich
fondt) a od nerezidentt. Uvéry od MFI a nemé&novych finanénich instituci jsou ogistény o prodej a sekuritizaci uvérd. Polozka ,ostatni
predstavuje rozdil mezi celkovymi zdroji a nastroji uvedenymi v grafu. Zahrnuje mezipodnikové a obchodni Gvéry. Posledni udaje jsou
za treti Ctvrtleti 2017.

Vyznam nebankovnich zdrojt financovani se od vypuknuti krize znaéné zvysil.3*
Zatimco se Cisty tok uvérd od ménovych finanénich instituci (MFI) spiSe zmensil

a v nékterych letech béhem a po skon&eni krize byl dokonce zaporny, tok financi

z jinych zdrojd (napf. emise kotovanych a nekotovanych akcii a dluhovych cennych
papir(l) zustal kladny. ZvySujici se podil nebankovniho financovani na celkovém
financovani nefinanénich podnik{l v eurozéné odrazi jak cyklické, tak strukturalni
faktory (viz box 4). Od roku 2014 je nicméné Cisty tok uvért MFI nefinanénim

podnikim opét kladny.

poskytovanym v ramci celého finan¢niho sektoru eurozény a ve tretim Ctvrtleti roku
2017 predstavovaly zhruba 56 % celkového objemu avérd nefinanénim podnikim.
Kotované akcie drzené finanénim sektorem se na celkovém objemu kotovanych
akcii emitovanych nefinannimi podniky podilely zhruba 29 %, coz byl oproti roku
2013 mirny narust. Dluhové cenné papiry drzené finanénim sektorem (vyjma
Eurosystému) pfedstavovaly ve tfetim Ctvrtleti roku 2017 zhruba 68 % celkovych
dluhovych papirli emitovanych nefinanénimi podniky a byly tak rovnéz mirné vyssi
nefinanénim podnikdm zUstaly MFI, které ve tfetim Ctvrtleti 2017 poskytly zhruba
73 % vSech uvérd nefinanénim podnikdm v drzbé celého finanéniho sektoru, i kdyz
byl tento podil o néco niz$i nez v roce 2013.3°

34 Podrobnégjsi informace jsou k dispozici v élanku , The role of euro area non-monetary financial
institutions in financial intermediation®, Ekonomicky bulletin, €. 4, ECB, 2016.

35 Podrobnosti jsou uvedeny v ¢asti 1.2 publikace Report on financial structures, ECB, fijen 2017.
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V roce 2017 se zvysilo také meziro¢ni tempo rastu celkovych Uvérd domacnostem,
k Eemuz prispély pfedevsSim bankovni uvéry. Z hlediska jednotlivych slozek
bankovniho Uvérovani se nadale na rustu celkovych Gvérii domacnostem nejvice
podilely uvéry na bydleni. Sou¢asné zesilil i rist spotfebitelskych uvérd, zatimco
objem ostatnich avérl se snizil.

V prvnich tfech Ctvrtletich roku 2017 navic vyrazné rostlo Cisté bohatstvi domacnosti.
Predevsim pokracujici rast cen rezidenénich nemovitosti mél za nasledek vyznamné
zisky z pfecenéni drzby nemovitosti domacnostmi (viz box 6). Rust cen akcii v roce
2017 vedl také k nartstu hodnoty drzby finan¢nich aktiv domacnosti a mél tak
vyznamny kladny pfinos k ristu Cistého bohatstvi. Hruba zadluzenost domacnosti —
vyjadiena v poméru k nominalnimu hrubému disponibilnimu pfijmu domacnosti —

v roce 2017 nadale klesala, stale v§ak byla vyrazné vy$Si nez pramérna predkrizova
hodnota.

Rust penézni zasoby zUstal celkové stabilni

V roce 2017 zUstal rust Sirokého penézniho agregatu vysoky (viz graf 18). V prosinci
2017 &inil meziro¢ni rast M3 4,6 % oproti 5,0 % na konci roku 2016. Rust Sirokého
penézniho agregatu byl v roce 2017 v souladu se stabilnim tempem rlstu penézni
zasoby pozorovanym od poloviny roku 2015. Vzhledem k nizkym nakladim
pfilezitosti z drzby likvidnich vklad(l v prostfedi, které se vyznacuje velmi nizkymi
sazbami a plochou vynosovou kfivkou, byl rist M3 i nadale ovliviiovan jeho
nejlikvidnéjSimi slozkami. Dal$imi dllezitymi faktory, které ur¢ovaly ménovy vyvoj

v eurozoné, byly pokracujici rist ekonomické aktivity a mimofadna opatieni ECB,
pfedevsim jeji program nakupu aktiv (APP). Rast penézniho agregatu M1, odrazejici
zvyseny rast jednodennich vkladd domacnosti a nefinanénich podniki, zustal
celkové beze zmény a v prosinci 2017 ¢inil 8,6 % oproti 8,8 % v prosinci 2016.

Graf 18
M3 a uvéry soukromému sektoru

(meziro€ni zmény v %)

= M3
uvéry soukromému sektoru

OM/.//{\/\

-2

-3
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Zdroj: ECB.
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Hlavni podil na rustu Sirokého penézniho agregatu mély i nadale
domaci protipolozky

K rastu M3 kladné pfispivaly nakupy statnich dluhopist Eurosystémem (viz ¢ervené
sloupce v grafu 19), které probihaly zejména v rdmci programu nakupu cennych
papirll vefejného sektoru. Priimérny objem mési¢nich nakupl v ramci APP byl
zredukovan o 20 mld. EUR, coz vedlo ke sniZzeni dopadu téchto nakupt na rast M3.
Kromé toho mély béhem roku 2017 na rdst M3 pozitivni vliv domaci protipolozky
vyjma uvérl vladnim institucim (viz modré sloupce v grafu 19). To bylo zplsobeno
dvéma faktory: Zaprvé, rlist M3 byl pfiznivé ovlivnén pretrvavajicim ozZivenim avéra
soukromému sektoru (viz graf 18) . Tato polozka obsahuje jak Gvéry MFI
soukromému sektoru, tak cenné papiry emitované soukromym sektorem

(resp. sektorem jinym nez MFI) eurozony v drzbé MFI. Tyto cenné papiry zahrnuji
rovnéz nakupy dluhovych cennych papird soukromého sektoru ze strany
Eurosystému v ramci programu CSPP. Zadruhé, riist M3 podpofil trvaly pokles
dlouhodobgjsich finanénich zavazkt MFI (bez kapitalu a rezerv), které jsou zahrnuty
v domacich protipolozkach. Meziro¢ni dynamika téchto zavazkul je od druhého
Ctvrtleti roku 2012 zaporna, ¢astec¢né vlivem dopadu cilenych dlouhodobgjsich
refinanénich operaci ECB, které mohly nahradit dlouhodobg&;si trzni zdroje
financovani. Tento vyvoj Ize také zdUvodnit relativné plochou vynosovou kfivkou
spojenou s ménovépolitickymi opatfenimi ECB, ktera vedla k tomu, ze se drzba
dlouhodobych vkladd a dluhopisli bank stala pro investory méné vyhodnou. Naopak
prodeje statnich dluhopisu ze strany MFI v eurozoné vyjma Eurosystému pfispély

k meziro€nimu poklesu avérd vliadnim institucim poskytnutych MFI vyjma
Eurosystému a rast M3 tak utlumily (viz zelené sloupce v grafu 19). Kromé toho byl
rust M3 nadale nepfiznivé ovliviiovan Cistymi zahraniénimi aktivy MFI (viz Zluté
sloupce v grafu 19).

Graf 19
Penézni agregat M3 a jeho protipolozky

(mezirocni zmény v %; pfispévky v procentnich bodech)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: ,Domaci protipolozky kromé Gvérl viadnim institucim* zahrnuji dlouhodobéjsi finanéni zavazky MFI (vEetné kapitalu
arezerv), uvéry MFI soukromému sektoru a ostatni protipolozky.
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Box 4
Strukturalni dimenze financovani nefinanénich podniki a domacnosti v eurozéoné

Struktura financovani nefinanéniho sektoru hraje ddlezitou roli v transmisi ménové politiky do realné
ekonomiky a odolnosti realné ekonomiky viici Sokim. Na rozdil od Spojenych statl, kde trzni
financovani hraje dominantni roli, spoléha nefinanéni soukromy sektor v eurozéné pfi financovani
svych vydajl vétSinou na banky.

Podil bankovnich avéru (tj. MFI) na celkovém stavu externiho financovani nefinanénich podnikd
v eurozoné se od roku 2007 znacéné snizil. Z hlediska stav tvofily ve tretim &tvrtleti roku 2017
bankovni Gvéry 12,4 % externiho financovani nefinanénich podnikd (viz tabulka A), coz je

0 4,1 procentniho bodu méné v porovnani s rokem 2007.% Podil bankovnich uvérd na
financovani dluhu nefinan¢nich podniku ve tfetim Gtvrtleti roku 2017 soucasné €inil 27,7 % a byl
tak 0 9,2 procentniho bodu niz3i nez v roce 2007.%” Podil bankovnich Gvérd na externim a
dluhovém financovani nefinanénich podnikl i snizeni tohoto podilu je vyrazné vysSi, pokud
nezahrnuje financovani uvniti odvétvi. Podle tohoto kritéria by v roce 2017 Cinil podil bankovnich
uvéru 44,9 % dluhového financovani nefinanénich podnikd, coz je oproti roku 2007 pokles o0 59,5
%. Pokles financovani nefinan¢nich podnikl bankami mezi roky 2007 a 2017 byl zplisobem
predevsim vyvojem struktury financovani velkych podnikd. Malé a stfedni podniky, které
predstavuji patef ekonomiky v eurozéné, jsou naopak nadale financovany zejména uvéry od
bank. Dluhové cenné papiry emitované nefinanénimi podniky, ivéry od neménovych finanénich
instituci a uvéry od nerezidentt dohromady predstavovaly 13,0 % externiho financovani a 29,2 %
dluhového financovani nefinanénich podnikd ve tretim &tvrtleti roku 2017. Oproti roku 2007 se
jejich podily na externim a dluhovém financovani nefinanénich podnikd zvysSily o 4,0, resp. 9,1
procentnich bodd. Uvéry od nemé&novych finanénich instituci a Gvéry od nerezident( zahrnuji
mimo jiné uveéry poskytnuté financujicimi jednotkami pro specialni ucel jejich matefskym
spole¢nostem, financované emisi dluhovych cennych papirt témito dcefinymi spole¢nostmi.3®
Kotované a nekotované akcie a ostatni majetkové Ucasti emitované nefinanénimi podniky pak ve
tretim Ctvrtleti roku 2017 predstavovaly 55,4 % externiho financovani nefinanénich podniku.
Jejich spole¢ny podil se oproti roku 2007 prakticky nezménil, nebot dopad niz8ich cen akcii ve
sméru jeho snizeni je kompenzovan Cistou emisi akcii a pfirdstkem nerozdéleného zisku béhem
krize.%

36 Celkové externi financovani zahrnuje dluhové financovani a financovani cestou Gpisu akcii

nefinanénich podniku.

37 Dluhové financovani je definovano jako celkové zavazky po odpoétu kotovanych a nekotovanych akcii

a ostatnich emitovanych majetkovych uc¢asti.

38 Financujici jednotky pro specialni ugel jsou obvykle usazené v jiné zemi eurozény nez matefska
spole¢nost nebo mimo eurozénu, aby mohly profitovat z vyhodného danového rezimu a finanénich

technologii.

39 Nerozdéleny zisk je na sektorovych uétech zafazen do kategorie nefinanéni transakce. V podnikovém

Ucetnictvi je vykazovan jako vnitni financovani (ne jako finan¢ni transakce). Trzni hodnota zUstatk(

Ucasti emitovanych nefinan¢nimi podniky se ale mize zvysit prostfednictvim precenéni diky posileni

rozvah nefinanénich podnika.
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Tabulka A
Struktura finanéni rozvahy nefinan¢nich podnikl v euro zéné

(v % zustatkd celkovych zavazku)

Zména mezi
2007 2017 2007 a 2017
Bez Bez Bez
vnitroodvétvového vnitroodvétvového vnitroodvétvového
Celkem financovani Celkem financovani Celkem financovani
Uvéry od MFI 16,5 19,9 12,4 14,9 -4,1 -5,0
Emitované dluhové cenné papiry 2,5 3,0 4,1 50 1,6 1,9
Emitované kétované akcie 19,7 23,7 17,9 21,6 -1,8 2,1
Uvéry od neménovych finanénich 2,5 3,1 4,6 5,5 2,0 2,4
instituci
Uvéry od nerezidentu 3,9 47 4,4 52 0,4 0,5
Emitované nekétované akcie a 35,6 42,8 375 45,2 1,9 2,4
ostatni Gcasti
Vnitroodvétvové financovani 16,9 - 17,0 - 0,1
Ostatni 2,3 2,7 2,2 2,6 -0,1 -0,1
Celkem 100,0 100,0 100,0 100,0 0,0 0,0
dopliikova (memo) polozka: Podily
na celkovém dluhovém financovani
Uvéry od MFI 37,0 59,5 27,7 44,9 -9,2 -14,6
Emitované dluhové cenné papiry 5,6 9,1 9,3 15,0 3,6 59
Uvéry od neménovych finanénich 57 9,2 10,2 16,5 4,5 7.4
instituci
Uvéry od nerezidentu 8,8 14,1 9,8 15,8 1,0 1,7
Vnitroodvétvové financovani 37,8 - 38,2 - 0,4
Ostatnf 51 8,2 4,8 78 -0,3 -0,4
Celkem 100,0 100,0 100,0 100,0 0,0 0,0

Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Poznamky: Posledni tdaje jsou za tfeti ¢tvrtleti roku 2017. Z ostatnich zavazkl zahrnuji celkové zavazky nefinanénich podnikl pouze obchodni Gvéry.

V néarodnich Uétech celkové zavazky zahrnuiji vlastni kapital v trzni hodnoté. Uvéry od neménovych finan&nich instituci zahrnuji Gvéry poskytnuté ostatnimi
finanénimi zprostredkovateli (OF1) a pojistovnami a penzijnimi fondy (ICPF). PolozZka ,vnitroodvétvové financovani“ zahrnuje mezipodnikové a obchodni
uvéry. Polozka ,ostatni“ predstavuje rozdil mezi celkovymi zdroji a nastroji uvedenymi v tabulce. Dluhové financovani je definovano jako celkové zavazky po
odpoctu kotovanych a nekotovanych akcii a ostatnich emitovanych majetkovych tcasti.

Podily uvért bank a OFI na celkovych Gvérech domacnostem v eurozéné se v poslednim desetileti
prakticky nezménily. Z hlediska stavu tvofily ve tfetim Ctvrtleti roku 2017 Gvéry bank a tvéry OFI
86,4 %, resp. 7,9 % celkovych uvéra poskytnutych domacnostem (viz graf A). VétSina bankovnich
uveérd domacnostem (75,3 % vSech bankovnich Uvért sektoru domacnosti) jsou uréeny pro nakup
rezidencni nemovitosti. Zbyvaijici ¢ast jsou spotiebitelské uvery (tj. tvéry pro osobni spotfebu zbozi
a sluzeb) a uvéry ve zbytkové kategorii ,ostatni uvéry domacnostem* (napf. uvéry na rodinné
podnikani ¢i uvéry na vzdélani). Ty tvofi 11,7 % a 13,0 % celkovych bankovnich pljcek
domacnostem. Velka vétSina bankovnich uvéri domacnostem v eurozéné ma dlouhodobéjsi
splatnost, coz odrazi jejich skladbu podle ucelu. Ostatni zdroje financovani tvofi uvéry poskytované
OFI a ICPF. OFI zahrnuji napfiklad nebankovni subjekty specializujici se na spotfebitelské uvéry

a ucelové financni spolecnosti (FVC) zabyvaijici se sekuritizaci hypotecnich a spotfebnich uvéra
poskytnutych bankami, zatimco ICPF poskytuji uvéry na bydleni. Tyto instituce ovSem hraji
kvantitativné relevantni roli ve financovani domacnosti pouze v malém poctu zemi eurozény.
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Graf A
Struktura finan€ni rozvahy domacnosti v eurozoné

(v % zustatku celkovych poskytnutych pujcek)
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Poznamky: Posledni tdaje jsou za tieti Gtvrtleti 2017. Polozka ,ostatni predstavuje rozdil mezi celkovymi zdroji a véfitelskymi sektory uvedenymi v tabulce.
ZvySujici se podil nebankovniho financovani na celkovém externim financovani nefinancnich
podnikl v eurozéné od roku 2008 odrazi jak cyklicke, tak strukturalni faktory. V minulosti podniky
pro nové externi financovani vyuzivaly predevsim bankovni Gvéry. *° Ve vrcholné fazi velké recese
a financéni a dluhové krize v eurozéné se Cisty pfiliv finanénich prostfedkt z bank do podnikl v
eurozoné snizil a nasledné opét postupné ozivil (viz graf B). Pokles bankovnich uvért odrazel
poptavkové i nabidkové faktory. Poptavku nefinanénich podnikl po Gvérech snizil propad
ekonomickeé aktivity a potfeba zlepsit rozvahové ukazatele, zatimco zhor$eni schopnosti podniki
splacet dluhy i rozvah bank vedlo ke zpfisnéni Gvérovych standard(i a poklesu nabidky Gvéra.**
Nefinan¢ni podniky navic béhem krize zvysily Cistou emisi dluhovych cennych papird, aby mohly
vykompenzovat propad v dostupnosti bankovnich Uvért, a v posledni dobé také ve snaze vyuzit
pfiznivé podminky trzniho financovani podpofené programem nakupu aktiv soukromého sektoru
zavedenym ECB. Objem uvéra podnikim ze strany OF| se také zvysil a odrazel tak narlst avéra
poskytnutych financujicimi jednotkami pro specialni ucel svym matefskym spole¢nostem. Ve snaze
zmirnit negativni dopad nizS$i nabidky uvért na dostupnost externiho financovani vyuzivaly zarover
nefinan¢ni podniky vice obchodni a vnitroodvétvove Uvéry a velkou ¢ast svych aktivit financovaly

z interné vytvofenych zdroja a vy$$iho nerozdéleného zisku. Celkové se vyznam nebankovnich
zdroju financovani od vypuknuti krize zna¢né zvysil.

40 vViz také box sTrends in the external financing structure of euro area non-financial corporations*,

Ekonomicky bulletin, ¢. 5, ECB, 2016.

Viz také ¢lanek , The role of euro area non-monetary financial institutions in financial intermediation®,
Ekonomicky bulletin, ¢. 4, ECB, 2016.

41
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Graf B
Struktura externiho financovani nefinanénich podnikd v eurozoné podle nastroji

(ro¢ni toky; v mld. EUR)
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Poznamky: Posledni daje jsou za tFeti &tvrtleti roku 2017. Z ostatnich zavazk( jsou v celkovém financovani zahrnuty pouze obchodni tvéry. Uvéry od
nemeénovych finanénich instituci zahrnuji tvéry poskytnuté OF| a ICPF. Polozka ,vnitroodvétvové financovani“ zahrnuje mezipodnikové a obchodni tveéry.
Polozka ,ostatni“ predstavuje rozdil mezi celkovymi zdroji a nastroji uvedenymi v tabulce.

Sektor domacnosti v eurozéné se na rozdil od podnikového sektoru nepfesunul k jinym zdrojum
financovani a nadale financuje své nakupy nemovitosti a zboZzi dlouhodobé spotfeby vétSinou
bankovnimi uvéry. Rlst celkovych uvérd domacnostem v eurozéné se po vypuknuti velké recese
zmirnil a po skonéeni finanéni a dluhoveé krize pfesel do zapornych hodnot. Podobné jako v pfipadé
nefinan¢nich podnikl vedla krize k poklesu bankovnich Gvérd domacnostem (viz graf C), coz
odraZelo poptavkové i nabidkové faktory. Propad uvérl poskytnutych domacnostem ze strany OFI
byl zaroven silngjsi nez u uvérl poskytnutych bankami a tyto Uvéry se na rozdil od téch bankovnich
po krizi jiz nezotavily. To bylo odrazem zejména dvou faktort. Zaprvé vymizel rlst vérl nezbytny
pro udrZzeni sekuritizace plj¢ek bankami, ktera stala za velkou ¢asti uvérd poskytnutych
domacnostem ze strany OFI. A zadruhé k poklesu poptavky a nabidky sekuritizovanych produkt(
vedla i zasadni uloha, kterou instituce pro sekuritizaci aktiv (FVC) hraly v turbulencich na finan¢nich
trzich a v regulatornich zménach.
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Graf C
Struktura aveérd domacnostem v eurozéné podle veéfitelskych sektord

(ro¢ni toky; v mld. EUR)
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Poznamky: Posledni tdaje jsou za tieti Gtvrtleti 2017. Polozka ,ostatni* predstavuje rozdil mezi celkovymi zdroji a véfitelskymi sektory uvedenymi v tabulce.
Celkové muze zvy$ena Uloha nebankovnich zdrojd v externim financovani nefinanénich podniku
urychlit transmisi ménové politiky. Zejména nékteré nefinanéni ménové instituce mohou pak

v reakci na zmény v hospodaiském a financnim cyklu upravovat své rizikové expozice flexibilngji
nez banky. Az dalsi vyvoj v8ak ukaze, zda soucasny trend sméfujici k posileni trzniho financovani
realné ekonomiky bude pokracovat i po Uplném zotaveni bankovniho financovani. Diky vétsi
diverzifikaci zdroja financovani se podniky zarover mohou stat méné zranitelnymi vaci pfipadnému
snizeni nabidky bankovnich uvérl nebo dostupnosti trznich zdroju financovani v budoucnosti.
Naopak domacnosti zlstavaji pfi externim financovani zavislé na bankovnich Gvérech, jelikoz
finacovani z jinych zdrojl je i nadale omezené.

2 Ménova politika: trpélivost, vytrvalost a obezretnost

Opatfeni ménové politiky, ktera v poslednich letech pfijala ECB, byla zaméfena na
podporu hospodarského oziveni v eurozoné a navrat inflace k trovni pod 2 %, ale
blizko této hodnoty ve stfednédobém horizontu, ktera je v souladu s cenovou
stabilitou. Tato opatfeni se uc¢inné promitala do podminek financovani domacnosti
i firem. Béhem roku 2017 pokracoval narlst rozvahy Eurosystému pfedevsim

v disledku probihajiciho programu nakupu aktiv (APP) a cilenych dlouhodobégjSich
refinan¢nich operaci.
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2.1

Nastaveni ménové politiky: velmi vyrazna akomodace

Ekonomické oziveni na zacatku roku dale zesilovalo, ale utlumena
jadrova inflace si vyzadovala neménnou politiku

V navaznosti na rozhodnuti Rady guvernérli z prosince 2016 pokracovalo efektivni
promitani ménovépolitickych opatfeni ECB do trzniho financovani a uvérovych
podminek pro podniky i domacnosti v eurozdné (viz kapitola 2.2).#? Rizika
ekonomického vyhledu na za¢atku roku celkové zeslabla. Byla i nadale vychylena
smérem dolll a tykala se pfedevsim globalniho prostfedi, politickych nejistot

a pretrvavajicich slabin v rozvahach v nékterych sektorech. Kromé toho vyhled
rostouciho trendu inflace nadale zavisel na pretrvavajicich velmi pfiznivych
podminkach financovani, které byly do znacné miry podminény akomodativnim
nastavenim ménové politiky.

Porovnani vysledku ekonomické analyzy se signaly z ménové analyzy potvrdilo, ze
navzdory rostouci odolnosti ekonomického oziveni je pro dlouhodoby a udrzitelny
narust inflaénich tlakl v eurozéné nezbytna velmi vyrazna mira ménové akomodace.
To si zadalo neménnou politiku ze strany Rady guvernérd, ktera potvrdila rozhodnuti
pfijata na ménovépolitickém zasedani v prosinci 2016. Mezi né patfilo ponechani
zakladnich urokovych sazeb ECB beze zmény (viz graf 20) a potvrzeni zamysleného
tempa a horizontu nakupt v ramci APP, ale také signalizace budouciho vyvoje
zakladnich urokovych sazeb a APP Radou guvernérd.

42V prosinci 2016 Rada guvernérd schvalila Upravu parametrt programu APP od ledna 2017, aby zajistila
jeho pokracujici hladkou implementaci, a pfijimani omezenych ¢astek hotovostniho zajisténi pro
zapUljcky cennych papird v ramci programu nakupu cennych papird vefejného sektoru (PSPP), aby
podpoifila likviditu a fungovani repo trhu v eurozéné. Zménou parametrt APP byla snizena minimalni
zbytkova splatnost cennych papird zplsobilych v rAmci PSPP ze dvou let na jeden rok a byly
v nezbytné mite pfipustény nakupy cennych papirG s vynosem do splatnosti niz§im, nez je drokova
sazba vkladové facility ECB.
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Graf 20
Zakladni urokové sazby ECB

(v % p.a)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledni Gdaje jsou z 31. prosince 2017.

Signalizace budouci ménové politiky se vyvijela v reakci na
pfiznivéjSi hodnoceni rizik a nizSi pravdépodobnost nepfiznivych
mimoradnych udalosti

Do poloviny roku 2017 ekonomické oziveni dale zesililo a rlist produktu mél podle
progndéz byt o néco vyssi, nez se oCekavalo dfive, a mélo k nému pfispét vice
zemi a sektorud. V souladu s tim Rada guvernért v ¢ervnu 2017 zménila své
hodnoceni rizik ohrozujicich vyhled hospodarského rastu na celkové vyrovnané.
Vzhledem k odolnéjSi a robustnéjsi dynamice rdstu se rovnéz snizila rizika
smérem doll pro vyhled cenové stability, ¢imz z vétsi ¢asti vymizela
pravdépodobnost velmi nepfiznivych scénafl, spojenych napf. s deflacnimi riziky.

S cilem sladit svoji komunikaci se zlepSenym hodnocenim rizik Rada guvernért

v Cervnu 2017 rozhodla, Ze ze své signalizace o¢ekavané budouci trajektorie
zakladnich sazeb ECB vypusti zminku o jejich dalSim poklesu, ktera signalizovala
potencialni reakci ménové politiky na velmi zavazné mimofadné udalosti. Zaroven
v8ak Rada guvernérd zduaraznila, Ze k postupnému narastu inflaénich tlakl je
zapotrebi trpélivost. Zopakovala rovnéz svuj zavazek dlsledné uplathovat sva
meénovépoliticka opatieni tak, aby zachovala velmi vyraznou miru ménove
akomodace, ktera je nadale potfebna k udrziteIné korekci inflace.

Signalizace budouci ménové politiky v oblasti ménovépolitickych sazeb i tempa
nakupu aktiv obecné odrazi vyznam interakce mezi jednotlivymi nastroji pro
nastaveni ménové politiky. Rozdilné prvky komplexniho bali¢ku opatfeni ménové
politiky se vzajemné dopliuji a posiluji, aby byly zachovany velmi akomodativni
podminky financovani, které jsou nezbytné k podpore udrzitelného navratu inflace
k Grovni pod 2 %, ale blizko této hodnoty ve stfednédobém horizontu. V tomto
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ohledu se signalizace budouci ménové politiky poskytované Radou guvernér(i v
roce 2017 tykala nejen podminek, za nichZ by stimulacni opatfeni byla ukonéena,
ale také posloupnosti zmén ménovépolitickych opatfeni.

Opatfeni ménove politiky byla v fijnu pfenastavena pfi zachovani
velmi pfiznivych podminek financovani

Informace pfichazejici béhem tretiho Ctvrtleti 2017, v€etné zafijovych
makroekonomickych projekci pracovnikd ECB, nadale signalizovaly silnou a ploSnou
expanzi ekonomiky napfic jednotlivymi zemémi a sektory. Pfetrvavajici dynamika
riistu dale podporovala pfesvédceni Rady guvernérd, Ze inflace postupné zamifi ke
stfednédobé urovni pod 2 %, ale blizko této hodnoty, budou-li zachovény velmi
pFiznivé podminky financovani. Sou¢asné inflace zlstavala utlumena a ukazatele
jadrové inflace jeSté nevykazaly presvédcCivéjsi znamky trvalejSiho vzestupného
trendu. Utlumena inflace mohla byt povazovana za signal stale vyrazné miry
nevyuziti kapacit na trhu zbozi a sluzeb i trhu prace, a to navzdory zvy$enému rdstu
mezd. S ohledem na obezietny pfistup proto byl k zajiSténi trvalé korekce inflace
nadale nezbytny vyrazny meénovy stimul, coz vyzadovalo zménu nastaveni nastrojl
ménové politiky pro horizont pfesahujici konec roku.

V souladu s tim Rada guvernéra v fijnu 2017 pfijala fadu rozhodnuti sméfujicich
k pInéni jejiho cile cenové stability.

. Za prveé zopakovala, Ze oCekava stabilitu zakladnich urokovych sazeb ECB na
souc€asné urovni po delSi dobu a vyrazné za horizont Cistych nakupt aktiv.

e  Zadruhé, zlepSeny ekonomicky vyhled a rostouci davéra v konvergenci inflace
umoznily Radé guvernéru snizit intenzitu APP. Nakupy budou od ledna 2018 do
konce zafi 2018 pokracovat v mési¢nim objemu 30 mid. EUR nebo podle
potfeby i del§i dobu a v kazdém pfipadé, dokud Rada guvernéri nezaznamena
udrzitelnou korekci vyvoje inflace. Rada guvernérd navic opét potvrdila svij
zavazek rozsifit tento program co do objemu nebo délky trvani, pokud by se
vyhled stal méné pfiznivym nebo pokud by finanéni podminky pfestaly byt
v souladu s pokraCovanim setrvalé korekce inflace.

e  Zatfeti oznamila, Ze reinvestovani splatek jistiny ze splatnych cennych papirt
zakoupenych v ramci APP bude pokra¢ovat béhem delSiho obdobi po skonceni
Cistych nakupu aktiv a v kazdém pfipadé po nezbytné dlouhou dobu. Zachovani
drzeného objemu zakoupenych aktiv pfispé&je k udrzeni jak pfiznivych
podminek likvidity, tak pfiméfeného nastaveni ménové politiky.

e  Za Ctvrté, vyuzivani nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a s plnym pfidélenim
pro refinan¢ni operace bylo prodlouzeno pfinejmensim do konce posledniho
udrzovaci obdobi roku 2019, aby bylo zajisténo hladké provadéni ménové

politiky a soub&zné také pfiznivé podminky na penéznich trzich v eurozoné.
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Pokracujici vyrazna ménova podpora poskytovana dodate¢nymi Cistymi nakupy
aktiv, velkym drzenym objemem zakoupenych aktiv a blizicimi se reinvesticemi

a signalizaci budoucich urokovych sazeb zachova velmi pfiznivé podminky
financovani, které jsou nadale potfebné k podpore udrzitelného navratu inflace ke
stfednédobé urovni pod 2 %, ale blizko této hodnoty, ktera je v souladu s definici
cenoveé stability ECB.

Box 5
Benchmarky penézniho trhu v eurozoné: posledni vyvoj

Finanéni benchmarky Ize Siroce definovat jako referenéni indexy pouzivané k ur€eni splatné ¢astky
v ramci finan¢niho nastroje nebo kontraktu, pfipadné hodnoty finan¢niho nastroje. Jednim

z celosvétové nejCastéji vyuzivanych benchmark( penézniho trhu je LIBOR (London interbank
offered rate), zatimco v Evropé se nejvice pouzivaji EURIBOR (euro interbank offered rate)

a EONIA (euro overnight index average). Tyto benchmarky jsou stanovovany na zakladé
dobrovolnych pfispévkl panelt bank v podobé expertniho posouzeni trzniho stanoveni cen
(,kotaci") v pfipadé sazby EURIBOR nebo na zakladé efektivnich transakci v pfipadé sazby
EONIA.

V poslednich letech ECB pozorné sledovala a aktivné ovliviiovala reformu benchmarkd, nebot
spravné benchmarky jsou nezbytné pro efektivni fungovani finanéniho systému a transmisi ménové
politiky. Finanéni trhy se na benchmarky ve velké mife spoléhaji jako na referen¢ni hodnoty ve
finan¢nich kontraktech, napf. hypotecnich uvérech, cennych papirech s proménlivou sazbou nebo
derivatech. Benchmarky jsou také zasadni soucasti denniho ocefiovani fady finan¢nich nastroja.
Pokud by se nedafilo udrzovat robustni a spolehlivé benchmarky, mohlo by dochazet k naruseni
trhu s moznymi vyznamnymi implikacemi pro financni stabilitu.

Benchmarkové sazby v eurozéné i mimo ni prochazeji dukladnymi reformami. Ty se Fidi zejména
souborem zasad vydanych Mezinarodni organizaci komisi pro cenné papiry (IOSCO) v roce 2013
v reakci na skandaly souvisejici s manipulaci sazby LIBOR, ale vychazeji také z pfijatého narizeni
EU o benchmarcich. V Evropé prochazeji nejpouzivanéjSi benchmarky EURIBOR a EONIA
reformou iniciovanou jejich administratorem, kterym je Evropsky institut pro penézni trhy (EMMI).
V dusledku téchto reforem muze v nadchazejicich letech vyvstat potfeba adaptace trzni praxe

a kontraktd na nové prostredi.

Co se tyCe sazby EURIBOR, coz je mezibankovni nezajisténa referencni sazba v eurech
zverejriovana pro splatnosti od jednoho tydne do 12 mésicti, EMMI pfedlozil plany na ukotveni své
metodiky v transakcich namisto kotaci. Test provedeny na zacatku roku 2017 nepotvrdil
pouzitelnost metodiky zalozené vyhradné na transakcich, a to kvuli nedostate¢nym objemim
transakci na penéznich trzich. EMMI proto nyni pracuje spolu s U¢astniky trhu na moznosti
smiSené metodiky pro EURIBOR, ktera by kombinovala Udaje o transakcich s expertnim
posouzenim. Vyvoj smiSené metodiky a vyhodnoceni jejiho dopadu by mély probihat do prvni
poloviny roku 2018 a nasledovat by méla konzultace se zainteresovanymi stranami. Mezitim bude
pro vypocet sazby EURIBOR pouzivana sou¢asna metodika zalozena na kotacich.

Co se tyce sazby EONIA, benchmarkové sazby pro jednodenni mezibankovni nezajisténé vklady
zalozené vyhradné na udajich o transakcich, EMMI oznamil 1. unora 2018 na zakladé studie
0 nezajisténém penéznim trhu, Ze tuto sazbu jiz neni nutné ddkladné prezkoumavat, protoze
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objemy mezibankovnich pujc¢ek jsou nizké a aktivita zGstava koncentrovana. EMMI také upozornil,
Ze pokud se nezméni trzni podminky, nebude zaru¢en soulad benchmarkové sazby s nafizenim EU
o benchmarcich. EMMI ale zdUraznil. Ze by mohl posoudit mozZnost Upravy metodickych parametrd
a zvysit tak v pfipadé potfeby robustnost sazby EONIA.

Robustnost sazeb EURIBOR a EONIA, které se spoléhaji na dobrovolné pfispévky bank, se stava
rostoucim zdrojem obav, nebot podpora pfispivajicich bank postupné slabne. Ocekava se, ze tyto
banky budou denné vykazovat bud kotace na zakladé expertniho posouzeni (v pfipadé sazby
EURIBOR), nebo své jednodenni nezajisténé mezibankovni zapljéni transakce (v pfipadé sazby
EONIA). V posledni dobé vSak nékteré banky jeden ¢i druhy panel opustily a jako hlavni diivod
uvedly, ze reformni proces je pfiliSnou zatézi pro jejich postupy. Zapojeni do tvorby benchmarkt
také pfinasi rizika v oblasti odpovédnosti za Skody a reputacni rizika.

Nafizeni EU o benchmarcich muze predstavovat pouze doc¢asnou pomoc, pokud by banky nadale
opoustély panely prispévateld. Benchmarkl jako EURIBOR a EONIA, které jsou oznaceny jako
JKritické“43, se tykaji zvlastni ustanoveni nafizeni. Pfedev§im muze regulator, kterym je v pfipadé
sazeb EURIBOR a EONIA belgicky organ pro finan¢ni sluzby a trhy, vyzadovat povinné pfispévky
k benchmarku, jestlize je jeho reprezentativnost ohroZena, napf. odchodem bank z panelu. Tento
mechanismus sice poskytuje nouzové feSeni, ale jeho uplatnéni je omezeno na nejvySe dva roky,
a proto jej nelze povazovat za dlouhodobé FeSeni pro pfipad, ze by byla ohrozena pouzitelnost
takového benchmarku.

Vzhledem k tomu, jak dulezité je pro trhy mit robustni a spolehlivé benchmarky, ECB 21. zafi 2017
oznamila, Ze do roku 2020 za¢ne zverfejiiovat jednodenni nezajisténou sazbu na zakladé udajd
shiranych podle nafizeni o statistice penéznich trhi. Tato Grokova sazba doplni stavajici
benchmarky vytvarené soukromym sektorem a bude slouzit jako nouzova referen¢ni sazba. BEéhem
pristich dvou let ECB definuje hlavni charakteristiky této irokové sazby, vypracuje metodiku jejiho
vypoctu a otestuje robustnost této sazby. V tomto obdobi se ECB bude vénovat transparentni
komunikaci v€etné vefejnych konzultaci. Prvni vefejna konzultace byla zahajena 28. listopadu 2017
s cilem shromazdit nazory zainteresovanych stran na hlavni charakteristiky sazby a ¢asu jejiho
zverejfiovani.

Na penéznim trhu eurozény byla zahajena jesté dalSi iniciativa, v niz nové zalozena pracovni
skupina pro eurové bezrizikové sazby zajisti pro soukromy sektor platformu k diskusi o nouzovych
sazbach a otazkach spojenych s pfechodem na mozné alternativni kratkodobé eurové sazby.
Cinnost této skupiny vychazi z doporudéeni oficialni sektorové Fidici skupiny Rady pro finanéni
stabilitu z ervence 2014 identifikovat a pfijmout jednu nebo vice bezrizikovych sazeb v kazdé
hlavni ménové oblasti. Pracovni skupina bude slozena ze subjektt soukromého sektoru

a pfedsedat ji bude zastupce soukromého sektoru. Bude podporovana verejnymi institucemi a jeji
sekretariat zajisti ECB.*

43 EURIBOR a EONIA byly 11. srpna 2016 a 28. ¢ervna 2017 Evropskou komisi oznaceny jako
Lbenchmarky s kritickym vyznamem®* podle nafizeni o benchmarcich s ohledem na jejich zasadni
vyznam pro trhy a vysoky pocet kontrakt(, které je pouzivaji jako referen¢ni hodnotu.

44 Ramcovy mandat pracovni skupiny i doplfiujici informace jsou k dispozici na internetovych strankach
ECB.

Vyroéni zprava ECB 2017 43


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?qid=1516183904470&uri=CELEX:32014R1333
https://www.ecb.europa.eu/paym/cons/html/euro_unsecured_overnight_interest_rate.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/initiatives/interest_rate_benchmarks/WG_euro_risk-free_rates/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/initiatives/interest_rate_benchmarks/WG_euro_risk-free_rates/html/index.en.html

2.2

Efektivni transmise opatfeni ménové politiky ECB

V roce 2017 transmise opatfeni ménové politiky realizovanych od ¢ervna 2014
nadale podporovala vypujéni podminky pro podniky a domacnosti a posilovala
uvérové toky napfic eurozénou. Pokracujici nakupy aktiv v ramci APP, nezménéné
nizké ménovépolitické sazby, signalizace budoucich krokl tykajicich se téchto dvou
nastroju i cilené dlouhodobéjsi refinanéni operace (TLTRO) zajistovaly velmi pFiznivé
podminky financovani a byly nadale zasadnim faktorem zesilovani ekonomického

oziveni v eurozoné.

Realizace programu APP probihala hladce, a to jak pokud jde o programy nakupu
v soukromém sektoru, které zahrnuji program nakupu cennych papird krytych
aktivy (ABSPP), program nakupu aktiv podnikoveho sektoru (CSPP) a treti
program nakupu krytych dluhopist (CBPP3), tak v ramci programu nakupu
cennych papirll vefejného sektoru (PSPP). Posledni z uvedenych programu se
tyka dluhopisl vydanych centralnimi i regionalnimi viadami, agenturami a
nadnarodnimi institucemi v eurozéné. Objemy nakupt v priméru odpovidaly
meési¢nim cilim stanovenym Radou guvernérd a Cinily 80 mld. EUR mési¢né od
ledna do bfezna a dale 60 mid. EUR mési¢né od dubna do prosince (viz graf 21).
Vzhledem k sezonnim vykyvum likvidity na trhu byly objemy nakupt v srpnu a
prosinci pod mésiénim cilem, coz ale bylo kompenzovano mirné vyssimi nakupy
béhem zbytku roku. Na urovni jednotlivych zemi se mési¢ni objemy nakupu také
mirné liSily s ohledem na rostouci vyznam reinvestovani jistiny splatnych
dluhopisu, které zacalo v bfeznu 2017 u cennych papird nakoupenych v ramci
programu nakupu krytych dluhopist. Odchylky mési¢nich nakupl od cilovych
objemu byly v relativnim vyjadfeni pouze zanedbatelné. Stav cennych papirQ
drzenych v ramci PSPP jako relevantni zpGsob hodnoceni rozloZeni objem
nakupu v ¢ase zlstal v souladu se zamys$lenou alokaci na zakladé kli¢e pro
upisovani zékladniho kapitélu pfi zapoc€itani nahradnich nakuptl a vyhlazovani
reinvestovani splatnych dluhopisa.
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Zdroj: ECB.

Poznamky: Mésicni Cisté nakupy v ucetni hodnoté a skute¢né ¢astky mésicnich splatek. Splatky jistiny cennych papirt nakoupenych
v ramci PSPP Eurosystém reinvestuje flexibilné a véas béhem mésice, kdy jsou splatné, a to metodou tzv. nakupt s nejlepsi snahou,
nebo v nasledujicich dvou mésicich, jestlize to vyzaduji podminky likvidity na trhu.

V posledni operaci TLTRO-II, ktera byla vypofadana v bfeznu 2017, €inila hruba
poptavka 233.5 mld. EUR, coz implikovalo Cisty pfirdstek likvidity ve vysSi

204 mld. EUR.*® Ve v8ech operacich TLTRO-II (TLTRO-II.1 aZ TLTRO-II.4) si banky
v eurozéné vypujcily celkem 740,2 mid. EUR, tj. 62 % celkového uvérového pfidélu
ve vySi 1 200 mid. EUR.

Opatfeni ménové politiky ovliviiuji ekonomiku prostfednictvim tfi kanald transmise:
signaliza¢niho kanalu, kanalu zmény struktury portfolii a kanalu pfimé transmise.*®
Pokud jde o prvni kanal, APP podpofil davéryhodnost signalizace budouci ménové
politiky ECB v souvislosti s o€ekavanim, ze kratkodobé Urokové sazby zistanou
na nizké arovni po delSi dobu. Zaporna sazba vkladové facility zesilila t¢inek APP
na celou vynosovou kfivku tim, zZe snizila slozku o¢ekavani v ramci
dlouhodobéjsich urokovych sazeb. Prostfednictvim druhého kanalu motivoval APP
investory k pfesunum v jejich portfoliich ve prospéch rizikovéjSich trznich
segmentd. Pokracujici nakupy aktiv nahradily drzbu stfednédobych a
dlouhodobych dluhopist rezervami centralni banky v drzbé bankovniho sektoru,
coz implikuje omezeni rizika durace pro investory (viz kapitola 2.3). Soubézné
snizeni rizikové prémie vytvafi motivaci k alokaci investic do jinych aktiv, napf.

45 Tato hruba ¢astka byla pridélena 474 bankam. Horni mez nabidek, ktera odpovida pfidélu snizenému
0 poptavku v pfedchozich TLTRO, byla 693 mid. EUR. Mira vyuZiti, coz je pomér poptavky v operaci
TLTRO-I1.4 v bfeznu 2017 k horni mezi nabidek, dosahla 34 %. VVypocet Cistého vlivu na likviditu
zohledriuje dobrovolné splatky TLTRO-I a pokles nabidek v hlavnich refinan€nich operacich v disledku
pfesunu k TLTRO. Viz také box s nazvem ,The targeted longer-term refinancing operations: an
overview of the take-up and their impact on bank intermediation®, Ekonomicky bulletin, €. 3, ECB, 2017.

46 Podrobnéjsi analyzu vSech tfi kanalu transmise obsahuje box s nazvem ,Impact of the ECB’s non-
standard measures on financing conditions: taking stock of recent evidence, Ekonomicky bulletin, €. 2,
ECB, 2017.
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uvérd domacnostem a podnikim. To zajistuje transmisi opatfeni ménové politiky
rovnéz k dluznikim bez pfimého pfistupu na kapitalové trhy. Za tfeti, TLTRO
funguji prostfednictvim mechanismu pfimé transmise. Urokové sazby, které banky
musi platit z téchto prostfedk, jsou zavislé na rozsahu Gvérovani firem a
domacnosti, coz zajistuje, Ze pfiznivé podminky financovani se pfenaseji i na tyto
subjekty. Navic dodate¢na Cista likvidita pomohla snizit mezni naklady financovani
zucastnénych bank.

Ménoveépoliticka opatfeni, kterda ECB zavedla od ¢ervna 2014, méla spole¢né
vyznamny kladny vliv na vykon ekonomiky eurozény. Jejich celkovy dopad na rist
realného HDP a inflaci v eurozéné bude podle odhad(i v obou pfipadech zhruba
1,9 procentniho bodu v Ghrnu mezi roky 2016 a 2020.%’

Opatfeni ECB udrzela velmi pfiznivé podminky financovani

Opatfeni ménové politiky ukotvila trzni sazby na nizkych Grovnich. Kratkodobé sazby
penézniho trhu a vynosy dlouhodobych statnich dluhopist byly v eurozéné po cely
rok pomérné stabilni (viz kapitola 1.3). Tyto podminky se promitly také do podminek
financovani v ekonomice jako celku prostfednictvim tfi vySe uvedenych kanall
transmise ménové politiky.

Naklady financovani bank zlstaly po cely rok 2017 velmi pfiznivé a vyrazné pod
Urovnémi pozorovanymi pfed zavedenim opatfeni ECB na uvolnéni Uvérovych
podminek v ¢ervnu 2014 (viz graf 22). Spready dluhopist emitovanych bankami

v eurozéné se nadale vyrazné zuzovaly (viz graf 23). Jejich zuZzovani podporovala
posledni operace TLTRO-II v bfeznu, v niz mohly banky nahradit ¢ast svého trzniho
financovani prostfedky z TLTRO. V souhrnu tento vyvoj nadale snizoval celkové
naklady financovani bank a vedl k omezeni rozdild v nakladech financovani
jednotlivych bank sidlicich v riiznych zemich eurozény.

47 Viz Draghi, M., ,The state and prospects of the euro area recovery*, projev na European Banking

Congress, Frankfurt, 18. listopadu 2016. Viz také prace Gambetti, L. a Musso, A., ,The macroeconomic
impact of the ECB’s expanded asset purchase programme (APP)“, Working Paper Series, ¢. 2075,
ECB, ¢erven 2017, ktera zjistuje vyznamny dopad APP jak na realny HDP (0,18 procentniho bodu

v prvnim &tvrtleti 2015 a snizovani az na velmi nizké hodnoty ve Ctvrtém Ctvrtleti 2016), tak na inflaci
méfenou HICP (rostouci vliv z velmi nizkych hodnot v prvnim ¢tvrtleti 2015 na 0,18 procentniho bodu
na konci roku 2015 a 0,36 procentniho bodu ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2016) oproti kontrafaktualni situaci bez
téchto ménoveépolitickych opatfeni.
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Graf 22
Souhrnné néklady dluhového financovani bank

(souhrnné naklady financovani prostrednictvim vkladu a financovani na nezajisténych trzich; v % p.a.)
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Zdroje: ECB, Merrill Lynch Global Index a vypocty ECB.

Graf 23
Spready investi¢nich podnikovych dluhopis(

(v bazickych bodech)
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Zdroje: Markit a Bloomberg.

Poznamky: Spready podnikovych dluhopisti se mé&fi prostiednictvim spreadt swapti aktiv. Svislé &ary oznaduji jednani Rady
guvernérd 10. bfezna 2016 a 21. dubna 2016. Indexy rovnéz zahrnuji podfizené dluhopisy. Posledni tudaje jsou z 4. ledna 2018.
Klesajici naklady financovani bank rovnéz vytvarely tlak na pokles nakladu
refinancovani podnikl prostfednictvim kanalu pfimé transmise a nizSich
bezrizikovych sazeb. Celkové sazby z uvérl nefinanénim podnikim a domacnostem
se od oznameni opatfeni ECB na uvolnéni uvérovych podminek snizily vice nez
referenéni sazby finan¢niho trhu. Sazby z bankovnich Uvéra od ¢ervna 2014 do
prosince 2017 poklesly o 123 bazickych bodu u nefinanénich podnikd a o 108
bazickych bodli u domacnosti. Nefinanéni podniky s pfimym pfistupem na kapitalové
trhy rovnéz tézily z nizsich vynost podnikovych dluhopist v dusledku CSPP.
Spready dluhopist nefinanénich podniku s investiénim ratingovym stupném poklesly
bé&hem roku 2017 o 26 bazickych bodu, coz odpovida vyvoji v pfipadé bank
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a pojistoven (viz graf 23). Tyto efekty se pfi zménach struktury portfolii ze strany
investort rovnéz prenesly na podnikové dluhopisy neinvesti¢niho ratingového
stupné, které nejsou zpusobilé pro nakupy v ramci CSPP.#8

Graf 24
Uvéry MFI nefinanénim podnikim a doméacnostem

(mezirocni zmény v %; uvéry nefinanénim podnikim a domacnostem ocisténé o sezonni a kalendarni vlivy; Gvéry nefinanénimu
soukromému sektoru jsou neocisténé)
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Zdroj: ECB.

Oziveni rastu uvéru pokracuje

Pokracujici zlepSovani uvérovych podminek v eurozoné se projevovalo nejen

v poklesu urokovych sazeb a spreadd, ale také v rlistu objemu Gvért soukromému
sektoru a ve stabilnim pFistupu podnikd na dluhopisové trhy. Banky uc¢astnici se
Setfeni uvérovych podminek v eurozéné uvadeély, ze dodate€nou likviditu
generovanou prostfednictvim APP vyuzivaly pfedev§im k poskytovani avérd, coz
naznacovalo zlepSovani nabidky Gvért v roce 2017.4° Dale se zvysila Cista
poptavka po uvérech, pfiemz banky uvolnily ivérové standardy a podminky pro
nové uvery, a to zejména u uvérl domacnostem. V dlsledku toho pokracovalo
postupné oziveni uvéra soukromému sektoru v eurozéné. Nicméné i pres urcité
zlepSeni podminek uvérového trhu, rast uvérl nadale omezovala konsolidace
rozvah bank a stale vysoky objem Uveérl se selhanim v nékterych zemich.

Meziro€ni tempo rtstu bankovnich uvérd nefinanénimu soukromému sektoru, ktery
zahrnuje domacnosti a nefinan€ni podniky, v prosinci 2017 &inilo 2,8 % oproti

2,2 % v prosinci 2016. Meziro¢ni tempo rastu avér nefinanénim podnikim se ve
srovnani s pfedchozim rokem zvysilo z 2,3 % na 2,9 % a meziro€ni tempo ristu
uveérl domacnostem vzrostlo na 2,8 % v prosinci 2017 z 2,0 % v prosinci 2016.
Objem emisi dluhopist nefinanénich podnikd se sidlem v eurozéné zlstal stabilni:
nové emise denominované v eurech dosahly 199 mid. EUR ve srovnani se

48 Pro vice informaci o kritériich zptisobilosti pro CSPP viz ,Corporate sector purchase programme
(CSPP) — Questions & answers* .

49 Viz ,The euro area bank lending survey — Third quarter of 2017, ECB, fijen 2017.
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193 mld. EUR v roce 2016 (viz graf 25). Pfistup nefinanénich podnikt na
kapitalové trhy byl i nadale podporovan ¢istymi nakupy podnikovych dluhopisu v
ramci CSPP.

Graf 25
Hruba emise dluhovych cennych papird nefinanénich podnik(i v eurozéné
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Zdroje: Dealogic a vypocty ECB.

Poznamky: Udaje obsahuiji dluhopisy investiéniho i neinvestiéniho ratingového stupné. ,Emise v EUR* oznaduje nové emise v eurech
vydané nefinanénimi podniky se sidlem v eurozéné. ,Emise ve vSech ménach* oznacuje vSechny nové emise nefinanénich podnikd se

sidlem v eurozéné.

Opatfeni ménové politiky ECB rovnéz podstatné zlepSila uvérové podminky pro malé
a stfedni podniky, které zpravidla nemaiji pfimy pfistup na dluhopisové trhy. Posledni

vysledky Setfeni o pFistupu podnikd v eurozéné k financovani naznacily dalsi
zlepSeni podminek externiho financovani, coz znamena pokracovani trendu

z pfedchozich kol $etfeni.>® Malé a stfedni podniky potvrdily lep$i dostupnost
sazby. Malé a stfedni podniky ve vSech velkych zemich eurozény vykazaly kladné
Cisté zmény dostupnosti bankovnich uvérl. Poprvé od zacatku Setfeni malé

a stfedni podniky vnimaly celkovy ekonomicky vyhled jako pfiznivy z hlediska
dostupnosti externiho financovani. DoSlo rovnéz k poklesu jejich naklad

financovani. Spread mezi irokovymi sazbami z velmi malych Gvéra a velkych avérd

se od konce kvétna 2014 do prosince 2017 snizil o 118 bazickych bodu.

50 Viz ,Survey on the Access to Finance of Enterprises in the euro area — October 2016 to March 2017,

ECB, kvéten 2017.
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2.3

Vyvoj rozvahy Eurosystému

Velikost a struktura rozvahy Eurosystému

Od vypuknuti financni krize v letech 2007—2008 pfijal Eurosystém fadu standardnich
i mimoradnych ménovépolitickych opatfeni, ktera méla postupem &asu pfimy dopad
na velikost a slozeni rozvahy Eurosystému. Tato opatfeni zahrnovala
kolateralizované operace na poskytovani financovani protistranam s pocate¢ni
splatnosti do &tyr let i nakupy aktiv v riznych segmentech trhu s cilem zlepsit
transmisi ménové politiky a uvolnit podminky financovani v eurozéné. Do konce roku
2017 doséhla velikost rozvahy Eurosystému historického maxima 4,5 bil. EUR,

tj. vzrostla o 0,8 bil. EUR oproti konci roku 2016.

RozSifeny program nakupu aktiv a pfidéleni posledni cilené dlouhodobg;si refinancni
operace v bfeznu 2017 vedly k rustu rozvahy i ke zméné jejiho slozeni. Na konci
roku 2017 dosahly ménovépolitické polozky na strané aktiv hodnoty 3,2 bil. EUR,

tj. 70 % bilanéni sumy Eurosystému, coz pfedstavovalo narlst oproti 61 % na konci
roku 2016. Zahrnovaly Gvéry Uvérovym institucim v eurozéné, jejichz podil na
bilanéni sumé byl 17 % (narust z 16 % na konci roku 2016), a cenné papiry pofizené
pro ucely ménové politiky, jejichz podil na bilanéni sumé byl zhruba 53 % (narlst ze
45 % na konci roku 2016), viz graf 26. Mezi ostatni financni aktiva patfily zejména:
(i) cizi mény a zlato v drzbé Eurosystému, (ii) portfolia v eurech nevztahujici se

k mé&nové politice a (iii) nouzova pomoc v oblasti likvidity poskytovana nékterymi
narodnimi centralnimi bankami Eurosystému solventnim finan¢nim institucim Celicim
doc¢asnym problémuim s likviditou. Ostatni finanéni aktiva podiéhaji internim
vykazovacim pozadavkim a omezenim Eurosystému plynoucim zejména ze zakazu
meénového financovani a z pozadavku, ze by neméla zasahovat do ménové politiky,
které stanovi rlizné pravni predpisy.®!

Na strané pasiv byl nejvyraznéjsi dopad pozorovan u rezerv v drzbé protistran, které
v dlsledku pokracujici uvolnéné ménové politiky v roce 2017 vzrostly o 0,6 bil. EUR
na 1,9 bil. EUR a pfedstavovaly 42% celkovych pasiv na konci roku 2017 oproti

36 % na konci roku 2016. Bankovky v ob&hu se v relativnim vyjadfeni sniZily na

26 % (oproti 31 % na konci roku 2016), ackoli v absolutnim vyjadfeni zaznamenaly
rst v souladu s historickym rastovym trendem. Podil ostatnich pasiv v€etné kapitalu
a Ucta precenéni ¢inil 32 % oproti 33% na konci roku 2016, ale v absolutnim
vyjadfeni tato pasiva vzrostla 0 0,2 bil. EUR (viz graf 26).

51 Z&kaz ménového financovani je stanoven v ¢lanku 123 Smlouvy o fungovani Evropské unie. Co se
tyCe aktiv nevztahujicich se k ménové politice, viz pfedevsim obecné zasady ECB o domacich
operacich spravy aktiv a pasiv provadénych centralnimi bankami (ECB/2014/9), dohoda
z 19. listopadu 2014 o Cistych finan¢nich aktivech i dohoda ze 17. kvétna 2017 o poskytovani nouzové
pomoci v oblasti likvidity.
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Graf 26
Vyvoj konsolidované rozvahy Eurosystému

(mld. EUR)
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Zdroj: ECB.

Poznamky: Kladné hodnoty se vztahuji k aktivam a zaporné hodnoty k pasivim. Kfivka prebytec¢né likvidity je zobrazena v kladnych
hodnotach, ackoli predstavuje soucet nasledujicich pasivnich polozek: zlstatkti na béznych uétech nad ramec povinnych minimalnich
rezerv a vyuzivani vkladové facility.

Pramérna splatnost portfolia a rozdéleni mezi aktiva a zemé

Od zahajeni programu APP zvefejfiuje ECB na tydennim zakladé vyvoj aktiv v ramci
rdznych programd, které tvofi APP. Navic kazdy mésic zverfejiuje strukturu aktiv

v €lenéni podle nakupl na primarnim a sekundarnim trhu pro CBPP3, ABSPP

a CSPP. V ramci PSPP poskytuje ECB udaje o drzbé cennych papiri podle zemé
emitenta®? véetné vazené pramérné splatnosti.

Ke konci roku 2017 &inil objem programu APP 2,3 bil. EUR.5® Z toho aktiva drzena
v ramci ABSPP predstavovala 25 mid. EUR (1 % celého portfolia programu nakupu
aktiv) a aktiva drzena v ramci CBPP3 cinila 241 mild. EUR (11 % celého portfolia
programu nakupu aktiv). Z programt nakupu cennych papirli soukromého sektoru
prispél v roce 2017 k programu nakupu aktiv nejvice program CSPP s Cistymi
nakupy ve vysi 82 mld. EUR. Aktiva drzena v ramci CSPP tak Cinila celkové

132 mld. EUR, tj. 6 % celkovych aktiv drzenych v rdmci APP. V roce 2017 ECB
zaCala zvefejfiovat Uplny seznam aktiv drzenych v rdmci programu CSPP v¢etné
jmen emitent(l, doby splatnosti a kuponové sazby dluhopist( i agregované udaje

o0 aktivech drzenych v ramci CSPP podle zeme rizika, ratingu a odvétvi. Nakupy

v ramci CSPP se provadéji podle referenéni hodnoty, ktera odrazi proporcionalné
v8echny zpUlsobilé nesplacené emise. To znamena, Ze kazda zemé emitenta ma
v ramci referenéni hodnoty vahu odpovidajici trzni kapitalizaci.

52 Drzba nadnarodnich emitentl se zvefejiiuje na agregatni Urovni.
53 Aktiva drzena v rdmci APP se vykazuji v nabéhlé hodnoté.

Vyroéni zprava ECB 2017 51



Nejvétsi ¢ast APP tvorily nakupy cennych papirll vefejného sektoru, které Cinily
1,9 bil. EUR, tj. 83 % celkovych cennych papird drzenych v ramci APP, oproti 82 %
na konci roku 2016. V programu PSPP se nakupy rozdéluji mezi jednotlivé zemé
podle kli¢e pro upisovani zakladniho kapitalu ECB. V rdmci svych alokaci mohou
ECB a narodni centralni banky vybirat mezi nakupy cennych papirt ustfednich,
regionalnich a mistnich vladnich instituci, cennych papirt emitovanych ur¢itymi
agenturami usazenymi v pfisluSné zemi a v pfipadé potfeby také cennymi papiry
emitovanymi nadnarodnimi institucemi.

Vazena pramérna splatnost PSPP ke konci roku 2017 &inila 7,7 roku, coz
pfedstavuje mirny pokles oproti 8,3 rokiim v roce 2016, v jednotlivych zemich se
vSak lisila. Pokles vazené primérné splatnosti je pfedevsim odrazem rozhodnuti
Rady guvernért z prosince 2016 (i) snizit minimalni zbytkovou splatnost cennych
papirl zpusobilych pro u¢ast v PSPP ze dvou let na jeden rok a (ii) umoznit

v nezbytném rozsahu nakup cennych papird s vynosem do splatnosti pod Urokovou
sazbu vkladové facility ECB.

Durace aktiv nakoupenych Eurosystémem je relevantni ve dvou ohledech: zaprvé
umoznuje absorbovat Urokové riziko z trhu a motivuje investory ke zménam struktury
jejich portfolii, zadruhé Eurosystém usiluje o trzné neutralni alokaci aktiv a nakupuje
cenné papiry ve vSech pfipustnych splatnostech a ve vdech zemich zpUisobem, ktery
odrazi strukturu trhu statnich dluhopis(i v eurozéné.

Eurosystém reinvestuje splatky jistiny z cennych papir koupenych v rdmci APP,
jakmile jsou splatné. V roce 2017 pokracovaly reinvestice v ramci program( nakupu
cennych papirt soukromého sektoru v rozsahu 24,3 mid. EUR; reinvestice v rdmci
PSPP byly zahajeny v bfeznu 2017 a béhem roku dosahly hodnoty 24,9 mid. EUR.
Vzhledem k rostoucimu vyznamu reinvestic zacala ECB v listopadu 2017
zverejiiovat oCekavané mésicni splatky v ramci programu nakupu aktiv béhem
12mésiéniho klouzavého obdobi.

Cenné papiry nakoupené v ramci programu nakupu aktiv jsou k dispozici pro
zapuijcky s cilem podpofit trzni likviditu dluhopistd a smluv o zpétném odkupu, aniz by
se tim podstatné omezila béZna €innost na repo trhu. Agregovany mési¢ni primérny
zustatek vypuajcenych cennych papirt zvefejnuje ECB za Eurosystém kazdy mésic.
Vedle cennych papir(l, které byly pfedtim jedinou akceptovanou formou zajisténi,
zacal Eurosystém pfijimat od prosince 2016 jako zajisténi uvérovych operaci

i omezené mnozstvi hotovosti, aby uvolnil dostupnost zajisténi na trhu. Mési¢né
ECB také zverfejfiuje Udaje o agregované mésicni primérné hodnoté pfijatého
hotovostniho zajisténi.

Vyvoj v oblasti refinanénich operaci Eurosystému

Od konce roku 2016 se nesplaceny objem refinancnich operaci Eurosystému zvysil
0 168,3 mld. EUR a na konci roku 2017 €inil 764,0 mid. EUR. To je do velké miry
disledkem pfidéleni 233,5 mid. EUR v posledni operaci TLTRO-II v bfeznu 2017,
ktera vedla ke znaénému Cistému nardstu nesplacené likvidity, prestoze byla
Caste¢né kompenzovana nizSimi objemy hlavnich refinan¢nich operaci a splatkami
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3.1

TLTRO-I v roce 2017. Vazena priimérné splatnost likvidity poskytované
prostfednictvim reverznich transakci na dodani likvidity se snizila z pfiblizné 3 let na
konci roku 2016 na zhruba 2,7 roku na konci roku 2017. Protoze posledni operace
TLTRO-II (s puvodni splatnosti &tyfi roky) byla pfidélena na za¢atku roku 2017

(v bfeznu), vazena primérna splatnost refinanénich operaci Eurosystému se béhem
zbytku roku snizovala.

Evropsky finan¢ni sektor: odolny, ale vystaveny vyzvam

ECB vyhodnocuje vyvoj finan¢ni stability v eurozéné a financnich sektorech EU, aby
identifikovala zranitelnd mista a zdroje systémového rizika. ECB také poskytuje
analytickou podporu Evropské radé pro systémova rizika (ESRB) v oblasti finan¢ni
stability a pfispiva k dilezitym regulacnim iniciativam. NarGst potencialnich
systémovych rizik se fesi prostfednictvim makroobezietnostnich politik.

Tyto Ukoly pIni ECB spole¢né s dalSimi centralnimi bankami Eurosystému

a Evropského systému centralnich bank (ESCB). V ECB Uzce spolupracuiji
makroobezretnostni a mikroobezfetnostni slozky na identifikaci hlavnich rizik
a zranitelnych mist v evropském finanénim sektoru a na otazkach regulace.

Rizika a zranitelna mista ve financnim systému eurozény

ECB predklada svou analyzu systémovych rizik v pololetni publikaci Financial
Stability Review.%* Vétsina indikatord napéti na finanénich trzich v eurozoné zlistala
v roce 2017 na omezené Urovni (viz graf 27), coz naznaduje, Ze se stav finan¢ni
stability ve sledovaném roce vyvijel pfiznivé. LepSi hospodarské podminky

v eurozoné podporovaly trhy aktiv a b&éhem roku 2017 pfispivaly k nizké volatilité
nadale nizké, nebot investofi oCekavali, Zze pokud se bude vyhled hospodarského
rlistu nadale zlepSovat a Urokové sazby budou rist, ziskovost bank diky vy$§im
objemUm Uavéra a avérovym marzim posili. Naopak napéti na trzich statnich
dluhopist pocatkem roku 2017 vzrostlo, a to ¢astecné v dlsledku vysSi politické
nejistoty v nékterych zemich eurozény. Vysledky voleb ve vétSich zemich eurozony
nasledné tuto nejistotu snizily, coz ve druhém pololeti roku 2017 vedlo k poklesu
indikatoru napéti na trzich statnich dluhopist. Indikatory napéti na financnich trzich
v eurozoné jinak zustaly utlumené i pfes prvky vyssi geopolitické nejistoty na
svétové urovni, napf. pokud jde o rostouci napéti na Korejském poloostrove.

54 Viz Financial Stability Review, ECB, kvéten 2017, a Financial Stability Review, ECB, listopad 2017.
V rdmci svych mikroobezietnostnich aktivit bankovni dohled ECB ve spolupraci s vnitrostatnimi
pFislusnymi organy pravidelné identifikuje a vyhodnocuje rizika ohroZujici bankovni sektor v eurozéné
s cilem zajistit, aby pfimo dohlizené banky hlavni rizika efektivné FeSily. Hlavni rizika jsou vyjadfena
v prioritach dohledu SSM (jednotny mechanismus dohledu), které jsou kazdoro¢né zverejiiovany

(viz Supervisory priorities 2018).
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Graf 27
Kompozitni indikatory napéti na finan¢nich trzich a na trzich statnich dluhopist
a moznost selhani dvou nebo vice bankovnich skupin

(leden 2010 — Unor 2018)

== pravdépodobnost selhani dvou ¢i vice LCBG (pravdépodobnost v %; leva osa)
kompozitni indikator systémového napéti na financnich trzich (prava osa)
== kompozitni indikator systémového napéti na trzich statnich dluhopisu (prava osa)
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Zdroje: Bloomberg a vypocty ECB.
Poznamka: ,Pravdépodobnosti selhani dvou ¢i vice LCBG* se rozumi pravdépodobnost soubézného selhani ve vzorku 15 velkych
a komplexnich bankovnich skupin (LCBG) v roénim horizontu.

Za této situace byla v roce 2017 identifikovana ¢&tyfi hlavni rizika ohrozZujici finanéni
stabilitu v eurozoné.

Nejprve uvedme, Ze hlavnim rizikem v roce 2017 zUstavala moznost nahlého

a vyrazného globalniho pfecenéni rizikovych prémii. Béhem roku jsme byli svédky
celkové nizké volatility na finanénich trzich, vysSich cen aktiv a snizenych rizikovych
prémii na nékterych trzich, coz ukazuje na pfijimani vétSich rizik. Zejména rozpéti
pro nejrizikovéjsi emitenty na dluhopisovych trzich zUstavala velmi nizka a odrazela
tak presvédceni Ucastnikua trhu, Ze pravdépodobnost naplnéni rizik je mala. | kdyz
¢ast tohoto vyvoje souvisela se zlepSenymi makroekonomickymi podminkami a byla
jako takova zplGsobena fundamentalnimi faktory, posilovaly naznaky, Ze finanéni trhy

nemusi byt pIné pfipraveny na moznost rychlé zmény nalady na trzich.

Druhé hlavni riziko souviselo s perspektivou ziskovosti bank v eurozéné. Ziskovost
bank v eurozéné se mirné zlepsila v disledku ristu nedrokovych vynost. Rentabilita
kapitalu bank ¢inila v prvnich tfech ¢&tvrtletich 2017 3,2 % oproti 2,5 % ve stejném
obdobi pfedchoziho roku. ZlepSovala se také jejich solventnost, kdyz kmenovy
kapital Tier 1 dosahl ve tfetim ¢tvrtleti 2017 hodnoty 14,5 % oproti 13,9 %

v roce 2016.%

Ménovépoliticka opatfeni ECB by mohla mit dopad na ziskovost bank prostfednictvim
dvou hlavnich kanall. Zaprvé, nizké Urokové sazby pfispivaji k poklesu Grokovych
marzi bank a tim snizuji Cisté urokové vynosy. Zadruhé, zaporna sazba vkladové
facility ECB znamena pfimé zpoplatnéni nadbyteéné likvidity v bankovnim systému
eurozony jako celku. Tyto zaporné vlivy vak byly dosud celkové kompenzovany
kladnymi dopady, které stabilni a ploSna hospodarska expanze ma na ziskovost bank.

5 Udaje za vechny domaci bankovni skupiny vykazované v konsolidovanych bankovnich tdajich ECB.
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Zejména klesaji naklady bank na tvorbu opravnych polozek s tim, jak roste kreditni
kvalita dluznik( diky zlepSeni hospodarského vyhledu. Ziskovost bank navic posiluji
rostouci objem uvéra v prostfedi hospodarského oziveni i kapitalové pfijmy

z rostoucich cen aktiv. | kdyZz sazby z vklad( od drobnych klientd jsou smérem dolt
nepruzné, velké komeréni vklady, a zejména vklady nerezidentd, jsou ¢asto Uroceny
zapornymi sazbami a tim tlumi pokles Cistych urokovych vynos( bank z diivodu
zapornych nominalnich urokovych sazeb. Celkové v letech 2014—-2017 zUstaval Cisty
dopad ménovépolitickych opatfeni na ziskovost bank v eurozéné (viz graf 28)
omezeny, i kdyz se mezi zemémi mirné lisil.

Graf 28
SloZky ziskovosti bank

(2014-2017; podily na rentabilité aktiv bank v procentnich bodech)

H cisté urokové vynosy bez poplatkil za prebytecnou likviditu a vliv objemu
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Zdroj: Altavilla, C., Andreeva, D., Boucinha, M. a Holton, S., ,Monetary policy, credit institutions and the bank lending channel in the
euro area"“, Occasional Paper Series, mimeo.

Poznamky: Dopad ménové politiky na vynosy dluhopisu a pfislusné vlivy na trokové sazby a objemy uvért odpovidaji
makroekonomickym projekcim sestavenym odborniky Eurosystému. Kapitalové pfijmy se vypocitavaji na zakladé udaji
zvefejiovanych Evropskym organem pro bankovnictvi. Hodnoty za eurozénu se vypoditavaji jako vazeny primér za zemé zahrnuté ve
vzorku pfi pouziti konsolidovanych bankovnich tdaji pro vahu bankovniho systému jednotlivych zemi v souétu za eurozénu.

| pfes tento pozitivni vyvoj byl vyhled pro bankovni sektor nadale utlumeny. To se
odrazelo také v pomérné nizkych cenach akcii bank v eurozéné — trzni hodnota bank
v eurozoné zustala vyrazné pod Ucetni hodnotou. Pochybnosti trhii se tykaly hlavné
dvou faktoru. Zaprvé, hospodarnost mnoha bank v eurozéné a moznosti
diverzifikace vynos( nadale ovliviiovala fada strukturalnich vyzev. Zadruhé, i kdyz
bylo pfi feSeni vysokého objemu Gvérd se selhanim (viz graf 29) dosazeno béhem
roku vyrazného pokroku, zlGstaval mezi bankami a zemémi nerovnomérny, pficemz
nékteré zaostavaly. Vysoky pomér uvér( se selhanim nadale vyvolaval tlak na
ziskovost bank, a to pfimo vysokymi opravnymi polozkami i nepfimo, nebot uvéry se
selhanim snizuji rozvahovou kapacitu.

ECB pfispivala do debaty o moznostech feSeni zbyvajicich vyzev v bankovnim
sektoru. Napfiklad transakéni platforma pro Uvéry se selhanim by mohla pomoci
rychleji vygistit rozvahy bank.%¢ Obdobné by spole¢né investice soukromého sektoru

56 Viz tematicky ¢lanek A v publikaci Financial Stability Review, ECB, listopad 2017.
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a statu (v souladu s pravidly pro poskytovani statni pomoci) mohly snizit informaéni
asymetrie mezi potencialnimi kupujicimi a prodavajicimi uvér se selhanim.%” Pokud
jde o strukturalni vyzvy, ke zlepSeni hospodarnosti by pomohla dalSi konsolidace

a digitalizace bankovniho sektoru. Snaha o sniZzeni objemu uvéra se selhanim by
také pomohla zvysSit pfeshrani¢ni €innost bank, coZ by mohlo vést k vétsi teritorialni
diverzifikaci vynos(.%® Integraci retailového bankovnictvi by mohly podpofit zejména
preshranicni fuze a akvizice. V tomto ohledu by pomohlo dokon¢&eni bankovni unie

i dal$i hospodarskopoliticka opatfeni ve finanénim sektoru, jako je harmonizace dani
a pravidel platebni neschopnosti.®®

Graf 29
Uveéry se selhanim podle sektoru a druhu tvéru

(4.Q 2014 — 2.Q 2017, ¢tvrtletni daje, v mid. EUR)
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Zdroj: Udaje ECB v oblasti dohledu
Poznamky: Na zakladé vyznamnych instituci

Dvé zbyvajici zjisténa rizika pro financni stabilitu vychazeji z prostfedi mimo
bankovni sektor. Zaprvé, obavy o udrzitelnost dluhu vefejného a soukromého
sektoru v prvni poloviné roku vzrostly a nasledné se stabilizovaly, a to pfedevSim
v souvislosti s tim, jak se zlepSil hospodarsky vyhled a po celostatnich volbach ve
vyznamnych zemich eurozény se snizila nejistota spojena s hospodarskou
politikou. ZadluZenost soukromého sektoru v eurozéné zustala z historického

i mezinarodniho hlediska vysoka, pficemz v pfipadé prudkého rastu urokovych
sazeb byly zranitelné pfedevsim podniky. Zadruhé, v nebankovnim finanénim
sektoru pokracovala expanze investi¢nich fonda — pfiliv prostfedkd do nich
podporovaly zlepSujici se vyhled hospodarského riistu a nizka volatilita na
finanénich trzich. Investiéni fondy také stale vice zvétSovaly svou expozici vici
cennym papirim s horSim ratingem a delSi splatnosti, pfi¢emz likviditni rezervy

57 Viz tematicky ¢lanek C v publikaci Financial Stability Review, ECB, kvéten 2017.
58 Viz tematicky ¢lanek B v publikaci Financial Stability Review, ECB, listopad 2017.
59 Viz tematicky ¢lanek v publikaci Financial integration in Europe, ECB, kvéten 2017.
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v dluhopisovych fondech nadale klesaly. Toky do dluhopisovych fondu i z nich
mohou byt mimofadné citlivé na zmény nalady na trzich. Na rozdil od regulace
fondl SKIPCP evropska regulace v sou¢asné dobé nepredpoklada pfisna
legislativni omezeni vyuzivani financni paky pro alternativni investiéni fondy.

S cilem zabranit kumulaci rizik v celém sektoru byla i nadale pfiprava ramce pro
harmonizovanou implementaci makroobezietnostnich omezeni pro vyuzivani
finanéni paky alternativnimi investi¢nimi fondy jednou z hlavnich iniciativ v procesu
rozsifovani makroobezietnostni politiky nad ramec bankovnictvi.°

Analyza struktury SirSiho finan¢niho sektoru eurozony véetné pojistoven, penzijnich
fondl a subjektd stinového bankovnictvi potvrdila, Zze nebankovni finanéni sektor
nadéale rostl. Dochazelo k tomu v prostfedi pokracujici racionalizace aktiv
bankovniho sektoru, ktera pravdépodobné meéla nadale omezeny dopad na celkovou
efektivnost finan¢niho sektoru vykazujiciho stale celkové vysoky pomér nakladu

k vynosum.5?

Box 6
Vyvoj na trzich rezidencnich a komercnich nemovitosti v eurozéné

Cyklicka expanze na trzich reziden€nich nemovitosti v eurozoné v roce 2017 pokracovala, pficemz
ceny a objem novych hypote¢nich Gvéru celkové mirné vzrostly. Obecné Ize konstatovat, ze se
zranitelna mista na trzich reziden¢nich nemovitosti v eurozéné jako celku zdaji byt omezena, i kdyz
postupné narustaji. A€koli nominalni riist cen rezidencnich nemovitosti ve tfetim Ctvrtleti 2017
meziro¢né zrychlil na Uroven nad 4 %, zlstaval pod Urovni historického praméru a vyrazné pod
predkrizovou urovni (viz graf A). Rist cen rezidenénich nemovitosti byl tazen silnou poptavkou

a stale vice jej podporovalo oziveni pfijmu fyzickych osob. Ceny byly patrné v souladu

s fundamentalnimi hodnotami agregatu v eurozéné nebo mirné nad jejich drovni (viz graf A).5?

| kdyZ meziro¢ni tempo rdstu Uvért na nakup rezidenénich nemovitosti nadale posilovalo a koncem
roku 2017 meziro¢né presahlo 3 %, zadluzeni domacnosti nadale klesalo a ve tfetim Ctvrtleti 2017
dosahlo 58 % HDP (viz graf B).

60 Viz tematicky ¢lanek A v publikaci Financial Stability Review, ECB, listopad 2016.

61 Viz publikace Report on financial structures, ECB, Fijen 2017.

62 Odhady ocenéni jsou spojeny s vysokou mirou nejistoty a jejich vyklad maze byt na drovni jednotlivych

zemi obtizny vzhledem ke specifickym narodnim faktorm (napf¥. fiskalni pfistup k nemovitostem nebo
strukturdlni faktory jako ndjemni a majetkové vztahy).
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Graf A
Meziroéni rist cen a nadhodnoceni rezidenénich nemovitosti v eurozéné

(v %)
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Poznamky: Prvni ukazatel nadhodnoceni (Zluta ¢ara) je pramér ¢tyf rozdilnych ukazatelt ocenéni (poméru ceny a piijmu, poméru ceny a najemného,
vysledku modelu ocenéni aktiv a vysledku ekonometrického modelu (BVAR)) a druhy ukazatel nadhodnoceni (Cervena ¢ara) je primér dvou ukazatelt
ocenéni (poméru ceny a pfijmu a vysledku ekonometrického modelu).

Graf B
Uvéry domacnostem na nakup rezidenénich nemovitosti a zadluZzeni doméacnosti v eurozéné

(v %)
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.
Poznamka: Nejnovéjsi Udaje se v pfipadé Uvérl tykaji zari 2017 a v pripadé zadluZzeni doméacnosti druhého &tvrtleti 2017.

| pfes urCité naznaky kumulace zranitelnych mist na trhu reziden¢nich nemovitosti v eurozoné
obecné je situace mezi zemémi heterogenni; ECB v ramci své makroobezfetnostni ulohy jednotlivé
zemé eurozény béhem roku aktivné sledovala. Platilo to pfedevsim v pfipadé zemi, které koncem
roku 2016 obdrZely varovani ESRB.5?

63V listopadu 2016 vydala ESRB pro jednotlivé zemé upozornéni warnings on medium-term

vulnerabilities in the RRE sectors tykajici se téchto zemi eurozony: Belgie, Lucemburska, Nizozemska,
Rakouska a Finska.
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Béhem roku 2017 byla v nékolika zemich narodnimi organy pfijata nebo vstoupila v platnost fada
makroobezietnostnich opatfeni zaméfenych na zranitelna mista spojena s trhem rezidencnich
nemovitosti:

° Ve Finsku byla pro hypotecni uvéry na rezidencni nemovitosti zavedena s ucinnosti od
ledna 2018 nova minimalni prdmérna rizikova vaha na urovni 15 %. Ta se vztahuje na Uvérové
instituce, které pfijaly pfistup k Fizeni uvérovych rizik zalozeny na internich modelech. Opatfeni
potrva dva roky, bude se tykat ivért na nakup reziden¢ni nemovitosti umisténé ve Finsku
a bude se uplatiiovat na konsolidované bazi.

e V Litvé byly pfedpisy, které stanovuji zakladni uvérové standardy (v€etné pozadavku na
vypocet poméru vysSe Uvéru k zastavni hodnoté (LTV) a poméru dluhové sluzby k pFijmam
(DSTI)), rozsifeny na fyzické osoby, které vykonavaji stavebni nebo leasingovou ¢€innost jako
podnikatelé.

eV Belgii bylo doporu¢eno, aby banky, které uplatiuji pFistup k fizeni Gvérovych rizik zalozeny
na internich modelech, udrzovaly pfirazku ve vys$i 5 procentnich bodl k rizikovym vaham
belgickych hypotecnich Gvérd na rezidenéni nemovitosti. Doporuceni nasledovalo po skonceni
platnosti podobného makroobezietnostniho opatieni.

° Na Slovensku byla od za¢atku roku 2017 v ramci ,bali¢ku pro odpovédné uvérovani*
zpfFisnéna opatieni vztahujici se na zadatele o uver (tj. omezeni tykajici se LTV, DSTI a doby
splatnosti).

° V Irsku byla pfezkoumana a upravena opatfeni vztahujici se na Zadatele o uvér. PfedevSim
bylo od ledna 2017 umoznéno, aby 5 % novych Gvérud pro ty, ktefi kupuji poprvé, pfesahlo
90% limit LTV a 20 % novych Gvéru pro ty, ktefi uz dfive alespor jeden nakup provedli,
presahlo 80% limit LTV.

Trh komerénich nemovitosti v eurozéné zaznamenal v poslednich letech silny riist cen a objemu
transakci. V roce 2016 vykazaly ceny komer¢nich nemovitosti v eurozéoné meziro¢ni tempo rlstu
5,1 % oproti 3,8 % v roce 2015 a 1,9 % v roce 2014. Tento cenovy narlst byl taZzen tzv. prémiovym
(nebo téz Spickovym) segmentem trhu komercnich nemovitosti (v némz ceny v roce 2016
meziro¢né vzrostly o 18 % v porovnani se 14 % v roce 2015) a zejména prémiovym
maloobchodnim segmentem (viz graf C), v némz ceny nadale rostly i v roce 2017.
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Graf C
Indexy cen komercnich nemovitosti v eurozoné

(1.Q 2005 — 4.Q 2017; index: 1.Q 2005 = 100)
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Zdroje: Jones Lang LaSalle a experimentalni odhady ECB zaloZzené na MSCI a narodnich Gdajich.
Poznamky: Maloobchodni zafizeni zahrnuji restaurace, nakupni stfediska a hotely. Uhrn za eurozénu se sklada z Belgie, Némecka, Irska, Recka, Spanélska,
Francie, Itélie, Lucemburska, Nizozemska, Rakouska, Portugalska a Finska.

V fadé zemi, v nichZ v roce 2017 doSlo k nejvétsSimu rdstu cen komer€nich nemovitosti, byly
investice do nich financovany predevsim primymi investicemi institucionalnich investor( a fondu

a méné bankovnimi uvéry. Nemovitostni investi¢ni fondy a nemovitostni investicni trusty ziskaly na
vyznamu jako nastroje, jejichz prostfednictvim sméruji své investice do sektoru spravci aktiv ve
Spojenych statech a dal$i zahraniéni investofi hledajici vynosy v prostfedi nizkych drokovych
sazeb. V zasadé by rostouci zavislost na zahrani¢nich zdrojich kapitalového financovani méla
snizovat potencial pfimych nepfiznivych dopadl prudkého poklesu ocenéni komerénich nemovitosti
do bankovniho systému. Rust zahrani¢nich pfimych investic by v8ak také mohl vést k volatilngj$im
cykldm rustu a poklesu. | kdyZ objem bankovnich uvért poskytovanych sektoru komerénich
nemovitosti neroste, bankovni sektor drzi v tomto sektoru v nékterych zemich velké objemy
uvérovych expozic, coz jej €ini zranitelnym vici potencialnim zapornym cenovym korekcim

v sektoru komerénich nemovitosti. Je zfejmé, Ze vzhledem k charakteru a velikosti neni sektor
komercnich nemovitosti tak systémovée vyznamny jako sektor rezidenénich nemovitosti. ECB bude
nadale monitorovat vyvoj na trhu komer&nich nemovitosti v eurozéné a bude pozorné sledovat
zejména velmi riznorodé situace v jednotlivych zemich, v nichz se tento vyvoj odehrava.

3.2 Makroobezretnostni funkce ECB

Rozhodovani o makroobezfetnostnich opatfenich v eurozéné maji spole¢né na
starosti vnitrostatni organy (vnitrostatni pfislusny organ nebo vnitrostatni
povéfeny organ) a ECB. Vnitrostatni organy si v rAmci eurozény ponechavaji
pravomoc aktivovat a provadét makroobezfetnostni opatfeni. ECB vhodnost
takovych opatfeni, ktera by ji mély vnitrostatni organy fadné oznamit, pravidelné
vyhodnocuje. K opatfenim pfijatym vnitrostatnimi organy maze ECB vyjadfrit
namitky a v pfipadé makroobezietnostnich nastroju, které ji pravni predpisy EU
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svéfuji, ma pravomoc je zesilit (tzn. zpfisnit je nebo uplatnit vy$Si pozadavky).
Asymetricky charakter pravomoci odrazi tlohu, kterou ECB musi sehrat, aby
pfekonala potencialni upfednostriovani necinnosti na vnitrostatni urovni.

V roce 2017 pokracovala ECB s vnitrostatnimi organy v rozsahlych a otevienych
jednanich tykajicich se pouzivani makroobezfetnostnich nastrojl a vyvoje metod pro
hodnoceni riznych druhl systémového rizika, a to jak na Urovni technické, tak na
arovni politik. Tyto snahy zlepSily proces hodnoceni vhodnosti sméfovani
makroobezretnostni politiky v eurozéné jako celku i v jednotlivych zemich, které
spadaji pod evropsky bankovni dohled.

Makroobezfetnostni politika béhem roku 2017

Béhem roku 2017 pokracovala ECB v ¢innostech souvisejicich s posilovanim jeji
koordinaéni ulohy v makroobezfetnostni politice a s vefejnou komunikaci v oblasti
makroobezfetnostnich témat s cilem zlepsit transparentnost a zdUraznit vyznamnou
Ulohu, kterou makroobezietnostni politika sehrava.

ECB rovnéz plnila svlj zakonny mandat hodnotit makroobezfetnostni rozhodnuti
vnitrostatnich organa v zemich, které spadaiji pod evropsky bankovni dohled. B€hem
roku 2017 obdrzela oznameni o vice nez stovce takovych rozhodnuti, z nichz vétSina
souvisela s nastavenim proticyklickych kapitalovych rezerv a uréenim systémové
vyznamnych uvérovych instituci i s nastavenim jejich kapitalovych rezerv. Vedle toho
ECB obdrzela oznameni o implementaci rezervy ke kryti systémového rizika

a o pouziti ¢lanku 458 smérnice o kapitalovych pozadavcich v nékterych zemich.

VSech 19 zemi eurozény Ctvrtletné vyhodnocuje cyklicka systémova rizika a nastavuje
uroven proticyklické kapitalové rezervy. Cyklicka systémova rizika zUstavala ve vétsiné
zemi eurozony omezena a Rada guvernérd ECB souhlasila se vdemi rozhodnutimi v
oblasti proticyklickych kapitalovych rezerv, ktera v lofiském roce vnitrostatni organy
prijaly. S vyjimkou Slovenska a Litvy se vSechny ostatni zemé rozhodly nastavit sazbu
proticyklické kapitalové rezervy na 0 %. V ¢ervenci 2016 zavedlo Slovensko
proticyklickou kapitalovou rezervu na Grovni 0,5 % s ucinnosti od 1. srpna 2017

a v dusledku pokracujici akumulace cyklickych systémovych rizik jeji sazbu v ¢ervenci
2017 zvysSilo na 1,25 % s ucinnosti od 1. srpna 2018. V Litvé se sazba proticyklické
kapitalové rezervy ve vysi 0,5 % pouzije od 31. prosince 2018.

ECB, vnitrostatni organy a Rada pro finan¢ni stabilitu po konzultaci s Basilejskym
vyborem pro bankovni dohled provedly v roce 2017 aktualizaci kazdoro¢niho
hodnoceni globalné systémové vyznamnych bank (G-SIB) v zemich eurozény.
Hodnoceni vedlo k tomu, Ze sedm bank v Némecku, ve Spanélsku, Francii, v Italii

a Nizozemsku bylo zafazeno do mezinarodné uznavanych skupin G-SIB 1, 2 a 3, coz
predstavuje sazby kapitalovych rezerv ve vysi 1,0 %, 1,5 % a 2,0 %.%* Tyto sazby
kapitalovych rezerv se uplatfiuji od 1. ledna 2019 s postupnym navySovanim.

64 Seznam instituci G-SIB pro rok 2017 je k dispozici na internetovych strankach Rady pro finanéni
stabilitu.
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ECB také vyhodnocovala rozhodnuti vnitrostatnich organu o kapitalovych rezervach
109 jinych systémové vyznamnych instituci (O-SlI).%5 Rada guvernért
s rozhodnutimi vnitrostatnich organud souhlasila.

S cilem posilit transparentnost ohledné makroobezfetnostni politiky ECB
pokracovala ECB ve zvefejnovani své publikace Macroprudential Bulletin, ktera
vychazi dvakrat ro¢né. Treti Cislo této publikace se zabyvalo
makroobezfetnostnimi nastroji ECB a jejim pohledem na makroobezfetnostni
témata se zamérenim na: (i) zakladni metodiku ECB pro nastaveni kapitalovych
rezerv pro jiné systémové vyznamné instituce, (ii) proces kontroly kvality
makrozatézovych testl a (iii) expozici planovaného evropského systému pojisténi
vkladt vigi selhani bank a vyhody rizikové vazenych piispévkd. Ctvrté &islo se
zaméfilo na: (i) kratkodoby dopad minimalniho pozadavku na vlastni kapital

a zpusobilé zavazky (MREL) na financni trhy a banky z pohledu finan¢ni stability,
(if) model vypracovany za u€elem hodnoceni dopadu zmén kapitalizace bank
podle toho, zda se uplatfiuje rezim rekapitalizace z vnitfnich zdroji nebo

z vnéjSich zdroju a (iii) aspekty makroobezfetnostni politiky nedavno
zvefejnénych stanovisek ECB k navrhiim Evropské komise na zmény pravidel
fungovani bank v EU.

S cilem posilit komunikaci s vefejnosti zacala ECB v roce 2017 zvefejhiovat na
svych internetovych strankach prehled aktualné aktivnich makroobezfetnostnich
opatfeni v zemich spadajicich pod bankovni dohled ECB. Stejné informace také
pro Clenské staty EU mimo eurozonu nabizeji internetove stranky ESRB.

Spoluprace s Evropskou radou pro systémova rizika

ECB nadale poskytovala analytickou, statistickou, logistickou a administrativni
podporu sekretariatu Evropské rady pro systémova rizika (ESRB), ktery odpovida
za béZnou ¢innost ESRB. ECB podporovala ESRB pfi prabé&zné identifikaci

a sledovani potencialnich systémovych rizik. ECB také spolupfedsedala expertni
skupiné poradniho technického vyboru ESRB, ktery pfipravil zpravu ,Resolving
non-performing loans in Europe” zvefejnénou v ¢ervenci 2017. Zprava identifikuje
problémy spojené s makroobezietnostni a finanéni stabilitou zptsobené
zvySenym objemem uvéru se selhanim a prekazkami pro jejich feSeni. Zprava
rovnéz poskytuje praktické pokyny pro tvlirce politik, pokud jde o kroky, které je
tfeba ucinit pro navrzeni celkového feSeni problematiky uvérd se selhanim.

ECB také pfispéla do zpravy ESRB ,Financial stability implications of IFRS 9*,
ktera byla rovnéz zvefejnéna v Cervenci 2017. Zprava byla vypracovana na
Zzadost Vyboru pro hospodarské a ménové zalezitosti Evropského parlamentu
a analyzuje potencialni dopady zavedeni nového ucetniho standardu IFRS
(International Financial Reporting Standard) 9 na finanéni stabilitu. Zprava
dochéazi k zavéru, ze IFRS 9 by mél byt pro finan&ni stabilitu vyrazné pfinosny,

85 Viz ,ECB floor methodology for setting the capital buffer for an identified Other Systemically Important
Institution (O-SII)*, Macroprudential Bulletin, €. 3, ECB, ¢erven 2017.
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3.3

nebot pocita s dfivéjSim zachycovanim uvérovych ztrat. Zprava vsak identifikuje
nékolik praktickych vyzev pfi vyuzivani téchto o€ekavanych pfinost i nékteré
potencialni procyklické vlivy.

ECB také podporovala ESRB pfi analyze udajli, které ma ESRB k dispozici
v rdmci nafizeni o infrastruktufe evropskych trhd. V roce 2017 byly na zakladé
téchto udaji zverejnény &tyfi vyzkumné prace.®®

ESRB a v jeji vyro¢ni zpravé za rok 2016.

PFispévky ECB k regulatornim iniciativam

V ramci pInéni ukold vyplyvajicich z jejiho mandatu pfispéla ECB v roce 2017
vyraznou mérou z analytického hlediska a hlediska formovani politik k fadé
regulatornich iniciativ na mezinarodni i evropské drovni. Mezi hlavni regulatorni
témata pro ECB v roce 2017 patfilo: (i) dokon&eni ramce Basel v oblasti kapitalu a
likvidity (Basel Ill), (ii) uprava mikroobezietnostni a makroobezietnostni regulace
bank v EU, (iii) uprava ramce pro krizového fizeni a feSeni krizi, (iv) prace na
dokonc€eni bankovni unie a (v) vytvofeni regulatorniho ramce pro nebankovni
¢innosti. Dale ECB pfispéla k jednanim o budoucim regulatornim ramci EU tykajicim
se ozdravnych postupl, feSeni krize a dohledu nad Ustfednimi protistranami

(viz Casti 4.2 a 9.2) a rovnéz k pfezkumu Evropského systému finanéniho dohledu
(ESFS).

Dokoné&eni ramce Basel v oblasti kapitalu a likvidity

Skupina guvernért a vedoucich organu dohledu Basilejského vyboru pro bankovni
dohled (BCBS) se 7. prosince 2017 dohodla na souboru reforem k dokon&eni
Basel Ill. ECB se aktivné ucastnila diskuse o politikach v souvislosti s dokonéenim
Basel lll a v plném rozsahu se podilela na provedeni analyz dopadu. Z hlediska
dal$iho vyvoje bude zasadni zavést dokonéeny soubor Basel 1l ve vSech statech
a pozorné sledovat pokrok. V této souvislosti povazuje ECB za dllezité udrzet
vysokou Uroven mezinarodni spoluprace, ktera charakterizovala ¢innost po krizi,
nebot’ celosvétové sjednané standardy jsou pro zajisténi financni stability klicove.

66 Compressing over-the-counter markets*, ,Networks of counterparties in the centrally cleared EU-wide
interest rate derivatives market", ,Syndicated loans and CDS positioning" a ,Discriminatory pricing of
over-the-counter derivatives*.
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Uprava mikroobezietnostni a makroobezFetnostni regulace bank
v EU

Evropska komise zvefejnila 23. listopadu 2016 uceleny soubor reforem v oblasti
regulace bank s cilem déle posilit odolnost bankovniho sektoru a finanéni
integraci v EU.% Navrh zavadi do evropskych pravnich predpist klicové prvky
globalni agendy v oblasti regulatornich reforem. Tyto celosvétové standardy
zahrnuji pozadavky na kapitalovou pfiméfenost a likviditu bank vypracované
BCBS, jako jsou napF. ukazatel Cistého stabilniho financovani, pakovy pomér
a zasadni pfezkum obchodniho portfolia. Navrh déle zavadi dodatecné zmény
ramce dohledu tykajici se fady otazek véetné pravomoci svéfenych organim
dohledu (ramec 2. pilife) a také ustanoveni o kapitalovych vyjimkéach,
zprostifedkujicich matefskych podnicich (IPU), moznosti a pfipadu vlastniho
uvazeni na vnitrostatni Urovni, proporcionality a zachazeni se skupinami ze
tretich zemi.

Obrazek 1
Casovy priib&h hlavnich udalosti

Leden 2017 Prosinec 2017 4.Q2018/1.Q 2019
Jmenovani zpravodaje Schvaleni vy¢lenénych Ocekavané schvaleni
Listopad 2016 Vpi\rllr;r?]:(tél:n navrhi revidované legislativy
Zvefejnéni Listopad 2017 Ocekavané
navrhu Komise Bfezen 2017 ZveFejpénl’ navrhu zahajeni
Rozhodnuti o zprav ECON trialogu
prednostnim vyclenéni
2017 vybranych navrhd 2018

1.Q 2017 3.Q2017 1.Q 2018 3.Q2018

Maltské predsednictvi Estonské Bulharské Rakouské
Rady EU a zacatek predsednictvi predsednictvi predsednictvi

jednani v Radé Rady EU Rady EU Rady EU

Zdroj: ECB.

Poznamka: ECON znamena Vybor Evropského parlamentu pro hospodaiské a ménové zalezitosti.

V listopadu 2017 zvefejnila ECB k navrhiim své stanovisko. Stanovisko
zduraznuje dulezitost implementace standard( BCBS v legislativnim ramci EU

s cilem zajistit rovné podminky na celosvétové urovni. Dale ECB navrhuje, aby do
v8ech standardu, k nimz probihaji jednani na trovni BCBS, byla za¢lenéna
ustanoveni o pfezkumu.

87 Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni smérnice 2013/36/EU, pokud jde
0 osvobozené subjekty, finanéni holdingové spole¢nosti, smisené finanéni holdingové spoleénosti,
odmeénovani, opatfeni a pravomoci v oblasti dohledu a opatfeni na zachovani kapitalu; a navrh
narizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni nafizeni (EU) ¢. 575/2013, pokud jde
0 pakovy pomér, ukazatel ¢istého stabilniho financovani, pozadavky na kapital a zpusobilé zavazky,
uvérové riziko protistrany, trzni riziko, expozice viéi Ustfednim protistranam, expozice vici subjektiim
kolektivniho investovani, velké expozice, pozadavky na podavani zprav a zvefejfiovani informaci,
a kterym se méni nafizeni (EU) €. 648/2012.
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Pokud jde o pfezkum ramce 2. pilife, zastava ECB nazor, Zze navrh Komise
vymezuje ¢innost organu dohledu v zasadnich aspektech pfili$ striktnég, i kdyz se
spravné snazi o dalSi sblizovani dohledu. Je dullezité, aby organy dohledu mély
dostatek flexibility k méfeni rizik, ke stanoveni doplfkovych pozadavk( na kapital
pro danou instituci a k ponechani si odpovédnosti za jejich slozeni.

Soubor opatfeni Komise zahrnuje fadu navrha, které maji dopad na podobu

a fungovani makroobezfetnostniho ramce. Navrhované zmény vyjasnuji, ze
ramec 2. pilife, ktery by nemél byt pouzivan k feSeni systémovych nebo
makroobezietnostnich rizik, zohledrnuje specifika jednotlivych instituci. Tyto
zmény jsou pro ECB mimofadné vyznamné, nebot pfispivaji k lepSimu vymezeni
ukolU a nastrojli mikroobezietnostnich a makroobezfetnostnich organt. ECB vSak
zastava nazor, Ze vynéti 2. pilite ze skupiny makroobezietnostnich nastroji by
mélo byt doprovazeno cilenymi Upravami makroobezfetnostniho ramce a ze
makroobezfetnostni organy by mély byt vybaveny dostate€nym souborem
nastroju, aby mohly systémova rizika uc¢inné resit.

Uprava ramce krizového fizeni a feSeni krizi

Navrh Komise na reformy regulace bankovniho sektoru zahrnoval nékolik Gprav
ramce EU pro ozdravné postupy a feSeni krize s cilem zdokonalit stavajici rezim
feSenim klicovych otazek: (i) zménou minimalniho pozadavku na kapital a zpUsobilé
zavazky (MREL) a zavedenim standardu celkové kapacity pro absorpci ztrat (TLAC)
pro globalni systémové vyznamné banky, (ii) zavedenim dvou novych
harmonizovanych pravomoci moratoria pro pfislusny organ, resp. organ pfislusny
pro feseni krize a (iii) zvy$enim harmonizace hierarchie véfitell zavedenim nové
.hepreferenéni” prioritni tfidy dluhu s postavenim pod Grovni stavajicich prioritnich
nezajisténych zavazku, ale nad urovni podfizenych zavazku.

Stanoviska ECB k rliznym aspektlim navrhl Komise byla zvefejnéna v bfeznu
a listopadu 2017.

Pokud jde o0 zménu MREL a provadéni TLAC, jsou pro ECB dllezité tyto aspekty:

(i) zavedeni bezpecnostni rezervy v pozadavku MREL a vypusténi pokynt MREL,
(i) jednoznacnégjsi rozliSeni ukoll a pravomoci organu pfisluS§ného pro feSeni krizi

a organu dohledu ve specifickych otazkach (napf. poruseni MREL, uvaleni
moratoria), (iii) uplatfiovani navrzené vyjimky z omezeni nejvyssi rozdélitelné castky
(MDA) — v pfipadé nedodrzeni pozadavku na kombinovanou rezervu dopliujici
pozadavek MREL — po dobu 12 mésicu a (iv) zavedeni pfiméfeného minimalniho
pfechodného obdobi na splnéni MREL pro v&echny uvérové instituce s tim, Ze organ
pFislusny pro feSeni krize mize obdobi individualné prodlouzit.

| kdyz navrh Komise, jehoz pfedmétem jsou dvé nové harmonizované pravomoci
tykajici se moratoria, ma celkovou podporu, stanovisko ECB ze dne

8. listopadu 2017 navrhuje dal8i zmény v rozsahu a dobé trvani moratoria pfed
feSenim krize i oddéleni pravomoci tykajici se moratoria od v€asné intervence.
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Pokud jde o navrhy tykajici se pofadi nezajisténych dluhovych nastroja v insolvenéni
hierarchii, stanovisko ECB ze dne 8. bfezna 2017 navrhuje zavedeni obecného
prednostniho postaveni vkladatelt zalozeného na Uroviiovém pfistupu
prostfednictvim toho, Ze tfeti stupen priority bude pfidélen vkladim jinym, nez jsou
vklady, které maji v souc¢asnosti pfednostni postaveni podle smérnice o ozdravnych
postupech a feSeni krize bank.

Na mezinarodni Urovni ECB aktivné pfispivala do jednani Rady pro finanéni stabilitu
(FSB). Vysledkem je zvefejnéni obecnych zasad, které maji relevantnim organtim
pomoci zavést standard FSB tykajici se ,interni TLAC" (tj. kapacity pro absorpci
ztrat, kterou jsou subjekty spojené s feSenim krize povinny vazat na podstatné
podskupiny), a Sesta zprava o zavadéni reforem feSeni krize v pokrizovém obdobi.

Prace na dokoncéeni bankovni unie

ECB prispivala k pokra¢ujicim jednanim o dokonc¢eni bankovni unie. V tomto ohledu
ECB podporuje dlouhodobé cile obsazené ve sdéleni Komise zvefejnéném
11. fijna 2017.

Je dulezité, aby se uskutecnily dal$i rozhodné kroky smérem k dokonéeni bankovni
unie s cilem tézit z vyhod plnohodnotné bankovni unie. V tomto kontextu by mélo
paralelné probihat snizovani rizik a jejich sdileni, nebot’ tyto prvky se vzajemné
umocriuji. ECB se u¢astni jednani o navrzenych opatfenich ke snizovani rizik

a vydala k tomuto tématu stanoviska. Také dosazeni plnohodnotného
stabilizovaného evropského systému pojisténi vkladll je nezbytnym prvkem Uplné
bankovni unie, jak je uvedeno v souvisejicim stanovisku ECB. Dale je pro ECB
dilezité, aby byl co mozna nejdfive vytvoren spoleény mechanismus jisténi pro
Jednotny fond pro feSeni krizi. Za timto u¢elem poskytuje ECB technickou podporu
v oblasti kvantitativnich ¢innosti, které nyni probihaji s cilem odhadnout schopnost
bankovniho sektoru toto jisténi splatit. V pfipadé uvéra v selhani pak ECB pfijala
opatfeni, ktera maji pomoci tuto problematiku fesit. Patfi k nim mimo jiné vydani
pokynU pro banky a vyzva k pfipravé planu pro spoleé¢nost pro spravu aktiv, ktery by
mél byt implementovan na vnitrostatni drovni.

Vytvoreni regulatorniho ramce pro nebankovni Cinnosti

Na globalni urovni se ECB podilela na €innostech vykonavanych pod zastitou
Vyboru pro globalni finanéni systém Banky pro mezinarodni platby souvisejicich

s fungovanim trhu dohod o zpétném odkupu (repo trh) tim, Ze poskytovala
hloubkové analyzy dopadu regulatornich reforem na repo trhy. ECB také aktivné
podporovala ¢innost FSB a Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry s cilem
fesit strukturalni zranitelnosti vznikajici ¢innosti spravy aktiv, a to vzhledem

k rostoucimu vyznamu této soucasti finanéniho sytému a potfebé rozsifit skupinu
makroobezretnostnich nastroji za ucelem zmirnéni rizik pro finanéni stabilitu, ktera
vychazeji z prostoru mimo bankovni sektor.
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3.4

Na evropské urovni zvefejnil Evropsky organ pro bankovnictvi své stanovisko

k podobé a nastaveni nového obezietnostniho ramce pro investi¢ni podniky, ktery
ma byt uzplsoben riznym obchodnim modelim investi¢nich podnikd a s nimi
spojenym rizikim. ECB podporuje ¢innosti zamérené na zajisténi toho, aby
obezfetnostni rezim spravné zachycoval veskera rizika relevantni z hlediska
obezfetnostniho dohledu stejné jako jakakoli systémova rizika, ktera investicni
podniky predstavuji. V této souvislosti Komise ve svém sdéleni z 11. fijna 2017
jednoznacné deklarovala, ze navrhne, aby velké investi¢ni podniky vykonavajici
¢innosti podobné bankovnim ¢innostem byly povazovany za uvérové instituce

a podléhaly evropskému bankovnimu dohledu.

Pfezkum evropského systému finanéniho dohledu

ECB pfispéla k jednanim o prezkumu ESFS. Komise pfijala soubor navrhd k posileni
ESFS v zafi 2017. Navrhy méni nafizeni ustanovuijici tfi evropské organy dohledu
(ESA) a ESRB a zavadéji upravy smérnice o pfistupu k pojiStovaci a zajiStovaci
¢innosti a jejimu vykonu (Solventnost Il) a také nafizeni o infrastruktufe evropskych
trhl 11. K celkovym cilim pfezkumu patfi zaijistit intenzivnéjsi sblizovani dohledu

v celé EU, posilit spravu, fizeni a strukturu financovani ESA, podporovat dalsi
integraci trh( a posilovat efektivnost ESRB stejné jako makroobezfetnostni
koordinaci. ECB zvefejnila 2. bfezna 2018 stanovisko k pfezkumu nafizeni ESRB.

Mikroobezretnostni funkce ECB

Béhem celého roku 2017 bankovni dohled ECB nadale pfispival ke stabilité evropského
bankovniho sektoru a k rovnym podminkam pro vSechny banky v eurozéné. | kdyz
banky v eurozéné béhem poslednich let zvySily svoji odolnost, stale Celi znaénym
vyzvam.

Vysoky objem uvérd se selhdnim nadale predstavoval v nékterych zemich eurozény
vyzvu. Tyto Gvéry se selhanim snizuji bankam zisk a omezuiji jejich schopnost
financovat ekonomiku. Reseni problému uvéri se selhanim je jednou z priorit
bankovniho dohledu ECB jiz od jeho vzniku a v roce 2017 ECB ucinila dulezité kroky ke
splnéni tohoto cile. V bfeznu 2017 bankovni dohled ECB zvefejnil kvalitativni pokyny
bankam, jak fesit ivéry se selhani. A s cilem zabranit kumulaci nedostate¢né krytych
uvérd v selhani v budoucnosti byl v fijnu az prosinci 2017 predlozen k vefejné
konzultaci dodatek k pokyntm. Dodatek transparentnim zpisobem stanovuje celkova
oCekavani ECB v oblasti dohledu, pokud jde o tvorbu rezerv na nové uvéry

se selhanim. Ta maji byt pouzita jako zaklad pro individualni hodnoceni pravidel
jednotlivych bank pro tvorbu rezerv.

Dalsi vyzvu predstavuje vystoupeni Velké Britanie z Evropské unie, coz se dotkne bank
jak v Britanii, tak v eurozéné. ECB se proto snaZila zajistit, aby vSechny dotéené banky
mely zavedené pohotovostni plany. Za timto i¢elem ECB vypracovala nastaveni politik
k otazkam, jako jsou povoleni k €innosti, interni modely, zplsoby vnitfniho fizeni, fizeni
rizik a planovani ozdravnych postupu. K zajisténi transparentnosti byly na internetovych
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4.1

strankach ECB vénovanych bankovnimu dohledu zvefejnény podrobné nejcastéjsi
dotazy a s dot€enymi bankami z Velké Britanie a eurozoény se konaly odborné seminare
s cilem je informovat o o¢ekavani ECB v oblasti dohledu.

Vzhledem k vyznamu internich modell pro vypocet kapitalovych pozadavk( bank
pokracoval v roce 2017 bankovni dohled ECB v cileném pfezkumu internich modell
(TRIM). TRIM ma za cil: (i) zajistit, aby interni modely pouzivané bankami splfiovaly
regulatorni standardy, (ii) harmonizovat vykon dohledu nad internimi modely

a (iii) zajistit, aby se vysledky internich modell Fidily skute¢nymi riziky a nikoli
modelovanim variant. Po dokonéeni zvysi TRIM divéru v dostate€nost kapitalovych
pozadavkl bank.

V roce 2017 ECB urcila, Ze tfi velké banky eurozény jsou v selhani nebo je jejich
selhani pravdépodobné. Od vzniku jednotného mechanismu pro feseni krizi se
jednalo o prvni selhani vyznamnych instituci a novy systém proSel prvni zkouSkou.
ECB, Jednotny vybor pro feSeni krizi, Evropska komise a vnitrostatni organy
pfislusné k feSeni krizi spolupracovaly hladce a ucinné.

Je v3ak tfeba jesté vytvorit tfeti pilif bankovni unie — evropsky systém pojisténi
vkladu (EDIS). Vklady musi byt stejné dobfe chranény v celé EU. To je zcela zasadni
pro opravdu evropsky bankovni sektor.

Podrobnéjsi informace o bankovnim dohledu ECB Ize nalézt ve Vyrocni zprave ECB
o Cinnosti dohledu za rok 2017.

Trzni infrastruktura a platebni systémy

Eurosystém hraje dulezitou Ulohu v trzni infrastruktufe a platebnich systémech ve
tfech funkcich — jako provozovatel, katalyzator a dozor. Jako provozovatel

a katalyzator je hnacim motorem inovaci a integrace trzni infrastruktury a platebnich
systému v Evropé. Prostfednictvim své dozorové Ulohy Eurosystém podporuje
bezpecnost a efektivnost infrastruktury finanénich trhl a platebnich systému.
Celkové ma hladké fungovani trzni infrastruktury Eurosystému zasadni vyznam pro
zachovani duavéry v euro a podporu ménovépolitickych operaci. Z hlediska trzni
infrastruktury a platebniho styku hraje Eurosystém také vyznamnou ulohu pfi
zajistovani stability evropského finan¢niho systému a posilovani hospodarské
aktivity.

Inovace a integrace trzni infrastruktury a platebnich systém

Po vice nez desetileti Eurosystém, v Uzkém spojeni s Evropskou komisi a soukromym
sektorem, pracuje na transformaci dfive velmi fragmentované infrastruktury finan¢niho
trhu a platebnich systém( v Evropé do integrované;j$i podoby. Tato ¢innost stale
pokracuje a vyZaduje vice Usili. Eurosystém je vSak nyni v bodu, v némz je pokrok jiz
hmatatelny.
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Systém zuctovani plateb v eurech TARGET2, ktery provozuje Eurosystém, vyznamnou
mérou prispél k pokroku evropského integraéniho procesu a ¢asto je oznacovan za
,Systém zuctovani plateb v realném €ase (RTGS) pro euro“. V listopadu 2017 oslavil
10. vyroc€i uspésného fungovani. V roce 2017 TARGET2 zpracoval 89 % hodnoty

a 63 % objemu vypofadaného platebnimi systémy pro velké platby v eurech. Tim se
stava jednim z nejvétSich platebnich systém( na svété a nejvétSim z hlediska trzniho
podilu v Evropé.

Posledni vina pfechodu na systém TARGET2-Securities (T2S) znamenala dokonceni
projektu, coz do evropské infrastruktury trhu vyporadani obchodud s cennymi papiry,
ktera byla predtim vysoce fragmentovana, pfineslo vétSi miru integrace. Na konci fijna
2017 v systému T2S fungovalo 21 centralnich depozitait cennych papird (CSD)

z 20 evropskych trhi. Po posledni viné pfechodu zpracoval T2S v praméru

556 684 transakci za den s priimérnou denni hodnotou 812,02 mid. EUR®S,

Kromé dokonceni pfechodu na T2S Fidil Eurosystém praci na harmonizaci na trzich
T2S v roli katalyzatoru. Tato harmonizacni ¢innost pfispiva velkou mérou k tomu, Ze
z hlediska sluzeb po uzavfeni obchod(l se evropsky trh skute¢né stava jednotnym
domacim trhem.

Dale Eurosystém odsouhlasil navrhy provoznich procest a pracovnich toki
harmonizované spravy zajisténi. Tato podstatna harmonizac¢ni ¢innost vytvofila zaklad
pro vyvoj systému Eurosystému pro spravu zajisténi (ECMS), ktery v prosinci 2017
schvalila jako projekt Rada guvernéri ECB. ECMS poskytne harmonizovany systém
pro zajiStovaci operace v celém Eurosystému a nahradi stavajici systémy

19 néarodnich centralnich bank u téch funkci, které Ize do spusténi harmonizovat.
Zmeény stavajiciho ramce zajisténi budou konzistentné provedeny v celé eurozoné.
Ramec kontroly rizika bude uplatfiovan za pouziti stejnych udaj. Zahajeni se planuje
na listopad 2022.

| kdyz integrace trhu v Evropé postupuje, infrastruktura finanéniho trhu a platebni
systémy podléhaji rychlé technologické zméné. K tomu, aby finanéni infrastruktura
Eurosystému mohla i v dalSich letech plnit svij U¢el, Rada guvernéra v prosinci 2017
rozhodla, Ze TARGET2 a T2S by se mély konsolidovat. Tato konsolidace bude
znamenat vyrazné zdokonaleni sluzeb RTGS TARGET2. Usnadni pokrocilé zpUsoby
fizeni likvidity pro ucastniky trhu v celém Eurosystému, snizi provozni naklady a posili
kybernetickou odolnost (viz box 8).

V souvislosti s konsolidaci sluzeb TARGET2 a T2S vyviji Eurosystém celoevropskou
sluzbu okamzitého vyporadani plateb v penézich centralni banky. Sluzba okamzitého
vyporadani plateb (TIPS) v ramci systému TARGET, ktera by méla byt spusténa

v listopadu 2018, zajisti, ze platby bude mozné vypofadat okamzité v celé Evropé. To
na trhu malych plateb v eurech dale usnadni integraci a inovaci.

68 Hodnoty vychazeji z dennich udajti od 19. zafi do 29. prosince 2017 a zahrnuji vyporadané a ¢astecné
vyporadané transakce a prevody likvidity.
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4.2

Vytvoreni jednotné oblasti pro platby v eurech (SEPA) integrovalo trh malych plateb

v eurech pro zakladni nastroje malych plateb, a polozilo tak zaklad pro vyvoj
inovativnich feSeni platebniho styku. Eurosystém v roli katalyzatoru je nepretrzitou
hnaci silou integrace a inovace v oblasti malych plateb v Evropé. Pod zastitou Rady
pro malé platby v eurech, féra na vysoké Grovni pro evropsky dialog mezi poskytovateli
platebnich sluzeb a koncovymi uzivateli, kterému pfedseda ECB, byl v listopadu 2017
spustén systém pro okamzité bezhotovostni pfevody SEPA. Rovnéz probiha prace na
usnadnéni osobnich mobilnich plateb, sluzeb pro zadani plateb (v kontextu zménéné
smérnice o platebnich sluzbach — PSD2%°), standardizace karet, pfistupu uZivatelt
malych plateb k platebnim sluzbam pro malé ¢astky a elektronické fakturace v celé
Evropé.

Dale probihalo zkoumani dopadul technologie distribuované ucetni knihy (DLT) na
infrastrukturu finanéniho trhu v Evropé. Interni . finanénétechnologicka“ skupina ECB
sleduje analytické prace ohledné potencialni digitalni podoby hotovosti. Na urovni
Eurosystému také probihaji ¢innosti zamérené na pochopeni toho, jaké dopady mohou
finanéni technologie mit na platby, dohledovou ¢innost, provadéni ménové politiky a
finanéni riziko. Dale byly provedeny rozsahlé analyzy na téma, zda by bylo mozné
bezpelné a efektivné provozovat specifické stavajici funkce systému RTGS

v prostiedi DLT™. | kdyz zkusebni série pfinesla slibné vysledky, nelze o potencialnim
vyuZiti v provozu &init Zadné jednoznacéné zavéry. Zprava o potencialnim dopadu DLT
na harmonizaci poobchodnich sluzeb pro transakce s cennymi papiry a na Sirsi
integraci finanénich trhi EU7! se zabyva vyuZitim DLT v oblastech, jako je
neodvolatelnost zuctovani, kyberneticka bezpecnost a vykazovani, a doplfiuje tak
diskuzi o vyuziti této technologie pro lépe integrované financni trhy EU.

Bezpec&nost trzni infrastruktury a platebnich systém

ECB vykonava hlavni dozor nad tfemi systémové vyznamnymi platebnimi systémy
(SIPS) — TARGET2, EURO1 a STEP2 —, zatimco Banque de France vykonava
dohled nad systémem CORE (FR), ktery je Etvrtym SIPS v eurozéné. Eurosystém
pokracoval v praci na prvnim komplexnim hodnoceni téchto systému podle nafizeni
0 SIPS. Eurosystém také pokracoval v koordinovaném hodnoceni platebnich
systému pro malé Castky, které nejsou systémové vyznamné, a narodnich

a mezinarodnich systéma platebnich karet. Zahaijil také hodnoceni systému pro
okamzité bezhotovostni pfevody SEPA.

V souvislosti s T2S vykonaval Eurosystém ve spolupraci s dalSimi organy dohled
nad T2S pfi jeho uvedeni do provozu a sledoval etapy pfechodu CSD na T2S.

69 Ustanoveni PSD2 nabyla u¢innosti v lednu 2018.

70 Viz ,Payment systems: liquidity saving mechanisms in a distributed ledger environment*, ECB / Bank of
Japan, zafi 2017, a ,BOJ/ECB joint research project on distributed ledger technology*, ECB / Bank of
Japan, zafi 2017.

7 Viz ,The potential impact of DLTs on securities post-trading harmonisation and on the wider EU
financial market integration®, ECB, zafi 2017.

Vyroéni zprava ECB 2017 70


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?qid=1516184153849&uri=CELEX:32015L2366
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?qid=1515150687243&uri=CELEX:32017R2094
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?qid=1515150687243&uri=CELEX:32017R2094
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.stella_project_report_september_2017.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/news/shared/20170906_stella_report_leaflet.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/governance/shared/pdf/201709_dlt_impact_on_harmonisation_and_integration.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/intro/governance/shared/pdf/201709_dlt_impact_on_harmonisation_and_integration.pdf

Pokud jde o systémy vypofradani obchodl s cennymi papiry (SSS), je Eurosystém
zapojen do procesu schvalovani CSD podle nafizeni o CSD, a to ve své funkci
centralni banky vydavajici euro. Dale Eurosystém vypracoval novy rezim pfidélovani
zpUsobilosti SSS a propojeni pro jejich pouzivani v avérovych operacich
Eurosystému. Novy rezim ma byt zaveden v roce 2018 a je do velké miry zavisly na
schvalovacim procesu stanoveném v nafizeni o CSD.

V oblasti Ustfednich protistran (CCP) Eurosystém nadale pfispival k €innosti kolegii
organu dohledu zfizenych na zakladé nafizeni o infrastruktufe evropskych trhi
(EMIR). Zejména podporoval vnitrostatni pfislusné organy v povolovani rozsifovani
¢innosti a sluzeb CCP a vyznamnych zmén v jejich modelech.

Pokud jde o oblast regulace, v listopadu 2017 byly zvefejnény zmény nafizeni

o SIPS i podpurné pravni akty souvisejici se sankcemi a napravnymi opatfenimi.
Hlavni zmény v nafizeni o SIPS se tykaji dodate¢nych pozadavkl na zmirnéni
likviditniho rizika a kybernetickou odolnost a svéfeni dodatecnych pravomoci
pFisluSnym organtm.

V oblasti regulace malych plateb Evropsky organ pro bankovnictvi v izké spolupraci
s ECB vypracoval mimo jiné navrh regulacnich technickych norem (RTS) pro
dikladné ovéfovani totoznosti zakaznik( a jednotnou a bezpe¢nou komunikaci podle
PSD2. Po schvaleni se bezpe&nostni opatfeni uvedena v RTS zaénou uplathovat za
18 mésicu od data, kdy vstoupi v platnost RTS.

Z hlediska dal$iho vyvoje se oCekava, Ze rizika, ktera zictovaci systémy a zejména
CCP predstavuiji pro plynulé fungovani platebnich systému, vzrostou. Tato rizika by
nakonec mohla ovlivnit prvofady cil Eurosystému zachovat cenovou stabilitu. Pokud
jde o CCP, Evropska komise pfijala v roce 2017 dva navrhy na zménu EMIR

(viz také ¢asti 3.3 a 9.2). Cilem prvniho navrhu je pro nékteré protistrany zmirnit
povinnosti tykajici se clearingu a oznamovani pfi uplatiiovani zasady proporcionality;
druhy navrh se snazi zdokonalit ramec EU pro povolovani CCP v EU a dohled na
nimi a posilit pozadavky, které se uplatiuji na systémové vyznamné CCP ze tfetich
zemi. Tento posledné uvedeny aspekt je dllezity zejména v kontextu vyraznych
objemu transakci v eurech, které jsou vypofadavany CCP usazenymi ve Velké
Britanii a které po jejim definitivnim odchodu z Evropské unie jiz nebudou dale
podléhat ramci regulace a dohledu EMIR. Navrh Evropské komise, bude-li pfijat, by
mimo jiné zajistil Eurosystému vétsi ulohu v dohledu nad CCP z EU i tfetich zemi.

K tomu, aby Eurosystém tuto tlohu mohl vykonavat, je mimoradné dulezité, aby mél
pFislusné pravomoci vyplyvajici ze Smlouvy a statutu Evropského systému
centralnich bank a Evropské centrélni banky. K zajisténi jednoznacné zakonné
kompetence ECB v oblasti centralniho zuctovani pfijala Rada guvernéra doporuceni
ke zméné ¢lanku 22 vySe uvedeného statutu.
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Box 7
Okamzité platby a inovace malych plateb

Okamzité platby

Systém pro okamzité bezhotovostni pfevody SEPA (SCT Inst) byl spustén v listopadu 2017. Na trhu

malych plateb vytvafi spoleény zaklad pro poskytovani inovativnich produktd a sluzeb, které jsou
pro zakazniky pfinosem a umoznuji vétSi konkurenci mezi poskytovateli platebnich sluzeb (PSP).
Od zacatku se zapsalo jako Ucastnici do systému SCT Inst zhruba 600 PSP z osmi zemi eurozény,
tzn. Ze jsou pfinejmensim dosazitelni pro platby v ramci SCT Inst. Vice PSP z dalSich zemi bude
nasledovat v roce 2018, 2019 a v dalSich letech.

Reseni pro malé platby zaloZena na systému SCT Inst umoziuji zakaznikam, tj. spotfebiteltim,
podniklim a organum vefejné spravy, zasilat a pfijimat bezhotovostni platby po celé Evropé za
méné nez deset sekund. Platby jsou okamzité pfipsany na ucet pfijemce a mohou tak byt ihned
pouzity na dalSi transakce.

Na zakladé systému SCT Inst mohou déle vznikat inovativni feSeni pro platby mezi fyzickymi
osobami, platby mezi fyzickou osobou a podnikem na terminalech a v elektronickém obchodé

a také platby mezi podniky. K témto inovativnim feSenim patfi napf. mobilni platby mezi fyzickymi
osobami za pouziti mobilniho telefonniho Cisla pfijemce jako zastupného Cisla pro mezinarodni
Cislo bankovniho uctu (IBAN). Inovativni feSeni maji potencial se rozsifit také na platby mezi
fyzickou osobou a podnikem — napf. pro platby za sluzby poskytované doma nebo v misté prodeje.
V elektronickém obchodé umoziuji okamzité platby obchodnikdim synchronizovat vydani zbozi

a sluzeb s platbou. V pfipadé plateb mezi podniky zlepSuji okamzité platby penézni tok

a optimalizuji Fizeni provozniho kapitalu. Obecnéji pak snizuji vyskyt pozdnich plateb a zrychluji
Uhradu faktur.

Platby SCT Inst nejen spliuji poZzadavek na rychlost, ale jsou také bezpecné a efektivni. Systém
SCT Inst podléha dozoru Eurosystému. Vychozi trzni infrastruktura, ktera rovnéz podléha dozoru
Eurosystému, zajistuje, Ze platby SCT Inst jsou bezpecné a efektivné zpracovany a vyporadany

v celé Evropé. Vyporadani probiha v penézich centralni banky.

Inovace malych plateb

V kontextu inovaci malych plateb je dulezité jednoznacéné rozliSovat mezi rozvojem platebnich
nastroju a feseni, které jsou regulovany pravnimi predpisy EU a jsou v méng, jez predstavuje
konkrétni pohledavku vugci vydavajici centralni bance na strané jedné, a vznikem virtualnich mén
jako bitcoin na strané druhé. Oznaceni ,virtualni ména“ je nespravné, protoze virtualni ména na
rozdil od pravé nepfedstavuje pohledavku vuci emitentovi. Navic nema ani jednoznaény pravni
zaklad a je neregulovana. ECB tedy ,virtualni mény*“ povazuje za pouhé ,digitalni zobrazeni
hodnoty“"2,

Uzivatelé by méli mit na paméti, Ze hodnota ,virtualnich mén“ mize vyrazné kolisat a podiéhat
spekulacim. Za zminku také stoji skute¢nost, Ze v porovnani s ostatnimi digitalnimi platebnimi
zpUsoby je spotfeba elektfiny nékterych virtualnich mén velmi vysoka, nebot’ algoritmus pro
ovérovani transakci vyzaduje znacné mnozstvi energie na zpracovani a tedy elektfiny.

72 Viz dale Virtual currency schemes — a further analysis, ECB, Gnor 2015.
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Zavedeni okamzitych plateb v celé eurozéné dale zvysi konkurenceschopnost a inovativni potencial
ekosystému malych plateb v Evropé. Podpofi je bezpecnost a dlvéra v ménu — euro. Oproti tomu
Ize ,virtualni mény“ povazovat za spekulativni aktiva, ktera tudiz podléhaji rizikim. Nestoji za nimi
zadné vydavajici autorita a jejich pouzivani jako platebniho prostfedku, ucetni jednotky

a uchovatele hodnoty tedy nelze brat za dané.

Box 8
Kyberneticka odolnost finan¢niho ekosystému

Digitalizace a globalizace otevfely jednotliveim, podnikim a vefejnym institucim nové moznosti
ziskavat a spravovat informace, podnikat a komunikovat. Sou¢asné rust propojeni, slozZitost
prostfedi informacnich technologii, poCet uzivatell a objem dat na digitalnich platforméch a napfi¢
sitémi vytvofily také zvySenou expozici vici kybernetickym Gtokdm. Kybernetické utoky vaci
bankam, infrastrukturam financénich trhli a poskytovatelim sluzeb jsou jednou z vaznych obav,
nebot’ nepfiznivé dopadaji na spotfebitele a podniky a mohly by vést k systémovému riziku,
ovliviiovat finan¢ni stabilitu a nakonec hospodarsky rust.

Rostouci diimyslInost uto¢nika, ktefi zkouseji nové moznosti a uplatfiuji nové metody, jak ohrozit IT
systémy, neustale organizace nuti k tomu, aby své bezpecnostni mechanismy zdokonalovaly.

K témto mechanismim patfi shromazdovani a analyza informaci o hrozbach a zavadéni obrannych
opatfeni i posilovani detekénich a reakénich schopnosti.

Provozni odolnost a s tim i kyberneticka odolnost vyzaduji zvlastni pozornost. Provozni odolnost
znamena schopnost organizace predvidat, ustat a omezit naruSeni a rychle zajistit obnovu. To
znamena, Ze organizace je schopna pokracovat ve své €innosti pred udalosti, béhem ni i po ni;
navic se snazi minimalizovat souvisejici dopady, které mohou b&hem naruseni i po ném nastat.

Vyrazna propojenost finanéniho systému, a to z hlediska jak obchodnich vztaht, tak podparné
infrastruktury IT, naznacuje, ze kybernetické odolnosti nelze dosahnout izolované. Na provozni
arovni i rovni politik je nutna soucinnost a spoluprace. Je tfeba, aby se ucastnil cely ekosystém
(infrastruktury finanénich trha, ucastnici trhli a dlleZiti poskytovatelé sluzeb), a to predevsim

v oblasti sdileni informaci, obnovy a testovani. Eurosystém vita spolupraci na evropské Urovni

v oblasti kybernetické bezpec¢nosti.

Z opatfeni, ktera jiz byla zavedena k feSeni a posilovani kybernetické bezpec¢nosti na drovni
Eurosystému, stoji za zminku tyto iniciativy:

1. Podpora kybernetické odolnosti ECB

Pro ECB ma prvorady vyznam chranit dlivérnost a celistvost svych Udaju a zabezpecit dostupnost
svych systémU. To pfedstavuje nejen zavedeni spolehlivého fizeni operacnich rizik, ramce
zabezpecleni IT i kapacit technické obnovy, ale také vypracovani plani kontinuity provozu. Tyto
plany popisuji, jak by ECB v pfipadé trvalych Gtokd nastavila priority svych operaci a zdroj(,
chranila sva klicova aktiva a obnovila funkce. Déle je mezi centralnimi bankami zavedena
systematicka spoluprace s cilem vypracovat v oblasti IT spole€né fizeni bezpecnostnich rizik

a ramce politik, provadét nepretrzitou analyzu aktualniho vyvoje v oblasti kybernetické bezpe&nosti
a reagovat na hrozby a udalosti.
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2. Podpora operac¢ni/kybernetické odolnosti (dohlizenych) bank

Jednotny mechanismus dohledu (SSM) zavedl povinné hlaseni vyznamnych kybernetickych
udalosti v bankach, nad kterymi SSM vykonava dohled. To umoziiuje Iépe pochopit globalni terén
kybernetickych Utoku, které na banky maji dopad. VétSina aspektl kybernetické bezpecnosti je
soucasti dohledu SSM nad riziky IT. Patfi sem nepretrzity dohled na dalku a hodnoceni rizik,
tematické a horizontalni pfezkumy zaméfenych oblasti (kyberneticka bezpecnost, zadavani IT
zakazek, kvalita dat apod.) a cilené kontroly na misté (zamérené obecné na rizikové oblasti IT, ale
také na bezpecnost IT a kybernetickeé riziko). Pokracuje prace na vydani pokyn( tykajicich se
ocekavani, které SSM muze mit, pokud jde o rizika IT ve vyznamnych institucich podléhajicich jeho
dohledu. Prostfednictvim sdileni osvédéenych postupu a sladovani politik SSM dale aktivné
spolupracuje s partnerskymi organy dohledu na celém svété a zejména na evropské arovni.

3. Zaijisténi kybernetické odolnosti infrastruktur finan¢nich trhu

Strategie kybernetické odolnosti Eurosystému pro infrastruktury finanénich trh (FMI) sestava ze tfi
pilifa: pfipravenost FMI, sektorova odolnost a strategicky regulator — angazovanost v oboru.

V ramci prvniho pilife uplatfiuje Eurosystém harmonizovany pfistup k hodnoceni platebnich
systému v eurozoné podle ,pokyna ke kybernetické odolnosti pro infrastruktury finanénich trhd*,
které jsou zaloZeny na zasadach a které vydaly Vybor pro platebni styk a trzni infrastrukturu (CPMI)
a Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry (I0OSCO). Déale Eurosystém vyviji fadu nastroja,
které mohou pouzivat provozovatelé FMI, aby zvysili svou vyspélost kybernetické odolnosti, jako je
evropsky ramec testovani Gerveného tymu?3. Cilem tohoto testovaciho ramce, ktery bude spustén
v roce 2018, je zajistit standardizaci a vzajemné uznavani kybernetického testovani v celé EU

a zabranit tak tomu, aby se FMI musely podrobovat podobnym testiim provadénym v kazdém
¢lenském staté nebo rdznymi pfislusnymi organy. V ramci druhého pilife je cilem Eurosystému
zvysit schopnosti finan€niho sektoru v kolektivni kybernetické odolnosti spolupraci mezi
zemémi/organy, sdilenim informaci, mapovanim sektoru a cvi¢enim provozni kontinuity
aplikovanym na cely trh. Pokud jde o tfeti pilif, bylo vytvofeno férum, které sdruzuje u¢astniky trhu,
pfislusné organy a poskytovatele sluzeb kybernetické bezpecnosti. Cilem féra je mezi ucastniky
nastolit dlvéru a spolupraci a podnécovat spole¢né iniciativy, a tim posilit schopnosti a kapacity
sektoru.

Kyberneticka odolnost finanéniho ekosystému vyzaduje spole¢né usili instituci, infrastruktur
a organd, ale celkova odpovédnost za zajisténi kybernetické bezpecnosti je a zlistava na
prislusnych financnich institucich a FMI.

73 Pojem ,testovani ¢erveného tymu® je pivodné vojensky termin pouzivany k popisu tymu, ktery ma za
ukol proniknout zabezpecenim ,spratelenych” zafizeni, a testovat tak jejich bezpe€nostni opatfeni.
V kontextu kybernetické odolnosti se jednéa o ¢innost, kterd napodobuje taktiku, metody a postupy
skute¢nych uto¢niku, a snazi se cilit na osoby, procesy a technické vybaveni FMI nebo podniku s cilem
zkouSet jeho ochranu a schopnosti detekce a reakce.
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5.1

5.2

Financni sluzby poskytované ostatnim institucim

Sprava vypujcnich a uvérovych operaci

ECB odpovida za spravu vypujénich a Gvérovych operaci EU na zakladé
mechanismu stfednédobé finanéni pomoci (MTFA)? a evropského mechanismu
financni stabilizace (EFSM)™. Na zakladé MTFA vyporadala ECB v roce 2017 platby
urokll z avéra. K 31. prosinci 2017 Cinila celkova ¢astka nevyporadanych uvérovych
operaci EU v rAmci tohoto systému 3,05 mld. EUR. ECB v roce 2017 vypofadala
také rlizné platby a Uroky souvisejici s uvéry v ramci EFSM. K 31. prosinci 2017
¢inila celkova ¢astka nevyporadanych uvérovych operaci EU v ramci tohoto
mechanismu 46,8 mid. EUR.

Obdobné ECB odpovida za spravu plateb souvisejicich s operacemi

v rdmci Evropského nastroje finanéni stability (EFSF)™ a Evropského mechanismu
stability (ESM)?7. Za EFSF vyporadala ECB v roce 2017 rtizné platby trokd

a poplatk( z avérd. ECB vyporadala také ¢lenské prispévky do ESM a razné uroky
a poplatky z avér v ramci tohoto mechanismu.

ECB také odpovida za zpracovani viech plateb spojenych s dohodou 0 mechanismu
avéri pro Recko.” K 31. prosinci 2016 &inila celkova astka nevyporadanych
uvérovych operaci EU v ramci této dohody 52,9 mid. EUR.

Sluzby Eurosystému v oblasti spravy rezerv

V roce 2017 Eurosystém i nadale nabizel komplexni spektrum finanénich sluzeb

v oblasti spravy rezerv (ERMS) vytvofené v roce 2005 pro spravu rezervnich aktiv
zakaznik(, ktera jsou denominovana v eurech. Rada narodnich centralnich bank
Eurosystému (,poskytovatelé sluzeb Eurosystému®) nabizi kompletni soubor téchto
sluzeb centralnim bankam, ménovym organim a organiim statni spravy se sidlem
mimo eurozénu a mezinarodnim organizacim za harmonizovanych podminek

a v souladu se vSeobecnymi trznimi standardy. ECB pini roli koordinatora tim, ze
podporuje hladké fungovani tohoto rdmce a podava zpravy Radé guvernéru.

7 Podle ¢l. 141 odst. 2 Smlouvy o fungovani Evropské unie, ¢lanki 17, 21.2, 43.1 a 46.1 Statutu
Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni banky (dale jen statut ESCB) a ¢lanku 9
nafizeni Rady (ES) ¢. 332/2002 ze dne 18. Ginora 2002.

7S Podle ¢l. 122 odst. 2 a ¢l. 132 odst. 1 Smlouvy o fungovani Evropské unie, ¢lankt 17 a 21 statutu
ESCB a ¢lanku 8 nafizeni Rady (EU) ¢. 407/2010 ze dne 11. kvétna 2010.

76V souladu s ¢lanky 17 a 21 statutu ESCB (spole¢né s ¢l. 3 odst. 5 rdimcové dohody o EFSF).
77V souladu s ¢lanky 17 a 21 statutu ESCB (spole¢né s ¢lankem 5.12.1 vieobecnych podminek ke
smlouvam o finan¢ni pomoci ESM).

78V souvislosti s dohodou o mechanismu Gvér(t mezi élenskymi staty, jejichz ménou je euro (kromé
Recka a Némecka), a Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (jednajici ve vefejném zajmu v souladu s pokyny
Spolkové republiky Némecko, ktera ji poskytuje zaruku) jako véFiteli a Reckou republikou jako
dluznikem a Bank of Greece jako zastupcem dluznika a v souladu s ¢lanky 17 a 21.2 statutu ESCB
a ¢lankem 2 rozhodnuti ECB/2010/4 ze dne 10. kvétna 2010.
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6.1

Pocet zakaznikl udrzujicich obchodni vztahy s Eurosystémem v ramci ERMS v roce
2017 doséahl 278 oproti 286 v roce 2016. Pokud jde o sluzby samotné, celkova
agregovana aktiva (ktera zahrnuji hotovostni aktiva a cenné papiry) spravovana

v ramci ERMS v roce 2017 vzrostla ve srovnani s koncem roku 2016 pfiblizné o 7%.

Bankovky a mince

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

Obéh bankovek a minci

V roce 2017 se zvySil poCet eurobankovek v obéhu o pfiblizné 5,9 % a jejich hodnota
vzrostla 0 4,0 %. Na konci roku dosahl pocet eurobankovek v obéhu 21,4 mid. EUR
a jejich celkova hodnota €inila 1 171 mid. EUR (viz grafy 30 a 31). Nejvyssi
meziroéni tempo rdstu vykazala v roce 2017 bankovka 100 EUR (7,9%). Rust
bankovky 50 EUR zustal dynamicky (6,4%), avSak ve srovnani s pfedchozim rokem
zpomalil.

Graf 30
Pocet a hodnota eurobankovek v obé&hu
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Zdroj: ECB.
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Graf 31
Pocet eurobankovek v obéhu podle nominalni hodnoty
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V navaznosti na rozhodnuti ukongit vydavani bankovek 500 EUR po zavedeni
bankovek druhé série objem bankovek 500 EUR v obéhu v roce 2017 jesté dale
poklesl. Tento pokles byl ¢aste¢né kompenzovan vyssi poptavkou po bankovkach
200 EUR, 100 EUR a 50 EUR.

Odhaduje se, ze pfiblizné tfetina hodnoty eurobankovek v ob&hu je drzena mimo
eurozoénu. Tyto bankovky, zejména vySSich nominalnich hodnot, jsou drzeny
prevazné v sousednich zemich. Pouzivaji se jako uchovatel hodnoty a pro
vypofadani transakci na mezinarodnich trzich.

Na vyrobé eurobankovek se podileji narodni centralni banky eurozény, mezi néz
byla v roce 2017 celkem rozdélena vyroba 5,72 mid. bankovek.

V roce 2017 se celkovy pocet eurominci v obéhu zvysil o 4,2 % a ke konci roku ¢inil
126,0 mld. Hodnota minci v obéhu dosahla 28 mid. EUR na konci roku 2017, coz
bylo 0 4,0 % vice nez na konci roku 2016.

V roce 2017 narodni centralni banky zemi eurozény zkontrolovaly pravost

a vhodnost pro dal$i obéh zhruba 32,3 mid. bankovek, z ehoz pfiblizné 6,1 mid.
stahly z obéhu jako nevhodné pro dal$i obéh. Eurosystém se i nadéle snazil
pomahat vyrobclm zafizeni na zpracovani bankovek, aby jejich stroje vyhovély
standardim ECB stanovenym pro kontrolu pravosti eurobankovek a jejich vhodnosti
pro dalSi obéh pred jejich navracenim do obéhu. V roce 2017 uvérové instituce

a dalSi subjekty zpracovavajici hotovost strojové zkontrolovaly pravost a vhodnost
pro dal$i obéh 36 mld. eurobankovek.

Vyroéni zprava ECB 2017 77



Box 9
Pouzivani hotovosti domacnostmi v eurozoné

Se zvySujicim se objemem plateb kartami a narGistem alternativnich platebnich metod probihaji
diskuse o budoucnosti hotovosti a jeji vyznam ve spole¢nosti je zpochybrnovan. | kdyZ jsou
eurobankovky a mince v obéhu jiz patnact let, o vlastnim pouzivani hotovosti domacnostmi neni
mnoho znamo. Z toho dlvodu provedla ECB v roce 2016 komplexni studii’ analyzujici pouzivani
hotovosti, karet a dalich platebnich nastroji v prodejnich mistech® ze strany spotfebitelt

v eurozoné. Studie stavi na zjisténich vybérového Setfeni pro v§echny zemé eurozény s vyjimkou
dvou zemi, které podobna Setfeni provedly nezavisle v roce 2014: Némecko v roce 2014

a Nizozemsko v roce 2016. Vysledky za tyto dvé zemé byly pfipojeny ke zjisténim vybérového
Setfeni ECB, aby tak bylo mozné prezentovat odhad poctu a hodnoty plateb za vSech 19 zemi
eurozony.

V roce 2016 bylo — pokud jde o pocet transakci — 79 % vSech transakci na prodejnich mistech

v eurozéné provadéno za pouziti hotovosti, 19 % kartou a 2 % za pouziti dalSich platebnich
nastrojd, napt. Seku, uhrad nebo mobilnich platebnich prostfedkl. Co se ty¢e hodnoty transakci,
54 % vSech transakci na prodejnich mistech bylo provadéno za pouziti hotovosti, 39 % kartou

a 7 % za pouziti dalSich platebnich nastroji (napf. Seku). V jednotlivych zemich jsou vSak
ziejmé velké rozdily ve zpUsobu placeni, jak pokud jde jak o pocet, tak o hodnotu transakci (viz
graf A).

7 Viz Esselink, H. and Hernandez, L., ,The use of cash by households in the euro area®, Occasional

Paper Series, €. 201, ECB, listopad 2017.

80 Prodejni mista jsou viechna fyzicka mista, kde mohou spotfebitelé zakoupit vyrobky nebo sluzby (viz

graf B).
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Graf A
Podil hotovostnich transakci na prodejnich mistech podle zemi

(pocet transakci) (hodnota transakci)

Zdroje: ECB, Deutsche Bundesbank a De Nederlandsche Bank.

Hotovost byla nejbéznéji pouzivanym platebnim prostfedkem v eurozéné pro transakce do vyse

45 EUR. Pro ¢astky nad 45 EUR jim byly platebni karty. Pouze 9 % vSech zaznamenanych plateb mélo
hodnotu vy3si nez 45 EUR. Konkrétné ¢Cinil podle vysledkd primérny vydaj spotfebitelli pouze 18 EUR
vzdy, kdyz provedli platbu na prodejnim misté za pouziti hotovosti, karty nebo jinych platebnich
prostfedku. Vice nez tfetina plateb pak byla dokonce nizsi nez 5 EUR a dvé tretiny nizsi nez 15 EUR.

VétSina transakci byla provedena v obchodech a tykala se kazdodennich poloZek (48 %), dale pak

v restauracich, barech a kavarnach (21 %), ¢erpacich stanicich (8 %) a obchodech se zbozim
dlouhodobé spotieby (6 %) (viz graf B). SkuteCnost, Ze vétSina transakci byla uskutecnéna na mistech,
kde 80—90 % plateb probé&hlo hotové, spole€né se skute€nosti, ze dvé tfetiny vSech transakci byly nizsi
nez 15 EUR, mGze do jisté miry vysvétlovat, pro€ je hotovost pouzivana vice, nez se ma ¢asto za to.

Graf B znazorfuje, ze 5 % vSech plateb bylo uskuteénéno na jinych prodejnich mistech. Obvykle se
jedné o sektor sluZzeb (napf. kadefnické sluzby, chemické ¢isténi a instalatérské prace, oprava
motorovych vozidel a jizdnich kol nebo sluzby pro domécnost). V nékterych zemich zahrnuje tato
poloZzka také platby, které se v jinych zemich obvykle uskute¢riuji za pouziti metod platby na dalku,
napf. bezhotovostnim pfevodem nebo pfimym inkasem. Tyto platby se do velké miry opakuji, napr.
najemné, poplatky za sluzby a pojistné, ale také platby za dodavky topného oleje nebo plynu do domu
nebo |ékaiské sluzby. Na dotaz ve vybérovém Setfeni tykajici se takovych plateb bylo uvedeno, ze se
pramérné v eurozéné (mimo Némecka) plati hotové 6 % najemného, 13 % UCta za elektfinu a 31 %
UCta za léky. Obecné Ize zavérem fici, Ze v zemich, kde je podil hotovosti na celkovych platbach
vysoky, jsou opakujici platby ¢astéji provadény v hotovosti.

Vyro¢ni zprava ECB 2017

79



Graf B

Trzni podil hlavnich platebnich nastroju pouzivanych v prodejnich mistech — po€et transakci

(v %)

ulice &i trh
(noviny, kvétiny atd.)
restaurace, bar ¢i

kavarna

prodejni nebo

jizdenkovy automat
umeni, zabava &i

rekreace

obchod se zbozim

kazdodenni spotfeby

Urad vefejné spravy
ostatni prodejny

Cerpaci stanice

prodejna zbozi
dlouhodobé spotfeby
hotel, ubytovna nebo
kemp

podil na trhu

5%

21%

3%

2%

1%

0%

0%

5%

8%

6 %

20 %

40 %

M hotovost

debetni karta
M kreditni karta
M bezkontaktni platba
B 3ek
B bezhotovostni thrada
M piimé inkaso
M internet

ostatni
[y
T S 5
8% 48]
Ty

13% G

15%  [EHINEN
5% RN
o0 EEGEHI]
29% Tuw |
199 ARG I

60% 0% 20 % 40 % 60 % 80 % 100 %

Zdroje: ECB, Deutsche Bundesbank a De Nederlandsche Bank.

Celkové vysledky naznacuji, Ze pouzivani hotovosti v prodejnich mistech je ve vétsiné zemi

eurozoény stale velmi rozSifeno. Zda se, Ze to nabourava dojem, Ze hotovost rychle nahrazuji
bezhotovostnimi platebnimi prostfedky. Na dotaz, ktery platebni nastroj upfednostriuji,
odpovédélo 32 % respondentd, Ze hotovost, 43 % pak karty a dalSi bezhotovostni platebni
néstroje a 25 % z nich nedavalo pfednost zadnému nastroji. Tento nesoulad mezi preferencemi
a skuteCnym chovanim lze pfinejmensim z¢asti vysvétlit skuteCnosti, Ze si lidé podle vSeho

pamatuji vétsinou velké platby, které uskute¢nuji méné pravidelné, a maji sklon zapominat na

to, jak Casto provadéji malé platby hotovostné.

6.2

Padélané eurobankovky

V roce 2017 bylo z ob&hu stazeno pfiblizné 694 000 kusl padélkl a celkovy
pocet padélanych eurobankovek se tak mirné zvysil. Ve srovnani s poctem
pravych eurobankovek v obé&hu je podil padélkd velmi nizky. Dlouhodoby vyvoj
poctu padélkl stazenych z obéhu ukazuje graf 32. Padélatelé se nejcastéji
zaméfuji na bankovky 20 EUR a 50 EUR, které v roce 2017 spole¢né
predstavovaly vice nez 85 % z celkového poctu padélkd. Podil padélanych
bankovek v hodnoté 20 EUR se v roce 2017 sniZil.

ECB nadale upozorfiuje vefejnost na moznost podvodu, pfipomina test
rozpoznani pravosti bankovky hmatem, nastavenim proti svétlu a naklonénim a
radi, aby se vefejnost nikdy nespoléhala pouze na jeden ochranny prvek. Dale
jsou pribézné nabizena Skoleni pro profesionalni zpracovatele penéz, a to v
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6.3

Evropé i mimo ni. K dispozici jsou také aktualni informaéni materialy na podporu
boje Eurosystému proti padélani. V této oblasti ECB také spolupracuje
s Europolem, Interpolem a Evropskou komisi.

Graf 32
Pocet padélanych eurobankovek stazenych z ob&hu
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Zdroj: ECB.

Druha série eurobankovek

Dne 4. dubna 2017 byla uvedena do ob&hu nova bankovka 50 EUR Jeji zavedeni je
nejnovéjSim prispévkem k jesté vétSimu posileni bezpe¢nosti eurobankovek. Po
bankovkach v hodnoté 5 EUR, 10 EUR a 20 EUR je bankovka 50 EUR ¢&tvrtou
nominalni hodnotou druhé série eurobankovek, znadmé jako série Europa, ktera byla
zavedena. Obsahuje zdokonalené ochranné prvky jako napf. ,smaragdové zelené
Cislo", které pfi naklanéni bankovky vytvari svételny efekt pohybujici se nahoru

a dold a také meéni barvu, a ,0kno s podobiznou“ — inovativni prvek poprvé pouZzity
na bankovce 20 EUR ze série Europa. Pfi nastaveni bankovky proti svétlu se

v prihledném oknu v horni ¢asti hologramu zobrazi podobizna Eurépy, postavy

z fecké mytologie, viditelna z obou stran bankovky. Stejny portrét je také ve
vodoznaku.

V prvnim pololeti 2019 se pocita se sou¢asnym vydanim novych bankovek 100 EUR
a 200 EUR, dvou poslednich nominalnich hodnot ze série Europa. Po vyhodnoceni
struktury nominalnich hodnot eurobankovek Rada guvernérti ECB rozhodla vyfadit
bankovku 500 EUR ze série Europa poté, co vzala v Gvahu obavy, Ze by tato
nominalni hodnota mohla usnadriovat nezakonnou ¢innost. ECB a narodni centralni
banky zemi eurozény uskute¢ni kampan, v jejimz ramci bude vefejnost a subjekty
zpracovavajici hotovost informovat o zavedeni novych bankovek 100 EUR

a 200 EUR — obé nominalni hodnoty budou opatfeny nékterymi novymi ochrannymi
prvky. Soucasti kampané bude také upozornéni o ukonéeni vydavani bankovky
nominélni hodnoty 500 EUR, ktera vzhledem k mezinarodni Uloze eura a Siroké
davére v eurobankovky zlstane stejné jako ostatni nominalni hodnoty eurobankovek
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7.1

zakonnym platidlem, a bude tedy mozné ji nadale pouzivat jako platebni prostfedek
a uchovatel hodnoty. VSechny bankovky prvni série (v€etné bankovky 500 EUR) si

nadéle zachovaji svou hodnotu a jejich vyména u narodnich centralnich bank zemi
eurozony nebude nijak Casové omezena.

ECB a narodni centralni banky zemi eurozény budou nadale napomahat vyrobctiim
stroju na zpracovani bankovek pfipravit se na zavedeni novych bankovek 100 EUR
a 200 EUR.

Statistika

ECB za podpory narodnich centralnich bank vyviji, shromazduje, sestavuje

a publikuje Sirokou Skalu statistik, které jsou nezbytné pro podporu ménové politiky
eurozony, dohledovych funkci ECB, jednotlivych dalSich ukold Evropského systému
centralnich bank (ESCB) a ukol Evropské rady pro systémova rizika. Tyto statistiky
dale vyuzivaji vefejné instituce, u€astnici na finanénim trhu, média i Siroka verejnost.
V roce 2017 ESCB pokracoval v plynulém a v€asném zvefejriovani pravidelnych
statistik eurozény. Kromeé toho vénoval znaéné Usili spInéni novych poZzadavkl na
velmi aktuélni, vysoce kvalitni a podrobnéjsi statistiky na drovni jednotlivych zemi,
sektort a nastroju.

Nové a rozSifené statistiky eurozony

V roce 2017 zaCala ECB zvefejfiovat statistiku eurového penézniho trhu
odvozenou z podrobnych Gdaji shromazdovanych na zakladé narizeni
ECB/2014/48. Tato statistika pokryva segment nezajisténého trhu a zahrnuje
celkovou vysi obratu a vazenou primérnou sazbu v udrzovacim obdobi (RMP) i
priimérné denni objemy b&éhem RMP v ¢lenéni podle sektoru protistrany, druhu
transakce a splatnosti (63 novych fad). Ugelem této publikace je zvySeni
transparentnosti trhu a tim i zlepSeni fungovani penézniho trhu.

ECB rovnéz zacala zverejhovat statistické udaje o pojiStovnach shromazdované
v souladu s nafizenim ECB/2014/50. Tyto statistiky, popisujici rozvahy pojiStoven
Vv eurozong, jsou aktualizovany Ctvrtletné.

V roce 2017 nastavil ESCB jasna pravidla zvefejhiovani urokovych sazeb a
objem( ménovych finanénich instituci (MFI) v zajmu zaji$téni dostateéného

a srovnatelného zvefejiiovani jednotlivych narodnich statistik o Urokovych
sazbach MFI (MIR) na arovni ESCB. To vedlo v datovém Ulozisti ECB Statistical
Data Warehouse k rlstu poctu vefejné dostupnych fad MIR o 1 840.

Soubor vefejné dostupnych konsolidovanych bankovnich udajd byl v listopadu
2017 vyrazné rozsifen o nové prvky pokryvajici rozvahy, ziskovost, kvalitu aktiv,
likviditu a kapitalovou pfimérenost.
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7.2

ECB také zahajila zvefejiovani souhrnnych udaja o rozvahach finanénich
podnik(, které poskytuji Uvéry domacnostem a nefinanénim podnikim, jez jsou
rezidenty eurozény. Zvefejnovani udajl probiha jednou ro¢né a v pfipadé
nékterych zemi také kazdé Ctvrtleti. K dispozici jsou jak nesplacené ¢astky, tak
rozdily nesplacenych Castek ocCisténé o zmény zatfidéni.

Makroobezfetnostni databaze (MPDB) byla rozSifena o novy soubor ukazatel(
souvisejicich pfedevsim s bankovnim sektorem a celkovy poc¢et dostupnych
ukazatelu se tak zvysil na vice nez 300. Probihaji prace na dalS$im rozSifovani MPDB
zejména v oblastech, kde chybi tdaje.

DalSi vyvoj v oblasti statistiky

Nové nafizeni ECB zpravodajskou povinnost pfimo uréi véem penzijnim fonddm, které
jsou rezidenty eurozony a na néz se vztahuje statisticka definice uvedena v nafizeni.
Nafizeni ECB o statistické zpravodajské povinnosti penzijnich fondd napravi
nedostatky v souCasné Ctvrtletni statistice zvefejiiované od ¢ervna 2011, zejména
omezené zvefejnovani udajl o transakcich v disledku nedostatecné kvality idaji.
Nové Udaje tak budou Iépe podporovat ESCB v jeho ménovych a finan¢nich analyzach
a jeho prispévku ke stabilité finan¢niho systému.

Bé&hem obdobi vypracovavani navrhu probéhlo nékolik setkani se zastupci
Evropského organu pro pojistovnictvi a zaméstanecké penzijni pfipojisténi
(EIOPA) a penzijniho odvétvi, konkrétné PensionsEurope. Nafizeni pfedpoklada
harmonizované shromazdovani struktury aktiv a pasiv penzijnich fondu podle
geografické pfislusnosti protistrany, sektoru a splatnosti. Kazdé &tvrtleti budou
vypracovavany Gdaje o stavech a transakcich. V ndvaznosti na vysledek verejne
konzultace, ktera se uskutec¢nila mezi koncem &ervence a koncem zafi 2017,

a odpovéd Evropské komise byl zac¢atkem roku 2018 predloZzen Radé guvernért
aktualizovany navrh. Nafizeni bylo Radou guvernér( pfijato 26. ledna 2018 a
vyhlaseno v Urednim véstniku 17. Unora. Vykazovani nové statistiky Evropské
centralni bance bude zahéajeno v roce 2019.

Dne 21. zafi 2017 ECB oznamila, Ze pfed rokem 2020 zvefejni jednodenni
nezajisténou sazbu na zakladé udaji shromazdénych na zakladé nafizeni

o vykazovani statistickych udaji penézniho trhu. Urokova sazba bude doplfiovat
stavajici referenéni sazby vytvofené soukromym sektorem a slouZit jako
referencni sazba s funkci pojistky. BEéhem pfistich dvou let ECB vymezi hlavni
parametry této urokové sazby, pfipravi metodiku vypoc&tu a ovéfi robustnost této
sazby. BEéhem tohoto obdobi ECB navaze transparentni komunikaci v€etné
vefejnych konzultaci.

V roce 2017 bylo zajiSténi kvality MIR posileno o: (i) soubor osvédéenych postupli
a metodicky dokument o provadéni kontrol kvality, (ii) prvni vybérové Setfeni ESCB
0 otazkach kvality mistnich daji u narodnich centralnich bank, které bude
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aktualizovano kazdé dva roky, a (iii) zdokonaleny ramec compliance MIR.
Aktualizovana verze pfirucky MIR®L, zohledriujici zdokonaleni statistik MIR za posledni
roky, byla zvefejnéna na internetovych strankach ECB v lednu 2017.

Prace na aktualizaci nafizeni ECB o statistice platebniho styku byly zahajeny v roce
2017. Cilem je zdokonalit statistické vykaznictvi v oblasti platebniho styku a zajistit,
aby statistika nadale odpovidala svému ucelu. Tato revize zohledni nedavny vyvoj

platby.

Dlouhodoby pfistup ESCB a jeho Vyboru pro statistiku ke shromazdovani udajd
bank mé za cil standardizovat a integrovat v maximalni mozné mife stavajici
statistické ramce ESCB napfi¢ oblastmi a zemémi. To by mélo snizit bankam
zpravodajskou zatéz, napomahat automatizaci zpracovavani ¢im dal vétSich

a podrobnégjsich datovych soubord a zvySovat kvalitu idaji. Dvéma hlavnimi
iniciativami jsou Slovnik bank pro integrované vykaznictvi (Banks’ Integrated
Reporting Dictionary — BIRD)® a Evropsky vykazovaci ramec (European Reporting
Framework — ERF). V roce 2017 byla pilotni etapa iniciativy BIRD, ktera poskytuje
bankam standardni definice a transformacni pravidla napomahajici jim pfi
vykazovani pfislusnym organiim, zavrSena popisem pozadavku pro statistiky
AnaCredit a drzby cennych papir(. Byl také zahajen dalSi krok spocivajici

v zaclenéni finan¢nich zpravodajskych povinnosti Evropského organu pro
bankovnictvi (EBA). BIRD je bankdm a vSem zainteresovanym stranam (napf.
vyrobcum bali€kd programového vybaveni pro finanéni vykaznictvi) poskytovan jako
Lverejny statek” a jeho pfijeti je dobrovolné. Pokud jde o ERF, ktery by mél Casem
integrovat vykaznictvi napfi¢ oblastmi a zemémi, byla v roce 2017 v Uzké spolupraci
s bankovnim odvétvim a v8emi zainteresovanymi stranami zahajena pfiprava
analyzy nakladu a pfinosu s cilem vyhodnotit jeho dopad na stranu nabidky a stranu
poptavky.

Probiha rozSifovani databaze rejstfiku instituci a pfidruzenych spole¢nosti (RIAD)
ESCB, aby zahrnovala informace nezbytné k podpore projektu AnaCredit (napfr.
tykajici se nefinan¢nich podnikl) a pInéni dalSich uzivatelskych potfeb ESCB

a evropského bankovniho dohledu. RIAD jakozto kliCové spojeni mezi jednotlivymi
existujicimi podrobnymi datovymi soubory (databaze statistiky drzby cennych papirt
Securities Holdings Statistics Database — SHSDB, centralizované databéze cennych
papirll Centralised Securities Database — CSDB a AnaCredit) umozZriuje propojit
vSechny pfislusné informace. Na konci prvniho ¢tvrtleti 2018 byl dale pfedan
zdokonaleny systém RIAS a ve druhém C&tvrtleti 2018 by mély byt dokonéeny obecné
zasady ECB pro RIAD.

81 Viz Prirucka o Urokovych statistikach MFI“, ECB, leden 2017.
82 Vice informaci naleznete na internetovych strankach BIRD.
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V €ervnu 2017 uplatnilo generalni feditelstvi pro statistiku novou organizacni
strukturu, coz umoznilo efektivnéjsi produkci mikroidajd v mnohem SirSim méfitku
nez dfive a pokrok pfi produkci vysoce kvalitnich makroekonomickych statistik. Nové
vytvoreny utvar pro datovou integraci a sluzby je ustfednim bodem datové integrace
a nabizi sluzby sdilenych dat. Klicovym dosavadnim uspéchem je datovy inventaf
ECB, ktery napomaha uzivatelim nalézat a ziskavat pfistup k udajim ECB
ulozenym ve vicero aplikacich. V sou¢asné dobé probiha nékolik pilotnich projektd.
Ty podporuji spolupréci a vzajemnou srovnatelnost studii provedenych rdznymi
organiza¢nimi slozkami. Pilotni projekty se v zajmu zdokonalené analyzy financovani
a aktiv bank soustfedi na témata, jako napf. pfistup k udajim, bankovni identifikaéni
Udaje a slucovani datovych souboru. Je vynakladano znacné Usili o zavadéni
mezinarodnich datovych standard s cilem snizit zpravodajskou zatéz a zvysit
kvalitu a konzistentnost udaja.

Vykonna rada ECB zfidila v roce 2017 novy Vybor pro udaje, kterému predseda
vrchni feditel pro oblast sluzeb. V ramci vyboru se setkavaji seniorni vedouci
pracovnici z organizacnich slozek vyuzivajicich a produkujicich daje, aby nastavili
a Fidili uplatfiovani strategie ECB pro fizeni udaji a koordinovali €¢innost ECB tykajici
se datové standardizace. Aktivni skupina spravct dat, zahrnujici zastupce
organizacnich slozek vyuzivajicich a produkujicich udaje, pfispiva v rdmci celé ECB
k rozvijeni a sladovani témat v oblasti fizeni dat, jako napf. ramcové Udaje

a metadata a pfistup k adajim.

V roce 2017 pokracovala ECB ve zvySovani pfistupnosti a uzivatelské vstficnosti
svych statistik. Zatimco statistiky ECB jsou pFistupné prostfednictvim datového
Ulozisti ECB Statistical Data Warehouse, na internetové stranky ,Nase statistika®
byly doplnény nové vizualizace finan¢niho a investi¢niho vyvoje v eurozong, udaje

o bankovnim dohledu a vypravéni o statistice. Tyto vizualizace mohou uzivatelé
sdilet tak, Ze je zahrnou do svych internetovych stranek, blogt a dalSich digitalnich
for. Na tento dilCi statisticky soubor se Ize podivat snadno na jakémkoli pfistroji, jako
je osobni pocitac, tablet, chytry telefon nebo dal$i mobilni pfistroj.

Box 10
Spoluprace v oblasti statistiky na evropské a mezinarodni trovni

ECB v Uzké spolupréaci s Eurostatem dale rozpracovala zajisténi poZzadované kvality statistiky, na
niz je zalozen postup pfi makroekonomické nerovnovaze (PMN). Tento postup byl ustaven v roce
2011 jako soucast balicku Sesti pravnich akta tykajicich se spravy ekonomickych zalezitosti pro
prevenci a napravu hospodarskych nerovnovah v EU.

PMN zahrnuje srovnavaci pfehled 14 hlavnich (a 28 pomocnych) ukazatelu, které se pouZzivaji pro
vCasné zjisténi existujicich nebo vznikajicich makroekonomickych nerovnovah na urovni ¢lenskych
statl. Tyto ukazatele jsou odvozeny od hospodarské a financni statistiky, jiz pfipravuje Evropsky
statisticky systém (ESS) a ESCB a kterou poté pfedava Eurostatu.
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ESS a ESCB uplatiuji neustalé zajisténi statistické kvality, aby jejich statistika splfiovala standardy
kvality nezbytné pro pouziti v ménové politice. ESS, ESCB, Eurostat a ECB U(zce spolupracuji na
zajisténi spolehlivych statistickych udaji pro PMN.

Nékolik ukazatell PMN (napf. rovnovahy bézného U¢tu a dluhu soukromého sektoru) je zaloZeno
na statistice, ktera zahrnuje Udaje o platebni bilanci / mezinarodni investi¢ni pozici a uc¢etni
zavérku, tj. statistiku, kterou ve vétsiné ¢lenskych statl sestavuji narodni centralni banky.

V listopadu 2016 podepsaly Eurostat a generalni feditelstvi ECB pro statistiku memorandum

0 porozuméni, které se zajisténi kvality téchto statistik tyka. Stanovi pracovni ujednani o spolupraci
mezi Eurostatem a ECB a to, Ze kvalitu datovych soubord sestavovanych narodnimi centralnimi
bankami musi zajistovat ECB.

Za timto ucelem byl nyni pIné zaveden systém pro vykazovani kvality na tfech Urovnich, v€etné
narodnich zprav s vlastnim hodnocenim (Groven 3), které nastifiuji kliCové kvalitativni aspekty
statistiky (vlastni hodnoceni narodnimi orgény); zpravy o kvalité pro specifické oblasti (Urover 2),
které pripravuji ECB a Eurostat; a spole¢né souhrnné zpravy Eurostatu a ECB hodnotici kvalitu
vSech statistik podporujicich PMN (uroven 1), zvefejfiované jednou ro¢né.

V roce 2017 zahajila ECB poskytovani datovych soubort se zajisténou kvalitou Evropské centralni
bance, v€etné dodate¢nych informaci podrobné popisujicich hlavni udalosti a revize, které mély
dopad na narodni Gdaje. V zajmu dalSiho zlepSovani kvality statistik v budoucnu jsou analyzovany
kvalita statistickych vystupt a konzistentnost datovych soubord. Memorandum dale upravuje
navstévy pracovnikl ECB a Eurostatu v NCB a narodnich statistickych Gfadech, kde pomohou

s hodnocenim kvality datovych vystupu. Prvni takové navstévy probéhly koncem roku 2017.

ECB navazala plodnou spolupraci s Evropskym organem pro bankovnictvi (EBA), ktera byla po
roce 2014 dale posilena v souvislosti se zavedenim jednotného mechanismu dohledu (SSM).
Patrné je to zejména v oblasti idaju bankovniho dohledu, nebot ECB byla udélena odpovédnost za
organizaci procesUl souvisejicich se shromazdovanim a pfezkumem kvality idajl, které dohlizené
subjekty vykazuji v souladu s nafizenim o ramci SSM. EBA je odpovédna za pfipravu a udrZzovani
implementacnich technickych norem pro dohledové vykaznictvi a zvefejfiovani informaci, v izké
spolupraci s narodnimi dohledovymi autoritami.

EBA je také dilezitym zainteresovanym subjektem, pokud jde o tok Udajl z oblasti dohledu
majicich plvod u vykazujicich subjektt (,postupny pfistup®), nebot ECB pfedava EBA dil¢i soubor
udaju. V dusledku toho vznikla fada souvisejicich pracovnich procesu, napf. vytvarfeni vizitek pro
kazdy vykazujici subjekt. ECB se zaroven ucastni aktivit EBA v oblasti transparentnosti jako
zainteresovany subjekt v datovém toku a souvisejicich kontrolach kvality dat.

Spoluprace s EBA také zahrnuje U¢ast pracovnikt ECB v pfisluSnych pracovnich skupinach EBA,
které maji na starosti vykaznictvi v oblasti dohledu, a dale spole¢nou ¢€innost v oblasti kvality dat,
napf. udrzbu a testovani pravidel pro platnost udaju, pfipravu kontrol vérohodnosti, spolupraci na
hodnocenich kvality udajd atd. Navic poskytuje ECB podporu v otazkach fizeni kvality dat, napf.
svymi pfispévky k otazkam a odpovédim ohledné vykladu zpravodajskych povinnosti.

Za zminku rovnéz stoji, Zze EBA podporuje stfednédobé strategické iniciativy ECB na sniZeni
vykazovaci zatéze pro banky, napf. Slovnik bankovniho integrovaného vykaznictvi a Evropsky
vykazovaci ramec.
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ECB také spolupracuje s dalSimi organizacemi v nékolika kontextech, napft.:

e sdileni udaji s Mezinarodnim ménovym fondem pro Ucely jeho narodnich a evropskych
program( hodnoceni finanéniho sektoru,

° Ucast ve vyboru OSN pro koordinaci statistické ¢innosti a vyboru Irvinga Fishera pro statistiku
centralnich bank pfi Bance pro mezinarodni platby — oba maji za cil zlepSeni koordinace
a spoluprace mezi statistickymi organy, v€etné centralnich bank, na evropské nebo
celosvétove urovni a zabyvaji se aspekty, jako je napf. efektivni fungovani statistického
systému, spole¢né standardy a platformy a vypracovavani metodik.

A konecné, ECB poskytuje vyukové a odborné vzdélavaci moznosti dalSim organdm formou
workshopU, seminar( a prezentaci. Zaméreny jsou na organizace jak v ramci ESCB a SSM,
tak mimo né&, napf. narodni pfislusné organy a narodni centralni banky v zemich mimo EU, za
ucelem potencialniho budouciho Clenstvi v EU.

Box 11
Vznikajici AnaCredit: klicové charakteristiky

AnaCredit, z anglického ,analytical credit datasets” (soubory analytickych udaji o Gvérech), je
iniciativa ke shromazdovani podrobnych analytickych informaci o ivérech a Uvérovém riziku
tykajicich se jednotlivych bankovnich uvért poskytnutych podnikiim a dalSim pravnickym osobam
a k poskytovani téchto informaci Sirokému okruhu uzivatell. Nové datové soubory podpofi
provadéni ukold ESCB a dale podstatnym zplsobem pfispéji ke zlepSeni stavajicich a vytvareni
novych statistik ESCB. Podrobné Gdaje o Uvérech v ekonomice a expozici bank podpofi Sirokou
Skalu analyz, pro které souhrnné Udaje jiZ nelze povazovat za dostate¢né. Velmi dalezitym
aspektem je harmonizace pojmu a definic, zajiStujici tak vysokou srovnatelnost Udajli mezi
jednotlivymi zemémi. AnaCredit vyrazné zvys$i hodnotu analyz Uvért a Uvérového rizika v eurozéné
poskytovanim podrobnych, v€asnych a plné harmonizovanych informaci o uvérech vdem pravnim
subjektim. Davérnost udaji bude bedlivé chranéna povolenim pfistupu k podrobnym udajim
pouze pro uzivatele s opodstatnénou potfebou pfistupu k informacim. DalSi uzivatelé budou mit
pFistup k Castec¢né agregovanym udajiim, ve kterych nelze pfislusné jednotlivé subjekty
identifikovat.

AnaCredit nabidne ,lupu” pro analyzy uvéra a Uveérového rizika v eurozoné. Diky tomu, ze
AnaCredit zahrnuje Gvéry zejména nefinanénim podnikdim, umozni lepsi porozuméni transmisnimu
kanalu ménové politiky, zejména ve vztahu k malym a stfednim podnikdm, které tvofi patef
ekonomiky, pokud jde o investice a pracovni pfilezitosti. AnaCredit mize byt prospésna
prostfednictvim okruhl zpétné vazby také pro vykazujici subjekty tim, Ze zvysi jejich schopnost
vyhodnocovat Gvéruschopnost dluznikd v celé eurozéné a umozni jim vykonavat SirSi a vétsi
analyzy svych vlastnich expozic, nez je tomu v soucasnosti. V sou¢asné dobé se pfipravuje
vymezeni okruht zpétné vazby ramce AnaCredit, které budou NCB uplatfiovat na dobrovolném
zakladé.

V kvétnu 2016 pfijala Rada guvernérd ECB narizeni o projektu AnaCredit, které poskytuje pravni
ramec, aby mohla ESCB shromazdovat od uvérovych instituci podrobné Udaje o uvérech. Na
zakladé tohoto nafizeni zac¢ne v zafi 2018 vice nez 4 000 uvérovych instituci v eurozéné a dalsi
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v nékterych dalSich Clenskych statech EU vykazovat svym NCB (a jejich prostfednictvim ECB)
Gdaje o jednotlivych uvérovych expozicich spadajicich do ramce nafizeni. Na zhruba 1 600 dalSich,
zejména malych uvérovych instituci, se povinnost vykazovani bude vztahovat jen ¢astec¢né nebo se
nebude vztahovat viibec. Odhaduje se, Ze kazdy mésic bude vykazano 50 az 70 miliond zaznami
vztahujicich se ke zhruba 15 milion(im protistran, vé&tinou podnik(. Udaje o protistranach zaénou
byt vykazovany vlastné jiz o pal roku dfive — od dubna 2018 —, coz pomuze zmirnit pocatecni
problémy souvisejici s implementaci. Clenové Eurosystému budou sdilet spoleény soubor
analytickych udaja o ivérech a NCB ostatnich statdl EU se mohou rozhodnout vykazovat podobné
Udaje na zakladé stejnych definic a pak by mély pfistup na zakladé vzajemnosti. Ramec pro
vykazovani je vysledkem hloubkovych analyz a diskusi v ramci ESCB, které zahrnovaly nékolik kol
konzultaci s uzivateli (v€etné finanéniho odvétvi a dalSich zainteresovanych stran) konanych
zejména za ucelem vyhodnoceni nakladl a pfinosl a nastaveni parametrd vykazovani, napf.

v zajmu zajisténi proporcionality. Kone&ny ramec vykazovani predstavuje rovnovahu mezi
potfebami uzivatell v jednotlivych oblastech centralniho bankovnictvi a ndklady spojenymi

s uplathovanim, se shromazdovanim a zpracovanim nezbytnych udaju.

AnaCredit bude obsahovat 88 uvérovych atributt (vétSinou aktualizovanych jednou mésicné)
zalozenych na plné harmonizovanych pojmech a definicich pouzivanych ve v8ech zd¢astnénych
zemich. Atributy se tykaji vSech stran Gvérovych smluv (véfitell, dluznikd, rucitelt) a zahrnuji jak
strukturalni udaje, napf. hospodarskou aktivitu, velikost podniku, ro¢ni obrat nebo pocatecni datum
a datum splatnosti Uvéru, tak dynamické udaje, napf. zlstatek, stav selhani nastroje a protistrany,
nedoplatky nebo pravdépodobnosti selhani protistrany. Prahova hodnota pro vykazovani &ini

25 000 EUR na drovni dluznika v dané uvérové instituci.

Uvérové Gdaje budou slougeny s registrem vSech pravnich subjekttl a dal$ich institucionalnich
jednotek (napF. pobocek v zahranici). Bude tak umozZnéna nezaménitelna identifikace zhruba

15 milionl protistran (véfiteld. dluznika a rugiteltl) a dosazen vysoky stuperi harmonizace pojmu

a definic, coz umozni smysluplny vypocet celkové zadluzenosti dluznika (pravniho subjektu nebo
skupiny) vGé&i jeho véfitelim (Uvérovym institucim). Uvérové instituce jako potencialni uzivatelé
podrobnych informaci o Uvérech (v pfipadé uplatnéni prostfednictvim okruhli zpétné vazby) budou
schopny vykonavat také podrobnéjsi a vétsi analyzy svych vlastnich expozic, nez je tomu

v soucasnosti.

Od prijeti nafizeni o projektu AnaCredit v kvétnu 2016 uskutecnil vybor ESCB pro statistiku nemalé
metodické aktivity, pfi nichz asistovala pracovni skupina pro AnaCredit, v€etné pfipravy pfiru¢ky pro
AnaCredit, ktera na 570 stranach poskytuje podrobné informace a pokyny o pozadavcich na
vykazovani informaci v ramci AnaCredit. Obecnym cilem pfiru¢ky je podporovat Gvérové instituce
pfi pfipravé metodicky spravné automatizace vykaznictvi a zajistit konzistentni a u¢inné uplatfiovani
statistického ramce AnaCredit, jak je uveden v nafizeni, po celé eurozéné. Pfirucka sestava ze tfi
nasledujicich ¢asti:

e  (Castl, ve které je vysvétlena obecna metodika AnaCredit a jsou poskytnuty informace
0 souboru zpravodajskych jednotek a nastaveni vykaznictvi, véetné obecného popisu modelu
podkladovych udaju (zvefejnéno v listopadu 2016);

e  Cast I, ktera popisuje vSechny datové soubory a datové atributy shromazdovani udaju
AnaCredit podrobné a poskytuje specifické pokyny pro vykazovani (zvefejnéno v Unoru 2017);
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e  Castlll, ktera predklada vybrané pfipadové studie a scénare, které vyzaduji hlubsi vysvétleni
(zvefejnéno v kvétnu 2017).

PFirucku, ke které zastupci odvétvi poskytli svlij komenta¥, dopliuji dalsi metodické aktivity
souvisejici s poskytovanim podrobnych vysvétleni prostfednictvim probihajiciho procesu otdzek
a odpovédi. Uvérové instituce a dal$i zainteresované strany tak mohou konkrétné kdykoli klast
dotazy pfislusné NCB. NCB pfipravi odpovéd, ¢asto spole¢né s ECB, a jeji obsah je obvykle také
sdilen s dalSimi NCB. Vybér téchto otazek a odpovédi byl zvefejnén na internetovych strankach
ECB v srpnu 2017 a je pravidelné aktualizovan.

Vybor ESCB pro statistiku a pracovni skupina pro AnaCredit také pfipravily validaéni kontroly

s cilem automatizovat prenos Udaji a nastavit minimalni kvalitativni standardy pro pfenos dat
uvérovymi institucemi. Valida¢ni kontroly umoznuji, aby byly udaje nalezité identifikovany

a zpracovavany. Soubor valida¢nich kontrol byl zvefejnén na internetovych strankach ECB v srpnu
2017.

A konec¢né, zatimco nafizeni o projektu AnaCredit obsahuje zavazna pravidla pro primarni
vykazovani informaci Uvérovymi institucemi, obecné zasady ECB stanovi, jakym zplsobem musi
NCB predkladat ECB pozadované udaje o uvérech formou sekundarniho vykazovani. Konkrétngji
poskytuji obecné zasady podrobnosti o pfenosu Udaji o Uvérech a referenénich tdajl protistran
nashromazdénych na zakladé nafizeni do ECB.

Jak je uvedeno v preambuli nafizeni o projektu AnaCredit, tato iniciativa mize byt v budoucich
fazich rozsitena, aby zahrnovala dodate¢né véfitele, dluzniky a nastroje.

8 Ekonomicky vyzkum

Ekonomicky vyzkum vysoké kvality pomaha zajistit solidni zéklady pro rozhodovani
o politikach ECB. Béhem roku 2017 pfinesl vyzkum v ECB nové poznatky o fadé
dalezitych politickych vyzev. Spolupraci v ramci Evropského systému centralnich
bank (ESCB) navic podpofily €innosti tfi novych vyzkumnych klastrt a dvou
vyzkumnych siti. 8

8.1 Priority ECB v oblasti vyzkumu

V roce 2017 se vyzkumné tymy ECB soustfedily na jasné vymezeny soubor
vyzkumnych priorit. Jednou z dulezitych oblasti, na néz se zaméfily, byl pfenos
mimoradné ménove politiky za zapornych ménovépolitickych urokovych sazeb.
Studie poukazaly na vyznam mimofadnych opatfeni pfi vyvazovani hospodaFskych
nasledkd nepfiznivych finanénich otfest snizovanim nejistoty na trhu a zlepSovanim

83 Podrobnégjsi informace o vyzkumnych ¢innostech ECB véetné informaci o vyzkumnych akcich,
publikacich a sitich jsou k dispozici na internetovych strankach ECB.
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8.2

pFistupu malych a stfednich podnik( k bankovnimu financovani. Mimofadna ménova
politika a interakce mezi finanénim a realnym sektorem ekonomiky hraly vyznamnou
roli také ve vyzkumu zaméFfeném na zlepSovani modeld ECB pro prognézovani

a analyzu ménové politiky, a to pro vicero zemi i pro eurozénu jako celek. DalSimi
podstatnymi prioritami bylo uréeni faktor(, jeZ mohou pomoci vysvétlit pretrvani
nizké inflace v eurozoné, a vyzkum zabyvajici se navrhy institucionalnich

a politickych opatfeni k posileni Hospodarské a ménové unie (HMU).

Vyzkum se v roce 2017 také intenzivné vénoval makroobezfetnostni politice.
Dulezitym krokem v této souvislosti bylo nastaveni tzv. ,3D modelu” tak, aby
zahrnoval vSechny staty jednotného mechanismu dohledu. Tento model obsahuije tfi
urovné rizika selhani (pro banky, nefinanéni podniky a domacnosti) a pfinosny je
zejména pfi posuzovani kapitalové pfiméfenosti bank. Navic byla vytvofena verze
modelu zahrnujici nominalni rigidity, aby bylo mozné analyzovat vzajemné pusobeni
mezi ménovou a makroobezietnostni politikou.

Vyzkumné klastry a sité Eurosystému/ESCB

Aby se jesté vice podpofila spoluprace mezi vyzkumniky v ramci ESCB, rozhodli se
vedouci vyzkumnych oddéleni ESCB zahdijit v roce 2017 spolupraci tfi novych
vyzkumnych skupin. Cilem téchto skupin je koordinovat vyzkumné aktivity ve vysoce
prioritnich oblastech prostfednictvim pravidelnych workshopt a spole¢nych
vyzkumnych projektl (viz obrazek 2). V prabéhu roku kazdy z klastr(i usporadal
zahajovaci workshop, jehoz se zu¢astnili vyzkumnici z celého ESCB a také externi
odbornici.

Obréazek 2
Vyzkumné klastry ESCB

Reditelé vyzkumu v ESCB

!
! ! !

SKUPINA 1 SKUPINA 2 SKUPINA 3

Penézni ekonomie a transmise Mezinarodni makroekonomie, fiskalni . .. L . B
Financni stabilita, makroobezietnostni

regulace a mikroobezfetnostni dohled

konvenénich i nekonvenénich opatreni politika, trhy prace, konkurenceschopnost
ménové politiky a sprava HMU

Zdroj: ECB.
Poznamka: Struktura novych vyzkumnych klastri ESCB, jak ji dohodli vedouci vyzkumnych oddéleni ESCB v roce 2016.

Vyroéni zprava ECB 2017 90



Dva vyzkumné programy Eurosystému/ESCB zaznamenaly v roce 2017 vyznamny
pokrok. Program pro vyzkum mzdového vyvoje (WDN) zavrsil tfeti vinu vybérového
Setfeni zahrnujici vice nez 25 000 podnikd z 25 zemi EU. Treti vina zkouma chovani
podnikl v oblasti naklad(l a tvorby cen a také dopad raznych strukturalnich reforem,
k nimz doSlo mezi lety 2010 a 2013, na pfizptsobeni trhu prace. Jednim z kli€ovych
zjisténi tohoto nového vyzkumu bylo, Ze velké reformy pracovniho trhu v zemich,
které byly t&Zce zasazeny krizi, skute¢né usnadnily pfizpusobeni trhu prace (viz

graf 33).84

Vyzkumny program pro finance a spotiebu domacnosti (HFCN) koordinuje Setfeni

v oblasti financi a spotfeby domacnosti. Poté, co byly v zavéru roku 2016 zvefejnény
vysledky druhé viny tohoto Setfeni, se vyzkum v ramci HFCN soustfedil mimo jiné na
roli, jiz hraje heterogennost domacnosti v oblasti transmise ménové politiky

a finanéni stability. Vyzkumnici z HFCN napfiklad zkoumali dopady nedavného
programu nakupu aktiv (APP) Evropské centralni banky na pfijmovou a majetkovou
nerovnost. KliCovym zjisténim je, Ze i kdyz opatfeni APP ovliviiuji majetkovou
nerovnost pouze malo, pfijmovou nerovnost snizuji, a to tak, Ze redukuji miru
nezameéstnanosti u nizkopfijmovych domacnosti.

84 Vysledky $etfeni WDN jsou shrnuty v dokumentu ,Labour market adjustment in Europe during the
crisis: microeconomic evidence from the Wage Dynamics Network survey”, Occasional Paper Series,
€. 192, ECB, Cerven 2017. Zpravy o jednotlivych zemich a souvisejici pracovni texty jsou k dispozici na
internetovych strankach WDN.
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Graf 33
Cista zmé&na v obtiZnosti pfizplisobeni zamé&stnanosti a mezd v letech 2010 az 2013
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Zdroj: Program pro vyzkum mzdového vyvoje.
Poznamky: Rozdil mezi procentnim podilem podniku, které uvedly, Ze je pro né snazsi nez dive pfizplsobit zaméstnanost a mzdy

Konference a publikace

Dialog s akademickymi ekonomy a dalSimi politickymi institucemi je stale dulezitéjsi
s tim, jak se v poslednich letech vyrazné zvySuje sloZitost otazek tykajicich se ECB.
S ohledem na tuto skute¢nost ECB v roce 2017 usporadala nékolik vyzkumnych
akci na vysoké arovni, mimo jiné Férum ECB o centralnim bankovnictvi v Sintfe

a druhou Vyroéni vyzkumnou konferenci ECB. Prvni z konferenci byla zaméfena na
hlavni trendy vyvoje realné ekonomiky, jez se vztahuji k ménové politice, zejména
na investice a produktivitu.® Vyroéni vyzkumna konference 2017 se vénovala
inovativnimu vyzkumu v otazkéach jako naklady inflace, dopady zapornych
urokovych sazeb, vztah mezi pfesvédéenim hospodarskych subjektl

85 Veskeré referaty, diskuze a prednasky z Fora v Sintfe naleznete v elektronické publikaci z konference
a videozdznamy ze vSech panelu Ize zhlédnout na kanalu ECB na YouTube.
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a hospodarskou stagnaci a majetkova nerovnost. DalSi dllezité konference se
tykaly strukturalnich reforem v eurozéné, makroobezietnostni politiky a komunikace
centralnich bank.

Mnoho z vysledkd vyzkumné €innosti ECB bylo taktéz publikovano ve formé ¢lanki
v odbornych ¢asopisech a pracovnich dokumentt. Celkem bylo v roce 2017
publikovano 132 ¢lankl v ramci série pracovnich textll ECB s nazvem Working
Paper Series. Kromé toho byla fada analytickych studii blize zaméfenych na
hospodarskou politiku publikovana v ramci sérii ECB nazvanych Occasional Paper
Series, Statistics Paper Series a Discussion Paper Series. Tento soubor kvalitnich
vyzkumnych praci a analyz také pfedstavoval zaklad pro zlepSenou komunikaci

s Sirsi vefejnosti o poznatcich vyzkumu ECB, napfiklad prostfednictvim 12 ¢lanki
zvefejnénych b&hem roku 2017 v publikaci ECB Research Bulletin.®®

Pravni Cinnosti a povinnosti

ECB se v roce 2017 zucastnila nékolika soudnich fizeni na urovni EU. Pfijala rovnéz
mnoho stanovisek reagujicich na pozadavek Smilouvy, aby ECB byla konzultovana
ve véci jakychkoliv navrhovanych pravnich pfedpisid EU nebo navrh( vnitrostatnich
pravnich predpisl spadajicich do jeji plsobnosti a monitorovala dodrzovani zdkazu
meénového financovani a zvyhodnéného pfistupu.

Ucast ECB v soudnich fizenich na trovni EU

V lednu 2017 Tribunal Evropské unie (, Tribundl“) zamitl Zalobu o nahradu Skody,
kterou proti ECB vznesly dva francouzské subjekty (Nausicaa Anadyomeéne a Banque
d’Escompte) ve véci T-749/15. Nahrada Skody, jiZ tyto dva subjekty pozadovaly, se
tykala srazky pfi ocenéni, ktera ovlivnila urcité fecké statni dluhopisy, jez tyto dva
subjekty nakoupily v kontextu ¢aste¢né restrukturalizace feckého statniho dluhu

v roce 2012. Hlavnimi davody Zaloby proti ECB bylo dajné poruSeni zasad:

(i) legitimniho oCekavani a pravni jistoty, (ii) rovného zachazeni a (iii) fadné spravy.

Tribunal svym rozsudkem Zalobu zamitl, a tim vylougil veSkerou odpovédnost ECB,
¢imz potvrdil to, co jiz dfive konstatoval v pfipadé fyzickych osob drzicich fecké
dluhové nastroje (viz véc T-79/13, Accorinti a dalSi v. ECB). Tribunal doSel k zavéru,
Ze ECB neni povinna nahradit ztraty, které udajné utrpély banky drzici fecké dluhové
nastroje v souvislosti s restrukturalizaci feckého dluhu v roce 2012. Shledal zejména
to, ze komercéni banky nejsou opravnény se dovolavat zasady ochrany legitimniho
oCekavani ani zasady pravni jistoty v oblasti, jako je ménova politika, jez ze své
podstaty zahrnuje neustalé pfizpisobovani v reakci na zmény hospodarskych
podminek. Tribunal dospél ke zjiSténi, Ze zadné jednani ani prohlaseni ECB nelze
vykladat v tom smyslu, Ze povzbudilo investory, aby nabyli nebo si ponechali fecké
dluhové nastroje.

8  Publikace ECB Research Bulletin je webovou platformou, ktera seznamuje $iri vefejnost s dilezitymi
poznatky vyzkumu. Jednotliva &isla této publikace jsou k dispozici na internetovych strankach ECB.
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Tribunal taktéz potvrdil, Ze zde nelze uplatnit obecnou zasadu rovného zachazeni,
protoze komercni banky, které nabyly fecké dluhové nastroje za u¢elem dosazeni
zisku, na strané jedné a ECB a narodni centralni banky plnici ukoly ve vefejném
zajmu na strané druhé nebyly ve srovnatelné situaci.

V bfeznu 2017 Tribunal rozhodl o Zalobé, kterou proti ECB podala portugalska
spole¢nost (Comprojecto — Projectos e Construcdes, Lda.) a dalsi ve véci T-22/16, a
to pro necinnost a zarovef na zruSeni pfislusného rozhodnuti ECB, o némz bylo
namitano, Zze ho ECB pfijala mi¢ky v disledku toho, Ze odmitla jednat. Navrhovatelé
taktéz vznesli narok na nahradu finan¢ni Skody, ktera vznikla nasledkem udajného
odmitnuti ECB jednat.

Navrhovatelé tvrdili, Ze poslali ECB dopis se stiznosti ohledné jisté uvéroveé instituce
a Ze ECB odmitla na jeho zakladé jednat, vzhledem ke skuteCnosti, ze zminény
dopis byl vracen odesilateli.

Tribunal shledal zalobu zjevné nepfipustnou a pravné neopodstatnénou jak

v pfipadé zaloby pro necinnost, tak v pfipadé Zaloby na zruseni. U prvni Zaloby
Tribunal konstatoval, Ze Zaloba pro necinnost je opodstatnéna pouze v pfipadé, ze
byl Zalovany organ EU pfed podanim zaloby nejprve vyzvan, aby jednal, pficemz
navrhovatelé dostatec¢né neprokazali, Zze ECB stiznost skutecné obdrzela. Co se
zaloby na zruSeni tyCe, Tribunal dospél k zavéru, ze pokus informovat ECB nebyl
Uspésny, a tim padem nelze vraceni stiznosti navrhovateltm prostfednictvim
postovni sluzby vykladat jako jednani ECB, na jehoz zakladé organ odmitl jednat.
Vzhledem k tomu, Ze navrhovatelé ECB nevyzvali, aby jednala, neprokazali zadné
opomenuti ani necinnost tohoto organu, z nichz by se dala odvozovat odpovédnost
EU. Zavérem tedy bylo konstatovano, Zze podminky pro nahradu finanéni Skody
naplnény nebyly.

V gervenci 2017 némecky Spolkovy Ustavni soud (,Ustavni soud”) prerusil fizeni ve
véci nékolika ustavnich stiznosti, jez se tykaly rozSifeného programu nakupu aktiv
(APP). Ustavni soud se obratil na Soudni dviir Evropské unie (,Soudni dvar-)

s otdzkami a pozadal o projednani véci ve zrychleném Fizeni.

V zafi 2017 Soudni dvar zadost o projednani ve zrychleném Fizeni zamitl.

V listopadu ECB pfFedloZila pisemné vyjadieni. Datum konani Ustniho slySeni zatim
nebylo stanoveno. Na zakladé odpovédi Soudniho dvora na polozené otazky
Ustavni soud rozhodne ohledné slugitelnosti programu nakupu aktiv vefejného
sektoru (PSPP), jak jej vyklada Soudni dvdr, s istavou Némecka (Zakladni zakon).
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Stanoviska ECB a pfipady neplnéni povinnosti konzultovat ECB

Cl. 127 odst. 4 a ¢&l. 282 odst. 5 Smlouvy o fungovani Evropské unie vyZaduji, aby
ECB byla konzultovana ke vS§em navrhovanym pravnim pfedpistim EU nebo
navrhim vnitrostatnich pravnich predpist spadajicich do oblasti plsobnosti ECB.®’
Veskera stanoviska ECB jsou zvefejiovana na jejich internetovych strankach.
Stanoviska ECB k navrhovanym pravnim pfedpisiim EU jsou zvefejfiovana také

v Urednim véstniku Evropské unie.

ECB v roce 2017 pfijala 7 stanovisek k navrhlim pravnich predpist EU
a 47 stanovisek k navrhiim vnitrostatnich pravnich predpist spadajicich do oblasti
pusobnosti ECB.

Nejdulezitéjsi stanoviska®® prijata ECB na Grovni EU se tykala navrhu nafizeni
Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni nafizeni (EU) ¢. 1095/2010

a nafizeni (EU) ¢. 648/2012, pokud jde o postupy a organy zapojené do povolovani
Ustfednich protistran a pozadavky na uznavani ustfednich protistran ze tfetich zemi
(CON/2017/39), zmén unijniho ramce kapitalovych poZadavkl pro uvérové instituce
a investi¢ni podniky (CON/2017/46), auprav ramce Unie pro fizeni krizi
(CON/2017/47), navrhu smérnice Evropského parlamentu a Rady, kterou se méni
smérnice 2014/59/EU, pokud jde o pofadi nezajisténych dluhovych nastroja

v insolvenéni hierarchii (CON/2017/6), a navrhu nafizeni Evropského parlamentu

a Rady o rdmci pro ozdravné postupy a feSeni krize Ustfednich protistran a zméné
nafizeni (EU) €. 1095/2010, (EU) €. 648/2012 a (EU) 2015/2365 (CON/2017/38).

Mnohé konzultace ze strany vnitrostatnich organt se tykaly omezeni plateb
v hotovosti prekradujicich urgity limit®® a regulace a urovani kritickych
infrastruktur®.

ECB pfijala stanoviska tykajici se narodnich centralnich bank (NCB) ohledné

napf. novych Ukoll svéfenych narodnim centralnim bankam®!, i¢asti NCB na
programech Mezinarodniho ménového fondu®?, finanéni nezavislosti NCB®, auditu
ginnosti NCB®%, zmény statutu NCB ménici pocet ¢lenli rady®, zmén ramce
rozhodovani NCB®®, potencialni odpovédnosti NCB za $kody zpUsobené pfi vykonu

87 Spojené kralovstvi je vyiato z povinnosti konzultovat ECB na zakladé Protokolu (¢. 15) o nékterych
ustanovenich tykajicich se Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska, jenz je pfipojen ke
Smlouvam.

88 Dal&imi byla stanoviska: CON/2017/22 k navrhu smérnice Evropského parlamentu a Rady o rdmcich
pro preventivni restrukturalizaci, druhé Sanci a opatienich ke zvy$eni ucinnosti postupt
restrukturalizace, insolvence a oddluZzeni a 0 zméné smérnice 2012/30/EU a CON/2017/42 k navrhu
nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni nafizeni (EU) ¢. 648/2012, pokud jde
0 povinnost clearingu a jeji pozastaveni, pozadavky na oznamovani, techniky zmirfiovani rizika u OTC
derivatovych smluv, jejichZ clearing neprovadi Ustfedni protistrana, registraci registr obchodnich
udaja, dohled nad témito registry a pozadavky na né.

8 Viz CON/2017/8, CON/2017/18, CON/2017/20, CON/2017/27 a CON/2017/40.

% Viz CON/2017/10 a CON/2017/31.

9 Viz CON/2017/2, CON/2017/3, CON/2017/12, CON/2017/19, CON/2017/32 a CON/2017/43.
92 Viz CON/2017/4.

9% Viz CON/2017/17.

9 Viz CON/2017/24.

% Viz CON/2017/34.

% Viz CON/2017/51.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/opinions/html/index.cs.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52017ab0039_cs_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52017ab0046_cs_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52017ab0047_cs_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52017ab0006_cs_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52017ab0038_cs_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52017ab0022_cs_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52017ab0042_cs_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_8_dk_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_18__pt_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_20__signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/_en__con_2017_27_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_40_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_10_de_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_31_si_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_2_cy_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_3_cy_f_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_12_ie_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_19__signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_32_cy_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_43_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_4_it_final_signed_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_17_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_24__si_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_opinion_con_2017_34__signed.pdf.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_51_f_sign.pdf

pravomoci v oblasti dohledu nad poskytovateli platebnich sluzeb®’, postupu
uplatfiovaného v pfipadé rozhodnuti NCB v ramci jednotného mechanismu
dohledu®®, funkce dozoru NCB ve vztahu k platebnim systémum, platebnim
schématim, depozitaiiim cennych papir(i a zG¢tovacim a vypofadacim systémim®®,
platd a dichodd pro zaméstnance NCB%, zptsobu, jakym NCB provadi
mezibankovni clearing a mezibankovni z(&tovani®, vlastnictvi subjektu zvlastniho
ucelu pro vyrobu eurobankovek'®?, vylouceni prav na zapodteni pohledavek
mobilizovanych u NCB jako zaji$téni'%, nezavislosti rozhodovacich organi NCB

v otazkach tykajicich se finanéni stability!?*, udéleni dodate¢nych pravomoci NCB
k udélovani sankci institucim, které neplni vykazovaci povinnosti v oblasti statistiky
platebni bilance®, financovani narodni nadace pro vyzkum, technologii a rozvoj ze
strany NCB1% a, v souvislosti s NCB zemi mimo eurozénu, ohledné
makroobezfetnostnich nastroji %7 a provadéni ménové politiky %,

ECB pfijala stanoviska k riznym aspektlim tykajicich se ¢innosti finan¢nich instituci
ohledné napt. zvySeni transparentnosti a kvality narodniho rezimu dohledu®®,
restrukturalizace Uvérd denominovanych v cizi méné nebo vazanych na cizi
ménu®, podpory dluznikd z Gvérd na bydleni, ktefi se nachazeji v tézké finanéni
situaci!?, poskytnuti mimoradné vefejné finanéni podpory bankovnimu sektoru'?,
zavedeni minimalnich pozadavk( v oblasti financovani!®, pozadavkd na amortizaci
hypoték!'4, makroobezietnostnich nastrojii na omezeni systémovych rizik
pramenicich z poskytovani Uvérl na nemovitostil's, zpfisnéni omezeni v oblasti
poskytovani Uvéra spfiznénym stranam?8, centralnich registrti Gvérd a registru
bankovnich Géta*'’, vykazovani Gdaji o Uvérech!'8, autorizace platebnich
systémua**®, pravniho ramce pro kryté dluhopisy*?°, rezervnich fond bankovnich

97 Viz CON/2017/44.

% Viz CON/2017/36.

9 Viz CON/2017/5.

100 Viz CON/2017/49.

101 Viz CON/2017/37.

102 Viz CON/2017/25.

103 Viz CON/2017/23.

104 Viz CON/2017/23.

105 Viz CON/2017/23.

106 Viz CON/2017/26.

107 Viz CON/2017/14.

108 Viz CON/2017/30.

109 Viz CON/2017/35.

110 Viz CON/2017/9 a CON/2017/48.
11 Viz CON/2017/48.

12 Viz CON/2017/1.

13 Viz CON/2017/23.

14 Viz CON/2017/29.

115 Viz CON/2017/11, CON/2017/21 a CON/2017/36.
116 Viz CON/2017/50.

17 Viz CON/2017/13 a CON/2017/28.
118 Viz CON/2017/33 a CON/2017/36.
19 Viz CON/2017/15.

120 Viz CON/2017/36.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_48_f_sign.pdf
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_11_de_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_21_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_36_sk_f_sign.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_50_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_13_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_28_bg_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_33_at_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2017_36_sk_f_sign.pdf
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nadaci!?!, vytvoreni nové kategorie instituci provadéjicich vyporadani!??, vytvoreni
nové kategorie prioritnich nepreferenénich dluhovych nastroju v insolvenéni
hierarchii Gvérovych instituci?® a ohledné odloZenych dariovych pohledavek
vyplyvajicich z rozdilt v pfipisovani na vrub1?4,

Vedle toho ECB vydala také stanoviska k soudni ochrané drzitelt kvalifikovanych
zavazk( bank?.

Byly zaznamenany dva pfipady nesplnéni povinnosti konzultovat navrh pravniho
pfedpisu Unie s ECB, pficemz jeden z nich byl povazovan za zfejmy i zavazny. ECB
nekonzultovala Evropska komise ohledné nafizeni v pfenesené pravomoci

0 kone¢ném systému pfispévkl na spravni vydaje Jednotného vyboru pro feSeni
krizi. Vzhledem k tomu, ze zminény pravni pfedpis uklada ECB pravni povinnosti, jej
ECB povaZzuje jak za ziejmy, tak za zavazny pfipad nesplnéni povinnosti konzultovat
ECB.

Bylo zaznamenano pét pfipad nesplnéni povinnosti konzultovat navrh vnitrostatniho
pravniho pfedpisu s ECB, pfic¢emz Ctyfi pfipady byly povazovany za zfejmé
a zavazné.1?

Italské ministerstvo hospodafrstvi a financi konzultovalo ECB ohledné legislativniho
nafizeni tykajiciho se naléhavych financnich ustanoveni, iniciativ ve prospéch
Uuzemnich organ(, dalSich intervenci v pfipadé oblasti zasazenych seizmickymi jevy
a rozvojovymi opatfenimi a zejména opatfeni stanovujicich povinné zaokrouhlovani
hotovostnich plateb v eurech. ECB vSak nedostala dostatek ¢asu, aby mohla navrh
pravni Upravy pfezkoumat a pfijmout stanovisko jesté pred pfijetim daného
legislativniho nafizeni.

Spanélsky statni tajemnik pro hospodaiské zaleZitosti a podporu podnikani
konzultoval ECB, pfi¢emz ji pozadal o stanovisko k navrhu kralovského legislativniho
nafizeni tykajiciho se naléhavych financnich opatfeni vytvarejicich novou kategorii
bankovniho dluhu. ECB v8ak nedostala dostatek ¢asu, aby mohla navrh pravni
Upravy pfezkoumat a pfijmout stanovisko jesté pred pfijetim daného kralovského
legislativniho nafizeni.

Chorvatské urady nekonzultovaly ECB ohledné zakona o neplatnosti uvérovych
smluv s mezinarodnimi prvky uzavienych v Chorvatské republice s neautorizovanym
veéfitelem.

21 Viz CON/2017/19.

122 Viz CON/2017/23.

123 Viz CON/2017/23.

124 Viz CON/2017/7.

125 Viiz CON/2017/16 a CON/2017/41.

126 Jsou to: (i) pfipady, kdy vnitrostatni organ nepredal ECB ke konzultaci navrh pravnich predpisti
spadajicich do pusobnosti ECB, a (ii) pfipady, kdy vnitrostatni organ formainé konzultoval ECB, ale
neposkytl ji dostatek ¢asu k prezkoumani navrhu pravnich predpisu a k pfijeti stanoviska pred
schvalenim téchto predpisu.
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9.3

V poslednim z pfipadl viada Nizozemska nekonzultovala ECB ohledné zakona
upravujiciho pravni postaveni Ufednikd, ktery ma potencialni dopad na nezavislost
centralnich bank.

NesplInéni povinnosti konzultovat ECB ze strany Nizozemska, Spanélska

a Chorvatska bylo shledano ziejmym a zavaznym, zatimco nesplnéni této povinnosti
ze strany Italie bylo shledano nejen ziejmym a zavaznym, ale téz opakujicim se
pfipadem nekonzultovani ECB.

Dodrzovani zakazu ménového financovani a zvyhodnéného
pristupu

Podle &l. 271 pism. d) Smlouvy o fungovani Evropské unie je ECB povéfrena ukolem
sledovat dodrzovani zakazu plynoucich z ¢lankd 123 a 124 Smlouvy a nafizeni Rady
(ES) €. 3603/93 a 3604/93 ze strany narodnich centralnich bank &lenskych zemi
(NCB) a ECB. Clanek 123 zakazuje ECB a NCB poskytovat viadam a institucim &i
organum EU moznost precerpani zUstatku bankovnich uétll nebo jakykoli jiny typ
Uvéru, stejné jako nakupovat na primarnim trhu dluhové nastroje emitované témito
institucemi. Clanek 124 zakazuje jakékoli opatfeni, které by nebylo zaloZeno na
obezietném posouzeni a které by umoznovalo zvyhodnény pfistup vlad a instituci a
organt EU k finan¢nim institucim. Evropska komise soubézné s Radou guvernért
monitoruje, jak ¢lenské staty vySe uvedend ustanoveni dodrzuiji.

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

Kontrola dodrzovani zakazu v roce 2017 potvrdila, Ze ustanoveni ¢lanku 123 a 124
Smlouvy a souvisejicich nafizeni Rady byla vSeobecné dodrzovana.

Kontrola ukazala, Ze vétSina narodnich centralnich bank EU méla v roce 2017
systém aroceni vkladll vefejného sektoru, ktery piné dodrzoval horni meze pro
uroc€eni. Nékteré narodni centralni banky by vSak mély zaijistit, aby uro€eni vklad
vefejného sektoru neprekrocilo horni mez, i kdyz je zaporna.

Ve své lonské Vyro¢ni zpravé ECB konstatovala, ze zalozZeni a financovani
spole¢nosti pro spravu aktiv MARK Zrt. ze strany Magyar Nemzeti Bank bylo
porusenim zakazu ménového financovani, které je tfeba napravit. V roce 2017 MNB
zjednala napravu a spole¢nost MARK Zrt. jiz nevlastni ani nefidi. AvSak vzhledem

k tomu, Ze finan&ni transakce neni v tuto chvili jesté zcela dokon&ena, napravny
proces nelze povazovat za ukonceny a pfipad nelze formalné uzavfit.

V navaznosti na obavy vyjadiené ve Vyrocni zpravé ECB za rok 2014 ECB nadale
sledovala nékolik program(l spusténych Magyar Nemzeti Bank v roce 2014 a 2015.
Tyto programy se netykaji ménové politiky a jsou potencialné v rozporu se zakazem
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ménového financovani v tom smyslu, Ze by bylo mozné chapat je tak, Ze Magyar
Nemzeti Bank prfebira ukoly statu nebo poskytuje statu finanéni vyhody. Mezi tyto
programy patfi program na zvySeni finan¢ni gramotnosti, ktery probiha
prostfednictvim sité nadaci, pfevedeni zaméstnanct plivodné zaméstnavanych
madarskym organem dohledu do centralni banky a program nakupt madarskych
uméleckych dél a predmétl kulturniho dédictvi. V roce 2017 podnikla Magyar
Nemzeti Bank nékolik kroku, aby obavy ECB zmirnila. Vzhledem k jejich mnozstvi,
rozsahu a velikosti v8ak bude ECB nadale bedlivé sledovat, zda tyto operace
dodrzuji zakaz ménového financovani a zvyhodnéného pfistupu. ECB bude také
nadale sledovat u¢ast Magyar Nemzeti Bank na budapestské burze, jelikoz jeji
nakup vétSinového podilu na budapestské burze v listopadu 2015 Ize stale vnimat
jako problém z hlediska ménového financovani.

Irska centralni banka v pribéhu roku 2017 snizila aktiva spojena s IBRC, a to
pfedevsim prostfednictvim prodeje dlouhodobych dluhopist s pohyblivou Urokovou
sazbou, coz je vyznamny a nezbytny krok sméfujici k tomu, aby se zcela zbavila
téchto aktiv. K dalSimu zmirnéni vaznych obav tykajicich se ménového financovani
by v8ak pfispél ambiciézné;jsi plan prodeju.

Mezinarodni a evropska spoluprace

Evropské vztahy

V roce 2017 vedla ECB lzky dialog s evropskymi féry a institucemi v€etné Evropské
rady, Rady ECOFIN, Euroskupiny, Evropského parlamentu a Evropské komise.

K tématlim agendy jednani Euroskupiny a Rady ECOFIN, kterych se ucastnili také
prezident ECB a dalSi ¢lenové Vykonné rady, patfilo napf. dokonéeni bankovni unie,
SirSi prohlubovani hospodairské a ménové unie (HMU) a dalSi otazky spojené

s posilovanim ekonomické konvergence v ramci eurozény.

Prohlubovani evropské hospodarské a ménové unie

V roce 2017 pokracovaly diskuse o posilovani HMU stejné jako o sméfovani
evropskeé integrace v SirSim slova smyslu.

ECB se ucastnila fady diskusi o posilovani ramce spravy ekonomickych a fiskalnich
zaleZitosti. V kontextu téchto diskusi ECB opakované zddraznovala nutnost
disledného a dikladného uplatfiovani ustanoveni Paktu stability a ristu a postupu
pfi makroekonomické nerovnovaze ve vSech &lenskych statech. V této oblasti bylo
zatim dosazeno jen velmi malého pokroku.

Predpokladem pro vybudovani ddvéry mezi ¢lenskymi staty nezbytné pro pokrok
v prohlubovani HMU je plna implementace rozpoctovych pravidel a u¢inné&jsi
koordinace hospodafskych politik.
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Pokud jde o evropskou finanéni integraci, byly podniknuty dalSi kroky k posileni
bankovni unie. ECB provedla komplexni opatfeni za u¢elem vytvofeni rovnych
podminek pro banky prostfednictvim dal$i harmonizace vnitrostatnich moznosti

a pfipadud vlastniho uvazeni ve smérnici a nafizeni o kapitalovych pozadavcich ve
statech, které jsou ¢leny eurozény. Ve své roli organu dohledu ECB dale vyvijela
aktivitu k vytvofeni rovnych podminek na zakladé harmonizace postupl dohledu
v zemich eurozény. ECB napfiklad vydala pokyny pro banky k tomu, jakym
zpusobem feSit problém Gvéru se selhanim v bankovni unii.

V ramci fér EU pokracovaly rovnéz technické prace, jejichz pfedmétem bylo
vytvoreni evropského systému pojisténi vkladl a spole€ného mechanismu jisténi pro
Jednotny fond pro feSeni krizi, které byly dale podpofeny sdélenim Evropské komise
z fijna 2017 o dokonc&eni bankovni unie.

Kromé ¢&innosti, které provadéla ve své roli organu dohledu, se ECB ucastnila rovnéz
vytvareni dohody o hierarchii bankovnich véfitell, ktera se zaméfuje na poradi
nezajisténych dluhovych instrumentd v insolvenénich Fizenich, a navrhu nafizeni

o fazovani dopadu nového mezinarodniho ucetniho standardu IFRS 9 na regulatorni
kapital.

Jako doplnék k bankovni unii by evropska unie kapitalovych trhii mohla podpofit
finan¢ni integraci zalozenou na kmenovém kapitalu, coz by zvysilo odolnost HMU
vuci Sokam. Doslo proto k pfezkoumani unie kapitalovych trhl v poloviné obdobi

a bylo pfijato nékolik nafizeni v€etné pravidel pro sekuritizaci a pravidel tykajicich se
evropského rizikového kapitalu.

PInéni povinnosti v oblasti demokratické odpovédnosti

Podpisem smluv o Evropské unii ucinily ¢lenské staty EU z ECB nezavislou instituci
a daly ji jasny mandat k zajiStovani cenové stability. Nezbytnym protéjSkem této
nezavislosti je odpovédnost. Nezavislost zajistuje, aby ECB jednala v souladu se
svym demokratickym mandatem a byla chranéna pred politickymi vlivy nebo
kratkozrakym tlakem v jakékoli podobé. Odpovédnost na druhé strané zajistuje, aby
tato nezavislost nevedla k libovuli a aby ECB plnila svdj mandat.

Smlouva o fungovani Evropské unie stanovi, ze ECB je primarné odpovédna
Evropskému parlamentu coby organu slozenému ze zvolenych zastupct ob&éanl EU.
Prezident ECB se v roce 2017 zucastnil ¢tyf pravidelnych slySeni Vyboru pro
hospodarské a ménové zalezitosti Evropského parlamentu.'?” Béhem téchto slySeni
se poslanci Evropského parlamentu soustfedili na ménovou politiku ECB (zejména
na jeji mimofadna opatieni), budoucnost HMU a EU nebo na politiky v oblasti
finanéniho sektoru. Dotazy se tykaly rovnéz vnéjSich hrozeb pro hospodarsky vyhled
vCetné politické nestability.

127 Jvodni prohlageni jsou k dispozici na internetovych strankach ECB.
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ECB plIni své povinnosti v oblasti odpovédnosti také prostfednictvim pravidelnych
zprav a zodpovidanim pisemnych dotaz( europoslanct. Prezident ECB v roce 2017
obdrzel 53 dopisu s témito dotazy. Odpovédi na né byly zvefejnény na internetovych
strankach ECB.1% Zodpovédél celkem 138 pisemnych nebo Ustnich (poloZenych pfi
slySeni) dotaz( poslanct Evropského parlamentu, v souladu s vysokymi standardy
odpovédnosti a transparentnosti ECB. VétSina dotazd se zaméfovala na provadéni
mimoradnych opatfeni ménové politiky ECB, makroekonomické ozdravné programy
a vyvoj zUstatku v systému TARGET2.

Za svou ¢innost v oblasti bankovniho dohledu ECB odpovida Evropskému
parlamentu a Radé EU.'? Podrobnéj$i informace jsou uvedeny ve vyrocni zpravé
ECB o ¢innosti dohledu za rok 2017.

Mezinarodni vztahy

G20

Vzhledem k celosvétovému hospodarskému oziveni se Némecko jako pfedsednicka
zemé skupiny G20 zameéfilo na posilovani ekonomické odolnosti a pokrok v oblasti
minulych zavazku. Ministfi financi a guvernéfi centralnich bank zemi G20 zejména
potvrdili pfedchozi zavazky tykajici se sménnych kurzl a pfedsedové vlad zemi G20
zvefejnili svaj zamér pokracovat v boji proti protekcionismu. G20 také
prostfednictvim tfipilifového pfistupu zvysila své Usili v oblasti monitorovani
ucinnosti politik sméfujicich k podpofre silného, udrzitelného, inkluzivniho

a vyrovnaného rustu s ddrazem na strukturalni reformy, které jsou klicové pro
ZlepSeni stfednédobého hospodaiského vyhledu. Pokracoval rovnéz proces
dokoncCeni a implementace regulatorniho ramce v€etné snahy posilit odolnost
sektoru stinového bankovnictvi a sledovat dopady reforem financni regulace.
Skupina G20 také pokrocila v oblasti mezinarodni darfiové spoluprace a financni
transparentnosti. Kromé toho potvrdila svij zavazek posilovat mezinarodni finanéni
architekturu a globalni finanéni zachrannou sit. G20 a dal$i mezinarodni instituce,
napf. mezinarodni ménovy fond (MMF) a Organizace pro hospodarskou spolupraci
a rozvoj (OECD), dale zaméfily svou pozornost na zlepSeni systému tvoficiho zaklad
mezinarodnich kapitalovych tokd. G20 také zahdjila iniciativu Dohoda s Afrikou
(Compact with Africa), jejimz cilem je podpofit soukromé investice na africkém
kontinentu.

128 Vgechny odpovédi prezidenta ECB na dotazy europoslancu jsou zvefejnény ve zvlastni ¢asti
internetovych stranek ECB.

129 Pisemné odpovédi piedsedkyné Rady dohledu ECB na dotazy europoslanct jsou zvefejnény na
internetovych strankach ECB o bankovnim dohledu.
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Hospodarskopolitické otazky tykajici se MMF a mezinarodni
financni architektury

ECB nadale hrala aktivni roli v diskusich o0 mezinarodnim ménoveém a finanénim
systému na pudé MMF i na dal$ich férech a podporovala vytvareni jednotné
evropské perspektivy z pozice centralni banky.

Bylo dosazZeno pokroku v pfipadé nékolika iniciativ sméfujicich k posileni globalni
finanéni zachranné sité (GFSN). V ramci pfezkumu svych zapujénich nastroji zaved|
MMF novy néstroj pro koordinaci politik, ktery jednotlivym zemim umozni
signalizovat zavazek k provadéni ekonomickych reforem a ziskat pfistup

k financovani z jinych zdroji. Vykonna rada MMF schvalila nové zasady

a podrobnéjsi postupy pro spolupraci mezi MMF a regionalnimi finan¢nimi
uskupenimi (RFA), které odrazi rostouci vyznam RFA v ramci GFSN.

MMF spustil v roce 2017 svUj prvni program hodnoceni finanéniho sektoru (FSAP)
pro eurozénu, coz pfedstavovalo zasadni krok pro dohled nad finanénim sektorem.
Tento komplexni program zahrnujici nékolik evropskych instituci véetné ECB — a to
jak ve funkci centralni banky, tak i ve funkci dohledové — také poskytne vychodisko
pro provadéni FSAP na urovni ¢lenskych statt a tim usnadni jejich provadéni.

Pokud jde o kvoty a fizeni MMF, v roce 2017 pokracovala 15. vSeobecna revize kvot.
Nadale pretrvava zasadni potfeba silného, na kvétach zalozeného a adekvatnimi
zdroji vybaveného MMF umisténého ve stfedu mezinarodniho ménového systému.

Mezinarodni spoluprace centralnich bank

V souladu se svym vyznamnym postavenim v globalni ekonomice i svou roli jakoZto
evropskeé instituce posilovala ECB spolupraci s centralnimi bankami mimo EU.

Ve dvou pfipadech probéhla jednani Eurosystému na vysoké urovni s predstaviteli
centralnich bank zemi Stfedomofi a zemi z oblasti Perského zalivu. Pokud jde

o bilateralni spolupraci, posilila ECB kooperaci s centralni bankou Jihoafrické
republiky a pokrocila v navazovani kontakt na vysoké urovni a vedeni odbornych
diskusi s predstaviteli centralnich bank rozvijejicich se ekonomik G20, které
pfistoupily k dohodé o spolupraci s ECB. ECB také dale rozSifuje geograficky dosah
spoluprace zejména v regionech Latinské Ameriky, Asie a Afriky.

Jakozto evropska instituce pokraCovala ECB ve spolupréci s centrélnimi bankami
zemi, které by vyhledové mohly pfistoupit k EU, a to pfedevSim prostfednictvim série
regionalnich seminard organizovanych v tésné spolupraci s narodnimi centralnimi
bankami zemi EU. ECB dale pokra€ovala v Uzké spolupraci s centrélnimi bankami
¢lenskych statl EU v oblasti Fizeni spoluprace s centralnimi bankami mimo zemé
EU. V roce 2017 schvalily Rada guvernérd a Generalni rada dokument nazvany
.Mezinarodni spoluprace centralnich bank: osvéd&ené postupy ESCB*.** Tento

130 Osvédcené postupy ESCB najdete na internetovych strankach ECB.
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dokument stanovi divody, zasady a podrobné&jsi postupy mezinarodni spoluprace
centralnich bank na odborné urovni a na urovni vedoucich pracovnika.

Externi komunikace

Komunikace v centru ménové politiky ECB

Vzhledem ke stale vyznamnéjsi roli komunikace pro odpovédnost a dobrou povést
centralnich bank a ucinnost jejich politik uspofadala ECB v listopadu 2017 prvni
konferenci ECB o komunikaci centralnich bank. Na této konferenci se sesli zastupci
centralnich bank, politické reprezentace, médii, finan¢nich trh a akademické obce,
aby diskutovali o hlavnich sou¢asnych tématech vztahujicich se ke komunikaci
centralnich bank: jak co nejlépe vyuzit komunikaci pro ucinnost politik a dobrou
povést, jak zvysit transparentnost v zajmu zajisténi odpovédnosti centralnich bank a
jak vytvaret srozumitelna sdéleni pro $irSi vefejnost za u¢elem obnoveni davéry a
posileni vefejné podpory nezavislosti centralnich bank.

Panelova diskuse na konferenci ECB o komunikaci centralnich bank

Communication challenges
for policy effectiveness,
accountability and reputation

14 and 15 November 2017 . N

David Wessel (Brookings Institution), Janet Yellen (Federal Reserve), Mario Draghi (ECB), Mark Carney (Bank of England) a Haruhiko
Kuroda (Bank of Japan) na konferenci ECB o komunikaci centralnich bank, 14. listopadu 2017.

Z konference jasné vyplynula fada zasadnich zavéru, které maiji pro ECB klic¢ovy
vyznam. Prvnim z nich je skute¢nost, ze komunikaci nelze nahradit dobrou politiku.
Druhym je zavér, Zze komunikace jako explicitni nastroj ménové politiky — kterym je
napfiklad signalizace budouci ménové politiky — je efektivni a Usp&sna, a zUstane
tedy soucasti sady nastroju ECB. Zatfeti, centralni banky se musi U€astnit skutecné
obousmérné komunikace a dbat tak na to, aby se neuzavrely v ,dozvukové komore*,
kterou si samy vytvofily. A zactvrté, centralni banky potfebuji oslovovat posluchace
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mimo dosavadni znamy okruh, ktery tvofi trhy, odbornici a specializovana média, a
novymi zpUsoby komunikovat s novym publikem. Aby obnovily davéru vefejnosti,
musi centralni banky zintenzivnit své Usili zaméfené na vysvétlovani toho, co délaji,
a jak jejich opatfeni ve vysledku slouzi vefejnému zajmu. Tato zasadni zjiSténi se
odrazeji ve znacné Casti Cinnosti, které ECB v oblasti komunikace jiz vykonava,
pficemz v roce 2017 podnikla v tomto ohledu fadu ddlezitych iniciativ. V ramci tohoto
usili se ECB zaméfuje zejména na posileni komunikace s externimi i internimi
zainteresovanymi subjekty, a to formou jak osobni, tak digitalni interakce.

Rozsifovani komunikace

V roce 2017 podnikla ECB dalSi vyznamné kroky v rozsifovani komunikace, z nichz
nejdulezitéjSim bylo fijnové otevieni navstévnického centra ECB . Nové prostory,
které se nachazeji v hlavni budové ECB ve Frankfurtu, byly navrZzeny a realizovany
b&hem dvou let. Navstévnikiim z Evropy i jinych ¢asti svéta umoznu;ji ziskat vice
informaci o ECB, jejich ukolech a jejim poslani.

Zakladni vizualni prvky navstévnického centra ECB

maintain connect

VISITOR CENTRE

EUROPEAN CENTRAL BANK
safeguard

Koncept navstévnického centra vytvareji Ctyfi hlavni slozky, pfi€emz spojujicim
tématem je euro. Cast ,Maintain“ se vénuje tomu, jak ECB udrzuje cenovou stabilitu.
Oddéleni ,Safeguard” se zaméfuje na roli ECB pfi podpofe financni stability a
dohledu nad bankami. Oddéleni ,Connect” pfedstavuje Ukoly ECB v oblasti rozvoje
platebnich systému a distribuce eurobankovek. Cast ,Achieve* pak nabizi Sirsi
celoevropsky pohled a pfedklada uspéchy, kterych Evropa dosahla. Tyto informace
maji byt ziskavany pfimou cestou, napfiklad prostfednictvim konkrétnich predmétu,
her, videi €i repliky zasedaci mistnosti Rady guvernérd. Navstévnické centrum
ocekava, Ze pocinaje rokem 2018 pfivita 40,000 navstévnikd roné a Ze se
ztrojnasobi kapacita ECB pro skupiny navstévnikd. V roce 2017 pfijala ECB ve
Frankfurtu 811 skupin navstévnikl a pfivitala vice nez 22 700 zahrani¢nich
navstévnikl z 42 zemi. Soucasti téchto navstév byly obvykle pfednasky
pFizplsobené specifickym zajmim publika, pfic¢emz se nabizel dostatek pfileZitosti
pro skute€né aktivni zapojeni a dialog.
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ECB rovnéz dale rozvijela svou komunikaci s mladymi lidmi, kdyz spustila prvni dvé
akce (v Lisabonu a Dublinu) v ramci svého nového interaktivniho formatu Youth
Dialogues, kde studenti mohou pokladat dotazy pfimo prezidentovi ECB. Dalsi
inovativni zplsob komunikace s mladymi lidmi pfedstavovala soutéz Euro Video
Challenge, kdy ECB vybidla mladé Evropany k tomu, aby vytvofili kratky a poutavy
film, ktery mladym lidem zpfistupni ekonomické téma vztahujici se k praci ECB Tyto
nové formy rozsSifeni komunikace doplfuji jiz existujici usili, jako je napfiklad soutéz
Generation €uro Students’ Award, ktera se v roce 2017 konala jiz po sedmé, ¢i den
otevienych dvefi pro déti ve véku 8-12 let porfadany ve spolupraci s oblibenym
némeckym televiznim pofadem pro déti ,Die Sendung mit der Maus".

Obdobnym zplisobem ECB i nadale zlepSovala pfimou komunikace na internetu a
v socialnich médiich, a to s lidmi vSech vékovych skupin a stupfiti vzdélani a

s rznymi profesnimi a osobnimi zajmy. Internetove stranky ECB, které se sestavaji
z vice nez 137 000 stranek, si v minulém roce prohlédlo 18 milion navstévnikd

z celého svéta. Mezi nejnavstévované;Si sekce stranek patii oddily ,ECB vysvétluje*.
Ty se snazi poskytnout odpovédi na otazky tykajici se slozitych témat politiky
centralnich bank — jako napfiklad ,Proc jsou Urokové sazby nizké?", ,Jak funguje
kvantitativni uvolnovani* nebo ,Co jsou to Spatné uvery?* — a zpfistupnit je ve 24
jazycich vSem cilovym skupinam. Co se tyCe socialnich médii, ucet ECB na Twitteru
sledovalo v roce 2017 vice nez 400 000 uzivatel(; u¢et ECB na LinkedIn sledovalo
vice nez 50 000 uzivatelu a jeji kanal na YouTube 16 000 uzivateld.

V bfeznu 2017 obdrzela ECB ocenéni za fadnou spravni praxi Evropského
vefejného ochrance prav v kategorii excelence v komunikaci jako projev uznani za
inovativni pfistup ke komunikaci, a to jak prostfednictvim internetovych stranek a
multimedialnich formatu, tak aktivit cilenych na nové skupiny adresatd. Pozornost
byla vénovana zejména snaze zpfistupnit ECB ob¢anim a pomoci jim porozumét
povinnostem a uloze centralni banky a obecnéji i jejimu usili byt pfikladem ,fadné
praxe vefejné spravy, kultury sluzeb a odhodlani viditelnym a pfimym zplsobem
pozitivné ovliviiovat Zivoty ob&anli EU".

Institucionalni sprava a fizeni

V roce 2017 rozhodovaci organy ECB (Rada guvernéert, Vykonna rada a Generalni
rada) pokracovaly v fizeni Evropského systému centralnich bank (ESCB) v souladu
se svymi pravomocemi, jak jsou uvedeny ve Smlouvé o Evropské unii a Smlouvé

o fungovani Evropské unie, statutu ESCB a ECB a pfisluSnych jednacich fadech.
Prezident a viceprezident ECB usporadali pravidelné tiskove konference, aby
informovali o vysledcich osmi ménovépolitickych zasedani Rady guvernért
konanych v roce 2017.Zaznamy z téchto zasedani a také dalSi rozhodnuti Rady
guvernérl byly v pribéhu roku zverejfiovany na internetovych strankach ECB.

V lednu 2017 se konalo jubilejni 1000. zasedani Vykonné rady, ktera i nadale
pokracovala ve svych ukolech provadéni ménové politiky v souladu s rozhodnutimi
Rady guvernért a fizeni bézné ¢€innosti ECB. Vyro¢ni zasedani Rady guvernérud
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zasedani stalo Pobalti. Zasedani Rady guvernéri konana mimo Frankfurt svym
Ucastnikim poskytuji moznost prfesvédcit se na vlastni oci o tom, jak bohata

a rozmanita eurozoéna je, a zarovefi umozriuji ob¢anim EU dozvédét se vice o ECB
a jejim mandatu. Generalni rada pokrac¢ovala v projednavani otazek tykajicich se
ESCB, mimo jiné v pribé&hu seminare o kybernetické odolnosti finanéniho
ekosystému. K oddéleni ménoveépolitickych a jinych tkoll ECB od ukoll v oblasti
dohledu, které jsou ECB svéfeny nafizenim Rady (EU) ¢. 1024/2013, se konaji
samostatna zasedani Rady guvernért k dohledovym otazkam. Vice informaci

o dohledové funkci ECB a pfislusném fidicim organu, Radé dohledu, je k dispozici
na internetovych strankach ECB vénovanych bankovnimu dohledu a ve Vyroc¢ni
zprave ECB o ¢innosti dohledu za rok 2017.

Vybory Eurosystému/ESCB nadale pomahaly rozhodovacim organtim ECB pfi

plnéni jejich ukold, pficemz jejich ¢innost v dohledovych otazkach probihala na
urovni zastupcu Eurosystému, na Urovni zastupcli ESCB nebo na Urovni zastupcu
jednotného mechanismu dohledu (SSM) (tzn. za ucasti zastupce jak centralni banky,
tak vnitrostatniho pfisluSného organu kazdého zucastnéného clenského statu).

Struktura spravy a fizeni ECB zahrnuje dva vybory na vysoké urovni, \VVybor pro audit
a Eticky vybor, a celou fadu dalSich vnégjsich a vnitinich kontrolnich mechanismu.
Opira se o nejmodernéjsi eticka pravidla, ramec pro vysetfovani podvodu a rezim
transparentnosti.

Integrita, otevienost a fadna sprava jsou zasadni pro zachovani ddveéry
a fizeni, ktera je pfimo odpovédna prezidentovi ECB, pomaha Vykonné radé pfi
ochrané integrity a dobrého jména ECB a prosazuje etické normy jednani.

Aby podtrhla dulezitost spravného etického jednani, Vykonna rada v roce 2017
zavedla pro vSechny zaméstnance ECB povinné Skoleni etického jednani a integrity.
Na Urovni Eurosystému i SSM ustavila Rada guvernérd v roce 2017 pracovni
skupinu pro etiku a compliance, aby zavedla spole¢né minimalni normy etického
jednani a usnadnila interakci a spolupraci mezi ECB, narodnimi centralnimi bankami
a narodnimi pFisluSnymi organy.

V souladu se svym zavazkem otevienosti a odpovédnosti udrzuje ECB pravidelny
dialog na nejvySsi arovni s bankovnim sektorem, institucionalnimi investory

a nefinan¢nim sektorem, aby tak ziskala konkrétni zpétnou vazbu od odbornikd

v otazkach cyklickych, strukturalnich a finanénich probléma a realné ekonomiky.
Tento dialog pak doplfiuje pravidelnymi kontakty a interakci s tvarci politik

a predstaviteli akademické obce, profesnich sdruzeni a ob&anské spolecnosti, ktefi
ECB poskytuji relevantni postiehy a informace ohledné vyvoje ekonomiky

a financnich trhu a jeho SirSiho spoleCenského kontextu. S podobné Sirokym
spektrem zainteresovanych stran spolupracuje ECB na technické trovni.

Kontakty se subjekty mimo ECB probihaji v rAmci zavedenych a vefejnych struktur,
které zaijistuji nalezitou urover transparentnosti a rovny pfistup.
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V ramci svého zavazku transparentnosti ECB taktéz zvefejfiuje kalendare kazdého
Clena Vykonné rady a predsedkyné a mistopfedsedkyné Rady dohledu.

ReZim transparentnosti ECB je v souladu s cili a normami jinych instituci a organu
EU v oblasti pfistupu verfejnosti k jejich dokumentim. Tento rezim vyvazuje pravo na
transparentnost na strané jedné a nutnost chranit divérnost ur€itych zaleZitosti
specifickych pro plnéni tkold ECB na strané druhé. S tim, jak se rozsifila Skala
¢innosti ECB, vyrazné vzrostl i po€et zadosti ob&anl a vnitrostatnich organt

o pfistup k dokumentiim a jejich sloZitost.

Vyvoj v oblasti organizace a lidskych zdroju

V zafi 2017 Evropska centralni banka dokoncila svou novou provozni strategii ECB
pro obdobi 2018-2020. Tato strategie vytyCuje vizi pro ECB a nastifiuje konkrétni
priority a cile, které této instituci pomohou pfizplsobit se dneSnimu neustale se
ménicimu svétu a zlstat vérnou svému mandatu. Strategie se zaklada na ¢tyfech
prioritach, které odrazeji poslani ECB: (i) udrzovat cenovou stabilitu, (ii) chranit
finanéni systém, (iii) posilovat reputaci ECB jakozto instituce svétové Urovné a

(iv) inspirovat, rozvijet a zapojovat své zaméstnance.

Za timto Uucelem Vykonna rada zhodnotila vnitfni i vnéjsi trendy a vyzvy tykajici se
ECB. Mezi vnéjsi vyzvy patfi, mimo jiné, prostfedi nizké inflace vyzadujici
nekonvenc¢ni nastroje ménové politiky, nejistota spojena s brexitem a rizika v oblasti
kybernetické bezpecnosti. Kromé toho ma ECB pred sebou také interni vyzvy, jako
jsou dal$i optimalizace sluzeb, posilovani organizacni odolnosti a vyuZzivani
technologickych pokrok, stejné jako zkvalithiovani spoluprace a sdileni informaci
napfi¢ jednotlivymi organizaénimi funkcemi.

Pfi praci na strategii zastupci jednotlivych organizanich slozek utvofili spolecné
tymy, které pfisly se stfrednédobymi cili, zalozenymi na Ctyfech strategickych
prioritach, jez byly dale rozpracovany pro riizné organizacni funkce. Evropska
centralni banka bude tyto cile a dosazeny pokrok pravidelné posuzovat.

Strategie je planem, ktery ECB umozriuje soustfedit se na to, co je opravdu dllezité.
Udava tomuto organu smér, jimz by se mél po dalsi tfi roky ubirat, a pomaha mu tak
slouzit obéanlm eurozony.

Vyvoj v oblasti lidskych zdroju

| v roce 2017 ECB stavéla na zakladech, jez byly polozeny roku 2016, aby tak
podpofila svou kulturu podpory talent(l, vedouci pracovniky a kapacity pro fizeni
talentd. Program rastu vedoucich pracovnikl — kli¢ovy pilif pro posileni zminénych
dovednosti — byl zahajen na poc¢atku roku a zucastnilo se ho vice nez 80 %
zaméstnanc, pro které je ur¢en. Na urovni ESCB byl rovnéz spustén uvodni
program pro noveé jmenované vysSi vedouci pracovniky. Provozni strategie pro
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obdobi 2018-2020 bude v ramci celé ECB i nadéle usilovat o maximalni podporu
silného vedeni a posileni postaveni zaméstnancu.

Vedle toho bylo pfedstaveno mnozstvi iniciativ, jejichz cilem je zakotvit vSeobecnou
kulturu vysoké odbornosti a podpory talentl v kazdodennim fungovani ECB. Sem se
fadi napfiklad ramec schopnosti s efektivnéjSim modelem kompetenci, cviceni
strategického planovani poctu pracovnikili, obnoveni ramce pro fizeni vykonnosti

a vyvoj véetné preneseni strategickych priorit do cilll zaméstnanct, zavedeni
povinného elektronického Skoleni o etice, které jiz absolvovalo vice nez

4 000 pracovniku, a také uvedeni nového systému ECB pro podporu zmény kariéry,
jenz zaméstnancim pomaha zacit na jiné pozici mimo ECB a ktery vyuzije vice nez
200 zaméstnanct. Pro ECB bude i nadale klicovym strategickym cilem realizovat
tyto iniciativy, které jsou souc¢asti ramce pro fizeni talent uzplisobeného potfebam
ECB a jez maji za cil pfitahnout, rozvijet a udrzet rozmanité talenty nejvyssi kvality.

V roce 2017 ECB také pokracovala ve svém Usili podporovat rozmanitost jako
klicovy pfedpoklad vykonnosti a Uspéchu. Jakozto organizace, v niz jsou hlavnim
méfitkem schopnosti, ECB ztélesriuje hodnoty rozmanitosti, jako jsou respekt,
spravedInost, inkluzivnost a rovné pfilezitosti pro vSechny zaméstnance nehledé na
jejich gender, narodnost, nabozZenské vyznani, sexualni orientaci, etnicky plvod,
vék, kulturni prostfedi, z néjz pochazeji, i postizeni. V tomto ohledu se v roce 2017
napfiklad uskutec¢nila akce Dny rozmanitosti, které se zuc€astnili fecnici

z akademické obce i vefejného zZivota. Na internetovych strankach ECB byla rovnéz
vytvorena sekce o rozmanitosti a také byla vzty€ena duhova vlajka pfi pfilezitosti
Mezinarodniho dne proti homofobii, transfobii a bifobii (IDAHOT).

V ramci snah o vyrovnangjsi zastoupeni muzu a zen, které je strategickym
organiza¢nim cilem ECB, byly nastaveny cile pro zastoupeni muz{ a Zen pro konec
roku 2019 a také fada podpUrnych opatfeni, které maji ECB pomoci téchto cilt
dosahnout. Mezi tato opatfeni patfi diraz na inkluzivni vedeni, ambasadofi
rozmanitosti v kazdé organizac¢ni slozce, mentoring, specializovany Skolici program
.2zeny ve vedeni“, den otevfenych dvefi pro talentované Zeny a rozSifené moznosti
pruznych pracovnich program.
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Obrazek 3

Cile v oblasti zastoupeni muzl a zen a podil Zen mezi zaméstnanci ECB

Vrcholovi manazefi

Manazefi celkem

Struktura vS§ech zaméstnancu ECB
podle pohlavi

* X x
x

*
*
*

ECB

Cil pro konec roku 2019
28 %

Dil&i cil pro konec
roku 2017
24 %

Skuteénost ke konci

* X x
x

*
*
*

ECB

Cil pro konec roku 2019
35%

Dil&i cil pro konec
roku 2017
29%

Skute¢nost ke konci

43,6 % 56,4 %

Uspésni kandidati ve vybérovych Fizenich
(z celkem 113 vybérovych Fizeni)

(EEESREERE
Uspésni kandidati ve vybérovych Fizenich

na manazerské pozice
(z celkem 18 vybérovych fizeni)

(REEERREEE

roku 2017 roku 2017
17,1% 26,5 %
Zdroj: ECB.

Poznamky: Celkové zastoupeni muzu a Zen mezi zaméstnanci ECB se tyka stalych zaméstnanct a zaméstnancui na dobu uréitou.
Udaje o naboru zaméstnancl zahrnuji interni i externi naborové kampané na pracovni pozice na dobu urcitou, které byly uzavreny
v roce 2017. Udaje jsou k 31. prosinci 2017.

V rdmci snah o zlepSeni socialniho dialogu v ECB probéhlo v roce 2017 nékolik
aspektl prace v oblasti lidskych zdroju v kontextu spole€ného pracovniho programu
se zastupci zaméstnancu. Program pokryva Sest klic¢ovych oblasti prace: zdravé a
motivujici pracovni prostfedi a bezpe€nost a ochranu zdravi, profesni rozvoj a fizeni
vykonnosti, smluvni politiku, rozmanitost a inkluzi, nabor pracovnikd a mechanismy
zapojeni zaméstnanct. Zastupci zaméstnancl vyznamné pfispéli k nékolika
oblastem politik a rozhodovani ohledné téchto témat.

Na Urovni ESCB byla do programu Skoleni o evropském bankovnictvi a dohledu
pfijata druha skupina stazistl (celkem 31) a také byl spustén Schuman(v program,
nova iniciativa, jejimz prostfednictvim je jmenovano vice nez 30 zaméstnancl

z celého systému, aby pfispivali do specializovaného projektu v jiné instituci, kam
jsou az na 9 meésicl vyslani. Taktéz byla ustavena pracovni skupina pro mobilitu, jez
ma na starosti smysluplnou rotaci persondlu v ramci systému.

K 31. prosinci 2017 méla ECB 3 252 schvalenych pracovnich pozic prfepoctenych na
plny Gvazek (oproti 2 898,5 na konci roku 2016). Po¢et zaméstnanci ECB
pfepocéteny na piny tvazek tak dosahl 3 384 (oproti 3 171 k 31. prosinci 2016).%!

V roce 2017 ECB nabidla celkem 246 novych smluv na dobu uréitou (smlouvy
sjednané ze své podstaty pouze na dobu ur€itou nebo s moznosti zmény na dobu
neurcitou). Béhem roku bylo dale uzavieno 393 kratkodobych smluv a fada
prodlouzeni nékterych smluv k pokryti absence zaméstnancu, ktera trvala méné nez

181 Kromé smluv na plny Gvazek tento Gidaj zahrnuje kratkodobé smlouvy pracovnik( vyslanych
z narodnich centralnich bank a mezinarodnich organizaci a smlouvy Ucastnik( vzdélavaciho programu
ECB pro absolventy vysokych Skol.
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jeden rok. V prabéhu roku 2017 ECB nadale nabizela kratkodobé smlouvy na dobu
do 36 mésict zaméstnancim narodnich centralnich bank a mezinarodnich
organizaci. K 31. prosinci 2017 pracovalo v ECB v ramci nejriznéjSich stazi 232
zaméstnancl z narodnich centralnich bank a mezinarodnich organizaci, coz bylo o
7 % méné nez na konci roku 2016. V zafi 2017 ECB uvitala 15 tcastnikd
dvanactého programu pro absolventy vysokych Skol a ke 31. prosinci 2017 méla
ECB 376 stazista (o 18 % vice nez v roce 2016). ECB rovnéz nabidla 2 studijni
pobyty v ramci programu Wim Duisenberg Research Fellowship, ktery je uren pro
predni ekonomy, a 5 studijnich pobytt pro mladé vyzkumné pracovniky v ramci
programu Lamfalussy Fellowship.

Prestoze v roce 2017 odeslo 113 zaméstnancli se smlouvou na dobu uréitou nebo
neurcitou, a to z divodu vypovédi nebo odchodu do dichodu (v roce 2016 to bylo
56), a v pribéhu roku dale vyprsela platnost 344 kratkodobych smluv, pocet
zaméstnancl banky mirné vzrostl.
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Zprava o Cinnosti

Ugel zpravy o &innosti ECB

Zprava o Cinnosti je nedilnou soucasti ro¢ni ucetni zavérky ECB a jejim cilem je
poskytnout &tenaitim kontextuaini informace souvisejici s Géetni zavérkou.*
Vzhledem k tomu, Ze €innost a operace ECB jsou provadény na podporu cill jeji
politiky, mély by jeji financni situace a hospodarsky vysledek byt nahlizeny

v souvislosti s opatfenimi jeji politiky.

Za timto ucelem popisuje zprava o €innosti hlavni ¢innost a operace ECB a jejich
dopad na jeji Ucetni vykazy. Déale analyzuje hlavni zmény v rozvaze a vykazu zisku
a ztraty béhem roku a obsahuje informace o hlavnich finan¢nich zdrojich ECB.

V neposledni fadé pak popisuje rizikové prostfedi, v némz ECB pusobi, a poskytuje
tak informace o finanénich a operaénich rizicich, jimz je ECB vystavena, i zasady
fizeni rizik pouzivané k jejich zmirnéni.

Cinnost

ECB je soucasti Eurosystému, jehoz prvofadym cilem je zachovani cenové stability.
Hlavni cile ECB popsané ve statutu ESCB? zahrnuji provadéni ménové politiky
eurozony a devizovych operaci, spravu oficialnich devizovych rezerv zemi eurozény
a podporu plynulého fungovani platebnich systémd.

ECB odpovida také za ucinné a konzistentni fungovani jednotného mechanismu
dohledu (SSM) s cilem vykonavat intruzivni a U¢inny bankovni dohled, a pfispiva tak
k bezpecnosti a odolnosti bankovniho systému a stabilité finanéniho systému.

Operace ménové politiky Eurosystému se promitaji do u¢etnich vykaz( ECB

a narodnich centralnich bank zemi eurozény, a odrazeji tak zasadu
decentralizovaného provadéni ménové politiky Eurosystému. Obrazek 1 obsahuje
prehled hlavnich operaci a funkci ECB pfi pInéni jejiho mandatu a jejich dopad na
ucetni vykazy ECB.

L,Ugetni vykazy“ zahrnuji rozvahu, vykaz zisku a ztraty a souvisejici poznamky. ,Roéni uéetni zavérka*
zahrnuje uc€etni vykazy, zpravu o ¢innosti, zpravu auditora a rozhodnuti o rozdéleni zisku / thradé
ztraty.

Protokol o statutu Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni banky.
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Obréazek 1
Hlavni €innost ECB a jeji dopad na ucetni vykazy

Ménoveépolitické operace provadéné se standardnim
souborem nastroju (tj. operace na volném trhu, stalé
facility a povinné minimalni rezervy pro uvérové instituce)
uskute€nuji narodni centralni banky Eurosystému
decentralizované. Tyto operace se tedy neodrazeji

v Ucetnich vykazech ECB.

Provadéni ménové politiky
Standardni ménovépolitické operace v eurech

Operace na poskytnuti likvidity v cizi méné

ECB jedna jako zprostfedkovatel mezi centralnimi
bankami zemi mimo eurozénu a narodnimi centralnimi
bankami Eurosystému prostfednictvim swapovych
transakci s cilem nabidnout protistranam Eurosystému
kratkodobé financovani v cizi méné.

Tyto operace se vykazuji v rozvahovych polozkach
,zavazky v eurech vici nerezidentdm eurozény*

a ,ostatni pohledavky uvnitf Eurosystému*“ nebo ,ostatni
zavazky uvnitf Eurosystému® a na vykaz zisku a ztraty
ECB nemaji zadny dopad.

Cenné papiry drzené pro ucely ménové politiky

Nakupy téchto cennych papirt provadi ECB a narodni
centralni banky Eurosystému a jsou vykazovany pod
rozvahovou polozkou ,cenné papiry drzené pro ucely
menoveé politiky“. V souasné dobé drzené cenné papiry
jsou Uctovany zlstatkovou hodnotou s uvazenim snizeni
hodnoty.

Casova rozliseni kupénovych vynost a odpisy prémif

a diskontl se ve vykazu zisku a ztraty vykazuji netto bud
v ramci ,ostatnich urokovych vynos(“, nebo v ramci
,ostatnich Urokovych naklad(“ podle toho, zda je cista
Castka kladna, &i zaporna.

Zapujcky cennych papirt

Cenné papiry drzené pro ucely ménové politiky jsou

k dispozici pro zapujcky v Eurosystému.* V pfipadé ECB
jsou tyto operace provadény prostfednictvim
specializované instituce. Tyto operace se zauctuji na
rozvahovych uctech ,ostatni zavazky v eurech

vuci uvérovym institucim eurozény“ a ,zavazky v eurech
vuci nerezidentlim eurozoény®, je-li poskytnuto zajisténi ve
formé hotovosti a tato hotovost zlstava stale
neinvestovana. Jinak se souvisejici zapUjcky cennych
papirt zauctuji na podrozvahovych uétech.

* Dalsi informace o zapujckach cennych papirt jsou k dispozici na internetovych strankach ECB.

v podrozvahovych Gétech do data vyporadani.

vykazuji v rozvaze v ramci polozky ,ucty precenéni®.

Provadéni devizovych operaci a sprava oficialnich devizovych rezerv v zemich eurozény

Devizové operace a sprava devizovych rezerv

Devizové rezervy ECB jsou vykazovany v rozvahovych uétech predevsim pod polozkami ,zlato a pohledavky ve zlaté*,
Jpohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény”, ,pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény”, ,zavazky v cizi méné
vuci rezidentim eurozény“ a ,zavazky v cizi méné vuci nerezidentiim eurozoény“. Devizové transakce jsou vykazovany

Cisty trokovy vynos véetng &asového rozliseni kupénovych vynostl a odpisti prémii a diskontd je zahrnut ve vykazu zisku
a ztraty pod polozkou ,Urokovy vynos z devizovych rezerv*.

Nerealizované cenové a kurzové ztraty prevysujici dfive vykazané nerealizované zisky ze stejnych polozek a dale
realizované zisky a ztraty z prodeje devizovych rezerv jsou rovnéz zahrnuty ve vykazu zisku a ztraty pod polozkou ,snizeni
hodnoty finanénich aktiv a pozic®, resp. ,realizované zisky nebo ztraty z finan¢nich operaci‘. Nerealizované zisky se
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Podpora plynulého fungovani platebnich systému

Platebni systémy (TARGET?2)

Zustatky uvnitf Eurosystému vedené u ECB, které pfislusi narodnim centralnim bankam zemi eurozény a které vyplyvaji

z’jejich Ucasti v systému TARGET2*, jsou vykazany v rozvaze ECB spolecné jako jedna Cista aktivni nebo pasivni pozice.
Uroceni téchto zustatku je zahrnuto ve vykazu zisku a ztraty do polozek ,ostatni Grokové vynosy“ a ,ostatni Urokové
naklady*.

* Dalsi informace o systému TARGET2 jsou k dispozici na internetovych strankach ECB.

Prispivani k bezpecnosti a zdravi bankovnich instituci a ke stabilité finanéniho systému

Bankovni dohled — jednotny mechanismus dohledu

Roéni naklady ECB souvisejici s jejimi Ukoly dohledu jsou hrazeny prostfednictvim ro¢nich poplatkd za dohled
vymeérfovanych dohlizenym subjektim. Poplatky za dohled jsou zahrnuty ve vykazu zisku a ztraty pod zahlavim ,Cisty vynos
z poplatkll a provizi*.
Dale je ECB opravnéna ukladat dohlizenym subjektim spravni sankce v pfipadé poruseni povinnosti v ramci obezretnostni
regulace bank EU (v€etné rozhodnuti ECB v oblasti dohledu). Souvisejici vynos je vykazovan ve vykazu zisku a ztraty pod
zahlavim ,Cisty vynos z poplatk( a provizi“.

Bankovky v obéhu

ECB je pfidélen podil o objemu 8 % celkové hodnoty
eurobankovek v obéhu. Tento podil je kryt pohledavkami
vUc¢i narodnim centralnim bankam, které jsou Uro¢eny
sazbou hlavnich refinanénich operaci. Tento vynos je ve
vykazu zisku a ztraty zahrnut do polozky ,Urokovy vynos
z rozdéleni eurobankovek v rdmci Eurosystému®.
Naklady souvisejici s prfeshranicni prepravou
eurobankovek mezi tiskarnami bankovek a narodnimi
centralnimi bankami v ramci dodavek novych bankovek
a mezi narodnimi centralnimi bankami v ramci
vyrovnavani nedostatecnych a prebyte¢nych zasob
eurobankovek nese centralné ECB. Tyto naklady jsou
vykézany ve vykazu zisku a ztraty pod zahlavim ,naklady
na bankovky“.

Portfolio vlastnich zdroji ECB je vykazano v rozvaze
predevSim pod polozkou ,ostatni finan¢ni aktiva®“.

Cisty Grokovy vynos véetné &asového rozliseni
kupoénovych vynosti a odpis prémii a diskontt je
zahrnut ve vykazu zisku a ztraty pod polozkou ,ostatni
urokové vynosy"“ a ,ostatni Urokové naklady*“.
Nerealizované cenové ztraty prevysujici dfive vykazané
nerealizované zisky ze stejnych polozek a dale
realizované zisky a ztraty z prodeje cennych papirli jsou
rovnéz zahrnuty ve vykazu zisku a ztraty pod polozkou
,snizeni hodnoty finanénich aktiv a pozic*, resp.
Jrealizované zisky nebo ztraty z finan¢nich operaci*.
Nerealizované zisky se vykazuji v rozvaze v ramci
polozky ,ucty precenéni.

Portfolio vlastnich prostredku
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3.1

65,2 mld. EUR

Rust celkovych aktiv
v roce 2017

Financni vyvoj

Rozvaha

Graf 1 uvadi hlavni polozky rozvahy ECB za obdobi 2013-2017. Rust rozvahy ECB
zacal ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2014 a byl vyvolan nakupem cennych papird v ramci tfetiho
programu nakupu krytych dluhopist (CBPP3) a programu nakupu cennych papir
krytych aktivy (ABSPP). Tento rlst v nasledujicich letech pokracoval, a to pfedevsim
v dusledku nakupu cennych papirli v ramci programu nakupu aktiv vefejného
sektoru (PSPP).

V roce 2017 vzrostla celkova aktiva ECB 0 65,2 mid. EUR na 414,2 mid. EUR

predevsim v dasledku jejiho podilu na nakupu cennych papirt v ramci programu

nakupu aktiv (APP)*. Tyto nakupy vedly k ristu v poloZce ,cenné papiry drzené pro
ucely ménové politiky“ a sou€asné hotovostni vyporadani téchto nakupt
prostfednictvim uc¢tl TARGET2 vedlo k odpovidajicimu nardstu v polozce ,zavazky
uvnitf Eurosystému®.

Graf 1

Rozvaha ECB
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3

APP sestava z CBPP3, ABSPP, PSPP a programu nakupu cennych papiri podnikového sektoru

(CSPP). Dalsi informace o APP jsou k dispozici na internetovych strankach ECB
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55 %

celkovych aktiv jsou
cenné papiry drzené pro
ucely ménové politiky

67,6 mld. EUR
Rlst cennych papirt
drzenych pro Gcely
ménové politiky

Cenné papiry v eurech drzené pro ucely ménové politiky dosahovaly na konci
roku 2017 vySe 55 % celkovych aktiv ECB. Pod touto rozvahovou pozici drzi ECB
cenné papiry, které ziskala v ramci programu pro trhy s cennymi papiry (SMP), t¥i
programtl nakupu krytych dluhopisti (CBPP1, CBPP2 a CBPP3), ABSPP a PSPP.*
Nakupy cennych papirti v ramci CBPP3, ABSPP a PSPP® pokragovaly v roce 2017
na zakladé rozhodnuti Rady guvernérl o celkovych mési¢nich nakupech
Eurosystému a pfedem uréenych kritérii zplsobilosti.

V dlsledku téchto nakupt vzrostlo v roce 2017 portfolio cennych papir(i drzenych
ECB pro ucely ménové politiky o 67,6 mid. EUR na 228,4 mid. EUR (viz graf 2),
pficemz vétSinu tohoto narlstu prfedstavovaly nakupy v ramci PSPP. Pokles objemu
v rAmci CBPP1, CBPP2 a SMP byl zpusoben odkupy, jejichz objem dosahl

1,5 mld. EUR.

Graf 2
Cenné papiry drzené pro ucely ménoveé politiky

(mid. EUR)
® celkem CBPP3
CBPP1 a CBPP2 ABSPP
SMP PSPP +42,0%
240 2284
220
200
180
160
140
120
100
80
60
40
18,2
20 @
13,0
0
2013 2014 2015 2016 2017
Zdroj: ECB.

V roce 2017 poklesla celkova eurova hodnota devizovych rezerv ECB,
sestavajicich ze zlata, zvlastnich prav ¢erpani, americkych dolar(, japonskych jen(
a, pocinaje rokem 2017, ¢inskych renminbi, 0 5,7 mld. EUR na 65,7 mid. EUR.

Eurova hodnota zlata a pohledavek ve zlaté v drzeni ECB poklesla v roce 2017

0 0,3 mld. EUR na 17,6 mld. EUR (viz graf 3) v disledku poklesu eurové trzni ceny
zlata, zatimco objem zasob ryziho zlata v uncich zlstal beze zmény. Toto sniZeni
vedlo také k poklesu na uctech pfecenéni ECB, které o stejnou Castku poklesly (viz
¢ast 3.2).

4 ECB nenakupuje cenné papiry v rdmci CSPP.

5V ramci prvnich dvou programii nakupu krytych diuhopisti ani SMP dalsi nakupy v roce 2017

nepokracovaly, nebot Rada guvernérli rozhodla o ukonceni téchto programda.
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70

Hodnota Cistych
devizovych rezerv ECB
se snizila v dusledku
posilovani eura

ECB doplnila ¢inské
renminbi do svych
devizovych rezerv

Graf 3
Zasoby zlata a cena zlata

(Stupnice vlevo: mld. EUR; stupnice vpravo: unce ryziho zlata v eurech)
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Objem cistych devizovych rezerv ECB v americkych dolarech, japonskych jenech
a Cinskych renminbi vyjadfeny v eurech poklesl o 5,4 mld. EUR na 47,5 mid. EUR
(viz graf 4), a to pfedevSim v dusledku posilovani eura vi¢i americkému dolaru

a japonskému jenu. Tento pokles se odrazi také v menSich zlstatcich na uctech
pfecenéni ECB (viz ¢ast 3.2).

Graf 4
Devizové rezervy
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V roce 2017 investovala ECB ekvivalent 0,5 mld. EUR do ¢inského renminbi,
které se stalo tfeti mé&nou v jejich devizovych rezervach.® ECB tento nakup
financovala prodejem malého podilu svych devizovych rezerv v americkych dolarech
a celou ¢astku reinvestovala do ¢inskych renminbi. Americky dolar je nadale hlavni
slozkou devizovych rezerv ECB a pfedstavuje zhruba 76 % vSech rezerv.

6 Viz tiskova zprava ECB z 13. Gervna 2017.
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62,8 %

Cenné papiry v cizi
méné se splatnosti
méné nez jeden rok

ECB spravuje investice svych devizovych rezerv za pouziti tfistuprfiového procesu.
Zaprve, slozky ECB odpovédné za fizeni rizik navrhuji strategické referencni
portfolio, které schvaluje Rada guvernérll. Zadruhé, slozky ECB odpovédné za fizeni
portfolia navrhuji taktické referenéni portfolio, které schvaluje Vykonna rada. Zatreti,
bézZné investiCni operace provadi decentralizované narodni centralni banky.

Devizové rezervy ECB jsou investovany pfedevsim do cennych papird a vkladd na
penéznim trhu nebo jsou drZzeny na béznych Gétech (viz graf 5). Cenné papiry
v tomto portfoliu jsou ocefiovany v trzni cené platné na konci u¢etniho obdobi.

Graf 5
Slozeni devizovych investic
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Zdroj: ECB.

Ugelem devizovych rezerv ECB je financovat potencidlni intervence na devizovém
trhu. Z tohoto divodu jsou devizové rezervy ECB spravovany v souladu se tfemi cili.
V poradi dllezitosti jsou to likvidita, bezpe€nost a navratnost. Toto portfolio se tedy
sestava pfedevSim z cennych papirt s kratkou dobou splatnosti (viz graf 6).
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Graf 6
Profil splatnosti cennych papira v cizich ménach

1,0%

m< jeden rok
26.0 % mezi jednim rokem a péti lety
mmezi péti a deseti lety

62,8 % > deset let

Zdroj: ECB.

V roce 2017 zlstalo portfolio vlastnich prostredkt prakticky beze zmény na drovni
20,5 mid. EUR (viz graf 7). Toto portfolio sestava predevsim z cennych papirQ
v eurech, které jsou ocenovany v trzni cené platné na konci u€etniho obdobi.

Graf 7
Portfolio vlastnich prostfedkt ECB

(mid. EUR)
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Zdroj: ECB.

Portfolio vlastnich prostfedkt ECB je drzeno jako pfima protipolozka jejiho
splaceného zakladniho kapitélu, rezervy na kryti kurzového, arokového a uvérového
rizika a na kryti rizika souvisejiciho s cenou zlata a jejiho vSeobecného rezervniho
fondu. U&elem tohoto portfolia je zajistit vynos, ktery ma pomoci financovat provozni
naklady ECB nesouvisejici s vykonem jejich tkol(i v oblasti dohledu.” V tomto
kontextu je cilem spravy portfolia vlastnich prostfedkd maximalizovat navratnost pfi
zohlednéni Fady limitG rizik. To vede k diverzifikovanéjsi struktufe splatnosti (viz

graf 8) nez v pfipadé portfolia devizovych rezerv.

" Vydaje vzniklé ECB pFi plnéni jejich tkol(i dohledu jsou hrazeny prostfednictvim roénich poplatk(i

vyméfovanych dohlizenym subjekttim.
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Graf 8
Profil splatnosti cennych papird portfolia vlastnich zdroji ECB
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Zdroj: ECB.
3.2 Financni zdroje
38,7 mld. EUR Financni zdroje ECB sestavaji z jejiho zakladniho kapitalu, rezervy na vSeobecna
U Finanéni zdroje ECB rizika, UCta pfecenéni a z Cistého vynosu za rok. Tyto finan¢ni zdroje jsou

i) investovany do aktiv, ktera vytvareji vynos, anebo ii) pouzity pfimo k vyrovnani
ztrat vzniklych z finanénich rizik. K 31. prosinci 2017 dosahovaly finanéni zdroje
ECB 38,7 mld. EUR (viz graf 9). Tato ¢astka byla o 6,7 mld. EUR niZ8i neZ v roce
2016 v dusledku poklesu na uctech pfecenéni ECB po posileni eura.

Graf 9
Financni zdroje ECB

(mid. EUR)
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Zdroj: ECB.
* Zahrnuje celkové zisky z precenéni zlata, deviz a cennych papir(, ale nezahrnuje Ucet pfecenéni tykajici se pozitkli po skonceni
pracovniho poméru.
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+14 %

Posileni eura vici
americkému dolaru
v roce 2017

VSeobecna rezerva ke
kryti rizik dosahuje svého
povoleného maxima

Nerealizované zisky ze zlata, deviz a cennych papirt, které podléhaji pfecenéni,
nejsou zachycovany na vykazu zisku a ztraty jako vynos, ale jsou zachyceny na
uctech precenéni na strané zavazkud rozvahy ECB. Zustatky na téchto uctech Ize
pouzit k absorbovani dopadu pfipadného budouciho nepfiznivého pohybu
pFislusnych cen nebo sménnych kurzu, a posiluji tedy odolnost ECB vugi
podkladovym rizikim. V roce 2017 poklesl objem uétl precenéni pro zlato, devizy

a cenné papiry® 0 6,8 mid. EUR na 22,0 mid. EUR predev$im v disledku posilovani
eura vOc¢i americkému dolaru a japonskému jenu (viz graf 10).

Graf 10
Hlavni sménné kurzy a ceny zlata v obdobi 2013-2017

(procentni zmény oproti roku 2013)
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Zdroj: ECB.

Cisty vynos z aktiv a pasiv ECB v daném ugetnim roce Ize pouzit k absorbovani
potencialnich ztrat vzniklych ve stejném roce. V roce 2017 €inil €isty vynos ECB
1,3 mld. EUR — 0 0,1 mld. EUR vice neZ v roce 2016.

Vzhledem k finanénim rizikiim (viz ¢ast 4.1), kterym je ECB vystavena, udrzuje ECB
rezervu na kryti kurzového (ménového), urokového a uvérového rizika a na
kryti rizika souvisejiciho s cenou zlata (komoditniho rizika). VySe této rezervy se
kazdoro¢né posuzuje s pfihlédnutim k fadé faktort véetné objemu drzenych
rizikovych aktiv, o€ekavanych vysledkl v nadchazejicim roce a hodnoceni rizik.
Rezerva na kryti rizik spolu s veSkerymi ¢astkami drzenymi ve vSeobecném
rezervnim fondu ECB nesmi pfesahnout hodnotu zakladniho kapitalu splaceného
narodnimi centralnimi bankami zemi eurozény. Od roku 2015 dosahuje tato rezerva
své maximalni povolené urovné 7,6 mid. EUR.

Zakladni kapital ECB splaceny narodnimi centralnimi bankami zemi eurozény
i zemi mimo eurozonu zlstal k 31. prosinci 2017 v porovnani s koncem roku 2016
beze zmény na urovni 7,7 mid. EUR.

8 Rozvahova polozka Uty pfecenéni” obsahuje také precenéni tykajici se poZitk(i po skonéeni

pracovniho poméru.
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1275 mil. EUR
Zisk ECB v roce 2017

Rust vynosu

z devizovych rezerv a
ménovépolitického
vynosu

Vykaz zisku a ztraty

Graf 11 uvadi hlavni polozky vykazu zisku a ztraty ECB za obdobi 2013-2017.
Béhem tohoto obdobi se zisk ECB pohyboval od 1,0 mid. EUR do 1,4 mid. EUR.
Béhem poslednich tfech let dochazelo k postupnému ristu zisku ECB, coz bylo
zplsobeno pfedevsim vy$Sim Urokovym vynosem z devizovych rezerv a cennych
papird drzenych pro ucely ménové politiky. Tento rlist vice nez kompenzuje pokles
arokového vynosu z bankovek v ob&hu® a z portfolia vlastnich zdrojd.

V roce 2017 doséhl zisk ECB 1 275 mil. EUR (1 193 mil. EUR v roce 2016). ZvySeni
0 82 mil. EUR oproti roku 2016 bylo zpusobeno hlavné ristem &istého urokového
Vynosu.

Graf 11
Vykaz zisku a ztraty ECB
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Poznamka: ,Ostatni vynosy a naklady“ sestavaiji z ,Cistého vynosu/nakladu z poplatkt a provizi*, ,vynost z akcii a majetkovych
ucasti“, ,ostatnich vynost* a ,dal$ich nakladu“.

Cisty Grokovy vynos ECB vzrostl 0 163 mil. EUR na 1 812 mil. EUR (viz graf 12),

a to pfedevsim z divodu vys$iho urokového vynosu z devizovych rezerv a cennych
papirt drzenych pro ucely ménoveé politiky.

®  Vynos ECB z eurobankovek v ob&hu sestava z vynosu ECB z troéeni jejich pohledavek uvnitf

Eurosystému za narodnimi centralnimi bankami souvisejici s jejim 8% podilem na Ghrnu eurobankovek
v obé&hu.
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Rust urokového vynosu
z devizovych rezerv
predevsim v dusledku
rstu vynosu

v americkych dolarech

Vys$Si vynos z APP byl
¢astecné kompenzovan
snizenim vynosu

z ukonéenych programu

Graf 12
Cisty trokovy vynos
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Urokovy vynos z devizovych rezerv vzrostl 0 164 mil. EUR na 534 mil. EUR
pfedevsim v dusledku vySSiho urokového vynosu z cennych papirdl v americkych
dolarech vlivem rostouciho vynosu z cennych papirti v americkych dolarech

s kratkou dobou splatnosti (viz graf 13).

Graf 13
Zakladni referenéni Urokové sazby

(V % p.a.; mésicni tdaje)
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Zdroje: bankovni rada Federalni rezervni banky, japonska centralni banka a ¢inska centralni banka.

Cisty Grokovy vynos z cennych papirt drzenych pro Giéely ménové politiky
dosahl v roce 2017 celkem 1 070 mil. EUR, coz bylo o 27 mil. EUR vice nez v roce
2016 (viz graf 14). Cisty Grokovy vynos z cennych papir(i v ramci APP vzrostl

0 140 mil. EUR na 575 mil. EUR. Byl to disledek zvySeného objemu drzenych
cennych papir (viz graf 2), zatimco vynosy statnich dluhopistl v eurozéné zustaly
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0,0 %
Il sazba MRO v roce 2017

bé&hem roku v priméru na nizké urovni (viz graf 15). Tento nardst byl vSak z velké
miry kompenzovan poklesem &istého urokového vynosu z portfolii SMP, CBPP1
a CBPP2, ktera poklesla 0 113 mil. EUR na 496 mil. EUR vlivem zmens3eni jejich
objemu v disledku splatnosti cennych papirdl. V roce 2017 predstavovaly cenné
papiry drzené pro ucely ménové politiky zhruba 60 % Cistého urokového vynosu
ECB.

Graf 14
Cisty urokovy vynos z cennych papir(i drzenych pro G&ely ménové politiky
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Graf 15

Vynos z desetiletych statnich dluhopist
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Zdroj: ECB.

V dusledku 0% urokové sazby pro hlavni refinanéni operace (MRO) Eurosystému
dosahly Urokovy vynos z podilu ECB na celkovém objemu eurobankovek

v obéhu a Urokové néklady splatné narodnim centralnim bank&m v souvislosti
s prevedenymi devizovymi rezervami nulové hodnoty.
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operaci a snizeni hodnoty

$ Cisty vysledek finagnich

bylo zpusobeno predevsim
zménou vynosu
v americkych dolarech

S5

437 mil. EUR

I Poplatky vyméfené ECB
za provadeéni tkolu
tykajicich se dohledu

Cisté ostatni irokové vynosy poklesly predevsim kvdli niz&§imu arokovému vynosu
z portfolia vlastnich zdrojl v disledku vSeobecné nizkych vynosu v eurozoné.

Cisty vysledek finanénich operaci a snizeni hodnoty finanénich aktiv &inily
56 mil. EUR, coZ bylo o 20 mil. EUR méné nez v roce 2016 (viz graf 16), a to
predevsim v dasledku niz$ich Cistych realizovanych ziskd ze zmén cen.

Pokles Cistych realizovanych ziski ze zmén cen byl zplsoben pfedevSim nizSimi
zisky ze zmén cen cennych papirdl v americkych dolarech, nebot jejich trzni hodnotu
nepfiznivé ovlivnil trend rostoucich vynosu v americkych dolarech, ktery za&al v roce
2015.

Tento nepfiznivy dopad na trzni cenu portfolia v americkych dolarech v roce 2017 byl
mensi nez odpovidajici dopad v roce 2016, coz vysvétluje slabsi snizeni hodnoty
cen v roce 2017 oproti pfedchozimu roku.

Dlvodem zvySeni Cistych realizovanych zisk(i ze zmén sménnych kurzl a cen zlata
byly realizované kurzové zisky vyplyvajici pfedevsim z prodeje devizovych rezerv
v americkych dolarech s cilem financovat vytvoreni portfolia v ¢inskych renminbi.

Snizeni kurzové hodnoty rezerv v ¢inskych renminbi je disledkem oslabeni
¢inského renminbi vici euru od doby, kdy se investice uskutecnila.

Graf 16
Realizované vysledky a snizeni hodnoty

(mil. EUR)

@ celkem

Cisté realizované zisky ze zmén cen

Cisté realizované zisky ze zmén sménnych kurzd a cen zlata
snizeni hodnoty cennych papirti a irokovych swapu

snizeni hodnoty sménného kurzu

-26,8 %
250

= I

150

150

100 76

176
159
22

2013 2014 2015 2016 2017

50

-50

-100

-150

-200

Zdroj: ECB.

Celkové provozni néklady ECB véetné odpist a nakladd na bankovky vzrostly
0 121 mil. EUR na 1 075 mil. EUR (viz graf 17). Tento nar(st byl zpisoben
predevsim vy$$imi naklady vzniklymi v souvislosti s bankovnim dohledem

a zavedenim nového systému ECB pro podporu zmény kariéry (PKP) ur¢eného
zaméstnanclm, ktefi zacinaji alternativni pracovni drahu mimo ECB. Graf nize
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ukazuje, Ze zfizeni SSM v roce 2014 pfispélo k vyraznému ristu poctu pracovniku
a spravnich nakladu. Tyto naklady spojené s bankovnim dohledem v$ak plné

pokryvaji poplatky vybirané od dohlizenych subjektc.*

Graf 17
Provozni naklady a poplatky za dohled

(mil. EUR)
W osobni naklady (centralni bankovnictvi)
osobni naklady (bankovni dohled)
B spravni naklady (centralni bankovnictvi)
spravni néklady (bankovni dohled)
odpisy hmotnych a nehmotnych dlouhodobych aktiv (centralini bankovnictvi)
odpisy hmotnych a nehmotnych dlouhodobych aktiv (bankovni dohled)
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Zdroj: ECB.

Rizeni rizik

Rizeni rizik je jednou z velmi dulezitych sougasti éinnosti ECB a je provadéno
prostfednictvim nepfetrzitého procesu i) identifikace a hodnoceni rizik, ii) pfezkumu
strategie a zasad fizeni rizik, iii) zavadéni opatfeni na zmirfiovani rizik

a iv) sledovani a vykazovani rizik. V8echny tyto ¢innosti jsou podporovany ucinnymi

metodikami, postupy a systémy.

10
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Poplatky za dohled jsou zachyceny pod polozkou ,ostatni vynosy a naklady* (viz graf 11).
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4.1

Vykonna rada navrhuje
zasady a postupy
zajistujici odpovidajici
uroven ochrany pred
riziky

Finanéni rizika vyplyvaji
ze zakladnich Einnosti
a expozic ECB

ECB pouziva fadu
interné vypracovanych
postupt pro odhad rizik

Obréazek 2
Cyklus Fizeni rizik

Identifikace a
hodnoceni rizik

Metodiky, procesy

Systémy

Sledovani Strategie

a zasady rizeni

a hlaseni rizik rizik

Opatieni ke

zmirnéni rizik

ECB je vystavena jak finanénim, tak opera¢nim rizikim. Na tato rizika, jejich zdroje
a prislusné ramce kontroly rizik se zaméfuje nasledujici ¢ast.

Finandni rizika

Vykonnéa rada navrhuje zasady a postupy zajistujici odpovidajici uroven
ochrany pred finan€nimi riziky, kterym je ECB vystavena. Vybor pro fizeni rizik
(RMC), ktery sestava z odbornikl z centralnich bank Eurosystému, pfispiva mimo
jiné ke sledovani, méfeni a hlaSeni financnich rizik souvisejicich s rozvahou
Eurosystému a definuje a pfezkoumava souvisejici metodiky a ramce. Timto
zplsobem RMC pomaha rozhodovacim organdm zajistit odpovidajici uroven
ochrany Eurosystému.

Financni rizika vyplyvaji ze zakladnich ¢innosti ECB a souvisejicich expozic.
Ramce kontroly rizik a limity, které ECB pouziva k Fizeni svého rizikového profilu, se
liSi podle druht operaci a odrazeji jak cile politik nebo investi¢ni cile riznych
portfolii, tak charakteristiku rizik podkladovych aktiv.

ECB pfi sledovani a hodnoceni rizik pouziva radu interné vypracovanych
postupt pro odhad rizik. Tyto postupy vychazeji ze spole¢ného ramce simulace
trznich a avérovych rizik. Zakladni koncepce, postupy a predpoklady modelovani
rizik, na nichz jsou opatfeni k Fizeni rizik zaloZzena, vychazeji z oborovych standardu
a dostupnych trznich udaja. Rizika jsou bézné kvantifikovana za pouziti ukazatele
Expected Shortfall (ES)™ odhadovaného pfi 99% hlading vyznamnosti v jednoletém
horizontu. K vypoctu rizik se pouzivaji dva pfistupy: i) u€etni pfistup, podle néhoz se

1 Ukazatel ES je definovan jako pravdépodobnosti vazeny primér ztrat ve scénafich nastavajicich
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Ucty pfecenéni ECB povazuji pfi vypoctu odhadu rizik za rezervu v souladu se vSemi
pfislusnymi u€etnimi pravidly, a ii) financ¢ni pfistup, podle néhoz se ucty precenéni

pfi vypoctu odhadu rizika za rezervu nepovazuji. ECB také pravidelné provadi

vypocet dalSich rizikovych ukazatel(l na rdznych hladinach vyznamnosti, citlivostni

analyzy a analyzy zatéZovych scénar a vyhodnocuje dlouhodobéjsi projekce

expozic a vynos( s cilem zachovat komplexni obraz rizik.*?

=] 10.6 mld. EUR Celkova rizika, kterym je ECB vystavena, se béhem roku zvysila.

EEEE gfgig\i/;rivziéoc\/eézoﬂ K 31. prosinci 2017 dosahovala celkova finanéni rizika véech portfolii ECB spole&né
(ES 99 %, cetni podle ukazatele ES pfi 99% hladiné vyznamnosti v jednoletém horizontu podle
pristup) cetniho piistupu 10,6 mid. EUR, coZ bylo o 1,4 mid. EUR vice neZ odhad rizik

k 31. prosinci 2016. Tento narlst byl pfedevSim dusledkem pokra€ujicich nakupt
cennych papirt v ramci APP.

Box 1

Zména ukazatele rizik vykazana v ro¢ni ucetni zavérce

Od roku 2007 vykazuje ECB ve své ro¢ni u€etni zavérce financni rizika souvisejici se vSemi jejimi
portfolii spolecné podle ukazatele finanéni VaR pfi 95% hladiné vyznamnosti v jednoletém
horizontu. K 31. prosinci 2016 dosahovala jejich hodnota 10,6 mild. EUR, jak bylo uvedeno v roéni
ucetni zavérce za rok 2016.

V poslednich letech ECB svUj ramec modelovani rizik zdokonalila. Nékteré z provedenych zmén
zahrnuji nasledujici:

. ECB nyni pouziva jako hlavni ukazatel pro vypocet rizik ukazatel Expected Shortfall (ES) pfi
99% hladiné vyznamnosti, pfi¢emz ostatni ukazatele rizik a hladiny vyznamnosti se pouZzivaji
jako zdroj doplfujicich informaci.

° Vedle stavajiciho ,finanéniho pfistupu® byl navrzen ,ucetni pristup“. Podle finan¢niho pfistupu
se ucty pfecenéni nepovazuiji pfi vypoctu rizik za rezervu, zatimco podle ucetniho pfistupu
jsou rizika kvantifikovana po zohlednéni uctd pfecenéni — v souladu s pFisluSnymi uetnimi
pravidly. Tyto dva pfistupy tedy odrazeji dva rizné zplsoby, jak pohliZzet na rizika: finan¢éni
pristup zvazuje jejich dopad na Cisty vlastni kapital ECB, zatimco uc€etni pfistup zvazuje jejich
dopad na Ucet zisku a ztraty ECB.

Ugetni pFistup je v kontextu roéni Ggetni zavérky povazovan za vhodnéjsi, nebot nabizi
jednoznacnéjsi obraz rizik z hlediska jejich uc¢etnich dopadu. Z tohoto divodu a také kvili snaze
sladit zvefejiiované Udaje s pfistupem v oblasti interniho modelovani rizik a vykazovani bude od
nynéjSka ro¢ni Ucetni zavérka ECB vykazovat ES pfi 99% hladiné vyznamnosti na zakladé ucetniho
pFistupu namisto VaR pfi 95% hladiné vyznamnosti podle finan¢niho pFistupu.

Podle velikosti tu¢ta precenéni ECB mohou finanéni a G¢etni pfistupy pro méreni rizik vést

k vyrazné rozdilnym odhaddm rizik, pokud jde o jejich velikost a sloZeni. Zejména finanéni pfistup
za pouziti stejného ukazatele rizik a irovné vyznamnosti vede k vy$Sim odhadum rizik, pficemz
pfevazuji zejména znacna trzni rizika souvisejici s drzbou devizovych rezerv a zlata. Vzhledem

12

the Eurosystem’s monetary policy operations®, ECB, ¢ervenec 2015.
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A 18


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financial_risk_management_of_eurosystem_monetary_policy_operations_201507.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financial_risk_management_of_eurosystem_monetary_policy_operations_201507.en.pdf

k tomu, Ze pro takové expozice existuji znacné objemné ucty precenéni, ucetni pfistup vede

k niz§im hodnotam rizik a hlavnimi riziky jsou pfedevsim potencialni udalosti Gvérového rizika.

Pfechod z finan¢ni VaR 95 % na ucetni ES 99 % v ro¢ni ucetni zavérce za rok 2017 vede

k vy§Simu nominalné vyjadfenému odhadu rizik (viz tabulka 1), nebot’ vys$si odhad rizik vyplyvajici
z vybéru vysSi hladiny vyznamnosti (99 % misto 95 %) a konzervativnéjSiho ukazatele rizik (ES
misto VaR) vice nez kompenzuje sniZeni odhadu rizik zptisobené zvazenim U¢td pfecenéni jako

rezervy.

Tabulka 1

Finanéni VaR 95 % a ucetni ES 99 % k 31. prosinci 2017 (mld. EUR)

Finanéni VaR 95 % Ugetni ES 99 %

8,6

10,6

F o Q Uvérové riziko

0

QQ Ménové a komoditni

0 riziko

QQ Urokové riziko

0

Uvérové riziko vyplyva z ménovépolitickych portfolii ECB, jejiho portfolia
vlastnich zdrojli v eurech a z jejich devizovych rezerv. Cenné papiry drzené pro
ucely ménové politiky jsou ocenovany v zlstatkové hodnoté zohlednujici snizeni
hodnoty, a nedojde-li k jejich prodeji, nepodléhaji zmé&nam cen spojenym s pohyby
uvéroveho ratingu. Stale vSak podléhaiji riziku avérového selhani. Viastni zdroje

v eurech a devizové rezervy jsou ocenovany v trznich cenach a jako takové
podléhaji riziku pohybu Uvérového ratingu a riziku selhani. V disledku pokracujicich
nakupl v ramci APP v roce 2017 uvérové riziko ECB v porovnani s pfedchozim
rokem vzrostlo.

Uvérové riziko zmirfiuje predevsim uplatiiovani pFisnych kritérii zpasobilosti,
podrobnych analyz a limitt, které se mezi portfolii lisi.

Ménové a komoditni riziko vyplyva z devizovych rezerv a zlata v drZzeni ECB.
Nasledkem poklesu na uctech precenéni pro devizové rezervy a zlato pfedevsim
v dusledku posilovani eura vi¢i americkému dolaru se oproti pfedchozimu roku
ménové a komoditni riziko méfené podle ucetniho pfistupu zvysilo.

Vzhledem k uloze téchto aktiv v ménové politice se ECB proti souvisejicimu
ménovému a komoditnimu riziku nechrani. Namisto toho se rizika zmirfuji existenci
Uctl precenéni a aktivni diverzifikaci mezi vice mén a zlato.

Devizové rezervy ECB a vlastni zdroje v eurech jsou investovany predevsim do
cennych papirti s pevnym vynosem a podléhaji trznimu Grokovému riziku,
nebot jsou ocefiovany v trznich cenich. Devizové rezervy ECB jsou investovany
predevsim do aktiv s relativné kratkymi dobami splatnosti (viz graf 6 v ¢asti 3.1),
zatimco aktiva v portfoliu vlastnich zdroju maji doby splatnosti zpravidla delSi (viz
graf 8 v ¢asti 3.1). Toto riziko méfené podle ucetniho pfistupu zlstalo ve srovnani

s rokem 2016 beze zmény.

Trzni Urokové riziko ECB je zmirfiovano prostfednictvim pravidel alokace aktiv a uctll
pfecenéni.
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*
*

4.2

Rizeni operaéniho rizika

* je nedilnou soucasti

*

procesu fizeni a spravy

ECB je vystavena také urokovému riziku v disledku nesouladu mezi irokovou
sazbou ziskanou za sva aktiva a Urokovou sazbou, kterou plati za své zavazky,
coz ma dopad na jeji Cisty Urokovy vynos. Toto riziko neni pfimo spojeno s Zzadnym
konkrétnim portfoliem, ale souvisi se strukturou rozvahy ECB jako celku, a zejména
s existenci nesouladu mezi dobami splatnosti a vynosy aktiv a zavazka. Je
sledovano pomoci vyhledové analyzy ziskovosti ECB, ktera naznacuje, ze by ECB
méla v dalSich letech nadale vytvaret Cisty Urokovy vynos, a to i pfes rostouci podil
aktiv v jeji rozvaze drzenych pro ucely ménove politiky, ktera maji nizké vynosy

a dlouhé doby splatnosti.

Tento druh rizika je fizen prostfednictvim pravidel alokace aktiv a je dale zmirfiovan
existenci nedro¢enych zavazkil v rozvaze ECB.

Operacéni riziko
Rizeni operaéniho rizika'®* (ORM) se tyka v&ech nefinanénich rizik.

Za politiku a ramec ECB v oblasti ORM odpovida Vykonna rada, ktera je schvaluje.
Vybor pro operacni rizika (ORC) pomaha Vykonné radé v plnéni jeji funkce dohledu
nad fizenim operacnich rizik. ORM je nedilnou soucasti struktury spravy

a procesti fizeni ECB.™

Hlavnim cilem ramce ORM v ECB je prispivat k tomu, aby ECB plnila své tkoly

a cile, a chranit jeji povést a aktiva pred ztratou, zneuzitim a poSkozenim. Podle
ramce ORM je kazda organizacni slozka odpovédna za zjiStovani a vyhodnocovani
svych provoznich rizik, mimoradnych udalosti a kontrolnich mechanismu a za jejich
feSeni, hlaSeni a sledovani. V této souvislosti poskytuje doporu€eni v oblasti strategii
feSeni rizik a postupu akceptace rizik politika ECB zabyvajici se toleranci rizik.
Navazuje na matici rizik 5x5 vychazejici z klasifikaénich stupnic dopadu

a pravdépodobnosti rizik pfi uplatnéni kvantitativnich a kvalitativnich kritérii.

ECB pusobi v prostredi stale komplexnéjsSich hrozeb a s jeji béZnou ¢innosti je
spojena fada operacnich rizik. Hlavnimi oblastmi obav pro ECB jsou: rizika
bezpecnosti informaci (napft. kybernetické hrozby), souvisejici IT rizika a rizika
ohroZujici prostory ECB a fyzickou bezpe€nost. ECB tedy zavedla procesy s cilem
usnadnit priibézné a ucinné fizeni svych operacnich rizik a integrovat informace

o rizicich do rozhodovaciho procesu. Déle byly zavedeny pohotovostni plany
zajistujici kontinuitu zasadnich funkci v pfipadé jakéhokoli naruseni.

13 Operaéni riziko je definovano jako riziko negativniho finanéniho, provozniho nebo reputagniho dopadu

v dusledku lidského faktoru, nedostatecného provadéni nebo selhani zplsobu vnitfniho fizeni
a provoznich procesu, selhani systém(, na nichZ jsou tyto procesy zaloZeny, nebo vnéjsich udalosti
(napf. pfirodnich katastrof nebo utokd z vnéjsku).

14 Dpalsi informace o Fizeni operaénich rizik jsou k dispozici v &astech vénovanych vnéj§im a vnitinim

kontrolnim mechanismim na internetovych strankach ECB.
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Ugetni vykazy ECB

Rozvaha k 31. prosinci 2017

2017 2016
AKTIVA Pozn. €. EUR EUR
Zlato a pohledavky ve zlaté 1 17 558 411 241 17 820 761 460
Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 2
Pohledavky za MMF 21 670 290 069 716 225 836
Zustatky u bank a investice do cennych papird, zahraniéni pujéky a jina
zahrani¢ni aktiva 22 43 760 643 939 50 420 927 403

44 430 934 008 51 137 153 239

Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény 2.2 3711 569 259 2472 936 063
Ostatni pohledavky v eurech za tvérovymi institucemi eurozény 3 143 315512 98 603 066
Cenné papiry rezidentti eurozény v eurech 4

Cenné papiry drzené pro ucely ménové politiky 4.1 228 386 260 874 160 815 274 667
Pohledavky uvniti Eurosystému 5

Pohledéavky z rozdéleni eurobankovek uvnitf Eurosystému 51 93 657 169 470 90 097 085 330
Ostatni aktiva 6

Hmotna a nehmotnéa dlouhodoba aktiva 6.1 1196 018 177 1239325587
Ostatni finanéni aktiva 6.2 20502 633 142 20618929 223
Rozdily z pfecenéni podrozvahovych nastroju 6.3 451 129 972 839 030 321
Polozky ¢asového rozliseni 6.4 2597 290 354 2 045522937
Ostatni 6.5 1527 699 142 1799777 235

26 274770787 26 542 585 303

Aktiva celkem 414162 431 151 348 984 399 128
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2017 2016
PASIVA Pozn. €. EUR EUR
Bankovky v obéhu 7 93 657 169 470 90 097 085 330
Ostatni zavazky v eurech vi¢i tvérovym institucim eurozény 8 1060 813972 1851 610 500
Zavazky v eurech vugci jinym rezidentiim eurozény 9
Ostatni zavazky 9.1 1150 056 196 1060 000 000
Zavazky v eurech vuci nerezidentiim eurozény 10 19 549 390 872 16 730 644 177
Zavazky uvniti Eurosystému 11
Zavazky z prevodu devizovych rezerv 11.1 40 792 608 418 40 792 608 418
Ostatni zavazky uvnitf Eurosystému (netto) 11.2 217 751 769 550 151 201 250 612
258 544 377 968 191 993 859 030
Ostatni zavazky 12
Rozdily z pfecenéni podrozvahovych nastroju 121 431 115 965 660 781 618
Polozky ¢asového rozliseni 12.2 76 283 568 69 045 958
Ostatni 12.3 1063113 810 1255 559 836
1570513 343 1985 387 412
Rezervy 13 7 669 798 641 7 706 359 686
Uéty precenéni 14 21945 472 247 28 626 267 808
Z&akladni kapital a rezervni fondy 15
Z&akladni kapital 15.1 7 740 076 935 7 740 076 935

Zisk za rok

1274761507

1193108 250

Pasiva celkem
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Vykaz zisku a ztraty za rok kongici

31. prosince 2017

2017 2016

Pozn. €. EUR EUR
Urokovy vynos z devizovych rezerv 221 534161 570 370441 770
Urokovy vynos z rozdéleni eurobankovek v ramci Eurosystému 22.2 0 8920 896
Ostatni urokové vynosy 22.4 1527 294 605 1604 648 023
Urokové vynosy 2 061 456 175 1984 010 689
Urogeni pohledavek narodnich centralnich bank z prevedenych
devizovych rezerv 223 0 (3 611 845)
Ostatni urokové naklady 22.4 (249 812 879) (332020 205)
Urokové naklady (249 812 879) (335 632 050)
Cisty trokovy vynos 22 1811 643 296 1648 378 639
Realizované zisky nebo ztraty z finanénich operaci 23 161 069 043 224541 742
Snizeni hodnoty finanénich aktiv a pozic 24 (105 133 331) (148 172 010)
Prevod do/z rezerv na kryti kurzového, arokového a uvérového rizika
a rizika souvisejiciho s cenou zlata 0 0
Cisty vysledek finanénich operaci, snizeni hodnoty a rezerv na kryti
rizik 55935712 76 369 732
Cisty vynos/naklad z poplatku a provizi 25 440 069 889 371322 769
Vynosy z akcii a majetkovych ucasti 26 1181547 869 976
Ostatni vynosy 27 51815338 50 000 263
Cisté vynosy celkem 2 360 645 782 2146 941 379
Osobni naklady 28 (535 251 909) (466 540 231)
Spravni naklady 29 (463 232 194) (414 207 622)
Odpisy hmotnych a nehmotnych dlouhodobych aktiv (66 722 125) (64 769 605)
Néklady na bankovky 30 (9478 047) (8315 671)
Dal3i naklady 31 (11 200 000) 0
Zisk za rok 1274 761 507 1193108 250

Frankfurt nad Mohanem, 13. Ginora 2018

Evropska centralni banka
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Mario Draghi
prezident
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Ugetni pravidla®™

Forma a prezentace ucetnich vykazu

Ugetni vykazy ECB byly sestaveny v souladu s témito Ggetnimi pravidly™®, ktera
podle Rady guvernérl ECB vérné zobrazuji U¢etni vykazy a zaroven odrazeji
charakter ¢innosti centralni banky.

Ugetni zasady

Uplatiuji se nasledujici ucetni zasady: ekonomicka realita a transparentnost,
obezfetnost, vykazovani udalosti po rozvahovém dni, vyznamnost, zasada
nepretrzitého trvani subjektu, ¢asové rozliSeni, konzistentnost a srovnatelnost.

Vykazovani aktiv a zavazku

Aktiva nebo zavazky se v rozvaze vykazuji pouze tehdy, pokud je pravdépodobné,
Ze do ECB nebo z ECB poplyne budouci ekonomicky prospéch souvisejici

s polozkou aktiva nebo zavazku, pokud na ECB byla pfevedena v podstaté vSechna
souvisejici rizika a pfinosy a pokud pofizovaci cenu nebo hodnotu aktiva nebo vysi
zavazku Ize spolehlivé ocenit.

Zaklady uctovani

Ugty jsou sestavovany na zakladé historickych cen, které jsou upraveny tak, aby
zohlednovaly trzni ocenéni obchodovatelnych cennych papirli (nejsou-li ovSem
drzeny pro Ucely ménové politiky), zlata a vSech dalSich rozvahovych

a podrozvahovych aktiv a pasiv v cizi méné.

Transakce s finan¢nimi aktivy a pasivy jsou na uctech zauctovany k datu vyporadani
téchto transakci.

S vyjimkou spotovych transakci s cennymi papiry jsou transakce s finanénimi
nastroji v cizi méné zauctovany na podrozvahovych uétech k datu obchodu. K datu
vyporadani se podrozvahové polozky oductuji a transakce jsou vykazany v rozvaze.

®  Podrobna téetni pravidla ECB jsou stanovena v rozhodnuti ECB (EU) 2016/2247 ze dne 3. listopadu

2016 o ro¢nich G&etnich zavérkach ECB (ECB/2016/35) (UF. vést. L 347, 20.12.2016, s. 1), v platném
zneni. V zajmu zajisténi harmonizovaného Ucetnictvi a finanéniho vykazovani operaci Eurosystému je
toto rozhodnuti zaloZzeno na obecnych zasadach ECB (EU) 2016/2249 ze dne 3. listopadu 2016

0 pravnim ramci pro ucetnictvi a finanéni vykazovani v Evropském systému centralnich bank
(ECB/2016/34) (UF. vést. L 347, 20.12.2016, s. 37).

Tato pravidla, jez se, kdykoli se to povazuje za vhodné, pravidelné pfezkoumavaji a aktualizuij,
odpovidaji ustanovenim ¢lanku 26.4 statutu ESCB, ktera vyzaduji harmonizovany pfistup k pravidlim
pro Uc¢tovani a finan¢ni vykazovani operaci Eurosystému.
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Prodej a nakup cizi mény ovliviiuje Cistou pozici v cizi méné k datu obchodu

a realizované vysledky prodeje se vypocitavaji rovnéz k datu obchodu. Nabéhly
arok, prémie a diskonty souvisejici s finanénimi nastroji v cizi méné se vypocitavaji
a uctuji denné. Tyto polozky také ovliviuji denni zmény pozice v cizi méné.

Zlato, aktiva a pasiva v cizi méné

Aktiva a pasiva v cizi méné jsou pfevadéna na eura v kurzu platném v rozvahovy
den. Vynosy a naklady jsou pfepocteny za pouziti sménného kurzu platného v dobé
zauctovani. Pfecenéni devizovych aktiv a pasiv v€etné rozvahovych

i podrozvahovych nastroji probiha pro kazdou ménu zvlast.

Pfecenéni aktiv a pasiv v cizi méné na trzni ceny se provadi oddélené od pfecenéni
odvozeného od sménného kurzu.

Zlato je ocenovano v trzni cené platné v rozvahovy den. U zlata se nerozliSuje mezi
cenovymi a kurzovymi rozdily z pfecenéni, ale Uctuje se podle jedné ceny zlata
zalozené na cené unce ryziho zlata v eurech odvozené pro rok kongici 31. prosince
2017 ze sménného kurzu eura vi¢i americkému dolaru k 29. prosinci 2017.

Zvlastni pravo Cerpani (SDR) je definovano na zakladé kose mén a jeho hodnota je
vypocétena jako vazeny soucet sménnych kurz( péti hlavnich mén (americky dolar,
euro, ¢inské renminbi, japonsky jen a libra Sterlink(1). SDR v drZzeni ECB byla
prepoctena na eura za pouziti sménného kurzu eura k SDR k 29. prosinci 2017.

Cenné papiry

Cenné papiry drzené pro tucely ménové politiky

Cenné papiry v soucasné dobé drzené pro ucely ménové politiky jsou Uctovany
zustatkovou hodnotou s uvaZenim sniZzeni hodnoty.

Jiné cenné papiry

Obchodovatelné cenné papiry (nejsou-li ovSem drzeny pro ucely ménové politiky)

a podobna aktiva jsou ocenovany zvlast pro kazdy cenny papir bud za pouziti
stfedni trzni ceny, nebo na zakladé prfislusné vynosové kfivky platné k rozvahovému
dni. Integrované opce v cennych papirech nejsou pro ucely ocenéni oddéleny. Pro
rok koncici 31. prosince 2017 byly pouzity stfedni trzni ceny platné 29. prosince
2017. Nelikvidni kapitalové podily a ostatni kapitalové nastroje drzené jako stalé
investice jsou ocefiovany pofizovaci cenou zohlednujici snizeni hodnoty.
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Vykazovani vynosu

Vynosy a naklady se vykazuiji v obdobi, kdy byly realizovany nebo kdy vznikly.’
Realizované zisky a ztraty z prodeje deviz, zlata a cennych papirtl se zachycuji

ve vykazu zisku a ztraty a vypocitavaji se odkazem na primérné pofizovaci naklady
pfislusného aktiva.

Nerealizované zisky se nevykazuji jako vynosy a pfevadéji se pfimo na ucet
precenéni.

Nerealizované ztraty se vykazi ve vykazu zisku a ztraty, pokud na konci roku
prevysuji zisky z pfedeslého pfecenéni zachyceného na pfisluSném uctu precenéni.
Tyto nerealizované ztraty z libovolného cenného papiru & mény nebo zlata se
nezapocitavaji vici nerealizovanym ziskim z ostatnich cennych papird ¢&i mén nebo
zlata. V pfipadé této nerealizované ztraty z jakékoli polozky vykazané ve vykazu
zisku a ztraty se primérna pofizovaci cena této polozky snizi na sménny kurz nebo
trzni cenu na konci roku. Nerealizované ztraty z urokovych swapu zauctované ke
konci U¢etniho obdobi ve vykazu zisku a ztraty jsou v nasledujicich letech
amortizovany.

Ztraty ze snizeni hodnoty se vykazuji ve vykazu zisku a ztraty a v nasledujicich
letech se oductuji pouze v pfipadé, pokud snizeni hodnoty klesne a pokles lze

vztadhnout k pozorovatelné udalosti, jez probé&hla poté, co bylo sniZzeni hodnoty

zauctovano poprvé.

Prémie nebo diskonty z cennych papirt se amortizuji b€hem zbytkové smluvni
splatnosti téchto cennych papird.

Reverzni transakce

Reverzni transakce jsou obchody, pfi nichz ECB nakupuje nebo prodava aktiva na
zakladé dohody o zpétném odkupu nebo provadi uvéroveé operace proti
poskytnutému zajisténi.

V rdmci dohody o zpétném odkupu jsou cenné papiry prodany za hotovost

a soucasné je uzaviena dohoda o jejich zpétném odkupu od protistrany za
dohodnutou cenu Kk ur€itému datu v budoucnu. Dohody o zpé&tném odkupu jsou

Vv rozvaze vykazovany na strané pasiv jako zajisténé vklady. Cenné papiry prodané
na zakladé téchto dohod jsou ponechany v rozvaze ECB.

V rédmci reverzni dohody o zpétném odkupu jsou cenné papiry nakupovany za
hotovost a sou¢asné je uzaviena dohoda o jejich zpétném prodeji protistrané za
dohodnutou cenu k uréitému datu v budoucnu. Reverzni dohody o zp&tném odkupu
jsou v rozvaze vykazovany na strané aktiv jako zajisténé uvéry, ale nejsou zahrnuty
do cennych papird v drzeni ECB.

17V ptipadé spravnich poloZek éasového rozliSeni a rezerv se uplatfiuje minimalni prahova hodnota

100 000 EUR.
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Reverzni transakce (v€etné zapljcek cennych papir) provedené v rAmci programu
nabizeného specializovanou instituci se vykazuji v rozvaze pouze v pfipadé, ze je
poskytnuto zajisténi ve formé hotovosti a tato hotovost zlistava neinvestovana.

Podrozvahové nastroje

Ménové nastroje, jmenovité devizové forwardové transakce, forwardové €asti
devizovych swapU a ostatni ménové nastroje zahrnujici sménu jedné mény za
druhou k budoucimu datu, se pro vypocet kurzovych ziskl a ztrat zahrnuji do pozice
cizi ména netto.

Urokové nastroje se preceriuji jednotlivé. Denni zmény variaéni marze otevienych
arokovych futures a také urokové swapy, které se vyporadaji pres Ustfedni
protistranu, se zachycuji ve vykazu zisku a ztraty. Ocenéni forwardovych transakci
s cennymi papiry a urokovych swap, které se nevyporadavaji pres Ustredni
protistranu, provadi ECB na zakladé obecné uznavanych metod oceriovani, které
vychazeji z pozorovatelnych trznich cen a kurzl a diskontnich faktor(i od data
vyporadani do data ocenéni.

Udalosti po rozvahovém dni

Hodnota aktiv a pasiv je upravena o udalosti, které nastaly mezi datem ro¢ni rozvahy
a dnem, kdy Vykonné rada poskytla souhlas s pfedlozenim ro¢ni ucetni zavérky
ECB Radé guvernér( ke schvaleni, pokud tyto udalosti vyznamné ovliviiuji stav aktiv
a pasiv k rozvahovému dni.

Dulezité udalosti po rozvahovém dni, které neovliviiuji stav aktiv a pasiv
k rozvahovému dni, jsou zvefejnény v poznamkach.

Zustatky uvnitf ESCB / zUstatky uvnitf Eurosystému

Zustatky uvnitf ESCB vznikaji v prvni fadé z pfeshrani¢nich plateb v rAmci EU, které
jsou vyporadavany v eurech v penézich centralni banky. Tyto transakce jsou
povétsinou iniciované soukromymi subjekty (tj. Gvérovymi institucemi, podniky

a fyzickymi osobami). Transakce se vyporadavaji v systému TARGET2 —
Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer — a jsou
zachyceny jako dvoustranné zustatky na uétech TARGET2 centralnich bank zemi
EU. Tyto dvoustranné zUstatky se vzajemné zapoctou a poté jsou kazdy den
postupovany ECB, pfi¢emz kazdé z narodnich centralnich bank (NCB) je ponechana
pouze jedina Cista dvoustranna pozice vi¢i ECB. Na tuto pozici maji dopad také
platby provadéné Evropskou centralni bankou a vypofadané v systému TARGET2.
Tyto pozice v u€etnictvi ECB predstavuiji Cistou pohledavku nebo zavazek
jednotlivych NCB vugi zbytku Evropského systému centralnich bank (ESCB).
Zlstatky uvnitf Eurosystému vedené u ECB, které pfislusi NCB zemi eurozény

a které vyplyvaji z jejich ucasti v systému TARGET?2, i ostatni zlstatky v eurech
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uvnitf Eurosystému (napf. prozatimni rozdéleni zisku narodnim centralnim bankam)
jsou vykazany v rozvaze ECB jako jedna Cista aktivni nebo pasivni pozice pod
polozkou ,ostatni pohledavky uvnitf Eurosystému (netto) nebo ,ostatni zavazky
uvnitf Eurosystému (netto)“. Zastatky uvnitf ESCB vedené u ECB, které pfislusi
narodnim centralnim bankam zemi mimo eurozénu a které vyplyvaji z jejich ucasti
v systému TARGET2"®, jsou vykazéany pod polozkou ,zavazky v eurech vi¢i
nerezidentim eurozony*.

Zustatky uvnitf Eurosystému z rozdéleni eurobankovek uvnitf Eurosystému jsou
uvedeny jako jedno Cisté aktivum pod polozkou ,pohledavky z rozdéleni
eurobankovek uvnitf Eurosystému* (viz ,bankovky v obéhu“ v poznamkéach

k u€etnim pravidlam).

Zustatky uvnitf Eurosystému vzniklé z pfevodu devizovych rezerv na ECB narodnimi
centralnimi bankami pfi vstupu do Eurosystému jsou vedeny v eurech a vykazovany
pod poloZkou ,z&vazky z pfevodu devizovych rezerv“.

Ué&tovani o dlouhodobych aktivech

Dlouhodoba aktiva véetné nehmotného majetku, ale s vyjimkou pozemku

a uméleckych dél, se ocefiuji pofizovaci cenou snizenou o odpisy. Pozemky

a umeélecka dila jsou ocenovany pofizovaci cenou. Hlavni budova ECB je ocefiovana
pofizovaci cenou sniZzenou o odpisy a podléhajici znehodnoceni. Pro odpisy hlavni
budovy ECB jsou naklady pfifazeny k odpovidajicim sloZkam aktiv, které jsou
odpisovany na zakladé predpokladané doby jejich pouzitelnosti. Odpisy jsou
uplatfiovany rovhomérné po dobu prfedpokladané pouzitelnosti aktiva od Ctvrtleti,
které nasleduje poté, co je aktivum pfipravené k uzivani. Doba pouzitelnosti hlavnich
skupin aktiv se uplatiuje takto:

Budovy 20, 25 nebo 50 let
Vestavéné ¢asti budov 10 nebo 15 let
Technické zafizeni 4,10 nebo 15 let
Pocitacové a souvisejici technické nebo programové vybaveni a motorova vozidla 4 roky
Vybaveni 10 let

Doba odpisovani kapitalizovanych nakladi na modernizaci budov byla u stavajicich
pronajatych objektd ECB upravena tak, aby zohlednila udalosti, které maji vliv na
ocCekavanou dobu pouzitelnosti pfisluSnych aktiv.

Od roku 2017 provadi ECB ro¢ni test na snizeni hodnoty tykajici se jeji hlavni
budovy na zakladé ,znehodnoceni aktiv‘ mezinarodniho ucetniho standardu (IAS)
36. Pokud dosahne ukazatel snizeni hodnoty Urovné signalizujici, ze hodnota hlavni
budovy by mohla byt snizena, provede se odhad zpétné ziskatelné ¢astky. Ztrata

18 K 31. prosinci 2017 se systému TARGET2 tgastnily tyto narodni centralni banky zemi mimo eurozonu:
Bbnrapcka HapogHa 6aHka (Bulharska narodni banka), Danmarks Nationalbank, Hrvatska narodna
banka, Narodowy Bank Polski a Banca Nationala a Romaniei.
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ze snizeni hodnoty je zauc¢tovana ve vykazu zisku a ztraty, pokud je zpétné
ziskatelna Castka niz8i nez Cista ucetni hodnota.

Dlouhodoba aktiva s pofizovaci cenou mensi nez 10 000 EUR se odepiSi v roce
pofizeni.

Dlouhodoba aktiva, ktera splfiuji kritéria kapitalizace, avSak stale nejsou dokoncena,
jsou vykazana pod polozkou ,nedokoncena aktiva“. Souvisejici naklady se vykazi

v prislusnych polozkach dlouhodobych aktiv, jakmile jsou tato aktiva pfipravena

k uzivani.

Pozitky po skon€eni pracovniho poméru, ostatni
dlouhodobé pozitky a pozitky pfi ukonceni pracovniho
poméru u ECB

ECB pro své zaméstnance a ¢leny Vykonné rady a dale pro ¢leny Rady dohledu,
které ECB zaméstnava, provozuje plany definovanych pozitka.

Penzijni plany zaméstnancu jsou financovany aktivy z fondu dlouhodobych
zaméstnaneckych pozitk(. Povinné pfispévky ze strany ECB a jejich zaméstnancu
se odrazeji v ramci pilife definovanych pozitk(i tohoto planu. Zaméstnanci mohou
hradit dodate¢né dobrovolné pfFispévky v ramci pilife definovanych pFispévku, ktery
Ize pouZit k poskytovani dodateénych pozitkil.™ VySe téchto dodate¢nych pozitk je
déna vySi dobrovolnych pfispévkud spolu s investi€énim vynosem z téchto pfispévkd.

Pozitky po skonéeni pracovniho poméru a ostatni dlouhodobé pozitky ¢lent
Vykonné rady ECB a ¢lend Rady dohledu, které ECB zaméstnava, jsou kryty na
zakladé nefinancovanych opatfeni. Pokud jde o zaméstnance, jsou na zakladé
nefinancovanych opatfeni kryty pozitky po skonéeni pracovniho poméru s vyjimkou
penzi a ostatni dlouhodobé pozitky a pozitky pfi ukonéeni pracovniho poméru.

Cisty zavazek z definovanych pozitk(

Zavazek, ktery se v souvislosti s plany definovanych pozitk(, véetné ostatnich
dlouhodobych pozitkd a pozitkl pfi ukon&eni pracovniho poméru, vykazuje v rozvaze
v poloZce ,ostatni zavazky“, se rovna souc¢asné hodnoté zavazku z definovanych
pozitkli k rozvahovému dni po odeéteni realné hodnoty aktiv, ktera jsou v planu
uré¢ena k financovani této souvisejici povinnosti.

VySi povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitkli vypocitavaji kazdy rok nezavisli
pojistni matematici pomoci tzv. pfirdstkové metody (,projected unit credit method").
Souc¢asna hodnota povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitka se urci

¥ Finanéni prostiedky akumulované zaméstnancem prostfednictvim dobrovolnych pfispévkii Ize pouzit

pfi odchodu do ddchodu k pfikoupeni dodate¢né penze. Tato penze je od daného okamziku zahrnuta
do zavazku vyplyvajiciho z definovanych pozitkd.
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diskontovanim odhadovanych budoucich penéznich tokl za pouziti sazby uréené

s odkazem na trzni vynos k rozvahovému dni dosazeny velmi kvalitnimi podnikovymi
dluhopisy, které jsou denominovany v eurech a maji obdobné Ihlty splatnosti jako
souvisejici povinnost.

Pojistnématematické zisky nebo ztraty mohou vznikat pfi upravach na zékladé
zkuSenosti (kdyz se skutec¢né vysledky liSi od dfivejSich pojistnématematickych
pfedpokladd) a pfi zménach pfedpokladd pro pojistnématematické vypocty.

Cisty naklad na definované pozitky

Cisty naklad na definované pozitky se déli na prvky vykazané ve vykazu zisku
a ztraty a pfecenéni pozitk(l po skonéeni pracovniho poméru vykazané v rozvaze
v poloZce ,ucty precenéni®.

Cista &astka, ktera se vykazuje ve vykazu zisku a ztraty, obsahuije:
(a) naklady na béznou sluzbu spojené s definovanymi pozitky za bézny rok;

(b) néaklady na minulou sluzbu spojené s definovanymi pozitky vyplyvajici
ze zmény planu;

(c) gisty urok z Cistého zavazku z definovanych pozitkti vypoéteny pomoci
diskontni sazby;

(d) precenéni ostatnich dlouhodobych pozitk(i a pozitk(i dlouhodobého
charakteru po skon&eni pracovniho poméru, pokud vzniknou, a to v plné

vySi.
Cista gastka uvedena pod ,uéty precenéni“ zahrnuje nasledujici polozky:

(@) pojistnématematické zisky a ztraty z povinnosti vyplyvajici z definovanych
pozitkd;

(b) skute¢ny vynos z aktiv planu, s vyjimkou ¢astek zahrnutych do &istého
uroku z Cistého zavazku z definovanych pozitk(;

(c) jakékoli zmény dopadu maximalni vySe aktiv, s vyjimkou ¢astek
zahrnutych do &istého troku z €istého zavazku z definovanych pozitkd.

Tyto Castky kazdy rok oceriuji nezavisli pojistni matematici, ktefi tak stanovi
odpovidajici vySi zavazku, jeZ se ma vykazat v ucetnich vykazech.
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Bankovky v obéhu

Eurobankovky vydavaji ECB a NCB stat eurozony, které spole¢né tvori
Eurosystém.?® Celkové hodnota eurobankovek v ob&hu je rozdélovana mezi
centralni banky Eurosystému vZdy v posledni pracovni den v mésici podle kli¢e pro
pridélovani bankovek.”

ECB je pfidélen podil o objemu 8 % celkové hodnoty eurobankovek v obéhu, ktery je
vykazovan v rozvaze v pasivech pod polozkou ,bankovky v ob&hu®. Podil ECB na
celkové emisi eurobankovek je kryt pohledavkami za narodnimi centralnimi bankami.
Tyto pohledavky, které jsou trogeny,* jsou vykazovany v dil&i poloZce ,pohledavky
uvnitf Eurosystému: pohledavky z rozdéleni eurobankovek v ramci Eurosystému*
(viz ,zUstatky uvnitf ESCB / zlstatky uvnitf Eurosystému® v pozndmkéach k uc€etnim
pravidlim). Urokovy vynos z téchto pohledavek je ve vykazu zisku a ztraty zahrnut
do polozky ,urokovy vynos z rozdéleni eurobankovek v ramci Eurosystému®.

Prozatimni rozdéleni zisku

Castka, ktera se rovna souétu vynosti ECB z eurobankovek v ob&hu a vynosi

z cennych papir drzenych pro ucely ménové politiky zakoupenych v ramci

a) programu pro trhy s cennymi papiry, b) tfetiho programu nakupu krytych
dluhopist, c) programu nakupu cennych papirt krytych aktivy a d) programu nakupu
aktiv vefejného sektoru, se rozdéli v lednu nasledujiciho roku prostfednictvim
prozatimniho rozdéleni zisku, nerozhodne-li Rada guvernérti jinak.** Rozdélena je

v plném rozsahu, neni-li vy$$i nez &isty zisk ECB za dany rok a pokud nerozhodne
Rada guvernér(i o odvodu do rezervy na kryti kurzového, Urokového a uvérového
rizika a rizika souvisejiciho s cenou zlata. Rada guvernéri mlze také rozhodnout,
Ze snizi objem vynosu z eurobankovek v obéhu k rozdéleni v lednu o ¢astku nakladu
vzniklych ECB v souvislosti s emisi a zpracovanim eurobankovek.

Ostatni

Podle ¢lanku 27 statutu Evropského systému centralnich bank a na zakladé
doporucéeni Rady guvernéru schvalila Rada Evropské unie jmenovani spole¢nosti
Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft ze Stuttgartu (Spolkova
republika Némecko) externim auditorem ECB na dobu péti let do konce ucetniho
roku 2017.

2 Rozhodnuti ECB ze dne 13. prosince 2010 o vydavani eurobankovek (pfepracované znéni)

(ECB/2010/29 ) (2011/67/EU) (Uk. vést. L 35, 9.2.2011, s. 26), v platném znéni.

,Kli¢em pro pfidélovani bankovek" se rozumi procentni podily, které vyplyvaji z pfihlédnuti k podilu
ECB na celkové emisi eurobankovek a z pouZiti klice k upisovani zakladniho kapitalu na podil NCB
na této celkové emisi.

% Rozhodnuti ECB (EU) 2016/2248 ze dne 3. listopadu 2016 o pferozdélovani ménovych pfijma
narodnich centralnich bank ¢lenskych statu, jejichz ménou je euro (ECB/2016/36) (UF. vést. L 347,
20.12.20186, s. 26).

Rozhodnuti ECB (EU) 2015/298 ze dne 15. prosince 2014 o prozatimnim pferozdélovani pfijmu ECB
(pfepracované znéni) (ECB/2014/57) (Ur. vést. L 53, 25.2.2015, s. 24), v platném znéni.
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2.1

2.2

Poznamky k rozvaze

Zlato a pohledavky ve zlaté

K 31. prosinci 2017 drzela ECB 16 229 522 unci* ryziho zlata. V roce 2017
neprobéhly Zadné transakce se zlatem, a zlato v drzeni ECB zUstalo tedy

v porovnani s objemem k 31. prosinci 2016 beze zmény. SniZeni eurové hodnoty
tohoto objemu v drZzeni ECB bylo vyvolano poklesem trzni ceny zlata v eurovém
vyjadreni (viz ,zlato, aktiva a pasiva v cizi méné“ v poznamkach k ucetnim pravidlim
a poznamka €. 14 ,ucty precenéni®).

Pohledavky v cizi méné za nerezidenty a rezidenty
eurozony

Pohledavky za MMF

Toto aktivum predstavuje zvlastni prava Cerpani (Special Drawing Rights — SDR)

v drzbé ECB k 31. prosinci 2017 a vyplyva z dvousmérné dohody s Mezinarodnim
ménovym fondem (MMF) o prodeji a nakupu, podle niz je MMF opravnén
organizovat za ECB prodeje nebo koupé SDR vUc&i euru se stanovenym maximalnim
a minimalnim objemem. Pro Ucely uétovani se k SDR pfistupuje jako k cizi méné (viz
»Zlato, aktiva a pasiva v cizi méné“ v poznamkéach k ucetnim pravidliim). Pokles
eurové hodnoty SDR v drzeni ECB byl vyvolan pfedev§im znehodnocenim SDR vugi
euru béhem roku 2017.

Zustatky u bank a investice do cennych papira, zahrani¢ni pajcky
a jina zahrani¢ni aktiva; pohledavky v cizi méné za rezidenty
eurozony

Tyto dvé polozky zahrnuji zstatky u bank, pajéky v cizi méné a investice
do cennych papirtl v americkych dolarech, japonskych jenech a ¢inskych renminbi.

2 To odpovida 504,8 tuny.
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2017 2016 Zména
Pohledavky za nerezidenty eurozény EUR EUR EUR
Bézné ucty 6 793 888 796 6844 526 120 (50 637 324)
Vklady na penéznim trhu 2316 566 582 2005 810 644 310 755 938
Reverzni dohody 0 zpétném odkupu 0 503 747 273 (503 747 273)
Investice do cennych papirC 34 650 188 561 41 066 843 366 (6 416 654 805)
Celkem 43 760 643 939 50 420 927 403 (6 660 283 464)
2017 2016 Zména
Pohledavky za rezidenty eurozény EUR EUR EUR
Bézné ucty 1022379 1211369 (188 990)
Vklady na penéznim trhu 2 422 295 400 1964 182 715 458 112 685
Reverzni dohody o zpétném odkupu 1288 251 480 507 541 979 780 709 501
Celkem 3711 569 259 2472936 063 1238 633 196

Celkova hodnota téchto polozek v roce 2017 klesla predevsim v disledku oslabeni
jak amerického dolaru, tak japonského jenu vugci euru.

Objem &istych devizovych rezerv ECB® k 31. prosinci 2017:

2017 2016
ména v milionech ména v milionech
americké dolary 46 761 46 759
japonské jeny 1093 563 1091 844
¢inské renminbi 3755 0

Béhem prvniho pololeti 2017 uplatnila ECB rozhodnuti pfijaté Radou guvernérd
investovat malou ¢ast svych devizovych rezerv do €inskych renminbi (CNY).
Investice byla provedena zménou slozZeni devizovych rezerv ECB. ECB prodala
malou ¢ast svych americkych dolart a celou ¢astku reinvestovala do ¢inskych
renminbi.”®

Ostatni pohledavky v eurech za uvérovymi institucemi
eurozony

K 31. prosinci 2017 obsahovala tato polozka zUstatky na béznych Gc¢tech rezidentd
eurozoény ve vysi 143,3 mil. EUR (98,6 mil. EUR v roce 2016).

% Aktiva po odedteni pasiv v piislugné cizi méné, ktera podiéhaji pfecenéni podle kurzu cizi mény. Zde

jsou zahrnuta pod poloZkami ,pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény”, ,pohledavky v cizi
meéné za rezidenty eurozony®, ,polozky €asového rozliSeni* (v aktivech), pasivni ,rozdily z pfecenéni
podrozvahovych nastroju“ a ,polozky ¢asového rozliSeni“ a rovnéz zohledriuji devizové forwardové
a swapoveé transakce v podrozvahovych polozkéch. Vliv zisku z pfecenéni finan¢nich nastroju v cizi
méné neni zahrnut.

% iz tiskova zprava ECB z 13. Gervna 2017.
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4 Cenné papiry rezidentu eurozony v eurech

4.1

Cenné papiry drzené pro ucely ménoveé politiky

K 31. prosinci 2017 obsahovala tato polozka cenné papiry nabyté ECB v ramci tfi
program( nakupu krytych dluhopist (CBPP), programu pro trhy s cennymi papiry
(SMP), programu nakupu cennych papirt krytych aktivy (ABSPP) a programu

nakupu aktiv vefejného sektoru (PSPP).*’

Nakupy v ramci prvniho CBPP byly dokonéeny 30. ¢ervna 2010, zatimco druhy
CBPP skon¢il 31. fijna 2012. Rada guvernért rozhodla ukongit dal$i nakupy v ramci
SMP 6. zafi 2012.

V roce 2017 pokracoval Eurosystém v nakupech cennych papirt v rAmci programu
nakupu aktiv (APP), ktery se sklada ze tfetiho CBPP, ABSPP, PSPP a programu
nakupu cennych papirti podnikového sektoru (CSPP).?® Mésiéni objem
kombinovanych €istych nakupl v rAmci APP ze strany narodnich centralnich bank
a ECB ¢inil v priméru 80 mid. EUR do bfezna 2017 a 60 mid. EUR od dubna 2017
do konce roku. Na zakladé rozhodnuti Rady guvernér( v Fijnu 2017 by mély tyto
nakupy pokracovat v mési¢nim objemu 30 mld. EUR od ledna do zafi 2018, nebo
podle potfeby i delSi dobu, a v kazdém pfipadé, dokud Rada guvernéru
nezaznamena udrzitelnou korekci vyvoje inflace, ktera je v souladu s jejim inflaénim
cilem. Cisté nakupy budou probihat sou¢asné s reinvesticemi splatek jistiny
ze splatnych cennych papirt zakoupenych v rAmci programu APP.

Cenné papiry nakoupené v ramci vSech téchto program( jsou ocefiovany na zakladé
zustatkovych cen s uvazenim snizeni hodnoty (viz ,cenné papiry“ v poznamkach
k i€etnim pravidlam).

Z(istatkova hodnota cennych papirti v drzeni ECB i jejich trzni hodnota® (ktera neni
zachycena v rozvaze a uvadi se pouze pro Uc€ely srovnani) je nasledujici:

2017 2016 Zména
EUR EUR EUR
Zustatkova Trzni Zustatkova Trzni Zustatkova Trzni
hodnota hodnota hodnota hodnota hodnota hodnota

Prvni program nakupu krytych dluhopist 618 533 956 654 666 968 1032305522 1098 106 253 (413 771 566) (443 439 285)
Druhy program nakupu krytych dluhopist 385 880 413 421 794 246 690 875 649 743 629 978 (304 995 236) (321 835 732)
Treti program nakupu krytych dluhopist 19 732 748 768 19 958 910 843 16 550 442 553 16 730 428 857 3182306 215 3228 481 986
Program pro trhy s cennymi papiry 6644 212 912 7 554 660 470 7 470766 415 8429 995 853 (826 553 503) (875 335 383)

Program nakupu cennych papirti krytych aktivy

Program nakupu aktiv vefejného sektoru

25014 963 778

175 989 921 047

25 044 597 490

177 087 513 888

22800 124 065

112 270 760 463

22786 088 513

112 958 545 591

2214839713

63 719 160 584

2258508 977

64 128 968 297

Celkem

27
28
29

30

228 386 260 874

230722 143 905

160 815 274 667
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162 746 795 045

Dalsi informace o APP jsou k dispozici na internetovych strankach ECB.
Viz tiskova zprava ECB z 26. fijna 2017.

Trzni hodnoty jsou indikativni a jsou odvozeny na zakladé trznich kotaci. Pokud nejsou trzni kotace
k dispozici, trzni ceny jsou odhadnuty za pouZiti internich modelti Eurosystému.

67 570 986 207

67 975 348 860

ECB nenabyva cenné papiry v rdmci programu nakupu cennych papirt podnikového sektoru (CSPP).
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5.1

6.1

PFicinou poklesu zlstatkové hodnoty portfolii drzenych v ramci prvniho a druhého
programu CBPP a SMP bylo splaceni cennych papird.

Rada guvernér( pravidelné vyhodnocuje finanéni rizika spojena s cennymi papiry
drzenymi v ramci vSech téchto programd.

Testy na snizeni hodnoty se provadéji roéné s vyuzitim tdaji ke konci roku

a schvaluje je Rada guvernéru. Pfi téchto testech se ukazatele snizeni hodnoty
posuzuji pro kazdy program samostatné. Byly-li zpozorovany ukazatele sniZzeni
hodnoty, byla provedena dalsi analyza s cilem potvrdit, Ze se snizeni hodnoty
nedotklo penéznich tokd podkladovych cennych papiri. Na zakladé vysledku
letos$nich testl na snizeni hodnoty nebyly u cennych papirG drzenych

v ménoveépolitickych portfoliich vykazany Evropskou centralni bankou za rok 2017
Zadné ztraty.

Pohledavky uvnitf Eurosystému

Pohledavky z rozdéleni eurobankovek uvnitf Eurosystému

Tato polozka se sklada z pohledavek ECB za narodnimi centralnimi bankami zemi
eurozény vyplyvajicich z rozdéleni eurobankovek v ramci Eurosystému (viz
,bankovky v ob&hu* v poznamkéch k ugetnim pravidlim). Uroéeni téchto pohledavek
se vypocitava kazdy den pomoci posledni dostupné mezni urokové sazby, kterou
pouziva Eurosystém pfi svych nabidkovych fizenich na hlavni refinanéni operace®
(viz poznamka €. 22.2 ,arokovy vynos z rozdéleni eurobankovek v ramci
Eurosystému®).

Ostatni aktiva

Hmotn& a nehmotna dlouhodobé aktiva

Ke dni 31. prosince 2017 byla tato aktiva tvofena nasledujicimi poloZzkami:

81 Od 16. bfezna 2016 ¢&ini Urokova sazba pouzivana Eurosystémem v jeho nabidkovych Fizenich

na hlavni refinan¢ni operace 0,00 %.

Vyro&ni zprava ECB 2017 - Roéni Gdetni zavérka A 35



6.2

2017 2016 Zména

EUR EUR EUR
Pofrizovaci cena
Pozemky a budovy 1006 108 554 1011662911 (5 554 357)
Vestavéné ¢asti budov 221 866 010 221888 762 (22 752)
Pocitacové technické a programové vybaveni 109 919 236 88 893 887 21 025 349
Zafizeni, vybaveni a motorova vozidla 95 383 187 96 197 706 (814 519)
Nedokonc¢ena aktiva 3364 162 3024 459 339 703
Ostatni dlouhodobé aktiva 10082 651 9713742 368 909
Pofizovaci cena celkem 1446 723 800 1431381 467 15342 333

Opravky

Pozemky a budovy

Vestavéné ¢asti budov

Pocitacové technické a programové vybaveni
Zafizeni, vybaveni a motorova vozidla

Ostatni dlouhodobéa aktiva

(95 622 635)
(47 644 949)
(74 188 322)
(31 856 677)

(1393 040)

(72 284 513)
(31590 282)
(57 935 440)
(29 107 438)

(1138 207)

(23 338 122)
(16 054 667)
(16 252 882)

(2 749 239)

(254 833)

Opravky celkem

(250 705 623)

(192 055 880)

(58 649 743)

Cista uéetni hodnota

1196018 177

1239 325 587

(43 307 410)

Cisty narast v kategorii ,po&itadové technické a programové vybaveni* odrazi
investice do serverq, ulozist dat, sitovych komponent a programového vybaveni,

¢imz byla zlepSena stavajici technologicka infrastruktura.

Pokud jde o hlavni budovu ECB, byl na konci roku proveden test na snizeni hodnoty,
pfi némz nebyla zaznamenana zadna ztrata ze snizeni hodnoty.

Ostatni financ¢ni aktiva

Tato polozka se sklada predevsim z investovanych vlastnich zdroja ECB vedenych
jako pfima protipolozka zakladniho kapitalu a rezervnich fond( a rezervy uréené
ke kryti rizik plynoucich ze zmén sménnych kurzu, urokovych sazeb, uvérd a cen
Zlata. Jeji soucasti je také 3 211 kusu akcii Banky pro mezinarodni platby (BIS),

které jsou vykazany v pofizovaci cené 41,8 mil. EUR.

SloZeni této polozky je uvedeno nize:

2017
EUR

2016
EUR

Zména
EUR

Bézné ucty v eurech
Cenné papiry v eurech
Reverzni dohody o zpétném odkupu v eurech

Ostatni finan¢ni aktiva

30 000

18 416 779 029

2043990172

41 833 941

30 000

19 113074 101

1463 994 460

41 830 662

0
(696 295 072)
579 995 712

3279

Celkem

20502 633 142

20618 929 223

(116 296 081)

Cisty pokles této polozky v roce 2017 byl ptedevsim disledkem sniZeni trzni
hodnoty cennych papirtl v eurech drzenych v portfoliu vlastnich zdroji ECB.
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6.3

6.4

6.5

Rozdily z pfecenéni podrozvahovych nastroju

Tato polozka se sklada primarné ze zmén ocenéni swapl a forwardovych transakci
v cizi méné, které k 31. prosinci 2017 nebyly vypofadany (viz poznamka ¢&. 19
~.devizové swapy a devizové forwardové transakce"). Tyto zmény ocenéni Cini

450,3 mil. EUR (837,4 mil. EUR v roce 2016) a jsou dlsledkem pfepoctu téchto
transakci na euro sménnym kurzem platnym v rozvahovy den v porovnani

s eurovymi hodnotami, které vyplyvaji z pfepoctu transakci primérnym kurzem dané
cizi mény k uvedenému dni (viz ,podrozvahové nastroje" a ,zlato, aktiva a pasiva

v cizi méné" v poznamkach k ucetnim pravidlim).

Do této polozky jsou rovnéz zahrnuty zisky z pfecenéni nevypofadanych transakci
arokovych swapl (viz poznamka €. 18 ,drokové swapy").

Polozky €asového rozliSeni

Do této polozky byl za rok 2017 zahrnut nabéhly urok z cennych papir, ktery véetné
splatného uroku zaplaceného pfi pofizeni €inil 2 476,3 mil. EUR (1 924,5 mil. EUR

v roce 2016) (viz poznamka €. 2.2 ,zUstatky u bank a investice do cennych papir(,
zahrani¢ni pUj¢ky a jina zahrani¢ni aktiva; pohledavky v cizi méné za rezidenty
eurozoény“, poznamka €. 4 ,cenné papiry rezidentl eurozény v eurech” a poznamka
€. 6.2 ,ostatni finan¢ni aktiva“).

Tato polozka navic zahrnuje a) nabéhlé vynosy ze spole¢nych projektl Eurosystému
(viz poznamka €. 27 ,ostatni vynosy"), b) rlizné platby pfedem a c) nabéhly Grok
z dalSich financnich aktiv.

Ostatni

Tato polozka zahrnuje Casoveé rozliSené ¢astky prozatimniho rozdéleni zisku ECB
(viz ,prozatimni rozdéleni zisku“ v poznamkach k ucetnim pravidlim a poznamka
€. 11.2 ,ostatni zavazky uvnitf Eurosystému (netto)”).

Dale zahrnuje zustatky v hodnoté 491,6 mil. EUR (804,3 mil. EUR v roce 2016)

v souvislosti se swapy a forwardovymi transakcemi v cizi méné otevienymi

k 31. prosinci 2017, které vyplyvaji z pfepoctu téchto transakci na eura prdmérnym
kurzem pfislusné mény platnym v rozvahovy den v porovnani s eurovymi hodnotami,
v nichz byly tyto transakce puvodné zauctovany (viz ,podrozvahové nastroje”

v poznamkach k ucetnim pravidlim).

Bankovky v obéhu

Tato poloZka se skldda z podilu ECB (8 %) na Uhrnu eurobankovek v obéhu (viz
.bankovky v obéhu* v poznamkéach k ucetnim pravidldim).
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Ostatni zavazky v eurech vUci uvérovym institucim
eurozony

Centralni banky Eurosystému maji moznost pfijimat hotovost jako zajisténi ve svych
zapuijckach cennych papiri v rdmci PSPP bez povinnosti ji reinvestovat. V pfipadé
ECB jsou tyto operace provadény prostfednictvim specializované instituce.

K 31. prosinci 2017 ¢&inila zustatkova hodnota téchto pujéek cennych papird PSPP
provadénych s uvérovymi institucemi eurozény 1,1 mid. EUR (1,9 mld. EUR v roce
2016). Hotovost pfijata jako zajiSténi byla pfevedena na ucty TARGET2. Vzhledem
k tomu, Ze hotovost zlistala na konci roku neinvestovana, byly tyto transakce
zauctovany v rozvaze (viz ,reverzni transakce" v poznamkach k ucetnim
pravidltim).*

Zavazky v eurech vUci jinym rezidentim eurozény

Ostatni zavazky

Tato polozka €ini 1 150,1 mil. EUR (1 060,0 mil. EUR v roce 2016) a sestava

z vkladl nebo plateb finan€nich prostfedku pfijatych ECB a ucinénych G€astniky
systému EURO1 a RT1* nebo jejich jménem, které jsou pouZity jako garanéni fond
pro systém EUROL1 nebo k podpofe vyporadani v systému RT1.

Zavazky v eurech vici nerezidentim eurozony

K 31. prosinci 2017 byl nejvétsi slozkou zavazek ve vysi 10,1 mid. EUR

(4,1 mld. EUR v roce 2016) vznikly ze stalé vzajemné ménové dohody s Federalni
rezervni bankou v New Yorku. V ramci této dohody poskytuje Federalni rezervni
systém ECB prostfednictvim swapovych transakci americké dolary s cilem
nabidnout protistranam Eurosystému kratkodobé financovani v americkych dolarech.
ECB souc¢asné uzavira reverzni swapové transakce s narodnimi centralnimi
bankami zemi eurozony, které vyuzivaji ziskané prostfedky k provadéni operaci na
poskytnuti likvidity v americkych dolarech protistranam Eurosystému formou
reverznich transakci. Nasledkem reverznich swapl vznikaji zGstatky uvnitf
Eurosystému mezi ECB a narodnimi centralnimi bankami (viz poznamka ¢. 11.2
wostatni zavazky uvnitf Eurosystému (netto)“). Dale ze swapovych transakci
provadénych s Federalnim rezervnim systémem a narodnimi centralnimi bankami
zemi eurozony vznikaji forwardové pohledavky a zavazky, které jsou zauctovany na

32 zapujeky cennych papirti, které nevedou k neinvestovanému hotovostnimu zajisténi na konci roku,

jsou zauctovany na podrozvahovych Gétech (viz poznamka €. 16 ,programy zapUjcek cennych papirG“).

% EUROL1 a RT1 jsou platebni systémy, jeZ provozuje ABE CLEARING S.A.S & capital variable (EBA
Clearing).
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podrozvahovych U¢tech (viz poznamka €. 19 ,devizové swapy a devizové
forwardové transakce").

Tato polozka obsahuje také ¢astku 6,1 mid. EUR (9,5 mld. EUR v roce 2016)
sestavajici ze zustatkd, jez u ECB drzi centralni banky zemi mimo eurozénu. Tyto
zustatky vznikaji z transakci zpracovavanych systémem TARGET2 nebo jsou jejich

nerezidentl eurozény rezidentim eurozony.

Zbytek této polozky obsahuje ¢astku 3,4 mid. EUR (3,1 mid. EUR v roce 2016)
vzniklou z nesplacenych zapujéek cennych papird v ramci PSPP provedenych

s nerezidenty eurozoény, pfi kterych byla jako zajiSténi obdrzena hotovost, jez byla
pfevedena na uéty TARGET2 (viz poznamka €. 8 ,ostatni zavazky vuci avérovym
institucim eurozoény v eurech®).

11 Zavazky uvnitf Eurosystemu

11.1 Zavazky z pfevodu devizovych rezerv

Jedna se 0 zavazky vl¢i narodnim centralnim bankam zemi eurozény, které vznikly
z prevodu devizovych rezerv na ECB, kdyz tyto banky vstoupily do Eurosystému.
V roce 2017 nedoslo k zadnym zménam.
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Od 1. ledna 2015
EUR
Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale de Belgique 1435910943
Deutsche Bundesbank 10 429 623 058
Eesti Pank 111 729 611
Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland 672 637 756
Bank of Greece 1178 260 606
Banco de Espafia 5123393 758
Banque de France 8 216 994 286
Banca d'ltalia 7 134 236 999
Central Bank of Cyprus 87 679928
Latvijas Banka 163 479 892
Lietuvos bankas 239 453710
Banque centrale du Luxembourg 117 640 617
Bank Centrali ta' Malta / Central Bank of Malta 37 552 276
De Nederlandsche Bank 2320070 006
Oesterreichische Nationalbank 1137 636 925
Banco de Portugal 1010 318 483
Banka Slovenije 200 220 853
Néarodna banka Slovenska 447 671 807
Suomen Pankki — Finlands Bank 728 096 904
Celkem 40 792 608 418

Uro&eni t&chto zavazkl se vypoditava denné pomoci posledni dostupné mezni
urokové sazby, kterou Eurosystém pouziva pfi nabidkovém fizeni pro hlavni
refinan€ni operace, upravené tak, aby odrazela nulové uroCeni polozky ,zlato* (viz
poznamka €. 22.3 ,uro€eni pohledavek narodnich centralnich bank z pfevedenych
devizovych rezerv®).

11.2 Ostatni zavazky uvnitf Eurosystému (netto)

Za rok 2017 tvorily tuto polozku pfedevSim zlstatky, jeZz u ECB drzi narodni centralni
banky zemi eurozény a které vznikaji v systému TARGET2 (viz ,zlstatky uvnitF
ESCB / zUstatky uvnitf Eurosystému® v poznamkach k ucetnim pravidliim). Nardst
této pozice byl zplsoben zejména Cistymi nakupy cennych papirt v ramci APP (viz
poznamka €. 4 ,cenné papiry rezidentd eurozény v eurech”), které byly vypofadany
prostfednictvim u¢td TARGET2. Dopad Cistych nakupl byl ¢aste€né kompenzovan
narlstem Castek souvisejicich s reverznimi swapovymi transakcemi provadénymi

s narodnimi centralnimi bankami v souvislosti s operacemi na poskytnuti likvidity

v americkych dolarech.

S vyjimkou zlstatkd vyplyvajicich z reverznich swapovych transakci v souvislosti

s operacemi na poskytnuti likvidity v americkych dolarech se uroceni pozic

v systému TARGET2 kazdy den vypocitava pomoci posledni dostupné mezni
urokové sazby, kterou pouziva Eurosystém pfi svych nabidkovych Fizenich na hlavni
refinancni operace.
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12.1

12.2

12.3

Tato polozka zahrnuje rovnéz ¢astku splatnou ve prospéch narodnich centralnich
bank zemi eurozony v souvislosti s prozatimnim rozdélenim zisku ECB (viz
Lprozatimni rozdéleni zisku“ v poznadmkach k u€etnim pravidlim).

2017
EUR

2016
EUR

Zavazky vi¢i NCB zemi eurozény v ramci systému TARGET2

Pohledavky za NCB zemi eurozény v ramci systému TARGET2

Zavazky vici NCB zemi eurozény v rdmci prozatimniho rozdéleni zisku ECB

1263961 444 256
(1 047 197 405 166)

987 730 460

1058 484 156 256
(908 249 140 203)

966 234 559

Ostatni zavazky uvniti Eurosystému (netto)

Ostatni zavazky

217 751 769 550

Rozdily z pfecenéni podrozvahovych nastroju

151 201 250 612

Tato polozka se sklada pfedevSim ze zmén ocenéni swapu a forwardovych transakci
v cizi méné, které k 31. prosinci 2017 nebyly vypofadany (viz poznamka ¢. 19
.devizové swapy a devizové forwardové transakce"). Pfecenéni je disledkem
prepoctu téchto transakci na euro sménnym kurzem platnym v rozvahovy den

v porovnani s eurovymi hodnotami, které vyplyvaji z pfepoctu transakci primérnym
kurzem dané cizi mény k uvedenému dni (viz ,podrozvahové nastroje” a ,zlato,
aktiva a pasiva v cizi méné“ v poznamkach k ucetnim pravidlim).

Do této polozky jsou rovnéz zahrnuty ztraty z pfecenéni nevyporadanych Urokovych
swapu (viz poznamka €. 18 ,urokové swapy").

Polozky ¢asového rozliSeni

K 31. prosinci 2017 byly do této polozky zahrnuty spravni polozky, vynosy pFistich
obdobi v prvé fadé v souvislosti s jednotnym mechanismem dohledu (SSM) (viz
poznamka €. 25 ,Cisty vynos/naklad z poplatk( a provizi“) a polozky ¢asového

rozliSeni finanénich nastrojl.

2017 2016 Zména

EUR EUR EUR
Spréavni polozky 41 447 444 20723173 20724 271
Finanéni nastroje 6 767 861 3621142 3146 719
Vynosy pfistich obdobi 28 068 263 41089 798 (13 021 535)
Devizové rezervy prevedené na ECB 0 3611845 (3 611 845)
Celkem 76 283 568 69 045 958 7237610

Ostatni

Za rok 2017, stejné jako za pfedchozi rok, zahrnovala tato polozka zustatky ve vySi
498,3 mil. EUR (714,9 mil. EUR v roce 2016) v souvislosti se swapy a forwardovymi
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transakcemi v cizi méné, které byly k 31. prosinci 2017 nesplaceny (viz pozndmka
€. 19 ,ménové swapy a ménové forwardové transakce"). Tyto zUstatky vyplyvaji

z prepoctu téchto transakci na eura primérnym kurzem pfislusné mény platnym

v rozvahovy den v porovnani s eurovymi hodnotami, v nichz byly tyto transakce
puvodné zauctovany (viz ,podrozvahové nastroje” v poznamkéach k uc¢etnim
pravidlim).

Tato polozka navic zahrnuje Cisty zavazek ECB z definovanych pozitk(i po skonéeni
pracovniho poméru a ostatnich dlouhodobych pozitki zaméstnancu, ¢lend Vykonné
rady a také ¢lenti Rady dohledu zaméstnanych Evropskou centraini bankou.
Zahrnuty jsou rovnéz pozitky zaméstnancu ECB pfi ukon&eni pracovniho poméru.

Pozitky po skoncCeni pracovniho poméru, ostatni dlouhodobé
poZitky a poZitky pfi ukonéeni pracovniho poméru u ECB**

Rozvaha

V souvislosti s pozitky po skon&eni a pfi ukonéeni pracovniho poméru a dalSimi
dlouhodobymi zaméstnaneckymi pozitky byly v rozvaze vykazany tyto ¢astky:

2017 2017 2017 2016 2016 2016
zaméstn. rady celkem zaméstn. rady celkem
EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil.
Soucasna hodnota zavazku 1510,0 28,9 15389 13613 27,7 1388,9
Reélna hodnota aktiv planu (1017,1) - (1017,1) (878,0) - (878,0)
Cisty zavazek z definovanych pozitka
vykazany v rozvaze 4929 28,9 521,8 483,3 27,7 510,9

V roce 2017 zahrnovala sou¢asna hodnota zavazku vici zaméstnanciim o objemu
1 510,0 mil. EUR (1 361,3 mil. EUR v roce 2016) nefinancované pozitky ve vysSi
224.,6 mil. EUR (187,0 mil. EUR v roce 2016) souvisejici s pozitky po skonceni
pracovniho poméru s vyjimkou penzi, s ostatnimi dlouhodobymi poZitky a s pozitky
pfi ukonéeni pracovniho poméru. Sou¢asna hodnota zavazku vici ¢lenim Vykonné
rady a ¢lenim Rady dohledu ve vysi 28,9 mil. EUR (27,7 mil. EUR v roce 2016)
souvisi pouze s nefinancovanymi opatfenimi, které kryji pozitky po skonceni
zaméstnaneckého poméru a ostatni dlouhodobé poZitky.

Vykaz zisku a ztraty

Nize jsou uvedeny ¢astky obsazené ve vykazu zisku a ztraty za rok 2017:

34V dusledku zaokrouhlovani nemusi souéty a dil&i souéty v tabulkach v této ¢asti vzdy souhlasit.

Sloupecek ,rady” vykazuje €astky tykajici se Vykonné rady i Rady dohledu.
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2017 2017 2017 2016 2016 2016
zaméstnanci rady celkem zaméstnanci rady celkem
mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR

Naklady na béznou sluzbu 153,2 1,9 155,1 104,4 1,6 106,0
Néklady na minulou sluzbu 4,1 - 4,1 - - -
Cisty trok z gistého zavazku
z definovanych pozitk( 10,1 0,6 10,7 9,7 0,6 10,3
z toho:

Urok ze zavazku 28,3 0,6 28,9 29,1 0,6 29,8

Urokovy vynos z aktiv planu (18,2) - (18,2) (19,5) - (19,5)
(Zisky)/ztraty z precenéni ostatnich
dlouhodobych pozitkd (0,9 0,2 0,7) 0,6 0,1 0,7
Celkova castka souvisejici
s pojistnématematickym ocenénim 166,5 2,7 169,2 114,6 2,4 117,0
Uvolnéni rezervy na program PKP (9,0) - (9,0) - - -
Celkova ¢astka zahrnuta v ,osobnich
nakladech® po uvolnéni rezervy 157,5 2,7 160,2 114,6 2,4 117,0

Naklady na béznou sluzbu se v roce 2017 zvySily na 155,1 mil. EUR (106,0 mil. EUR

v roce 2016), pfedevSim v dusledku zavedeni do€asného programu podpory

kariérniho pfechodu (PKP) v roce 2017; ten je uréen dlouholetym zaméstnanctim,
aby jim za ur€enych podminek usnadnil dobrovolny pfechod ke kariéfe mimo ECB.
Dopad na osobni naklady byl ¢aste€né kompenzovan uvolnénim vyhrazenych
prostfedkl ve vy3i 9,0 mil. EUR, které byly za timto ucelem vytvofeny v roce 2016.

Naklady na minulou sluzbu v roce 2017 jsou dusledkem zavedeni planu dlouhodobé

péce — planu s definovanymi pozitky vytvofeného ke kryti nelékarské pomoci.

Naklady na minulou sluzbu souvisi se stavajicimi dichodci, ktefi maji narok na
pozitky z nového planu s okamzitou platnosti.

Vyro¢ni zprava ECB 2017 - Ro¢ni Ucetni zavérka

A 43



Zmény povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitkl, aktiva planu

a vysledky precenéni

Souc¢asna hodnota povinnosti vyplyvajici z definovanych pozitkd se zménila

nasledujicim zpusobem:

2017 2017 2017 2016 2016 2016

zaméstn. rady celkem zaméstn. rady celkem

mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR mil. EUR
Pocateéni stav zavazku z defin. pozitkd 1361,3 27,7 1388,9 1116,7 24,1 1140,8
Naklady na béznou sluzbu 153,2 1,9 155,1 104,4 1,6 106,0
Néklady na minulou sluzbu 4,1 - 4,1 - - -
Urok ze zavazku 28,3 0,6 28,9 29,1 0,6 29,8
Prispévky hrazené ugastniky planu® 23,1 0,2 23,3 19,5 0,2 19,8
Vyplacené pozitky (11,9) (0,9) 12,7) (8,6) (0,8) 9,5)
(Zisky)/ztraty z pfecenéni (48,1) (0,6) (48,7) 100,2 1,9 102,1
Koneény stav zavazku z defin. pozitku 1510,0 28,9 1538,9 1361,3 27,7 1388,9

Zisky z pfecenéni v celkové vySi 48,7 mil. EUR u zvazku z definovanych pozitkd

v roce 2017 vznikly v disledku nardstu diskontni sazby ze 2 % v roce 2016 na 2,1 %
v roce 2017 a snizeni pfedpokladanych temp rlistu budoucich dichodl z 1,4 %

v roce 2016 na 1,3 % v roce 2017.

Zmény realné hodnoty aktiv planu v roce 2017 v pilifi definovanych pozitkd
vztahujicich se k zaméstnancim:

2017 2016
mil. EUR mil. EUR
Pocatecni stav redlné hodnoty aktiv planu 878,0 755,3
Urokovy vynos z aktiv planu 18,2 19,5
Zisky z precenéni 54,6 44,7
Prispévky hrazené zaméstnavatelem 51,8 45,0
Prispévky hrazené ucastniky planu 23,1 19,5
Vyplacené poZitky (8,6) (6,0
Konecny stav realné hodnoty aktiv planu 10171 878,0

Zisky z pfecenéni aktiv planu v roce 2017 i 2016 odrazely to, ze skute€né vynosy
z podild fondu byly vy$Si nez odhadovany Urokovy vynos z aktiv planu.

Nize jsou uvedeny zmény vysledkd pfecenéni v roce 2017 (viz poznamka ¢. 14 ,ucty

pfecenéni).
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2017 2016
mil. EUR mil. EUR
Pocatecni stav ztrat z precenéni (205,1) (148,4)
Zisky z aktiv planu 54,6 44,7
(Zisky)/ztraty z povinnosti 48,7 (102,1)
Ztraty vykazané ve vykazu zisku a ztraty 0,7) 0,7
Konecny stav ztraty z pfecenéni na ,,u¢tech precenéni“ (102,5) (205,1)

KliCové predpoklady

PFi pfipravé ocenéni, na néz tato poznamka odkazuje, pouzili pojistni matematici
predpoklady schvalené Vykonnou radou pro ucely uctovani a zverejfiovani. Pro
vypocet zavazku z pozitkd po skonéeni pracovniho poméru a ostatnich
dlouhodobych pozitkd byly pouzity nasledujici hlavni pfedpoklady:

2017 2016
% %
Diskontni sazba 2,10 2,00
Otekavany vynos z aktiv planu *® 3,10 3,00
Veobecny riist mezd v budoucnu ¥ 2,00 2,00
Rust diichodd v budoucnu * 1,30 1,40

Dobrovolné pfispévky zaméstnanct v ramci pilife definovanych pfispévkl v roce
2017 Cinily 149,9 mil. EUR (133,2 mil. EUR v roce 2016). Tyto pfispévky jsou
investovany do aktiv planu a davaji vzniknout také odpovidajici povinnosti stejné

vyse.

Rezervy

Tato polozka obsahuje pfedevsim rezervu na kryti kurzového, urokového
a uvérového rizika a na kryti rizika souvisejiciho s cenou zlata.

Rezerva na kryti kurzového, Urokového a Uvérového rizika a na kryti rizika
souvisejiciho s cenou zlata se pouzije v rozsahu, ktery bude Rada guvernéru
povaZovat za nezbytny na vyrovnani budoucich realizovanych a nerealizovanych
ztrat. VySe této rezervy a jeji opodstatnénost se kazdoro€né posuzuje podle toho,
jak ECB vyhodnoti svou expozici vi¢i témto rizikim, pfiCemz se zohledni fada
faktord. VySe rezervy spolu s ¢astkou drzenou ve vSeobecném rezervnim fondu

% Tyto predpoklady byly pouZity pro vypocet té &asti povinnosti ECB vyplyvajici z definovanych pozitk(,
kterd je financovana aktivy s podkladovym zajisténim navratnosti investice.

87 Kromé toho je v zavislosti na véku ucastnik(i planu zohlednéno mozné zvy3ovani jednotlivych mezd az
01,8 % roc¢né.

% Podle pravidel penzijniho planu ECB se budou penze zvy$ovat jednou roéné. Pokud budou véeobecné
Upravy mezd zaméstnancu ECB niz$i nez mira inflace, bude jakykoliv rGst penzi odpovidat v§eobecné
Upravé mezd. Pokud budou vSeobecné upravy mezd vysSi nez mira inflace, pouziji se tyto Upravy
k ur€eni rlstu penzi, pokud finan¢ni situace penzijnich plant ECB takovy rist umozni.
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nesmi pfesahnout hodnotu z&kladniho kapitalu ECB splaceného narodnimi
centralnimi bankami zemi eurozény.

K 31. prosinci 2017 dosahla vySe rezervy na kryti kurzového, Grokového

a uvérového rizika a na kryti rizika souvisejiciho s cenou zlata 7 619 884 851 EUR,
coz v porovnani s rokem 2016 nepfedstavuje Zzadnou zménu. Tato ¢astka odpovida
hodnoté zakladniho kapitalu ECB splaceného narodnimi centralnimi bankami zemi
eurozoény k uvedenému datu.

Ugty pfecenéni

Tato polozka zahrnuje pfedevsim zUstatky pfecenéni vzniklé z nerealizovanych zisk
z aktiv, zavazkl a podrozvahovych nastroju (viz ,vykazovani vynos(®, ,zlato, aktiva
a pasiva v cizi méné®, ,cenné papiry“ a ,podrozvahové nastroje“ v poznamkach

k €etnim pravidlam). Dale zahrnuje pfecenéni Cistého zavazku ECB z titulu pozitkl
po skonéeni pracovniho poméru (viz ,pozitky ECB po skon&eni pracovniho poméru,
ostatni dlouhodobé pozitky a pozZitky pfi ukonéeni pracovniho poméru*“

v poznamkéach k uéetnim pravidlim a poznamka €. 12.3 ,ostatni*).

2017 2016 Zména

EUR EUR EUR
Zlato 13 664 030 012 13 926 380 231 (262 350 219)
Cizi ména 7851010723 14 149 471 665 (6 298 460 942)
Cenné papiry a ostatni nastroje 532971621 755 494 021 (222 522 400)
Cisty zavazek z definovanych pozitkil predstavujici
pozitky po skonceni pracovniho poméru (102 540 109) (205 078 109) 102 538 000
Celkem 21 945 472 247 28 626 267 808 (6 680 795 561)

Tento pokles objemu UEtd pfecenéni byl zplsoben prevazné posilenim eura vici
americkému dolaru a japonskému jenu v roce 2017.

Pro pfecenéni na konci roku byly pouzity tyto sménné kurzy:

Sménné kurzy 2017 2016
USD za EUR 1,1993 1,0541
JPY za EUR 135,01 123,40
CNY za EUR 7,8044 7,3202
EUR za SDR 1,1876 1,2746
EUR za unci ryziho zlata 1081,881 1 098,046
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15.1

Zakladni kapital a rezervni fondy

Zakladni kapital

Upsany zakladni kapital ECB ¢ini 10 825 007 069 EUR. Zakladni kapital splaceny
narodnimi centralnimi bankami zemi eurozény i zemi mimo eurozénu &ini

7 740 076 935 EUR.

Narodni centralni banky zemi eurozény splatily v pIné vySi sv(j podil na upsaném
zakladnim kapitalu, ktery od 1. ledna 2015 ¢ini 7 619 884 851 EUR, jak ukazuje

tabulka.*®

Kli¢ pro upisovani
zéakladniho kapitalu
od 1.ledna 2015"

Splaceny
zéakladni kapital
od 1. ledna 2015

% EUR

Nationale Bank van Belgié /

Banqgue Nationale de Belgique 2,4778 268 222 025
Deutsche Bundesbank 17,9973 1948208 997
Eesti Pank 0,1928 20870614
Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland 1,1607 125 645 857
Bank of Greece 2,0332 220094 044
Banco de Espafia 8,8409 957 028 050
Banque de France 14,1792 1534 899 402
Banca d'ltalia 12,3108 1332644970
Central Bank of Cyprus 0,1513 16 378 236
Latvijas Banka 0,2821 30537 345
Lietuvos bankas 0,4132 44 728 929
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 21974764
Bank Centrali ta' Malta / Central Bank of Malta 0,0648 7 014 605
De Nederlandsche Bank 4,0035 433379 158
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 212505714
Banco de Portugal 1,7434 188723 173
Banka Slovenije 0,3455 37 400 399
Nérodnéa banka Slovenska 0,7725 83623 180
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2564 136 005 389
Celkem 70,3915 7 619 884 851

Narodni centralni banky zemi mimo eurozénu musi zaplatit 3,75 % svého podilu na
upsaném zakladnim kapitalu ECB jako pfispévek na provozni naklady ECB.
Od 1. ledna 2015 ¢&ini tento prispévek celkem 120 192 083 EUR. Narodni centralni

39

nemusi soucty v tabulkéach v této poznamce vzdy souhlasit.

40

Jednotlivé ¢astky jsou uvedeny po zaokrouhleni na nejblizsi celé euro. V disledku zaokrouhlovani

Podily jednotlivych narodnich centralnich bank podle klice pro upisovani zakladniho kapitalu ECB se

naposledy zménily 1. ledna 2014. Dne 1. ledna 2015 se v3ak v disledku vstupu Litvy do eurozény
vaha kli¢e pro upisovani celkového zakladniho kapitalu ECB pro narodni centralni banky zemi
eurozony zvysila, zatimco pro narodni centréini banky zemi mimo eurozénu klesla. Od té doby nedoslo

k zadnym zménam.
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banky zemi mimo eurozénu nemaji pravo na podil na zisku ECB k rozdéleni, ani

povinnost kryt pfipadné ztraty ECB.

Narodni centralni banky zemi mimo eurozénu splatily tyto ¢astky:

Kli¢ pro upisovani
zakladniho kapitalu
od 1. ledna 2015

Splaceny
zakladni kapital
od 1. ledna 2015

% EUR

Bbnrapcka HapoaHa GaHka

(Bulharska narodni banka) 0,8590 3487 005
Ceska narodni banka 1,6075 6 525 450
Danmarks Nationalbank 1,4873 6037512
Hrvatska narodna banka 0,6023 2444963
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 5601129
Narodowy Bank Polski 5,1230 20 796 192
Banca Nationald a Romaniei 2,6024 10 564 124
Sveriges riksbank 2,2729 9 226 559
Bank of England 13,6743 55 509 148
Celkem 29,6085 120 192 083
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Podrozvahové nastroje

Programy zapujcek cennych papirt

V ramci spravy vlastnich zdroji ma ECB uzavienu dohodu o programu zapujéek
cennych papirQ, podle niz specializovana instituce uzavira za ECB zapujcky
cennych papirG.

Dale dala ECB v souladu s rozhodnutimi Rady guvernért k dispozici pro poskytovani
uvérh cenné papiry ve své drzbé, jez byly zakoupeny v ramci prvniho, druhého

a tfetiho programu CBPP, a déle ji drzené cenné papiry zakoupené v ramci PSPP

a cenné papiry v jeji drzbé zakoupené v ramci SMP, které jsou rovnéz zpulsobilé pro
nakup v ramci PSPP.*

Pokud nejsou tyto zapUjcky cennych papird provadény oproti hotovostnimu zajisténi,
které zUstava na konci roku neinvestovano, jsou vykazany v podrozvahovych
Ustech.** Tyto zapujéky cennych papirti v hodnoté 13,4 mid. EUR (10,9 mid. EUR

v roce 2016) byly k 31. prosinci 2017 nesplacené. Z této ¢astky souviselo

7,2 mld. EUR (3,9 mid. EUR v roce 2016) se zapuUjckami cennych papird drzenych
pro ucely ménové politiky.

Urokové futures

K 31. prosinci 2017 nebyly vypofadany nasledujici devizoveé transakce vykazané
v trZznich kurzech z konce roku:

2017 2016
hodnota smlouvy hodnota smlouvy Zména
Urokové futures v cizi méné EUR EUR EUR
Néakup 6518 052 197 558 770 515 5959 281 682
Prodej 6584 789 977 2258798 975 4 325 991 002

Tyto transakce byly provadény v ramci spravy devizovych rezerv ECB.

Urokové swapy

K 31. prosinci 2017 nebyly vypofadany transakce urokovych swapl v hodnoté
415,9 mil. EUR (378,3 mil. EUR v roce 2016), vykazané v trznich kurzech z konce
roku. Tyto transakce byly provadény v ramci spravy devizovych rezerv ECB.

41 ECB nenakupuje cenné papiry na zakladé CSPP, a proto nema souvisejici cenné papiry v drzbé

k zapujceni.

Zustane-li na konci roku neinvestovano hotovostni zajisténi, zalctuji se tyto transakce na rozvahové
ucty (viz poznamka €. 8 ,ostatni zavazky v eurech k uvérovym institucim eurozény* a poznamka €. 10
,Zavazky v eurech k nerezidentim eurozény*).

42
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Devizové swapy a devizové forwardovée transakce

Sprava devizovych rezerv

V rdmci spravy devizovych rezerv ECB byly v roce 2017 provadény devizové swapy
a devizové forwardové transakce. Pohledavky a zavazky vyplyvajici z téchto
transakci, které byly k 31. prosinci 2017 nesplacené, jsou vykazané v trznich
kurzech z konce roku:

2017
EUR

2016
EUR

Zména
EUR

Devizové swapy a devizové forwardové
transakce

3123544 615 (391 695 918)

2719 012 506 2855828 167 (136 815 661)

Pohledavky 2731848 697
Zéavazky

Operace na poskytnuti likvidity

V souvislosti s poskytovanim likvidity v americkych dolarech protistranam
Eurosystému vznikly pohledavky a zavazky v americkych dolarech s dnem
vypofadani v roce 2017 (viz poznamka €. 10 ,zavazky v eurech v(ci nerezidentiim
eurozony").

Sprava vypujcnich a uvérovych operaci

ECB v roce 2017 nadale odpovidala za spravu vypujcnich a Gvérovych operaci
Evropské unie na zakladé mechanismu stfednédobé finanéni pomoci, evropského
mechanismu finanéni stabilizace, Evropského nastroje finan¢ni stability

a Evropského mechanismu stability (ESM) a také dohody o tvérové facilité Recku.
V roce 2017 zpracovala ECB platby souvisejici s témito operacemi a také platby
ve formé &lenskych pfispévkl do schvaleného kapitalového fondu ESM.

Podminéné zavazky z probihajicich soudnich fizeni

Proti ECB a dalSim institucim EU byly podany ¢tyfi zaloby nékolika vkladateli,
akcionafi a majiteli dluhopist kyperskych Gvérovych instituci. Podle své Zaloby
utrpéli finanéni ztraty v disledku krok, které mély idajné vést k restrukturalizaci
téchto Uvérovych instituci v souvislosti s programem finanéni pomoci Kypru. Tribunal
Evropské unie dospél v roce 2014 k zavéru, ze dvanact podobnych pfipadl bylo
nepfipustnych v plném rozsahu. Proti osmi z téchto rozhodnuti bylo podano odvolani
a v roce 2016 Soudni dvlr Evropské unie bud potvrdil nepfipustnost pfipadl, nebo
rozhodl ve prospéch ECB. Zapojeni ECB do procesu vedouciho k pfijeti programu
finanéni pomoci bylo v souladu se Smlouvou o zfizeni ESM omezeno na odborna
doporuceni ve spolupraci s Evropskou komisi a také na pfijeti nezavazného
stanoviska o navrhu kyperského zakona o feSeni krize bank. Ma se tedy za to, ze

v dusledku téchto zalob nevzniknou ECB Zadné ztraty.
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22.1

22.2

22.3

Poznamky k vykazu zisku a ztraty

Cisty urokovy vynos

Urokovy vynos z devizovych rezerv

Tato polozka obsahuje Urokové vynosy (po odeéteni trokovych nakladl) z istych

devizovych rezerv ECB:

2017 2016 Zména

EUR EUR EUR
Urokovy vynos z b&znych étd 5111 897 1499 288 3612609
Urokovy vynos z vklad(i na penéznim trhu 54 839 007 18 095 835 36743172
Urokové néklady na dohody o zp&tném odkupu (1101 476) (34017) (1067 459)
Urokovy vynos z reverznich dohod o zpét. odkupu 37 067 062 12 745 338 24321724
Urokovy vynos z cennych papir(i 389 779 270 304 958 993 84 820 277
Urokovy vynos/(néaklad) z arokovych swapt (109 873) 19 080 (128 953)
Urokovy vynos z forwardovych a swapovych
transakci v cizi méné 48 575 683 33157 253 15418 430
Urokovy vynos z devizovych rezerv (netto) 534 161 570 370441770 163 719 800

Celkovy narast Cistych urokovych vynosu v roce 2017 byl zplsoben pfedevsim

vy$Simi trokovymi vynosy z portfolia v americkych dolarech.

Urokovy vynos z rozdéleni eurobankovek v ramci Eurosystému

Tuto poloZku tvofi urokovy vynos z 8% podilu ECB na celkové emisi eurobankovek
(viz ,bankovky v obéhu® v poznamkéach k ucetnim pravidlim a poznamka ¢&. 5.1

spohledavky z rozdéleni eurobankovek uvnitf Eurosystému*). Za rok 2017 byl tento
urokovy vynos roven nule v dusledku skute¢nosti, Ze b&éhem celého roku zlstavala

sazba pro hlavni refinanéni operace 0 %.

Uro&eni pohledavek narodnich centralnich bank z pfevedenych

devizovych rezerv

Zde se zverejnuje Uroeni pohledavek narodnich centralnich bank zemi eurozény

z devizovych rezerv pfevedenych na ECB (viz poznamka €. 11.1 ,zavazky z pfevodu
devizovych rezerv®). Uroéeni bylo v roce 2017 rovno nule, coz odrazi skutesnost, Zze
sazba pro hlavni refinanéni operace cinila béhem celého roku 0 %.
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Ostatni Urokové vynosy, ostatni Urokové naklady

V roce 2017 tvorily tyto polozky pfedevsim Cisté urokové vynosy ve vysi

1,1 mid. EUR (1,0 mid. EUR v roce 2016) z cennych papirt drzenych ECB pro Gcely
ménoveé politiky. Z této €astky souviselo 0,6 mld. EUR (0,4 mid. EUR v roce 2016)

s Gistymi Urokovymi vynosy z cennych papird zakoupenych na zakladé APP

a 0,4 mld. EUR (0,5 mld. EUR v roce 2016) s Cistymi urokovymi vynosy z cennych
papird zakoupenych na zakladé SMP, z nichz 154,5 mil. EUR (185,3 mil. EUR v roce
2016) vzniklo z feckych statnich dluhopist drzenych ECB v ramci SMP.

Zbyvaijici polozky pfedstavovaly hlavné urokové vynosy a naklady z portfolia
vlastnich zdroju ECB (viz poznamka €. 6.2 ,ostatni finanéni aktiva“) a z riznych
ostatnich uro¢enych zustatk(.

Realizované zisky nebo ztraty z finan€nich operaci

V roce 2017 byly dosazeny tyto Cisté realizované zisky z finan€nich operaci:

2017 2016 Zména

EUR EUR EUR
Cisté realizované zisky vyplyvajici ze zmén cen 22249 008 159 456 244 (137 207 236)
Cisté realizované zisky ze zmén sménnych kurz(
acen zlata 138 820 035 65 085 498 73 734 537
Cisté realizované zisky z finanénich operaci 161 069 043 224541 742 (63472 699)

Cisté realizované zisky vyplyvajici ze zmén cen zahrnuiji realizované zisky a ztraty

z cennych papiru, z drokovych futures a urokovych swapt. Pokles Cistych
realizovanych ziskl vyplyvajicich ze zmén cen v roce 2017 byl zplsoben pifedevSim
niz§imi realizovanymi zisky vyplyvajicimi ze zmén cen cennych papirtl v portfoliu

v americkych dolarech.

Duvodem celkového zvySeni Cistych realizovanych ziski ze zmén sménnych kurzu
a cen zlata byl pfedevsim prodej malé ¢asti drzenych americkych dolart s cilem
financovat vytvoreni portfolia v &inskych renminbi*® (viz poznamka ¢. 2.2 ,z(istatky
u bank, investice do cennych papirt, zahrani¢ni pUjcky a jina zahrani¢ni aktiva;

a pohledavky vici rezidentdm eurozény v cizi méné”).

Snizeni hodnoty finan€nich aktiv a pozic

V roce 2017 doslo k tomuto snizeni hodnoty finan€nich aktiv a pozic:

4 Viz tiskova zprava ECB z 13. ¢ervna 2017.
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2017 2016 Zména

EUR EUR EUR
Nerealizované ztraty z cennych papird vyplyvajici
ze zmén cen (78577 070) (148 159 250) 69 582 180
Nerealizované kurzové ztraty (26 556 261) (12 760) (26 543 501)
Snizeni hodnoty celkem (105 133 331) (148 172 010) 43038 679

Trzni hodnota fady cennych papirti drzenych v portfoliu v americkych dolarech

v roce 2017 dale klesla soucasné s narlistem odpovidajich vynosu. Disledkem byly

nerealizované ztraty vyplyvajici ze zmén cen b&hem roku.

Nerealizované kurzové ztraty souvisi pfedevsim se snizenim hodnoty primérnych
pofizovacich nakladl ECB na drzeni ¢inskych renminbi podle jejich kurzu na konci

roku 2017 vzhledem k oslabovani této mény vici euru od doby nakupu.

Cisty vynos/néaklad z poplatkd a provizi

2017 2016 Zména

EUR EUR EUR
Vynosy z poplatkt a provizi 452 095 734 382191 051 69 904 683
Néklady na poplatky a provize (12 025 845) (10 868 282) (1157 563)
Cisty vynos z poplatku a provizi 440 069 889 371322 769 68 747 120

Za rok 2017 sestaval vynos v této polozce pfedevsim z poplatk(i za dohled

a spravnich sankci uloZenych dohlizenym subjektim za nedodrzeni bankovnich
regulaci EU tykajicich se obezfetnostnich pozadavku (véetné rozhodnuti ECB

v oblasti dohledu). Naklady sestavaly pfedevsim z poplatkd za Uschovu a z poplatku
spravcum zahranicnich aktiv, ktefi provadéli do konce bfezna 2017 nakupy
zpUsobilych cennych papir(i krytych aktivy na zakladé vyslovnych instrukci od
Eurosystému a jeho jménem.*

Vynosy a naklady souvisejici s ukoly dohledu

V listopadu 2014 prevzala ECB své ukoly tykajici se dohledu podle ¢lanku 33
nafizeni o0 SSM.* S cilem pokryt vydaje vzniklé pfi pInéni t&chto kol vybira ECB
od dohlizenych subjektd ro€ni poplatky. ECB v dubnu 2017 oznamila, Zze ro¢ni
poplatky za dohled v roce 2017 budou &init 425,0 mil. EUR.“° Tato ¢astka vychazela
z odhadu ro¢nich vydajli za ukoly dohledu za rok 2017 ve vySi 464,7 mil. EUR po
ocisténi o i) pfebytek poplatkli za dohled ve vySi 41,1 mil. EUR U&tovanych

4 vViz tiskové zprava ECB z 15. prosince 2016.

% Nafizeni Rady (EU) &. 1024/2013 ze dne 15. fijna 2013, kterym se Evropské centralni bance svéfuiji

zvlastni dkoly tykajici se politik, které se vztahuiji k obezfetnostnimu dohledu nad dGvérovymi institucemi
(UF. vést. L 287, 29.10.2013, s. 63).

4 Tato gastka byla fakturovana v fijnu 2017 s dnem splatnosti 30. listopadu 2017.
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v roce 2016 a ii) Castky vracené v souvislosti se zménami poc¢tu nebo stavu
dohlizenych subjektd*’ (1,4 mil. EUR).

Na zakladé skute¢nych vydajl, které ECB vznikly pfi vykonu Ukol{ bankovniho
dohledu, ginily v roce 2017 vynosy z poplatk(i za dohled 436,7 mil. EUR. Cisty
pfebytek 27,9 mil. EUR vznikly rozdilem mezi odhadem vydajd (464,7 mil. EUR)
a skute¢nymi vydaji (436,7 mil. EUR) za rok 2017 je uveden v rdmci ,polozek
Casoveého rozliseni (viz poznamka €. 12.2 ,polozky ¢asového rozliSeni*). Bude
kompenzovéan poplatky za dohled, které budou uloZeny v roce 2018.

ECB je déale opravnéna ukladat spravni sankce dohlizenym subjektim za
nedodrzeni bankovnich regulaci EU tykajicich se obezfetnostnich poZadavki
(v&etn& rozhodnuti ECB v oblasti dohledu).*® Souvisejici vynos neni bran v potaz
pfi vypoctu ro¢nich poplatkl za dohled. Namisto toho je zauc¢tovan jako vynos

ve vykazu zisku a ztraty ECB a je rozdélen NCB zemi eurozény jako soucast
rozdélovani zisku ECB. V roce 2017 ¢inily sankce uloZzené dohlizenym subjektlim
Evropskou centralni bankou 15,3 mil. EUR.

Souvisejici vynosy z tkolti dohledu ECB v roce 2017 byly tedy nasledovné: *°

2017 2016 Zména
EUR EUR EUR
Poplatky za dohled 436 746 219 382 151 355 54 594 864
z toho:
Poplatky souvisejici s vyznamnymi subjekty nebo vyznamnymi
skupinami 397 493 784 338418 328 59 075 456
Poplatky souvisejici s méné vyznamnymi subjekty nebo méné
vyznamnymi skupinami 39 252435 43 733 027 (4 480 592)
UloZené spravni sankce 15 300 000 0 15 300 000
Celkové vynosy souvisejici s Ukoly v oblasti bank. dohledu 452 046 219 382 151 355 69 894 864

Vydaje spojené s bankovnim dohledem vyplyvaji z pfimého dohledu nad
vyznamnymi subjekty, z dozoru nad vykonem dohledu nad méné vyznamnymi
subjekty a z provadéni horizontalnich Ukol(l a specializovanych sluzeb. Zahrnuiji také
vydaje podplrnych oblasti, v€etné sluzeb v oblasti spravy majetku, fizeni lidskych
zdroju, administrativnich sluZzeb, rozpoc¢tu a kontroly, G¢etnictvi, pravnich sluzeb,
interniho auditu, statistickych sluzeb a informacnich technologii potfebnych k pInéni
povinnosti ECB na poli dohledu.

Navic vybér ¢astky 11,2 mil. EUR souvisejici se spravnimi sankcemi ulozenymi ECB
dohlizenému subjektu byl povazovan za nejisty, nebot bankovni licence tohoto
subjektu byla nasledné odnata a v souCasné dobé se subjekt nachazi v likvidaci.

47 Na zakladé &lanku 7 nafizeni ECB (EU) ze dne 22. Fijna 2014 o poplatcich za dohled (ECB/2014/41)
(UF. vést. L 311, 31.10.2014, s. 23) v pfipadech, kdy i) je nad dohlizenym subjektem nebo dohlizenou
skupinou vykonavan dohled pouze po ¢ast obdobi placeni poplatku nebo ii) se zméni status
dohlizeného subjektu ¢i dohlizené skupiny z vyznamného na méné vyznamny nebo naopak, se
poplatky za dohled zméni. K veSkerym témto obdrzenym nebo vracenym ¢astkam se pfihlizi pfi
vypoctu celkovych roénich poplatkll za dohled, které se budou vybirat v nasledujicich letech.

4 Dalsi podrobnosti o spravnich sankcich ukladanych Evropskou centralni bankou jsou k dispozici

na internetovych strankach vénovanych bankovnimu dohledu ECB.
49 o

nemusi soucty v tabulkach v této poznamce vzdy souhlasit.
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V souladu se zasadou obezietnosti byl na konci roku vytvofen u€et opravnych
poloZek v plné vysi tohoto naroku (viz poznamka ¢&. 31 ,jiné naklady*). Souvisejici
naklad neni zohlednén ve vypoctu ro¢nich poplatkll za dohled, je v§ak zauc¢tovan
ve vykazu zisku a ztraty ECB a sniZuje jeho Cisty vysledek.

Za rok 2017 jsou celkové skute¢né naklady souvisejici s Ukoly ECB v oblasti dohledu
roz¢lenény na tyto polozky:

2017 2016 Zména

EUR EUR EUR
Mzdy a pozitky 215017 183 180 655 666 34361517
N&jemné a Gdrzba budov 52 959 161 58 103 644 (5144 483)
Dalsi provozni vydaje 168 769 875 143 392 045 25 377 830
Vydaje souvisejici s tkoly dohledu relevantni pro poplatky
za dohled 436 746 219 382 151 355 54 594 864
Rezerva na nejisté spravni sankce 11 200 000 0 11 200 000
Celkové vydaje na Ukoly v oblasti bankovniho dohledu 447 946 219 382 151 355 65 794 864

Narust celkového poctu zaméstnancu pracujicich v bankovnim dohledu ECB
a zvySeni nakladll na externi konzultace, v prvé fadé v souvislosti s cilenym
prezkumem internich modell (TRIM), pfispély k rustu skute¢nych nakladu na
bankovni dohled v roce 2017 oproti roku 2016.

Vynosy z akcii a majetkovych ucasti

Pod touto polozkou se vykazuji pfijaté dividendy z akcii Banky pro mezinarodni
platby (BIS), které ECB vlastni (viz poznamka €. 6.2 ,ostatni finan¢ni aktiva®).

Ostatni vynosy

Hlavni ¢ast ostatnich riznych vynosu tvofily b&€hem roku 2017 nabéhlé pFispévky
narodnich centralnich bank zemi eurozény na naklady, které vznikaji ECB
v souvislosti se spoleCnymi projekty Eurosystému.

Osobni naklady

VySSi prdmérny po€et zaméstnanci ECB v roce 2017 a nédklady v souvislosti

s pozitky pfi ukonceni pracovniho poméru vzniklé na zakladé programu PKP
zavedeného ECB v roce 2017 (viz poznamka €. 12.3 ,ostatni“) vedly k celkovému
nardstu osobnich nakladu.

Do této polozky patfi mzdy, pfispévky, naklady na pojisténi zaméstnancl a dalSi
rizné naklady ve vysi 366,0 mil. EUR (349,5 mil. EUR v roce 2016). Tato polozka
obsahuje také ¢astku 169,2 mil. EUR (117,0 mil. EUR v roce 2016) vykazanou

v souvislosti s pozitky po skon€eni pracovniho poméru, ostatnimi dlouhodobymi
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pozitky a pozitky pfi ukonéeni pracovniho pomeéru u ECB (viz poznamka €. 12.3
Lostatni*).

Mzdy a pFispévky v zasadé vychazeji ze systému odménovani Evropské unie a jsou
s nim srovnatelné.

Clenové Vykonné rady a &lenové Rady dohledu, které zaméstnava ECB, dostavaji
zakladni mzdu, zatimco ¢lenové Rady dohledu zaméstnani na ¢astecny uvazek, jez
zaméstnava ECB, mohou dostavat dodate¢nou odménu na zakladé poctu zasedani,
kterych se zugastnili. Clenové Vykonné rady a &lenové Rady dohledu zaméstnani
Evropskou centralni bankou na plny Gvazek navic dostavaji dodate¢né nahrady na
bydleni a reprezentaci. Prezident nepobira pfispévky na bydleni a namisto toho je
mu k dispozici oficialni rezidence ve vlastnictvi ECB. V souladu s pracovnim fadem
pro zaméstnance Evropské centralni banky mohou mit ¢lenové obou rad podle své
zivotni situace narok na pfispévky na domacnost, dité a vzdélani ditéte. Mzda
podléha dani ve prospéch Evropské unie a jsou z ni strhavany odvody na penzijni,
zdravotni a Urazové pojisténi. Pfispévky jsou nezdanitelné a nezapocitavaji se do
naroku na duchod.

Nize jsou uvedeny zakladni mzdy ¢lent Vykonné rady a Rady dohledu
zaméstnanych ECB (tedy bez zastupcu vnitrostatnich organl dohledu)
v roce 2017:%°

2017 2016

EUR EUR
Mario Draghi (prezident) 396 900 389 760
Vitor Constancio (viceprezident) 340 200 334080
Peter Praet (¢len rady) 283 488 278 388
Benoit Coeuré (¢len rady) 283488 278 388
Yves Mersch (¢len rady) 283488 278 388
Sabine Lautenschlagerova (Elenka rady) 283 488 278 388
Vykonnéa rada celkem 1871052 1837392
Rada dohledu celkem (&lenové zaméstnani ECB) % 793 817 632 060
z toho:

Daniéle Nouyova (pfedsedkyné Rady dohledu) 283 488 278 388

Celkem 2 664 869 2 469 452

Clenové Rady dohledu na asteény Gvazek také pobirali dodateéné odmény ve vysi
96 470 EUR v roce 2017 (343 341 EUR v roce 2016).

Celkova vyse pfispévkl vyplacena ¢lenim obou rad a odvod ECB na jejich
zdravotni a Urazové pojisténi dosahla 852 998 EUR (807 475 EUR v roce 2016).

%0 Tyto &astky jsou uvedeny brutto, tedy pfed odvody ve prospéch Evropské unie.

51 Mazdy prezidenta a viceprezidenta zvefejnéné v lofiském roce zahrnovaly véeobecnou tpravu mezd

(GSA). U ostatnich ¢lent obou rad, véetné predsedkyné Rady dohledu, byla GSA uplatnéna
retroaktivné v roce 2017.

52 Tato celkova ¢astka nezahrnuje mzdu Sabine Lautenschldgerové — mistopfedsedkyné Rady dohledu —,

ktera je vykazovana spole¢né se mzdou ostatnich ¢lent Vykonné rady.
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Narust oproti roku 2016 byl pfedevSim dusledkem toho, Ze v tnoru 2017 pfistoupil

do Rady dohledu novy ¢len.

Platby na duchod, vEetné pfispévkl po skonéeni pracovniho poméru a pfispévkl na
zdravotni a Urazové pojisténi dfivéjSich ¢lenl rady a jejich vyZivovanych déti,

dosahly 857 476 EUR (834 668 EUR v roce 2016).°

Na konci roku 2017 dosahoval fakticky ekvivalent zaméstnancu ECB na plny

pracovni Uvazek podtu 3 384, véetné 330 ve vedoucich pozicich. V roce 2017

doslo k nasledujicim zménam v po¢tu zaméstnancu:

2017 2016

Zaméstnanci celkem na konci pfedchoziho roku 3171 2871
Zahdajeni smluv 726 725
Ukonéeni smluv (443) (380)
Cisty nartst/(pokles) v dusledku zmén v systému prace na &ast. prac. Gvazek (70) (45)
Celkem zaméstnanct k 31. prosinci 3384 3171
z toho:

Ukonceno smluv k 31. prosinci 113 80
Primérny pocet zaméstnanct 3254 3007

Spravni naklady

Do této polozky ve vySi 463,2 mil. EUR (414,2 mil. EUR v roce 2016) patfi veSkeré
ostatni bézné naklady souvisejici s ndjmem a udrzbou prostor, informacénimi
technologiemi, zbozim a zafizenim neinvesti¢ni povahy, honorafi a dalSimi sluzbami
a dodavkami a dale naklady na zaméstnance spojené s jejich naborem, pfemisténim

a vzdélavanim.

Naklady na bankovky

Tyto naklady pfevazné souviseji s prfeshranicni pfepravou eurobankovek mezi

tiskarnami bankovek a narodnimi centralnimi bankami v ramci dodavek novych
bankovek a mezi narodnimi centralnimi bankami v rdmci vyrovnavani

nedostate¢nych a pfebyteénych zasob eurobankovek. Tyto naklady nese centralné

ECB.

53

54

poméru na dobu neurcitou, na dobu urcitou a zaméstnanci s kratkodobou pracovni smlouvou
a Ucastnici vzdélavaciho programu ECB pro absolventy vysokych Skol. Zapocteni jsou rovnéz

zaméstnanci na mateiské dovolené a v dlouhodobé pracovni neschopnosti.

Vyro¢ni zprava ECB 2017 - Ro¢ni ucetni zavérka

Cista ¢astka zalétovana ve vykazu zisku a ztraty v souvislosti s diichodovymi opatienimi pro stavajici
¢leny Vykonné rady a ¢leny Rady dohledu je k dispozici v poznamce €. 12.3 ,ostatni*.

Zaméstnanci na neplacené dovolené zde nejsou zapocteni. Zapocteni jsou zaméstnanci v pracovnim

A 57



31

Ostatni naklady
Za rok 2017 sestavala tato polozka z rezervy na spravni sankce ulozené ECB

dohlizenému subjektu, jejiz vybér byl vyvhodnocen jako nejisty (viz poznamka ¢&. 25
,Cisty vynos/naklad z poplatkd a provizi*).
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working world

President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main
14 February 2018

Independent auditor’s report

Opinion

We have audited the financial statements of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at

31 December 2017, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting
policies and other explanatory notes.

In our opinion, the accompanying financial statements of the European Central Bank give a true and fair view of the
financial position of the European Central Bank as at 31 December 2017 and of the results of its operations for the
year then ended, in accordance with the principles established by the Governing Council, which are laid down in De-
cision (EU) 2016/2247 of the ECB of 3 November 2016 on the annual accounts of the ECB (ECB/2016/35), as
amended.

Basis for Opinion

We conducted our audit in accordance with International Standards on Auditing (ISAs). Our responsibilities under
those standards are further described in the Auditor’'s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements
section of our report. We are independent of the European Central Bank in accordance with the German ethical re-
quirements that are relevant to our audit of the financial statements, which are consistent with the International
Ethics Standards Board for Accountants’ Code of Ethics for Professional Accountants (IESBA Code) and we have
fulfilled our other ethical responsibilities in accordance with these requirements. We believe that the audit evidence
we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion.

Responsibilities of the European Central Bank's Executive Board and Those Charged with Governance for the Finan-
cial Statements

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of the financial statements in accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are laid down in Decision (EU) 2016/2247 of
the ECB of 3 November 2016 on the annual accounts of the ECB (ECB/2016/35), as amended, and for such inter-
nal control as the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of financial statements that
are free from material misstatement, whether due to fraud or error.

In preparing the financial statements, the Executive Board is responsible for using the going concern basis of ac-
counting in accordance with Article 4 of the applicable Decision (ECB/2016/35), as amended.

Those charged with governance are responsible for overseeing the European Central Bank’s financial reporting pro-
cess.

Auditor’'s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements

Our objectives are to obtain reasonable assurance about whether the financial statements as a whole are free from
material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue an auditor's report that includes our opinion.
Reasonable assurance is a high level of assurance, but is not a guarantee that an audit conducted in accordance
with ISAs will always detect a material misstatement when it exists. Misstatements can arise from fraud or error
and are considered material if, individually or in the aggregate, they could reasonably be expected to influence the
economic decisions of users taken on the basis of these financial statements.

Independent Member of Ernst & Young Global Limited

Chairman of the Board: WP/StB Georg Graf Waldersee - Board of Management: WP/StB Hubert Barth, Chairman
WP/StB Ute Benzel - WP/StB Alexander Kron - WP/StB Mathieu Meyer

CPA Julie Linn Teigland - WP/StB Claus-Peter Wagner - WP/StB Prof. Dr. Peter Wollmert

Registered Office : Stuttgart - Legal Form: GmbH - Amtsgericht Stuttgart HRB 730277 - VAT: DE 147799609
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As part of an audit in accordance with ISAs, we exercise professional judgment and maintain professional skepti-
cism throughout the audit. We also:

* |dentify and assess the risks of material misstatement of the financial statements, whether due to fraud or
error, design and perform audit procedures responsive to those risks, and obtain audit evidence that is
sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion. The risk of not detecting a material misstate-
ment resulting from fraud is higher than for one resulting from error, as fraud may involve collusion, for-
gery, intentional omissions, misrepresentations, or the override of internal control.

*  Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit procedures that
are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effective-
ness of the entity’s internal control.

*  Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates
and related disclosures made by management.

*  Conclude on the appropriateness of management’s use of the going concern basis of accounting and,
based on the audit evidence obtained, whether a material uncertainty exists related to events or condi-
tions that may cast significant doubt on the entity’s ability to continue as a going concern. If we conclude
that a material uncertainty exists, we are required to draw attention in our auditor's report to the related
disclosures in the financial statements or, if such disclosures are inadequate, to modify our opinion. Our
conclusions are based on the audit evidence obtained up to the date of our auditor’s report.

*  Evaluate the overall presentation, structure and content of the financial statements, including the disclo-
sures, and whether the financial statements represent the underlying transactions and events in a manner
that achieves fair presentation

We communicate with those charged with governance regarding, among other matters, the planned scope and tim-
ing of the audit and significant audit findings, including any significant deficiencies in internal control that we iden-
tify during our audit.

We also provide those charged with governance with a statement that we have complied with relevant ethical re-
quirements regarding independence, and to communicate with them all relationships and other matters that may
reasonably be thought to bear on our independence, and where applicable, related safeguards.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Claus-Petér Wagner
Wirtschaffigpriifer

Certified Public Accountant
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Tuto stranu vypracovala ECB jako oficidlni preklad zprdvy externiho auditora. V pfipadé rozdili mezi jazy-
kovymi verzemi je rozhodné anglické znéni podepsané EY.

Prezident a Rada guvernérti 14. inora 2018
Evropskeé centralni banky
Frankfurt nad Mohanem

Zprava nezavislého auditora

Wirok

Provedli jsme audit Géetnich vykazii Evropské centralni banky, které se skladaji z rozvahy k 31. prosinci 2017, vykazu zisku a ztraty za rok konéici
ke stejnému dni, prehledu dileZitych Gcetnich pravidel a dalSich vysvétlujicich poznamek.

Podle naseho nazoru piiloZené ticetni vykazy Evropské centralni banky podavaji vérny a pravdivy obraz finanéni pozice Evropské centralni banky
k 31. prosinci 2017 a vysledki hospodafteni za uplynuly rok v souladu se zasadami, které stanovila Rada guvernéri a které jsou uvedeny
vrozhodnuti ECB (EU) 2016/2247 ze dne 3. listopadu 2016 o rocnich ti¢etnich zavérkach ECB (ECB/2016/35), v platném znéni.

Zdklad pro vydani vyroku

Audit jsme provedli v souladu s Mezinarodnimi auditorskymi standardy (ISA). NaSe povinnosti podle téchto standardi jsou dale popsany v ¢asti
Odpovédnost auditora za audit Gicetnich vykazii v nasi zpravé. Jsme nezavisli na Evropské centralni bance v souladu s némeckymi etickymi stan-
dardy, které se na nas audit Gcetnich vykazli vztahuji a které jsou v souladu s etickym kodexem pro auditory a icetni znalce vydanym Radou pro
mezinarodni etické standardy pro Gcetni (kodex IESBA), a v souladu s témito standardy plnime nase dalsi etické povinnosti. Jsme presvédceni,
Ze ziskané diikazni informace poskytuji dostatecny a vhodny zaklad pro vydani naseho vyroku.

Odpovédnost Vikonné rady Evropské centrdlni banky a osob povérenych spravou a fizenim za ticetni vwkazy

Vykonna rada odpovida za sestaveni icetnich vykazli a za vérné zobrazeni skute€nosti v nich obsaZenych v souladu se zdsadami, které stanovila
Rada guvernérii a které jsou uvedeny v rozhodnuti ECB (EU) 2016/2247 ze dne 3. listopadu 2016 o rocnich Gi¢etnich zavérkach ECB
(ECB/2016/35), v platném znéni. Tato odpovédnost zahrnuje vnitini kontrolni systém, ktery povazuje Vykonna rada za nezbytny pro sestaveni
ticetnich vykazli, jeZ neobsahuji vyznamné nespravnosti, at uzv diisledku podvodu ¢i chyby.

Pfi sestavovani Giéetnich vykazil odpovida Vykonna rada za uplatnéni zasady nepretrZitého trvani subjektu v souladu s élankem 4 piislusného
rozhodnuti (ECB/2016/35), v platném znéni.

Osoby povérené spravou a fizenim nesou odpovédnost za dohled nad postupy finanéniho vykaznictvi Evropské centralni banky.

Odpovédnost auditora za audit ticetnich vykazi

Nasim cilem je ziskat pfiméfenou jistotu, Ze icetni vykazy jako celek neobsahuji vyznamné nespravnosti, at uZ v diisledku podvodu nebo chyby,
a vydat zpravu auditora, ktera obsahuje nas vyrok. Pfiméfena jistota predstavuje vysokou miru jistoty, nikoli vSak zaruku, Ze audit provedeny

v souladu s ISA zjisti kaZdou vyznamnou nespravnost, pokud existuje. Nespravnosti mohou vzniknout v diisledku podvodu ¢i chyby a povaZuji se
za vjznamné, pokud by od nich bylo moZné pfimérené ocekavat, Ze jednotlivé nebo v tihru ovlivni ekonomicka rozhodnuti uZivatell prijata na
zakladé téchto (cetnich vykaz(.
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V ramci auditu provadéného v souladu s ISA piistupujeme k celému auditu s viastnim odbornym tisudkem a profesionalni skepsi. Dale také:

e Identifikujeme a posuzujeme rizika vyznamnych nespravnosti v i¢etnich vykazech, at uZ v diisledku podvodu nebo chyby, navrhujeme
a dodrZujeme postupy, které na tato rizika reaguji, a ziskavame diikazni informace, jeZ poskytuji dostatecny a vhodny zaklad pro vy-
dani naseho vyroku. Riziko nezjisténi vyznamné nespravnosti zplisobené podvodem je vyssi nei riziko vyvolané chybou, nebot podvod
mliZe zahrnovat nekalé praktiky, padélani, imysiné vynechani, zkresleni nebo prekonani systému vnitini kontroly.

e Ziskdvame informace o systému vnitfni kontroly, které s auditem souvisi, s cilem navrhnout auditorské postupy, jeZ jsou za dané situ-
ace vhodné. Ugelem tohoto postupu viak neni vyjadiit stanovisko k G&innosti systému vnitini kontroly daného subjektu.

¢ Hodnotime vhodnost uplatiiovanych icetnich pravidel a pfiméfenost ticetnich odhadii a souvisejicich informaci zvefejnénych vede-
nim.

*  Posuzujeme vhodnost uplatnéni zasady nepretrZitého trvani subjektu ze strany vedeni v ramci Gi¢etnictvi a na zakladé ziskanych d-
kaznich informaci existenci vyjznamné nejistoty ve vztahu k udalostem nebo podminkam, ktera miiZe vyvolat podstatnou pochybnost
o schopnosti subjektu nadale nepretrZité trvat. Pokud dojdeme k zavéru, Ze vyznamna nejistota existuje, jsme povinni ve zpravé audi-
tora upozornit na souvisejici informace zvefejnéné v ticetnich vykazech, nebo pokud jsou takové informace nedostacujici, upravit nas
vyrok. Nase zavéry vychazeji z diikaznich informaci ziskanych do data nasi zpravy auditora.

e Hodnotime celkovou prezentaci, strukturu a obsah ticetnich vykazii véetné zvefejiiovanych informaci, a zda ticetni vykazy prestavuji
podkladové transakce a udalosti zplisobem, ktery vémé zobrazuje skutecnost.

Komunikujeme s osobami povéfenymi spravou a fizenim ve vécech, které se mimo jiného tykaji planovaného rozsahu a nac¢asovani auditu

i vyznamnych zjisténi auditu vcetné jakychkoli vyznamnych nedostatki v systému vnitini kontroly, jeZ béhem auditu zjistime.

RovnéZ poskytujeme osobam povéfenym spravou a fizenim prohlaseni, Ze spliiujeme pfislusné etické standardy, které se tykaji nezavislosti,
a informujeme je o vSech vztazich a dalSich zaleZitostech, o nichZ se Ize pfiméfené domnivat, Ze maji vliv na nasi nezavislost, a podle potieby
o souvisejicich opatfenich k jejimu zajisténi.

S pozdravem

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Claus-Peter Wagner Victor Veger
Wirtschaftspriifer Certified Public Accountant



Rozhodnuti o rozdéleni zisku / Uhradé
ztraty

Toto rozhodnuti neni soucasti uc¢etnich vykazi ECB za rok 2017.
Podle ¢lanku 33 statutu ESCB je Cisty zisk ECB pfevadén v tomto pofadi:

(a) castka, kterou ur¢i Rada guvernéru a jez nesmi prekrocit 20 % Cistého
zisku, se prevede do vSeobecného rezervniho fondu az do vySe 100 %
zakladniho kapitalu a

(b) zbyvajici Cisty zisk se rozdéluje podilnikiim ECB v poméru k jejich
splacenym podiltim.*®

Zaznamena-li ECB ztratu, maze byt schodek vyrovnan ze v§eobecného rezervniho
fondu ECB, a bude-li to nezbytné, na zakladé rozhodnuti Rady guvernér(

z ménovych pfijmu pfislusného Géetniho roku, a to pomérné az do vySe ¢astek
pfidélenych narodnim centralnim bankam podle ¢lanku 32.5 statutu ESCB.*®

Cisty zisk ECB za rok 2017 predstavoval 1 274,7 mil. EUR. Na zakladé rozhodnuti
Rady guvernérl byla v ramci prozatimniho rozdéleni zisku 31. ledna 2018 narodnim
centralnim bankam zemi eurozény vyplacena ¢astka 987,7 mil. EUR. Dale rozhodla
Rada guvernérl rozdélit narodnim centralnim bankam zemi eurozoény zbyvaijici zisk
287,0 mil. EUR.

2017 2016

EUR EUR
Zisk za rok 1274761 507 1193108 250
Prozatimni rozdéleni zisku (987 730 460) (966 234 559)
Zisk po prozatimnim rozdéleni zisku 287 031 047 226 873 691
Rozdéleni zbyvajiciho zisku (287 031 047) (226 873 691)
Celkem 0 0

%5 Narodni centralni banky zemi mimo eurozonu nejsou opravnény ziskat podil na rozdélitelném zisku

ECB ani nemaji povinnost kryt pfipadné ztraty ECB.

% Podle élanku 32.5 statutu ESCB se Gihrnny ménovy pijem narodnich centralnich bank rozdéli mezi

narodni centralni banky v poméru k jejich splacenym podiliim na zakladnim kapitalu ECB.
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Zkratky

ABSPP
APP
BIS
CBPP
CNY
CSPP
EBA
ECB
ES
ESCB
ESM
EU
GSA
IT
MMF
NCB
ORC
ORM
PKP
PSPP
RMC
SDR
SMP
SSM
TARGET2
TRIM

VaR

program nakupu cennych papirti krytych aktivy
program nékupu aktiv

Banka pro mezinarodni platby

program nakupu krytych dluhopistl

¢inské renminbi

program nakupu cennych papirti podnikového sektoru
Euro bankovni asociace

Evropska centrélni banka

ukazatel expected shortfall

Evropsky systém centralnich bank

Evropsky mechanismus stability

Evropska unie

vSeobecna Uprava mezd

informacni technologie

Mezinarodni ménovy fond

narodni centralni banka

vybor pro operaéni rizika

fizeni operacniho rizika

podpora kariérniho pfechodu

program nékupu aktiv vefejného sektoru
Vybor pro fizeni rizik

zvlastni pravo Cerpani

program pro trhy s cennymi papiry

jednotny mechanismus dohledu
Transevropsky expresni automatizovany systém zuétovani plateb v readlném ¢ase
cileny prezkum internich modelt

rizikovy potencidl
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http://www.ecb.europa.eu/

Konsolidovana rozvaha Eurosystému

k 31. prosinci 2017’

(mil. EUR)?
31. prosince 31. prosince
AKTIVA 2017 2016
1 Zlato a pohledavky ve zlaté 376 300 382 061
2 Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 296 217 327 859
2.1 Pohledavky za MMF 70214 78 752
2.2 Zustatky u bank, investice do cennych papirt, zahrani¢ni ptjcky a jina
zahrani¢ni aktiva 226 002 249 107
3 Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény 38 058 30719
4 Pohledavky v eurech za nerezidenty eurozény 19 364 19 082
4.1 Zustatky u bank, investice do cennych papirti a ptjcky 19 364 19 082
4.2 Pohledavky z uvérové facility v ramci ERM |1 0 0
5 Uvéry v eurech Givérovym institucim eurozény souvisejici
s ménovépolitickymi operacemi 764 310 595 873
5.1 Hlavni refinanéni operace 3372 39 131
5.2 Dlouhodobég;si refinan¢ni operace 760 639 556 570
5.3 Reverzni operace jemného doladovani 0 0
5.4 Strukturalni reverzni operace 0 0
5.5 Mezni zapuijéni facilita 299 172
5.6 Pohledavky z vyrovnani marze 0 0
6 Ostatni pohledavky v eurech za ivérovymi institucemi eurozény 37 563 69 134
7 Cenné papiry rezidentti eurozény v eurech 2660 726 1974 866
7.1 Cenné papiry drzené pro Ucely ménové politiky 2386012 1653 995
7.2 Ostatni cenné papiry 274714 320 870
8 Pohledavky v eurech za vefejnymi rozpocty 25015 26 460
9 Ostatni aktiva 254010 235384
Aktiva celkem 4471 563 3661439
' Jako zaklad byly pouzity pfedb&zné neauditované tdaje. Roéni Uéetni zavérka véech narodnich
centralnich bank bude dokonéena do konce kvétna 2018 a nasledné bude zvefejnéna kone¢na
konsolidovana ro¢ni rozvaha Eurosystému.
2 v disledku zaokrouhlovani nemusi souéty/mezisouéty souhlasit.
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31. prosince

31. prosince

PASIVA 2017 2016
1 Bankovky v obéhu 1170716 1126 215
2 Zavazky v eurech vici ivérovym institucim eurozény souvisejici
s ménovépolitickymi operacemi 1881 596 1313 264
2.1 Bézné udty (systém povinnych minimalnich rezerv) 1185792 888 988
2.2 Vkladova facilita 695 801 424 208
2.3 Terminované vklady 0 0
2.4 Reverzni operace jemného doladovani 0 0
2.5 Zavazky z vyrovnani marze 2 69
3 Ostatni zavazky v eurech vuéi tvérovym institucim v eurozéné 20984 9 427
4 Emitované dluhopisy 0 1]
5 Zavazky v eurech vici ostatnim rezidentiim eurozény 286 889 220760
5.1 Zavazky vuci vefejnym rozpoctim 168 457 114 887
5.2 Ostatni zavazky 118 432 105 873
6 Zavazky v eurech vuéi nerezidentiim eurozény 355 381 205678
7 Zavazky v cizi méné vuci rezidentim eurozény 3830 3644
8 Zavazky v cizi méné vuci nerezidentiim eurozény 11 254 9 301
8.1 Vklady, zUstatky a jiné zavazky 11 254 9301
8.2 Zavazky z uvérové facility v ramci ERM I 0 0
9 Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF 55218 59 263
10 Ostatni zavazky 225543 218929
11 Uéty precenéni 357 852 394 357
12 Zakladni kapital a rezervni fondy 102 298 100 601
Pasiva celkem 4471 563 3661439
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http://www.ecb.europa.eu/

Statistical section

1. Financial and monetary developments S2

2. Economic activity S14
3. Prices and costs S28
4. Exchange rates and balance of payments S35
5. Fiscal developments S40

Further information

ECB statistics: http://sdw.ecbh.europa.eu/
Methodological definitions can be found in the General Notes to the Statistics Bulletin:  http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023
Details on calculations can be found in the Technical Notes to the Statistics Bulletin: http://sdw.ech.europa.eu/reports.do?node=10000022

Explanations of terms and abbreviations can be found in the ECB's statistics glossary:  http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Specific methodological note

Multi-annual averages of growth rates are calculated using the geometric mean. For all the other indicators included in this section, the multi-annual
averages are computed using the arithmetic mean.

Cut-off date for the Statistical section

The cut-off date for the statistics included in the Statistical section was 15 March 2018.

Conventions used in the table

- data do not exist/data are not applicable (p) provisional
data are not yet available s.a. seasonally adjusted
nil or negligible n.s.a. non-seasonally adjusted
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1 Financial and monetary developments

1.1 Key ECB interest rates

(levels in percentages per annum; changes in percentage points)

With effect from: » Deposit facility Main refinancing operations Marginal lending facility
Fixed rate tenders| Variable rate tenders
Fixed rate Minimum bid rate

Level Change Level Level Change Level Change
1 2 3 4 5 6 7

1999 1 Jan. 2.00 - 3.00 - - 4.50 -
4 Jan.? 2.75 0.75 3.00 - 3.25 -1.25

22 Jan. 2.00 -0.75 3.00 - 4.50 1.25

9 Apr. 1.50 -0.50 2.50 - -0.50 3.50 -1.00

5 Nov. 2.00 0.50 3.00 - 0.50 4.00 0.50

2000 4 Feb. 2.25 0.25 3.25 - 0.25 4.25 0.25
17 Mar. 2.50 0.25 3.50 - 0.25 4.50 0.25

28 Apr. 2.75 0.25 3.75 - 0.25 4.75 0.25

9 June 3.25 0.50 4.25 - 0.50 5.25 0.50

28 June? 3.25 - 4.25 5.25

1 Sep. 3.50 0.25 - 4.50 0.25 5.50 0.25

6 Oct. 3.75 0.25 - 4.75 0.25 5.75 0.25

2001 11 May 3.50 -0.25 - 4.50 -0.25 5.50 -0.25
31 Aug. 3.25 -0.25 - 4.25 -0.25 5.25 -0.25

18 Sep. 2.75 -0.50 - 3.75 -0.50 4.75 -0.50

9 Nov. 2.25 -0.50 - 3.25 -0.50 4.25 -0.50

2002 6 Dec. 1.75 -0.50 - 2.75 -0.50 3.75 -0.50
2003 7 Mar. 1.50 -0.25 - 2.50 -0.25 3.50 -0.25
6 June 1.00 -0.50 - 2.00 -0.50 3.00 -0.50

2005 6 Dec. 1.25 0.25 - 2.25 0.25 3.25 0.25
2006 8 Mar. 1.50 0.25 - 2.50 0.25 3.50 0.25
15 June 1.75 0.25 - 2.75 0.25 3.75 0.25

9 Aug. 2.00 0.25 - 3.00 0.25 4.00 0.25

11 Oct. 2.25 0.25 - 3.25 0.25 4.25 0.25

13 Dec. 2.50 0.25 - 3.50 0.25 4.50 0.25
2007 14 Mar. 2.75 0.25 - 3.75 0.25 4.75 0.25
13 June 3.00 0.25 - 4.00 0.25 5.00 0.25
2008 9 July 3.25 0.25 - 4.25 0.25 5.25 0.25
8 Oct. 2.75 -0.50 - - - 4.75 -0.50

9 Oct.® 3.25 0.50 - - - 4.25 -0.50

15 Oct.® 3.25 3.75 - -0.50 4.25

12 Nov. 2.75 -0.50 3.25 - -0.50 3.75 -0.50

10 Dec. 2.00 -0.75 2.50 - -0.75 3.00 -0.75
2009 21 Jan. 1.00 -1.00 2.00 - -0.50 3.00
11 Mar. 0.50 -0.50 1.50 - -0.50 2.50 -0.50

8 Apr. 0.25 -0.25 1.25 - -0.25 2.25 -0.25

13 May 0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.50
2011 13 Apr. 0.50 0.25 1.25 - 0.25 2.00 0.25
13 July 0.75 0.25 1.50 - 0.25 2.25 0.25

9 Nov. 0.50 -0.25 1.25 - -0.25 2.00 -0.25

14 Dec. 0.25 -0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.25
2012 11 July 0.00 -0.25 0.75 - -0.25 1.50 -0.25
2013 8 May 0.00 0.50 - -0.25 1.00 -0.50
13 Nov. 0.00 0.25 - -0.25 0.75 -0.25
2014 11 June -0.10 -0.10 0.15 - -0.10 0.40 -0.35
10 Sep. -0.20 -0.10 0.05 - -0.10 0.30 -0.10
2015 9 Dec. -0.30 -0.10 0.05 - 0.30
2016 16 Mar. -0.40 -0.10 0.00 - -0.05 0.25 -0.05

Source: ECB.

1) From 1 January 1999 to 9 March 2004, the date refers to the deposit and marginal lending facilities. For main refinancing operations, changes in the rate are effective from the
first operation following the date indicated. The change on 18 September 2001 was effective on that same day. From 10 March 2004 the date refers both to the deposit and
marginal lending facilities, and to the main refinancing operations (with changes effective from the first main refinancing operation following the Governing Council decision),
unless otherwise indicated.

2) On 22 December 1998 the ECB announced that, as an exceptional measure between 4 and 21 January 1999, a narrow corridor of 50 basis points would be applied between the
interest rates for the marginal lending facility and the deposit facility, aimed at facilitating the transition to the new monetary regime by market participants.

3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as
variable rate tenders. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids.

4) As of 9 October 2008 the ECB reduced the standing facilities corridor from 200 basis points to 100 basis points around the interest rate on the main refinancing operations. The
standing facilities corridor was restored to 200 basis points as of 21 January 2009.

5) On 8 October 2008 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October, the weekly main refinancing operations would be carried out through a
fixed rate tender procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. This change overrode the previous decision (made on the same day) to cut
by 50 basis points the minimum bid rate on the main refinancing operations conducted as variable rate tenders.
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1 Financial and monetary developments

1.2 Eurosystem monetary policy operations allotted through tender procedures 1)
(EUR millions; interest rates in percentages per annum)

1.2.1 Main and longer-term refinancing operations 2). 3)

Date of Bids Number of Allotment Fixed rate tender Variable rate tender Running for
settlement (amount) participants (amount) procedures procedures (...) days
Fixed rate Minimum Marginal Weighted
bid rate rate4| average rate
1 2 3 4 5 6 7 8
Main refinancing operations

2017 18 Oct. 3,821 40 3,821 0.00 - - - 7

25 Oct. 5,311 38 5,311 0.00 - - - 7

1 Nov. 2,995 34 2,995 0.00 - - - 7

8 Nov. 2,703 38 2,703 0.00 - - - 7

15 Nov. 2,844 38 2,844 0.00 - - - 7

22 Nov. 2,976 42 2,976 0.00 - - - 7

29 Nov. 4,994 44 4,994 0.00 - - - 7

6 Dec. 2,256 30 2,256 0.00 - - - 7

13 Dec. 1,919 29 1,919 0.00 - - - 7

20 Dec. 3,372 42 3,372 0.00 - - - 14

Longer-term refinancing operations 5.

2017 30 Mar. 1,314 28 1,314 0.00 - - - 91

27 Apr. 1,470 26 1,470 0.00 - - - 91

1 June 3,050 26 3,050 0.00 - - - 91

29 June 2,667 27 2,667 0.00 - - - 91

27 July 2,860 23 2,860 0.00 - - - 91

31 Aug. 2,899 24 2,899 0.00 - - - 91

28 Sep. 2,531 22 2,531 0.00 - - - 84

26 Oct. 2,498 18 2,498 0.00 - - - 98

30 Nov. 2,883 21 2,883 0.00 - - - 91

21 Dec.” 2,367 21 2,367 . - - - 98
Source: ECB.

1) Only the 10 last operations until the end of 2017 are displayed in each category.
2) With effect from April 2002, split tender operations (i.e. operations with a one-week maturity conducted as standard tender procedures in parallel with a main refinancing

operation) are classified as main refinancing operations.

3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be
conducted as variable rate tender procedures. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids. On 8 October 2008 the
ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October 2008, the weekly main refinancing operations would be carried out through a fixed rate tender
procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. On 4 March 2010 the ECB decided to return to variable rate tender procedures in the
regular three-month longer-term refinancing operations, starting with the operation to be allotted on 28 April 2010 and settled on 29 April 2010.
4) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.
5) For the operations settled on 22 December 2011 and 1 March 2012, after one year counterparties have the option to repay any part of the liquidity that they have been allotted
in these operations, on any day that coincides with the settlement day of a main refinancing operation.
6) Targeted longer-term refinancing operation. Further information can be found in the *“Monetary Policy” section of the ECB’s website (https://www.ecb.europa.eu) under
“Instruments™ then “Open market operations™.
7) In this longer-term refinancing operation, the rate at which all bids are satisfied is indexed to the average minimum bid rate in the main refinancing operations over the life of the
operation. The interest rates displayed for these indexed longer-term refinancing operations have been rounded to two decimal places. For the precise calculation method,
please refer to the Technical Notes.

1.2.2 Other tender operations

Date of Type of Bids| Number of| Allotment Fixed rate Variable rate tender Running
settlement operation| (amount)| participants| (amount) tender procedures for
procedures (...) days

Fixed rate | Minimum | Maximum| Marginal| Weighted

bid rate| bid rate rate?| average

rate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2014 9 Apr. Collection of fixed-term deposits 192,515 156 172,500 - 0.25 0.24 0.22 7
16 Apr. Collection of fixed-term deposits 153,364 139 153,364 - 0.25 0.25 0.23 7
23 Apr. Collection of fixed-term deposits 166,780 139 166,780 - 0.25 0.25 0.23 7
30 Apr. Collection of fixed-term deposits 103,946 121 103,946 - 0.25 0.25 0.24 7
7 May Collection of fixed-term deposits 165,533 158 165,533 - 0.25 0.25 0.23 7
14 May Collection of fixed-term deposits 144,281 141 144,281 - 0.25 0.25 0.24 7
21 May Collection of fixed-term deposits 137,465 148 137,465 - 0.25 0.25 0.24 7
28 May Collection of fixed-term deposits 102,878 119 102,878 - 0.25 0.25 0.25 7
4 June  Collection of fixed-term deposits 119,200 140 119,200 - 0.25 0.25 0.24 7
11 June  Collection of fixed-term deposits 108,650 122 108,650 - 0.15 0.15 0.13 7

Source: ECB.
1) Only the 10 last operations until the end of 2017 are displayed in each category.
2) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.
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1 Financial and monetary developments

1.3 Long-term government bond yields 1)
(percentages per annum; period averages)

| 1999-20173| 1999-20082 | 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 34 4.5 2.3 1.7 0.8 0.5 0.7
Germany 3.0 4.3 15 1.2 0.5 0.1 0.3
Estonia ® . . . . . . .
Ireland 4.2 4.4 4.0 2.4 1.2 0.7 0.8
Greece 7.5 4.8 10.4 6.9 9.7 8.4 6.0
Spain 4.0 4.4 3.5 2.7 1.7 14 1.6
France 3.3 4.4 2.1 1.7 0.8 0.5 0.8
Italy 4.1 4.6 3.5 2.9 1.7 15 2.1
Cyprus 5.2 5.3 5.0 6.0 4.5 3.8 2.6
Latvia 4.9 5.3 4.6 25 1.0 0.5 0.8
Lithuania 4.7 5.2 4.3 2.8 14 0.9 0.3
Luxembourg 3.0 4.1 1.8 13 0.4 0.3 0.5
Malta 3.9 5.0 3.0 2.6 15 0.9 13
Netherlands 3.2 4.4 18 15 0.7 0.3 0.5
Austria 3.3 4.4 2.0 15 0.7 0.4 0.6
Portugal 5.0 4.5 5.5 3.8 2.4 3.2 3.1
Slovenia 4.2 5.1 3.5 3.3 1.7 11 1.0
Slovakia 4.0 5.3 2.8 2.1 0.9 0.5 0.9
Finland 3.2 4.4 1.8 14 0.7 0.4 0.5
Euro area 3.6 4.4 2.7 2.0 1.2 0.9 11
Bulgaria 4.4 5.0 4.0 3.3 25 2.3 1.6
Czech Republic 3.4 4.6 2.3 16 0.6 0.4 1.0
Denmark 3.2 4.5 1.7 1.3 0.7 0.3 0.5
Croatia 5.1 5.1 5.0 4.1 3.6 3.5 2.8
Hungary 6.5 7.3 5.8 4.8 34 3.1 3.0
Poland 5.4 6.6 4.4 35 2.7 3.0 34
Romania 6.2 7.3 5.7 4.5 35 3.3 4.0
Sweden 3.2 4.5 1.8 1.7 0.7 0.5 0.7
United Kingdom 3.6 4.8 2.2 2.1 1.8 1.2 1.2
European Union 3.7 4.6 2.8 2.2 14 11 13
United States 3.6 4.7 25 25 2.1 1.8 2.3
Japan 1.1 15 0.7 0.6 0.4 0.0 0.1

Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.

1) Further methodological information can be found on the ECB'’s website
(https://www.ech.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/long_term_interest_rates/html/index.en.html).

2) Data for Cyprus, Latvia, Lithuania, Malta, Slovenia, Slovakia, Czech Republic, Hungary and Poland available since January 2001. Data for Bulgaria available since January 2003;
for Romania since April 2005; and for Croatia since December 2005.

3) There are no Estonian sovereign debt securities that comply with the definition of long-term interest rates for convergence purposes. No suitable proxy indicator has been
identified.

Chart 1.3 Long-term government bond yields 1). 2)
(percentages per annum; monthly averages)
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Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.

1) Further methodological information can be found on the ECB'’s website
(https://www.ech.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/long_term_interest_rates/html/index.en.html).

2) Data for Cyprus, Latvia, Lithuania, Malta, Slovenia, Slovakia, Czech Republic, Hungary and Poland available since January 2001. Data for Bulgaria available since
January 2003; for Romania since April 2005; and for Croatia since December 2005.
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1 Financial and monetary developments

1.4 Selected stock market indices
(percentage changes)

| 1999-2017v| 1999-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017

Belgium - BEL 20 Index 19.1 -42.9 58.4 12.4 12.6 -2.5 10.3
Germany - DAX 30 Index 85.6 -30.9 116.8 2.7 9.6 6.9 12.5
Estonia - OMXT Index 889.7 119.0 207.0 -7.7 19.1 19.6 155
Ireland - ISEQ Index 40.3 -53.3 136.6 15.1 30.0 -4.0 8.0
Greece - ASE Index -85.9 -68.7 -63.5 -28.9 -23.6 1.9 24.7
Spain - IBEX 35 Index -13.7 -21.0 -15.9 3.7 -7.2 -2.0 7.4
France - CAC 40 Index -10.8 -46.0 35.0 -0.5 8.5 4.9 9.3
Italy - FTSEMIB Index -48.7 -54.3 -6.0 0.2 12.7 -10.2 13.6
Cyprus - CSE Index -93.1 9.4 -95.6 -17.0 -20.9 -2.0 4.7
Latvia - OMXR Index 539.4 74.1 257.1 -11.3 457 23.5 35.8
Lithuania - OMXV Index 553.3 79.3 149.6 7.3 7.4 14.9 17.0
Luxembourg - LuxX Index 17.3 -29.8 195 4.9 -8.5 20.0 -1.8
Malta - MSE Index 30.9 -6.8 30.3 -9.6 33.0 4.5 -2.6
Netherlands - AEX Index -18.9 -63.4 62.4 5.6 4.1 9.4 12.7
Austria - ATX Index 185.5 46.2 37.0 -15.2 11.0 9.2 30.6
Portugal - PSI 20 Index -54.9 -47.0 -36.3 -26.8 10.7 -11.9 15.2
Slovenia - SBITOP Index -45.3 -42.0 -17.9 19.6 -11.2 3.1 12.4
Slovakia - SAX Index 3225 366.0 22.0 12.4 315 9.0 2.2
Finland - OMXH Index -35.0 -62.9 46.7 5.7 10.8 3.6 6.4
Euro area - DJ EURO STOXX Broad Index -7.4 -46.5 40.3 1.7 8.0 1.5 10.1
Bulgaria - SOFIX Index 534.7 236.0 58.6 6.2 -11.7 27.2 155
Czech Republic - PX 50 Index 120.2 75.3 -35 -4.3 1.0 -3.6 17.0
Denmark - OMXC 20 Index 300.6 -3.1 204.2 20.9 36.2 -12.8 15.9
Croatia - CROBEX Index 57.2 46.9 -8.0 -2.7 -3.2 18.1 -7.6
Hungary - BUX Index 346.5 38.8 85.5 -10.4 43.8 33.8 23.0
Poland - WIG Index 252.5 50.6 59.4 0.3 -9.6 114 23.2
Romania - BET Index 1,628.7 546.8 65.3 9.1 -11 1.2 9.4
Sweden - OMXS 30 Index 315 -44.8 65.7 9.9 -1.2 4.9 3.9
United Kingdom - FTSE 100 Index 10.9 -36.0 42.0 -2.7 -4.9 14.4 7.6
United States - S&P 500 Index 82.0 -38.5 139.8 11.4 -0.7 9.5 194
Japan - Nikkei 225 Index 20.2 -53.2 1159 7.1 9.1 0.4 19.1

Source: ECB calculations based on Thomson Reuters Datastream and Bloomberg daily data.

1) Data for Latvia and Bulgaria available since 2000; for Croatia since 2002; for Cyprus since 2004; and for Slovenia since 2007.

Chart 1.4 Dow Jones EURO STOXX broad index, Standard & Poor’s 500 and Nikkei 225

(index: January 1999 = 100; monthly averages)

= Dow Jones EURO STOXX broad index = Nikkei 225

220 Standard & Poor’s 500 220

200 200

180 180

160 160

140 140

120 /A 120

100 Y M 100
80 B -/ 80

87, \ 7

60 A / 60

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Source: ECB calculations based on Thomson Reuters Datastream and Bloomberg daily data.
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1 Financial and monetary developments

1.5 Money markets: 3-month interbank offered rates 1)
(percentages per annum; period averages)

| 1999-20172)| 1999-20082)| 2009-2017| 2014 2015 2016 2017
Euro area - EURIBOR 1.97 3.35 0.43 0.21 -0.02 -0.26 -0.33
Bulgaria - SOFIBOR 2.97 457 2.06 0.78 0.54 0.15 0.09
Czech Republic - PRIBOR 2.35 3.70 0.84 0.36 0.31 0.29 0.41
Denmark - CIBOR 2.22 3.64 0.64 0.31 -0.12 -0.15 -0.26
Croatia - ZIBOR 5.19 7.54 2.57 0.97 1.23 0.85 0.60
Hungary - BUBOR 7.04 9.70 4.09 2.41 1.61 0.99 0.15
Poland - WIBOR 6.30 9.11 3.17 2.52 1.75 1.70 1.73
Romania - ROBOR 14.69 24.65 442 2.54 1.33 0.78 1.15
Sweden - STIBOR 2.18 3.44 0.77 0.66 -0.19 -0.49 -0.50
United Kingdom - LIBOR 1.95 3.35 0.39 0.18 -0.02 -0.28 -0.37
United States - LIBOR 2.21 3.73 0.51 0.23 0.32 0.74 1.26
Japan - LIBOR 0.23 0.29 0.16 0.13 0.09 -0.02 -0.02

Source: ECB calculations based on Thomson Reuters and Thomson Reuters Datastream daily data.
1) Interbank offered rates for the currency of each reference area.
2) Data for Bulgaria available since 2003.

Chart 1.5 Money markets: 3-month interbank offered rates
(percentages per annum; monthly averages)
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Source: ECB calculation based on Thomson Reuters daily data.
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1 Financial and monetary developments

1.6 Composite cost of borrowing
(percentages per annum; new business; period averages)

1.6.1 Non-financial corporations 1)

| 2003-2017| 2003-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 3.13 4.24 2.30 2.26 1.98 1.76 1.69
Germany 3.62 475 2.78 2.48 2.09 1.88 1.74
Estonia - - 361 2.97 251 2.49 257
Ireland 4.16 5.10 3.46 3.69 3.06 2.81 271
Greece 5.71 5.78 5.66 5.83 5.13 4.92 451
Spain 3.58 421 3.10 3.36 261 212 1.89
France 3.10 411 2.33 211 1.74 1.60 1.52
Italy 4.00 4.90 3.34 3.56 2.67 215 1.87
Cyprus - - 5.92 5.82 478 4.18 3.89
Latvia - - - 351 3.33 2.87 2.85
Lithuania - - - - 2.50 2.32 2.30
Luxembourg 2.88 403 2.02 1.65 1.56 1.34 1.35
Malta - - 4.39 4.26 3.94 351 3.66
Netherlands 321 4.30 2.40 231 1.86 1.52 1.41
Austria 3.08 4.26 2.20 1.97 1.82 1.71 1.64
Portugal 5.11 5.34 4.93 5.00 3.96 3.28 2.81
Slovenia 441 4.36 4.45 4.39 3.12 2.43 2.36
Slovakia - - 2.87 2.66 2.41 2.24 2.15
Finland 2.96 4,05 2.14 213 1.85 1.71 1.71
Euro area 2 3.56 451 2.85 2.78 2.25 1.92 1.76

Source: ECB MFI interest rate statistics.

1) The composite cost of borrowing indicator for non-financial corporations combines interest rates on all loans to corporations, including overdrafts. This indicator is derived
from the MFI interest rate statistics.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.

1.6.2 Households for house purchase 1)

| 2003-2017| 2003-2008| 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 3.77 4.38 331 3.17 2.49 211 2.09
Germany 3.77 481 2.98 2.50 1.96 1.76 1.83
Estonia - - 2.96 252 2.30 2.32 2.38
Ireland 3.67 413 3.32 3.44 3.41 3.25 3.18
Greece 3.86 453 3.36 2.93 2.63 2.69 2.78
Spain 3.39 4.16 2.81 2.93 2.23 1.94 1.90
France 3.67 4.25 3.24 2.95 231 1.87 1.60
Italy 3.78 4.49 3.26 3.20 251 213 2.05
Cyprus - - 454 4.42 3.63 3.08 2.77
Latvia - - - 3.33 3.08 2.88 2.68
Lithuania - - - - 1.88 1.94 2.09
Luxembourg 2.93 4.02 212 2.03 1.86 1.68 1.74
Malta - - 3.17 2.93 2.79 2.81 2.82
Netherlands 4.15 454 3.87 3.35 2.91 2.58 2.41
Austria 3.30 4.28 257 2.29 2.01 1.90 1.85
Portugal 3.48 417 2.96 3.19 2.38 1.90 1.64
Slovenia 4.24 555 3.26 321 253 2.20 2.34
Slovakia - - 412 3.42 2.74 2.04 1.82
Finland 2.74 3.85 1.90 1.81 1.36 1.16 1.03
Euro area 2 3.66 4.42 3.09 2.80 2.26 1.97 1.86

Source: ECB MFI interest rate statistics.

1) The cost of borrowing indicator for new loans to households combines interest rates on loans to households for house purchase. This indicator is derived from the MFI interest
rate statistics.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.7 Aggregated deposit rate

(percentages per annum; period averages)

1.7.1 Non-financial corporations 1)

| 2003-2017| 2003-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.42 2.79 0.40 0.35 0.15 -0.04 -0.12
Germany 1.49 2.86 0.47 0.24 0.16 0.02 -0.04
Estonia - - 0.65 0.31 0.23 0.17 0.13
Ireland 1.67 2.75 0.87 0.41 0.15 0.05 0.01
Greece - - - - - - -
Spain 2.00 2.90 1.32 0.80 0.36 0.21 0.21
France 1.76 2.89 0.92 0.74 0.31 0.21 0.13
Italy 1.99 2.88 1.33 1.22 0.87 1.04 0.64
Cyprus - - 2.74 2.44 1.72 1.41 1.38
Latvia - - - - - - -
Lithuania - - 0.62 0.22 0.17 0.19 0.16
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Netherlands - - - 0.17 0.04 -0.03 -0.20
Austria 1.67 2.92 0.74 0.44 0.32 0.26 0.14
Portugal 2.10 2.97 1.46 0.96 0.46 0.25 0.23
Slovenia - - 1.29 0.72 0.27 0.11 0.08
Slovakia - - 0.55 0.39 0.24 0.17 0.12
Finland 1.48 2.80 0.50 0.42 0.30 0.39 0.23
Euro area @ 1.72 2.86 0.87 0.61 0.32 0.18 0.11

Source: ECB MFI interest rate statistics.

Note: Data on deposit interest rates for Greece, Latvia, Luxembourg and Malta are available, but are being treated as confidential under ECB rules.
1) New deposits with agreed maturity excluding overnight deposits and deposits redeemable at notice.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.

1.7.2 Households 1

| 2003-2017 2003-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.84 2.75 1.16 117 1.00 0.65 0.40
Germany 1.79 2.80 1.04 0.69 0.47 0.42 0.28
Estonia 1.70 2.75 0.92 0.55 0.58 0.54 0.63
Ireland 1.80 2.64 117 0.64 0.29 0.16 0.09
Greece - - - - - - -
Spain 2.22 2.89 1.72 0.99 0.46 0.21 0.10
France 2.39 2.89 2.01 2.19 1.68 124 0.96
Italy 1.88 2.07 1.73 1.59 1.20 1.08 0.86
Cyprus - - 3.21 2.56 1.77 1.53 1.33
Latvia - - 1.23 0.50 0.56 0.56 0.61
Lithuania - - 1.01 0.43 0.28 0.24 0.29
Luxembourg - - - - 0.38 - -
Malta - - 2.01 1.83 1.34 117 0.82
Netherlands - - - 2.09 191 1.64 1.42
Austria 1.88 2.89 111 0.74 0.45 0.37 0.31
Portugal 2.25 2.67 1.94 1.59 0.75 0.39 0.28
Slovenia - - 1.80 1.25 0.58 0.33 0.24
Slovakia - - 1.83 1.67 1.68 1.13 0.70
Finland 2.03 2.97 1.32 1.09 0.96 0.56 0.40
Euro area @ 2.24 2.81 1.80 1.35 0.81 0.56 0.40

Source: ECB MFI interest rate statistics.

Note: Data on deposit interest rates for Greece and Luxembourg are available, but are being treated as confidential under ECB rules.
1) New deposits with agreed maturity excluding overnight deposits and deposits redeemable at notice.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.8 Debt securities issued by euro area residents in all currencies

(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2017] 1999-2008]| 2009-2017| 2014 2015 2016 2017
Belgium 34 2.6 2.8 14 13 4.2 4.7
Germany 2.0 4.8 -1.0 -2.6 -0.6 -1.3 0.3
Estonia - - 7.6 104 -0.5 2.4 4.6
Ireland 5.2 9.9 -1.1 -3.5 0.8 -1.4 2.7
Greece 15 12.6 -11.0 -11.4 -4.2 -28.3 -20.3
Spain 8.1 15.6 -0.3 -6.9 -4.5 -0.7 0.8
France 6.0 8.4 3.2 2.7 0.6 14 3.2
Italy 3.9 6.4 0.5 -1.3 -3.8 -2.3 0.0
Cyprus - - 4.0 -5.6 -2.9 4.7 35.3
Latvia - - 19.6 40.4 10.3 12.2 9.7
Lithuania - - 2.7 - -2.1 6.7 8.7
Luxembourg 5.6 0.2 10.7 13.3 16.6 2.3 0.8
Malta - - 8.8 143 131 111 4.6
Netherlands 6.7 125 0.7 -0.5 14 0.5 0.9
Austria 4.2 9.6 -1.3 -1.7 -3.3 -0.8 -2.4
Portugal 6.5 104 0.4 -7.5 -6.7 0.9 16
Slovenia - - 7.7 29.6 3.6 16 2.1
Slovakia 115 13.7 9.1 7.7 16 3.1 4.5
Finland 4.9 3.6 55 7.2 -0.9 13 2.6
Euro area 4.7 7.7 1.0 -0.7 -0.5 -0.2 13

Source: ECB.

Chart 1.8 Debt securities issued by euro area residents, by sector

(annual percentage changes)
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1 Financial and monetary developments

1.9 Listed shares issued by euro area residents
(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2017] 1999-2008]| 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 0.3 0.1 0.4 13 1.0 11 0.6
Germany 1.2 14 0.8 0.7 0.9 0.3 0.5
Estonia - - -6.4 -3.8 -4.8 -4.0 -2.2
Ireland 2.3 1.0 0.2 -0.7 0.2 -0.1 -2.3
Greece 8.0 15 16.3 39.3 6.2 40.9 0.3
Spain 1.2 11 14 0.3 25 11 1.7
France 0.9 0.7 0.7 0.7 0.8 0.5 0.7
Italy 1.7 11 2.0 14 1.8 14 3.1
Cyprus - - 16.0 13.8 231 9.2 23.3
Latvia - - 3.9 0.1 0.6 1.7 25
Lithuania - - -0.4 - -3.9 0.3 -0.2
Luxembourg 6.2 5.7 7.5 9.6 6.9 11.5 5.5
Malta - - 9.1 5.1 8.0 6.0 38.5
Netherlands 0.3 0.3 0.3 0.6 0.0 0.5 0.5
Austria 55 8.7 2.4 5.2 23 0.4 1.7
Portugal 2.4 23 2.4 35 3.6 0.5 2.7
Slovenia - - 0.7 11 0.5 0.0 0.0
Slovakia - - 0.4 0.0 -0.1 -0.2 0.0
Finland 0.2 -0.5 1.0 2.3 0.9 0.8 0.6
Euro area 1.2 11 11 14 1.2 0.9 0.8

Source: ECB.

Chart 1.9 Listed shares issued by euro area residents, by sector
(annual percentage changes)
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1 Financial and monetary developments

1.10 Monetary aggregates, components and counterparts 1)
(annual percentage changes at the end of each year; period averages; seasonally adjusted)

| 1999-2017| 1999-2008] 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Components of M3
M3 5.2 7.5 2.8 39 4.7 5.0 4.6
M2 55 7.3 35 3.8 53 4.8 51
M1 7.6 7.8 7.4 8.1 10.6 8.8 8.7
Currency in circulation 7.1 9.0 51 6.5 6.8 3.6 34
QOvernight deposits 7.7 7.6 7.9 8.4 11.3 9.7 9.7
M2-M1 (other short-term deposits) 2.7 7.1 -2.0 -2.2 -3.3 -25 -2.1
Deposits with an agreed maturity of up to two years 14 10.3 -7.7 -5.2 -8.5 -7.4 -8.5
Deposits redeemable at notice of up to three months 35 3.3 3.7 0.2 0.6 0.7 1.6
M3-M2 (marketable instruments) 2.2 8.7 -4.6 4.6 -3.8 7.8 -4.3
Repurchase agreements 0.1 6.3 -6.5 3.1 -38.9 -5.7 9.8
Money market fund shares 3.7 9.4 -2.3 2.8 11.4 7.8 -2.6
Debt securities issued with a maturity of up to two years -14 11.6 -14.1 18.5 -25.4 21.0 -24.0
Counterparts of M3 2
MFI liabilities:
Central government holdings 4.5 7.4 13 -14 35 9.4 14.4
Longer-term financial liabilities vis-a-vis 35 6.6 0.2 -2.3 -3.0 -1.6 -11
other euro area residents
Deposits with an agreed maturity of over two years 25 5.8 -0.9 -5.1 -4.8 -3.3 -3.8
Deposits redeemable at notice of over three months -3.7 -0.9 -6.8 2.3 -14.4 -11.5 -12.4
Debt securities issued with a maturity of over two years 2.3 7.3 -3.0 -6.3 -8.8 -4.9 -3.4
Capital and reserves 6.3 7.4 5.2 4.5 4.8 2.9 3.3
MFI assets:
Credit to euro area residents 4.5 6.9 1.8 -0.2 2.3 4.9 3.8
Credit to general government 35 0.6 6.7 2.1 8.2 12.5 6.7
of which: loans 0.1 -0.1 0.3 1.5 -1.8 -3.1 -4.0
Credit to the private sector 3 4.7 8.7 0.5 -0.8 0.7 25 2.9
of which: loans 4 4.6 8.3 0.6 -0.3 0.7 2.4 29

Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.

2) The table presents only selected counterparts to M3; i.e. net external assets and "other counterparts” (residual) are not included.

3) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government.

4) Adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MF statistical balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services

provided by MFls.

Chart 1.10 Monetary aggregates 1)

(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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1 Financial and monetary developments

1.11 MFI loans to non-financial corporations 1)
(annual percentage changes at the end of each year; period averages; not seasonally adjusted)

| 2004-2008| 2009-2017| 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Belgium 9.5 25 1.3 1.1 0.7 3.8 6.9 6.5
Germany 36 0.3 0.6 -1.9 0.5 0.8 35 42
Estonia 39.2 15 3.1 36 36 6.4 6.6 55
Ireland 24.2 3.4 -4.0 5.7 6.4 5.2 0.2 1.3
Greece 13.6 -1.4 6.2 3.2 2.8 -1.3 0.1 0.1
Spain 19.3 3.8 7.6 9.8 6.6 1.2 0.8 0.1
France 10.2 2.6 1.3 0.2 2.9 3.3 5.3 6.6
Italy 9.2 0.8 2.2 5.5 2.5 0.5 0.3 0.5
Cyprus 26.1 1.1 46 5.7 0.8 0.8 8.0 0.3
Latvia - 0.1 33 0.6 6.7 1.1 5.9 2.1
Lithuania 33.6 0.4 25 3.2 1.2 33 9.8 5.4
Luxembourg 12.3 -0.8 -7.5 -3.0 2.9 7.5 12.0 4.5
Malta 11.0 1.5 1.7 9.1 41 -10.3 7.2 24.4
Netherlands 9.7 0.3 2.8 1.7 35 3.9 0.4 -1.3
Austria 6.9 1.6 0.5 0.2 1.1 0.7 2.2 5.3
Portugal 7.8 -1.9 5.2 3.0 6.8 1.1 -1.5 0.1
Slovenia 24.0 3.9 -4.8 7.8 -13.9 7.6 0.4 1.9
Slovakia 20.3 2.9 2.3 1.7 1.9 7.3 42 7.8
Finland 11.7 4.1 47 5.7 49 5.3 44 42
Euro area 10.2 0.1 -1.6 3.2 -1.5 0.5 2.3 3.1
Bulgaria - 3.1 5.4 1.4 2.4 0.1 2.2 48
Czech Republic - 45 2.7 25 2.3 6.4 8.0 6.1
Denmark - 0.4 2.0 1.1 0.5 0.1 33 1.0
Croatia - 0.3 9.1 1.3 3.4 3.2 15 5.0
Hungary - 0.6 3.6 -1.3 1.8 71 49 10.2
Poland - 5.7 5.6 1.8 5.1 7.9 5.1 8.6
Romania - 3.1 2.0 -4.8 2.1 -1.6 2.9 6.7
Sweden - 37 2.3 1.0 25 37 46 5.8
United Kingdom - 2.6 5.1 5.6 3.4 0.3 32 37

Source: ECB.

1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFIs to euro area non-financial corporations, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic non-financial corporations. Data are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MFI statistical balance sheet) as well as
for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
Data for euro area countries are available for the years since 2004, with the exception of Estonia, Lithuania and Slovenia (from 2005), Cyprus and Malta (from 2006),
Slovakia (from 2007) and Latvia (from 2011). Data for non-euro area EU countries are available for the years since 2010, with the exception of Croatia (from 2011).

Chart 1.11 MFI loans to the private sector and to non-financial corporations 1)

(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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1) Private sector refers to euro area non-MFIs excluding general government. Data are adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical
balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
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1 Financial and monetary developments

1.12 MFI loans to households 1)

(annual percentage changes at the end of each year; period averages; not seasonally adjusted)

| 2004-2008] 2009-2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Belgium 10.2 4.5 4.1 2.2 3.8 4.3 5.1 5.0
Germany 0.0 1.6 13 1.2 15 2.8 2.8 3.2
Estonia 42.3 0.9 -2.3 0.4 25 3.9 5.3 7.0
Ireland 18.7 -3.4 -3.8 -3.9 -3.6 -3.6 -2.6 -15
Greece 24.3 -2.2 -4.2 -3.0 -3.0 -2.9 -2.8 -1.9
Spain 15.3 -2.2 -3.9 -5.0 -3.9 -2.2 -1.2 -0.5
France 10.4 3.9 25 2.6 1.9 35 4.4 6.0
Italy 11.1 1.6 -0.5 -1.3 -0.5 0.7 1.9 2.8
Cyprus 15.9 1.6 1.7 -4.6 -2.7 -1.0 -0.9 0.0
Latvia - -3.1 -5.3 -4.8 -3.9 -2.5 0.6 0.6
Lithuania 56.9 1.0 -1.5 0.0 15 4.9 8.2 7.6
Luxembourg 4.4 4.9 5.6 3.9 4.2 4.8 4.0 7.7
Malta 11.1 6.1 4.4 4.3 6.8 6.5 5.0 6.5
Netherlands 7.2 0.0 -0.4 -1.7 -1.3 -0.7 -0.5 0.0
Austria 5.9 15 0.6 0.6 11 1.9 3.1 3.2
Portugal 8.2 -1.6 -4.4 -4.1 -3.5 -2.6 -1.6 0.0
Slovenia 22.7 2.6 -1.7 -2.8 -1.5 0.6 4.9 7.2
Slovakia 26.9 11.9 10.3 10.3 13.2 13.1 13.4 12.3
Finland 12.1 3.8 4.9 2.1 1.9 2.6 2.6 2.7
Euro area 7.6 13 0.1 -0.3 0.1 14 2.0 2.9
Bulgaria - 15 -0.3 0.4 -1.0 -0.1 4.2 8.8
Czech Republic - 6.5 4.7 5.2 4.7 6.9 8.3 8.4
Denmark - 0.5 0.6 -1.6 0.2 0.8 1.0 0.5
Croatia - -0.3 -1.2 -1.1 -1.0 -1.8 0.6 4.8
Hungary - -6.3 -6.0 -5.8 -7.0 -12.0 -0.1 2.7
Poland - 55 7.0 4.1 4.7 5.2 3.9 6.4
Romania - 4.5 -0.2 0.4 2.3 13 7.7 14.1
Sweden - 6.4 4.7 5.1 6.0 7.7 7.1 7.0
United Kingdom - 11 0.6 0.6 2.8 3.3 4.0 3.9
Source: ECB.
1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFIs to euro area households, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic households. Data are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MFI statistical balance sheet) as well as
for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
Data for euro area countries are available for the years since 2004, with the exception of Estonia, Lithuania and Slovenia (from 2005), Cyprus and Malta (from 2006),
Slovakia (from 2007) and Latvia (from 2011). Data for non-euro area EU countries are available for the years since 2010, with the exception of Croatia (from 2011).
Chart 1.12 MFI loans to the private sector and to households 1)
(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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1) Private sector refers to euro area non-MFIs excluding general government. Data are adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical
balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
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2 Economic activity

2.1 GDP
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.7 2.3 1.0 14 14 15 1.7
Germany 14 1.6 1.2 1.9 1.7 1.9 2.2
Estonia 35 5.7 1.2 2.9 1.7 2.1 4.9
Ireland 5.1 5.4 4.8 8.3 25.6 5.1 .
Greece 0.3 35 -3.2 0.7 -0.3 -0.2 14
Spain 2.0 3.6 0.2 14 3.4 3.3 3.1
France 14 2.0 0.8 0.9 11 1.2 1.8
Italy 0.4 1.2 -0.5 0.1 1.0 0.9 15
Cyprus 2.1 4.1 -0.2 -14 2.0 3.4 3.9
Latvia 3.7 6.6 0.5 1.9 3.0 2.2 4.5
Lithuania 3.7 6.1 11 35 2.0 2.3 3.8
Luxembourg 3.4 4.3 2.2 5.8 2.9 3.1 .
Malta 35 2.4 4.4 8.1 9.9 55 6.6
Netherlands 17 25 0.8 14 2.3 2.2 3.1
Austria 1.7 2.4 0.9 0.8 11 15 2.9
Portugal 0.8 1.6 -0.1 0.9 1.8 1.6 2.7
Slovenia 2.4 4.3 0.3 3.0 2.3 3.1 5.0
Slovakia 3.6 5.1 2.1 2.8 3.9 3.3 3.4
Finland 1.7 3.3 -0.1 -0.6 0.1 2.1 3.0
Euro area 14 2.1 0.6 13 2.1 1.8 2.3
Bulgaria 3.1 4.7 14 13 3.6 3.9 3.6
Czech Republic 2.8 4.0 14 2.7 53 2.6 4.3
Denmark 13 18 0.7 1.6 1.6 2.0 2.1
Croatia 1.7 3.7 -0.5 -0.1 2.3 3.2 2.8
Hungary 2.3 3.4 11 4.2 3.4 2.2 4.0
Poland 3.7 4.2 3.2 3.3 3.8 2.9 4.6
Romania 3.7 5.4 1.8 3.1 4.0 4.8 7.0
Sweden 25 3.0 1.9 2.6 4.5 3.2 2.4
United Kingdom 1.9 25 13 3.1 2.3 1.9 1.7
European Union 1.6 2.3 0.8 1.8 2.3 2.0 2.4
United States 2.1 2.6 1.6 2.6 2.9 15 23
Japan 0.9 1.0 0.7 0.4 14 0.9 1.6
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.1 GDP
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
= euro area == United States
E Uni —]
6 uropean Union apan 6
4 4
2 2
0 0
-2 -2
-4 -4
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.2 Private consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.2 14 1.0 0.6 0.9 1.7 11
Germany 1.0 0.9 1.2 1.0 1.7 2.1 1.9
Estonia 3.8 6.6 0.8 3.4 4.6 4.4 2.2
Ireland 3.4 6.0 0.3 2.1 4.2 3.2 .
Greece 0.3 3.7 -3.2 0.6 -0.5 0.0 0.1
Spain 1.6 3.3 -0.3 15 3.0 3.0 2.4
France 1.6 2.3 0.9 0.8 14 2.2 11
Italy 0.4 1.0 -0.2 0.3 1.9 14 13
Cyprus 2.7 5.3 -0.1 0.7 2.6 3.3 4.2
Latvia 3.8 6.5 0.9 14 25 3.3 5.1
Lithuania 4.5 8.1 0.6 4.0 4.0 4.9 3.9
Luxembourg 25 2.8 2.1 2.3 3.3 2.4 .
Malta 2.1 1.7 2.4 2.7 5.6 3.0 4.2
Netherlands 0.9 16 0.2 0.3 2.0 16 18
Austria 13 18 0.8 0.3 0.5 15 14
Portugal 1.0 2.0 -0.2 2.3 2.3 2.1 2.2
Slovenia 2.0 3.1 0.7 1.9 2.1 4.2 3.2
Slovakia 2.8 4.6 0.9 14 2.2 2.7 3.6
Finland 2.1 3.2 1.0 0.8 1.7 1.8 1.6
Euro area 1.2 18 0.5 0.8 1.8 2.0 1.6
Bulgaria 4.5 7.3 1.6 2.7 4.5 3.6 4.8
Czech Republic 2.4 3.3 14 18 3.7 3.6 4.0
Denmark 11 1.7 0.5 0.9 1.6 2.1 15
Croatia 14 35 -0.8 -1.6 11 35 3.6
Hungary 2.1 3.7 0.5 2.8 3.6 4.3 4.7
Poland 3.3 3.9 2.7 2.4 3.0 3.9 4.7
Romania 5.2 7.9 2.2 4.7 5.9 7.6 10.2
Sweden 2.4 2.7 2.1 2.1 3.1 2.2 2.4
United Kingdom 2.1 3.0 1.0 2.1 2.6 2.9 1.7
European Union 15 2.2 0.7 1.2 2.1 2.4 1.9
United States 25 3.1 1.9 2.9 3.6 2.7 2.7
Japan 0.8 1.0 0.7 -0.9 0.0 0.1 11
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.2 Private consumption
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.3 Government consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 14 1.9 0.9 0.7 0.5 0.5 11
Germany 14 1.0 1.9 15 2.9 3.7 1.6
Estonia 2.2 3.0 13 2.6 3.3 1.9 0.8
Ireland 1.9 3.8 -0.4 4.1 2.2 5.2 .
Greece 0.5 35 -2.7 -14 1.2 -1.5 -11
Spain 2.7 5.0 0.3 -0.3 2.1 0.8 1.6
France 15 1.6 14 13 11 13 15
Italy 0.6 14 -0.4 -0.7 -0.6 0.6 0.1
Cyprus 14 3.8 -1.1 -7.2 -2.6 -0.4 2.7
Latvia 1.2 2.8 -0.5 1.9 1.9 2.7 4.1
Lithuania 0.8 14 0.0 0.3 0.2 13 1.2
Luxembourg 3.4 4.1 25 2.0 2.6 2.0 .
Malta 2.1 2.8 15 6.6 3.7 -2.7 -0.3
Netherlands 2.1 34 0.7 0.3 -0.2 12 1.0
Austria 14 1.7 1.0 0.8 15 2.1 11
Portugal 0.8 2.2 -0.7 -0.5 13 0.6 0.1
Slovenia 18 3.2 0.3 -1.2 2.7 25 2.3
Slovakia 2.6 3.2 2.0 5.2 5.4 1.6 0.2
Finland 11 1.6 0.6 -0.5 0.2 18 1.0
Euro area 14 2.0 0.9 0.7 13 18 1.2
Bulgaria 2.4 4.2 0.4 0.1 14 2.2 3.2
Czech Republic 14 2.0 0.8 11 19 2.0 16
Denmark 15 2.0 1.0 1.9 11 0.3 11
Croatia 13 2.0 0.5 0.8 -0.9 1.9 2.0
Hungary 1.6 1.9 12 5.1 11 0.8 0.3
Poland 3.1 4.0 2.0 4.1 2.4 1.7 2.7
Romania 0.6 1.2 0.0 0.8 0.2 3.1 1.6
Sweden 11 0.7 1.6 15 2.4 3.1 0.4
United Kingdom 2.0 3.0 0.8 25 0.6 0.8 0.3
European Union 1.6 2.1 0.9 1.2 13 1.6 11
United States 1.0 2.0 0.0 -0.5 13 1.0 0.1
Japan 1.6 18 14 0.5 15 13 0.1
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.3 Government consumption
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.4 Gross capital formation
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 2.4 3.6 11 7.3 3.4 4.8 1.7
Germany 0.6 0.8 0.3 2.1 0.2 2.1 3.8
Estonia 4.1 7.7 0.2 4.9 -7.3 1.6 11.5

Ireland 6.9 5.1 9.2 26.9 24.0 59.2 .
Greece -2.3 4.4 -9.2 6.7 -9.0 7.4 15.7
Spain 1.6 5.3 -2.5 5.8 8.7 3.1 55
France 2.1 3.4 0.6 3.2 2.4 1.9 5.1
Italy -0.2 2.4 -3.0 1.0 25 0.7 25
Cyprus 2.7 8.6 -3.5 -3.2 11.6 19.8 29.8
Latvia 4.0 11.2 -3.4 -8.9 2.7 0.2 17.8
Lithuania 3.7 8.9 -1.8 4.2 24.8 -4.4 3.7

Luxembourg 3.2 4.9 1.2 6.0 -2.8 0.0 .
Malta 2.8 0.9 4.4 -0.2 60.6 0.9 -5.0
Netherlands 13 2.3 0.2 3.2 11.2 3.1 5.1
Austria 13 18 0.8 0.4 2.0 35 6.1
Portugal -14 0.4 -3.3 5.1 6.4 0.8 8.4
Slovenia 0.9 6.9 -5.4 3.8 0.2 -0.1 8.4
Slovakia 1.7 3.6 -0.4 7.9 14.2 -3.5 2.6
Finland 13 3.2 -0.8 -1.8 15 6.3 4.3
Euro area 11 2.6 -0.6 3.3 3.4 3.8 3.7
Bulgaria 4.6 15.8 -4.4 4.4 2.0 -4.6 9.5
Czech Republic 2.8 5.4 -0.1 8.6 13.0 -2.3 43
Denmark 13 25 0.0 4.3 0.9 6.0 3.0
Croatia 2.2 7.9 -3.8 -3.0 8.4 4.5 55
Hungary 0.6 2.2 -1.1 12.5 -3.8 -3.7 14.9
Poland 3.7 5.0 2.2 12.8 4.9 -1.9 7.5
Romania 5.5 12.1 -1.3 1.7 7.0 1.0 4.9
Sweden 35 4.3 2.6 6.1 8.7 55 6.4
United Kingdom 2.2 11 3.4 10.9 4.1 0.9 2.3
European Union 14 2.7 0.0 4.8 3.8 35 3.7
United States 17 1.9 1.6 4.3 4.6 -14 2.7
Japan -0.3 -0.9 0.4 3.4 2.9 0.3 2.3

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta and Bulgaria available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.4 Gross capital formation
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.5 Exports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 3.9 4.6 3.1 5.2 3.3 7.5 4.5
Germany 5.2 7.2 3.1 4.6 5.2 2.6 4.7
Estonia 5.7 7.0 4.1 25 -0.7 4.1 2.9
Ireland 8.2 7.6 8.9 14.4 384 4.6 .
Greece 4.0 7.5 0.2 7.7 3.1 -1.8 6.8
Spain 3.8 4.5 3.1 4.3 4.2 4.8 5.0
France 3.1 3.8 2.3 3.3 4.3 1.8 3.1
Italy 2.3 2.9 1.6 2.7 4.4 2.4 5.4
Cyprus 2.1 18 25 4.2 5.8 4.0 3.4
Latvia 6.4 8.4 4.3 6.0 3.0 4.1 4.4
Lithuania 8.2 9.6 6.6 3.3 -0.4 35 13.2
Luxembourg 6.3 8.1 4.0 14.0 6.9 2.7 .
Malta 4.6 6.2 3.2 3.2 35 4.5 1.6
Netherlands 45 53 35 45 6.5 4.3 55
Austria 4.2 6.3 2.0 3.0 3.1 1.9 5.7
Portugal 4.3 4.4 4.2 4.3 6.1 4.4 7.9
Slovenia 6.1 8.8 3.2 5.7 5.0 6.4 10.6
Slovakia 8.9 12.6 4.9 3.9 6.4 6.2 4.3
Finland 35 7.1 -0.4 -2.7 0.9 2.3 8.3
Euro area 4.4 55 3.1 4.7 6.4 3.4 4.9
Bulgaria 4.2 3.7 4.7 3.1 5.7 8.1 4.0
Czech Republic 8.2 11.4 4.7 8.7 6.0 45 6.5
Denmark 3.9 5.8 1.7 3.1 2.3 2.8 4.6
Croatia 4.6 6.5 25 6.0 9.4 5.6 6.1
Hungary 8.6 12.9 3.9 9.1 8.5 3.4 7.1
Poland 7.5 8.8 6.1 6.7 7.7 8.8 6.7
Romania 9.6 11.0 7.9 8.0 4.6 8.7 9.5
Sweden 4.0 5.7 2.2 5.3 5.7 3.3 3.7
United Kingdom 3.3 4.4 2.1 2.7 5.0 2.3 5.0
European Union 4.4 5.6 3.1 4.7 6.2 35 5.0
United States 3.6 4.4 2.6 4.3 0.4 -0.3 3.4
Japan 4.3 6.6 1.8 9.3 2.9 13 6.8
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
Chart 2.5 Exports of goods and services
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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2 Economic activity

2.6 Imports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 3.8 4.4 3.2 6.2 3.3 8.4 4.1
Germany 4.5 5.6 3.3 3.6 5.6 3.9 5.1
Estonia 5.9 8.4 3.2 3.6 -1.8 5.3 35
Ireland 7.6 7.8 7.4 14.9 26.0 16.4 .
Greece 2.0 7.2 -3.6 7.7 0.4 0.3 7.2
Spain 3.2 6.3 -0.2 6.6 5.9 2.7 4.7
France 4.1 5.2 2.9 4.8 5.7 4.2 3.9
Italy 2.2 35 0.7 3.2 6.8 35 5.3
Cyprus 2.8 4.6 0.8 4.6 7.4 6.8 10.1
Latvia 5.4 8.8 1.7 1.2 2.1 4.5 9.2
Lithuania 7.8 11.0 4.3 3.1 6.2 35 12.8
Luxembourg 6.6 8.4 4.4 14.6 7.1 2.1 .
Malta 3.6 5.6 1.9 -0.2 7.1 15 -3.0
Netherlands 43 53 33 4.2 8.4 4.1 4.9
Austria 3.6 4.9 2.3 2.9 3.1 3.1 5.4
Portugal 3.0 4.0 1.9 7.8 8.5 4.2 7.9
Slovenia 5.1 8.4 15 4.1 4.7 6.6 10.1
Slovakia 7.0 10.2 3.4 4.8 8.4 3.7 3.9
Finland 3.9 7.0 0.6 -1.3 3.2 5.4 2.6
Euro area 4.0 5.4 25 4.9 6.7 4.8 4.4
Bulgaria 7.0 12.0 1.7 5.2 5.4 4.5 7.2
Czech Republic 7.6 10.9 4.1 10.1 6.8 3.4 5.8
Denmark 4.1 6.6 14 3.9 1.9 3.8 4.1
Croatia 3.9 7.3 0.3 3.1 9.2 6.2 8.1
Hungary 7.7 12.0 3.1 11.0 6.4 2.9 9.7
Poland 6.2 7.9 4.3 10.0 6.6 7.9 7.7
Romania 10.5 16.1 4.6 8.7 8.0 9.8 11.1
Sweden 3.9 5.0 2.7 6.3 5.2 3.4 5.0
United Kingdom 3.8 5.0 25 4.5 5.1 4.8 35
European Union 4.2 5.7 2.6 5.3 6.4 4.8 4.6
United States 3.8 5.1 2.3 4.5 5.0 13 3.9
Japan 3.0 3.9 2.0 8.3 0.8 -1.9 3.6
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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2 Economic activity

2.7 Nominal GDP

(current prices; EUR bhillions)

| 1999-2017v 1999-2008 2009-2017v 2014 2015 2016 2017
Belgium 342.5 296.2 393.9 400.3 410.4 423.0 438.5
Germany 2,554.8 2,283.0 2,856.8 2,932.5 3,043.7 3,144.1 3,263.4
Estonia 14.2 10.2 18.5 19.8 20.3 211 23.0
Ireland 1721 150.1 199.7 194.5 262.0 275.6 .
Greece 190.1 186.3 194.4 178.7 176.3 174.2 177.7
Spain 957.1 849.0 1,077.3 1,037.8 1,080.0 1,118.5 1,163.7
France 1,895.0 1,694.7 2,117.5 2,147.6 2,194.2 2,228.9 2,287.6
Italy 1,520.0 1,417.5 1,633.8 1,621.8 1,652.6 1,680.9 1,716.2
Cyprus 16.2 13.9 18.7 17.6 17.7 18.2 19.2
Latvia 17.7 135 224 23.6 24.3 24.9 26.9
Lithuania 26.4 19.3 34.3 36.6 374 38.7 41.9
Luxembourg 36.2 28.6 45.8 50.0 52.1 53.0 .
Malta 6.5 5.0 8.2 8.5 9.5 10.2 11.1
Netherlands 590.1 524.2 663.4 663.0 683.5 702.6 731.3
Austria 282.9 243.9 326.3 333.1 344.5 353.3 369.2
Portugal 163.5 150.4 178.0 1731 179.8 185.5 193.1
Slovenia 32.7 27.9 38.0 37.6 38.8 40.4 43.3
Slovakia 54.4 36.4 74.5 76.1 78.9 81.2 85.0
Finland 179.3 158.3 202.6 205.5 209.6 215.8 224.3
Euro area 9,059.2 8,108.5 10,1155 10,157.5 10,515.6 10,789.7 11,165.5
Bulgaria 32.0 22.0 43.0 42.8 45.3 48.1 50.4
Czech Republic 131.0 100.8 164.7 156.7 168.5 176.6 191.6
Denmark 229.8 202.8 259.9 265.8 271.8 277.5 288.0
Croatia 38.9 33.3 45.1 43.4 44.5 46.4 48.7
Hungary 91.1 78.2 105.5 105.6 110.7 113.7 1235
Poland 312.8 236.7 397.3 411.0 430.1 426.0 465.7
Romania 108.7 73.7 147.6 150.4 160.3 169.8 187.4
Sweden 358.4 304.2 418.6 432.7 449.0 465.2 477.9
United Kingdom 2,018.6 1,916.6 2,131.9 2,278.9 2,602.1 2,395.8 2,325.5
European Union 12,380.5 11,076.8 13,829.0 14,044.6 14,797.9 14,908.7 15,324.3
United States 11,957.7 10,584.4 13,483.6 13,118.3 16,332.1 16,825.8 17,160.8
Japan 4,122.7 4,072.2 4,178.8 3,662.5 3,960.8 4,479.7 4,307.4

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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2 Economic activity

2.8 GDP per capita

(current prices; PPPs® in EUR thousands)

| 1999-2016 2)| 1999-20082 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 29.2 26.5 32.7 33.0 33.6 34.3 35.1
Germany 29.6 26.4 33.6 34.2 354 36.1 36.8
Estonia 15.3 11.9 19.7 20.7 21.4 21.9 22.2
Ireland 34.7 30.8 39.6 36.5 38.7 52.6 54.6
Greece 20.5 20.4 21.2 19.7 19.9 19.8 19.9
Spain 234 21.8 25.7 24.6 253 26.2 27.4
France 26.7 24.7 29.4 29.9 30.2 30.9 31.1
Italy 26.1 24.9 27.8 27.1 27.2 28.1 28.8
Cyprus 231 21.9 25.2 231 22.9 23.8 24.6
Latvia 13.3 10.9 16.4 17.2 17.9 18.6 19.4
Lithuania 14.1 10.4 18.8 20.1 211 21.7 225
Luxembourg 64.3 57.0 721 72.0 76.1 77.8 77.6
Malta 20.4 17.8 23.6 235 25.0 26.8 28.0
Netherlands 32.8 30.1 36.6 36.8 36.7 37.6 38.5
Austria 31.2 28.0 35.4 36.2 36.7 37.6 38.0
Portugal 19.5 18.1 21.5 211 21.6 22.3 231
Slovenia 211 19.7 231 225 234 241 25.1
Slovakia 14.7 10.2 20.6 211 21.8 225 23.0
Finland 28.1 25.8 31.4 31.2 31.1 31.7 32.6
Euro area 26.6 24.4 29.5 29.5 30.0 31.0 31.7
Bulgaria 9.7 7.5 125 12.6 13.0 13.7 14.6
Czech Republic 19.8 17.0 234 23.0 24.3 255 26.4
Denmark 30.7 27.4 34.9 35.3 35.9 36.8 37.4
Croatia 14.5 12.7 16.6 16.4 16.6 17.1 18.0
Hungary 15.2 12.9 18.2 18.5 19.2 20.0 20.3
Poland 14.0 11.0 17.8 18.5 19.0 19.9 20.7
Romania 10.7 7.6 14.9 15.0 15.6 16.6 17.7
Sweden 30.6 27.8 34.4 345 34.8 36.0 37.0
United Kingdom 27.3 254 29.7 29.7 30.8 31.6 324
European Union 24.4 221 275 275 28.2 29.2 29.9
United States 36.8 345 39.9 39.8 40.9 423 43.1
Japan 26.7 25.1 28.8 29.5 29.5 30.6 31.2

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) GDP in Purchasing Power Standards (PPSs) in euro, calculated on the basis of PPP rates relative to the euro area (Euro 19 = 1).
2) Data for Croatia available since 2000.

Chart 2.8 GDP per capita
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) GDP in Purchasing Power Standards (PPSs) in euro, calculated on the basis of PPP rates relative to the euro area (Euro 19 = 1).
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2 Economic activity

2.9 Employment

(persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 9 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 0.9 11 0.7 0.4 0.9 13 14
Germany 0.8 0.6 0.9 0.8 0.9 13 15
Estonia 0.3 0.6 0.0 0.8 2.9 0.3 2.7
Ireland 1.7 3.4 -0.2 1.7 25 2.8 1.9
Greece -0.2 1.2 -1.7 0.9 0.7 0.5 2.1
Spain 13 3.4 -1.0 1.0 2.7 25 2.6
France 0.7 11 0.3 0.4 0.2 0.6 1.0
Italy 0.6 13 -0.1 0.1 0.7 13 11
Cyprus 14 2.9 -0.3 -1.8 15 3.3 3.4
Latvia -0.5 0.8 -1.9 -1.3 14 -0.3 0.6
Lithuania -0.5 -0.5 -0.6 2.0 13 2.0 -0.5
Luxembourg 3.2 3.9 2.3 2.6 2.6 3.0 .
Malta 2.0 0.9 3.3 5.1 3.9 4.0 5.4
Netherlands 0.8 13 0.2 -0.1 0.9 11 2.1
Austria 1.0 11 0.8 1.0 0.6 1.2 1.7
Portugal -0.1 0.4 -0.6 14 14 1.6 3.3
Slovenia 0.6 1.2 -0.2 0.4 1.2 1.9 2.8
Slovakia 0.6 0.6 0.6 14 2.0 2.4 2.2
Finland 0.8 1.6 -0.1 -0.5 -0.1 0.3 1.2
Euro area 0.7 13 0.1 0.6 1.0 13 1.6
Bulgaria 0.1 1.0 -0.9 0.4 0.4 0.5 18
Czech Republic 0.3 0.4 0.3 0.6 14 13 16
Denmark 0.4 0.8 -0.1 1.0 13 1.7 1.6
Croatia 0.2 13 -0.9 2.7 1.2 0.3 2.2
Hungary 0.5 0.1 1.0 4.8 2.4 2.6 2.0
Poland 0.7 1.0 0.4 1.7 15 0.6 14
Romania -1.2 -1.6 -0.9 0.8 -1.3 -0.9 2.6
Sweden 1.0 11 1.0 14 15 1.7 2.3
United Kingdom 0.9 1.0 0.9 2.4 1.7 14 1.0
European Union 0.6 1.0 0.2 1.0 11 1.2 1.6
United States 0.8 1.0 0.5 1.6 1.7 1.7
Japan 0.0 -0.1 0.1 0.6 0.4 1.0
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Croatia and Poland available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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2 Economic activity

2.10 Labour productivity
(per persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 | 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 0.7 11 0.3 0.9 0.5 0.2 0.3
Germany 0.6 1.0 0.3 11 0.8 0.6 0.7
Estonia 3.2 5.1 13 2.1 -1.1 1.8 2.2
Ireland 34 2.0 5.3 6.5 225 2.3 .
Greece 0.4 2.2 -1.5 -0.2 -1.0 -0.7 -0.8
Spain 0.6 0.1 1.2 0.4 0.7 0.7 0.5
France 0.7 1.0 0.5 0.5 0.8 0.5 0.8
Italy -0.2 0.0 -0.4 0.0 0.3 -0.5 0.3
Cyprus 0.7 1.2 0.1 0.4 0.5 0.1 0.5
Latvia 4.2 5.8 25 3.3 15 25 4.6
Lithuania 4.3 6.6 1.7 15 0.7 0.4 4.4
Luxembourg 0.2 0.5 -0.1 3.1 0.3 0.0 .
Malta 11 1.2 11 2.8 5.7 14 1.1
Netherlands 0.9 12 0.5 15 13 11 0.9
Austria 0.7 1.3 0.0 -0.1 0.5 0.2 1.2
Portugal 0.8 1.2 0.5 -0.5 0.4 0.0 -0.6
Slovenia 1.8 3.1 0.5 2.6 1.0 1.2 2.2
Slovakia 3.0 4.5 14 13 1.8 0.9 1.2
Finland 0.9 1.7 0.0 -0.2 0.3 19 1.8
Euro area 0.7 0.8 0.5 0.7 1.0 0.5 0.7
Bulgaria 3.0 3.7 2.3 1.0 3.3 34 1.7
Czech Republic 2.4 3.6 11 2.2 3.8 13 2.7
Denmark 0.9 0.9 0.8 0.6 0.4 0.2 0.5
Croatia 15 2.6 0.5 -2.7 11 2.9 0.6
Hungary 1.7 3.3 0.0 -0.6 0.9 -0.4 2.0
Poland 2.7 2.6 2.8 15 2.3 2.3 3.1
Romania 5.0 7.0 2.7 2.3 5.3 5.8 4.3
Sweden 1.4 19 0.8 11 3.0 15 0.1
United Kingdom 1.0 15 0.4 0.7 0.6 0.5 0.7
European Union 1.0 13 0.6 0.7 1.2 0.7 0.8
United States 1.3 15 1.0 1.0 1.2 -0.2
Japan 0.8 1.1 0.5 -0.2 0.9 0.0

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.

1) Data for Croatia and Malta available since 2000; and for Poland since 2002.

2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2015 and

2009-2015.
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2 Economic activity

2.11 Unemployment

(percentage of the labour force)

| 1999-2017.2| 1999-2008 9 2009-2017 9.2 2014 2015 2016 2017
Belgium 7.8 7.7 7.9 8.5 8.5 7.8 7.2
Germany 7.4 9.1 5.4 5.0 4.6 4.1 3.8
Estonia 9.5 9.3 9.7 7.4 6.2 6.8 5.8
Ireland 8.4 5.0 12.1 11.9 10.0 8.4 6.7
Greece 14.8 10.0 20.9 26.5 24.9 23.6 .
Spain 15.8 10.7 215 245 221 19.6 17.2
France 9.3 8.9 9.8 10.3 10.4 10.1 9.4
Italy 9.3 8.2 10.5 12.7 11.9 11.7 11.2
Cyprus 7.8 4.3 11.4 16.1 14.9 13.0 11.1
Latvia 12.0 10.9 13.2 10.8 9.9 9.6 8.7
Lithuania 11.4 11.0 11.9 10.7 9.1 7.9 7.1
Luxembourg 4.5 3.6 5.5 6.0 6.5 6.3 5.6
Malta 6.4 6.9 5.9 5.8 5.4 4.7 4.0
Netherlands 5.1 4.4 5.8 7.4 6.9 6.0 4.9
Austria 5.0 4.7 5.3 5.6 5.7 6.0 55
Portugal 9.9 7.3 12.7 14.1 12.6 11.2 9.0
Slovenia 7.1 6.1 8.2 9.7 9.0 8.0 6.8
Slovakia 14.3 16.0 12.3 13.2 11.5 9.7 8.1
Finland 8.5 8.5 8.4 8.7 9.4 8.8 8.6
Euro area 9.5 8.6 10.6 11.6 10.9 10.0 9.1
Bulgaria 11.1 12.4 9.8 11.4 9.2 7.6 6.3
Czech Republic 6.7 7.4 5.9 6.1 5.1 4.0 2.9
Denmark 5.6 4.5 6.7 6.5 6.2 6.2 5.7
Croatia 13.5 13.1 14.0 17.2 16.1 13.4 11.1
Hungary 7.5 6.6 8.6 7.7 6.8 5.1 4.2
Poland 12.1 15.5 8.4 9.0 7.5 6.2 4.9
Romania 6.9 7.2 6.6 6.8 6.8 5.9 4.9
Sweden 7.1 6.5 7.7 7.9 7.4 6.9 6.7
United Kingdom 6.0 5.2 6.9 6.1 5.3 4.8
European Union 9.0 8.5 9.5 10.2 9.4 8.6 7.6
United States 6.0 5.0 7.1 6.2 5.3 4.9 4.4
Japan 4.3 4.6 4.0 3.6 3.4 3.1 2.8
Source: Eurostat.
1) Data for Estonia, Cyprus, Malta, Bulgaria, Croatia and the European Union available since 2000.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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2 Economic activity

2.12 Household debt 1)

(percentages of GDP)

| 1999-2016 2)| 1999-20082 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 48.5 425 56.1 56.4 58.5 59.2 59.5
Germany 62.4 67.3 56.2 55.4 54.1 53.3 53.1
Estonia 34.1 254 44.9 40.0 39.5 40.3 41.4
Ireland 80.0 72.1 89.9 93.0 81.2 56.4 52.2
Greece 43.1 28.3 61.5 65.1 63.1 62.2 60.7
Spain 68.1 61.4 76.4 77.1 72.7 67.6 64.1
France 46.4 394 55.1 55.7 55.8 56.2 57.2
Italy 35.6 29.7 42.9 435 42.7 41.9 415
Cyprus 100.6 824 123.2 127.7 130.1 127.7 121.2
Latvia 34.7 345 34.8 29.7 26.3 245 23.8
Lithuania 17.3 11.2 251 224 21.5 22.2 22.8
Luxembourg 50.2 43.8 58.1 58.1 58.4 60.1 62.4
Malta 54.2 48.3 57.9 59.2 56.7 54.5 53.2
Netherlands 106.7 100.1 114.9 114.5 112.4 110.3 108.3
Austria 50.1 48.3 52.2 51.2 51.0 50.9 51.3
Portugal 78.3 72.9 85.1 86.1 81.7 76.7 725
Slovenia 24.1 19.1 29.1 29.8 28.3 27.6 27.3
Slovakia 19.2 10.5 29.9 29.9 32.6 35.0 38.2
Finland 51.2 41.2 63.6 64.0 65.4 66.7 67.2
Euro area 57.2 53.8 61.4 61.3 60.2 58.8 58.2
Bulgaria 18.6 12.0 26.0 255 24.9 23.8 23.2
Czech Republic 21.3 14.3 30.1 31.5 30.4 30.2 31.1
Denmark 118.5 105.9 134.3 132.8 131.1 129.2 128.9
Croatia 344 29.0 39.8 40.3 40.1 385 35.3
Hungary 235 18.2 30.1 28.0 254 21.3 20.3
Poland 27.9 18.7 34.8 35.1 35.6 36.0 36.7
Romania 13.2 7.9 19.8 19.2 18.0 175 16.8
Sweden 67.4 56.6 80.8 82.3 83.3 83.6 85.1
United Kingdom 83.3 78.6 89.2 86.9 85.1 85.4 86.1
European Union - - - - - - -
United States 82.7 82.7 82.8 80.1 78.8 77.3 77.6
Japan 61.3 63.6 59.0 58.6 58.0 57.0 57.2

Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.

1) Defined as outstanding amounts of loans received by households and non-profit institutions serving households.

2) Data for the European Union are not available. Data for Bulgaria available since 2000; for Croatia and Slovenia since 2001; for Poland since 2003; for Latvia and Malta since 2004.
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2 Economic activity

2.13 Household savings ratio
(percentages of adjusted disposable income v )

| 1999-2016 2)| 1999-20082 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 14.8 16.0 13.4 125 12.3 11.9 11.2
Germany 16.4 16.1 16.7 16.2 16.8 17.0 17.1
Estonia 5.6 15 10.6 9.1 10.7 11.7 11.3
Ireland 7.8 6.8 9.0 9.1 7.3 6.8 6.7
Greece 3.1 6.7 -1.4 -4.7 -3.6 -5.4 -6.8
Spain 9.6 9.5 9.8 9.6 9.3 8.6 7.7
France 14.8 14.9 14.6 14.0 14.4 13.9 135
Italy 12.8 14.3 11.0 11.0 11.2 10.5 10.5
Cyprus 4.7 7.2 1.2 -3.3 -7.9 -5.7 .
Latvia 1.4 15 1.2 -3.8 -1.9 1.8 2.7
Lithuania 2.6 25 2.7 24 0.2 0.0 -0.5
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Netherlands 12.5 11.6 13.6 14.1 14.5 13.1 13.1
Austria 14.9 15.8 13.7 12.7 12.4 125 13.4
Portugal 8.5 9.5 7.3 7.8 5.2 5.3 5.8
Slovenia 13.6 15.8 12.6 12.7 125 12.7 12.8
Slovakia 7.7 7.9 7.4 5.9 7.2 8.9 9.5
Finland 8.3 8.5 8.1 8.6 7.2 6.9 6.0
Euro area 13.1 13.4 12.7 125 12.7 12.4 12.1
Bulgaria -6.7 -10.1 -2.5 -1.5 -4.5 -0.9 4.9
Czech Republic 115 11.3 11.8 10.9 11.8 12.0 11.2
Denmark 6.6 55 8.0 8.8 3.8 10.3 10.2
Croatia 10.3 7.8 12.5 11.3 13.2 14.2 14.0
Hungary 9.5 9.5 9.5 9.8 10.9 9.6 .
Poland 6.2 8.7 31 25 2.3 2.3 4.4
Romania -1.5 -6.5 4.7 13.3 14.5 155 21.7
Sweden 12.9 9.8 16.7 175 18.9 17.6 18.8
United Kingdom 7.7 7.6 7.8 6.7 6.8 6.5 5.2
European Union 11.7 11.8 11.5 11.2 11.0 10.9 10.8
United States 8.0 7.2 9.1 8.2 8.9 9.3 8.2
Japan 10.8 12.1 8.8 6.9 6.0 7.0

Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Disposable income adjusted for the change in the net equity of households in pension fund reserves.
2) Data for Luxembourg and Malta are not available. Data for Croatia since 2002; for Lithuania since 2004; and for Slovenia since 2005.
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2 Economic activity

2.14 Non-financial corporations’ debt 1)

(percentages of GDP)

| 199920163 1999-20082 | 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 130.3 114.2 150.3 149.6 149.5 154.8 166.2
Germany 64.4 65.8 62.6 63.7 61.1 60.8 61.1
Estonia 84.0 79.0 90.4 87.1 90.5 87.1 85.2
Ireland 156.9 108.1 217.9 202.7 219.6 267.7 246.4
Greece 55.4 47.5 65.2 63.7 64.8 63.9 63.9
Spain 106.0 94.4 120.6 120.1 113.9 107.3 101.8
France 109.7 1011 120.5 118.8 124.7 127.2 1315
Italy 77.6 70.5 86.4 875 85.9 82.3 80.0
Cyprus 202.4 193.9 213.0 214.4 225.0 228.2 225.6
Latvia 77.9 66.6 84.9 79.3 76.8 775 73.2
Lithuania 43.8 45.6 42.7 39.8 36.6 37.0 40.5
Luxembourg 237.5 170.3 321.4 317.9 327.2 359.3 348.5
Malta 143.3 1245 155.0 1555 154.1 143.7 141.9
Netherlands 120.6 119.0 122.6 120.9 121.8 125.7 123.0
Austria 92.7 90.5 95.4 98.5 94.9 94.5 94.0
Portugal 113.6 101.3 128.9 137.2 128.8 121.2 114.6
Slovenia 79.6 718 84.5 88.6 79.0 67.9 60.8
Slovakia 48.0 45.4 51.3 50.1 52.6 51.7 55.0
Finland 100.0 89.7 112.8 1131 118.1 124.3 114.2
Euro area 96.9 88.8 106.0 105.0 106.7 108.4 107.7
Bulgaria 87.4 68.8 108.4 1125 108.8 96.6 914
Czech Republic 52.5 48.0 58.2 66.1 63.0 59.2 56.5
Denmark 86.4 80.5 93.8 94.0 90.7 90.0 91.9
Croatia 81.6 63.6 99.5 102.8 100.8 99.7 95.0
Hungary 72.1 61.8 85.0 83.2 82.6 78.2 72.3
Poland 38.9 33.0 43.4 43.6 46.1 47.4 49.6
Romania 48.8 44.5 54.2 48.6 45.1 43.9 40.4
Sweden 131.2 115.0 1514 151.8 152.5 152.4 148.1
United Kingdom 117.8 116.4 119.6 110.6 118.8 111.9 119.7
European Union - - - - - - -
United States® 66.4 64.8 68.5 67.4 68.5 70.3 72.1
Japan® 110.6 110.6 110.6 108.2 107.3 105.0 106.7
Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Defined as outstanding amounts of loans taken, debt securities issued and pension scheme liabilities.
2) Data for the European Union are not available. Data for Bulgaria since 2000; for Croatia since 2001; for Poland since 2003; and for Latvia, Lithuania, Malta and
Slovenia since 2004.
3) Figures for the United States do not include inter-company loans and pension scheme liabilities.
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3 Prices and costs

3.1 HICP
(annual percentage changes)
| 1999-2017 1999-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 19 2.2 16 0.5 0.6 18 2.2
Germany 14 1.7 1.2 0.8 0.1 0.4 1.7
Estonia 35 4.6 2.3 0.5 0.1 0.8 3.7
Ireland 18 3.4 0.1 0.3 0.0 -0.2 0.3
Greece 21 3.3 0.9 -1.4 -1.1 0.0 11
Spain 2.2 3.2 11 -0.2 -0.6 -0.3 2.0
France 15 19 11 0.6 0.1 0.3 12
Italy 19 2.4 13 0.2 0.1 -0.1 13
Cyprus 18 2.7 0.8 -0.3 -1.5 -1.2 0.7
Latvia 3.6 5.6 14 0.7 0.2 0.1 2.9
Lithuania 2.4 2.7 2.0 0.2 -0.7 0.7 3.7
Luxembourg 2.2 2.8 1.6 0.7 0.1 0.0 2.1
Malta 21 2.6 16 0.8 12 0.9 13
Netherlands 1.9 24 1.3 0.3 0.2 0.1 1.3
Austria 18 19 18 15 0.8 1.0 2.2
Portugal 2.0 2.9 11 -0.2 0.5 0.6 1.6
Slovenia 3.4 55 12 0.4 -0.8 -0.2 1.6
Slovakia 3.8 6.2 13 -0.1 -0.3 -0.5 14
Finland 17 18 16 12 -0.2 0.4 0.8
Euro area 17 2.2 12 0.4 0.0 0.2 15
Bulgaria 4.0 6.7 1.0 -1.6 -1.1 -1.3 12
Czech Republic 2.1 2.7 14 0.4 0.3 0.6 2.4
Denmark 17 21 12 0.4 0.2 0.0 11
Croatia 2.4 3.4 13 0.2 -0.3 -0.6 13
Hungary 4.7 6.7 25 0.0 0.1 0.4 2.4
Poland 2.9 3.9 17 0.1 -0.7 -0.2 16
Romania 11.3 195 2.8 14 -0.4 -1.1 11
Sweden 15 17 12 0.2 0.7 11 19
United Kingdom 2.0 18 2.2 15 0.0 0.7 2.7
European Union 2.1 2.7 14 0.5 0.0 0.3 1.7
United States® 2.2 2.8 15 1.6 0.1 13 2.1
Japan® 0.0 -0.2 0.2 2.8 0.8 -0.1 0.5
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data refer to the consumer price index.
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Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for the United States and Japan refer to the consumer price index.
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3 Prices and costs

3.2 HICP excluding food and energy

(annual percentage changes)

| 199920173 1999-2008 | 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 16 15 16 15 16 18 15
Germany 1.0 1.0 11 11 11 11 13
Estonia 2.8 3.8 16 13 12 12 2.0
Ireland 16 3.0 0.0 0.7 16 0.7 0.2
Greece 16 2.9 0.2 -1.5 -0.4 0.6 0.3
Spain 18 2.7 0.8 -0.1 0.3 0.7 12
France 12 14 0.9 1.0 0.6 0.6 0.6
Italy 17 21 13 0.7 0.7 0.5 0.8
Cyprus 0.9 13 0.5 0.1 -0.4 -0.8 0.4
Latvia 25 4.3 0.5 17 15 12 17
Lithuania 15 17 12 0.7 19 17 2.6
Luxembourg 18 1.9 1.7 13 17 1.0 14
Malta 1.6 2.1 11 15 15 1.0 0.9
Netherlands 1.6 1.9 1.3 0.6 0.9 0.6 0.8
Austria 17 15 19 17 17 16 2.1
Portugal 18 2.7 0.8 0.2 0.6 0.9 12
Slovenia 2.8 4.9 0.5 0.6 0.3 0.7 0.7
Slovakia 3.3 5.1 13 0.5 0.5 0.9 14
Finland 15 15 15 16 0.8 11 0.6
Euro area 14 1.6 11 0.8 0.8 0.9 1.0
Bulgaria 3.6 6.5 0.4 -1.6 -0.6 -1.0 -0.5
Czech Republic 13 19 0.7 0.5 0.7 12 19
Denmark 15 18 11 0.6 12 0.5 0.7
Croatia 14 3.2 0.8 0.5 0.8 0.2 1.0
Hungary 3.1 4.3 2.3 14 17 15 14
Poland 2.4 35 11 0.2 0.5 0.2 0.7
Romania 5.4 9.3 25 2.3 1.6 0.0 0.2
Sweden 11 11 1.0 0.4 0.9 12 14
United Kingdom 15 11 19 16 1.0 12 2.3
European Union 15 1.7 13 0.9 0.9 0.9 1.2
United States® 2.0 2.4 18 17 1.8 2.2 18
Japan® -0.3 -0.2 -0.1 1.8 1.0 0.4 -0.1
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Slovenia and Czech Republic available since 2001; for Hungary and Romania since 2002; and for Croatia since 2006.
2) Data refer to the consumer price index.
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1) Data for the United States and Japan refer to the consumer price index.
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3 Prices and costs

3.3 GDP deflator

(annual percentage changes)

| 1999-2017v2 1999-2008 v 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 1.7 1.9 14 0.7 11 1.6 1.9
Germany 1.2 0.8 15 18 2.0 13 15
Estonia 4.6 6.5 25 15 1.2 1.6 4.0
Ireland 1.9 3.3 0.1 -0.4 7.3 0.0 .
Greece 1.6 3.2 -0.2 -1.8 -1.0 -1.0 0.7
Spain 2.0 3.6 0.3 -0.2 0.6 0.3 1.0
France 13 18 0.8 0.6 11 0.4 0.8
Italy 18 2.4 11 1.0 0.9 0.8 0.6
Cyprus 1.9 3.4 0.3 -1.6 -1.2 -0.7 15
Latvia 4.3 7.8 0.6 18 0.0 0.3 3.0
Lithuania 25 3.3 1.6 1.0 0.3 1.0 4.3
Luxembourg 2.7 3.2 1.9 1.6 1.3 -1.3 .
Malta 2.4 25 2.4 2.3 2.4 15 2.3
Netherlands 1.7 25 0.7 0.1 0.8 0.6 0.9
Austria 1.7 1.6 1.7 2.0 2.3 11 15
Portugal 2.1 3.2 1.0 0.8 2.0 15 14
Slovenia 3.1 4.9 11 0.8 1.0 0.9 2.0
Slovakia 2.6 4.6 0.4 -0.2 -0.2 -0.4 13
Finland 1.6 15 1.7 1.7 1.9 0.8 0.9
Euro area 16 2.0 1.0 0.9 14 0.8 11
Bulgaria 4.1 6.0 2.0 0.5 2.2 2.2 1.2
Czech Republic 18 2.4 11 25 12 12 13
Denmark 1.9 25 1.2 1.0 0.7 0.0 1.6
Croatia 2.6 4.1 1.0 0.1 0.0 -0.1 1.2
Hungary 4.7 6.4 2.8 3.4 1.9 1.0 3.7
Poland 2.6 35 1.7 0.5 0.8 0.4 2.0
Romania 13.8 24.0 3.4 1.7 2.6 2.1 5.0
Sweden 1.7 18 1.6 18 2.1 1.6 2.1
United Kingdom 1.9 2.2 1.6 1.7 0.5 2.0 2.1
European Union 15 2.0 0.9 1.7 3.0 -1.2 0.4
United States 1.9 2.3 15 1.8 11 13 1.8
Japan -0.7 -1.2 -0.2 1.7 2.1 0.3 -0.2
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2002.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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3 Prices and costs

3.4 Industrial producer prices
(annual percentage changes; domestic sales only)

| 199920173 1999-2008 9 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Belgium 2.0 3.1 0.8 -4.6 -4.2 -1.8 8.9
Germany 14 2.4 0.2 -0.9 -1.8 -1.7 2.6
Estonia 2.9 4.7 16 -2.3 -2.8 2.1 3.3
Ireland 14 4.0 0.5 -0.3 -4.4 -2.8 3.4
Greece 2.3 4.2 0.3 -0.8 -5.8 5.4 4.2
Spain 2.2 3.3 1.0 -1.3 2.1 -3.1 4.4
France 13 2.4 0.2 -1.3 -2.2 -2.3 2.4
Italy 15 3.1 0.0 -1.8 -3.4 -2.2 2.6
Cyprus 2.4 4.8 0.4 -3.1 -5.7 -3.7 2.7
Latvia 4.3 8.4 12 0.1 -1.4 -3.3 2.2
Lithuania 2.4 4.8 -0.3 5.1 -9.2 -3.2 3.6
Luxembourg 2.2 5.1 -1.0 -4.8 -0.5 -2.5 -1.9
Malta 3.7 5.2 2.4 -1.1 -3.2 -0.4 0.7
Netherlands 2.2 4.6 -0.5 -1.7 -4.4 -2.5 4.4
Austria 11 18 0.3 -1.4 2.1 -2.5 19
Portugal 2.2 3.6 0.6 -1.5 -4.2 -1.8 3.7
Slovenia 25 4.3 0.6 -1.0 -0.5 -1.4 13
Slovakia 2.2 53 -1.0 -3.7 -4.3 -4.4 2.6
Finland 17 2.6 0.7 -0.9 -2.2 -1.5 2.7
Euro area 16 2.7 0.3 -1.5 -2.8 -2.3 3.1
Bulgaria 3.9 6.2 15 -0.9 -1.7 -2.8 4.2
Czech Republic 14 2.6 0.1 -0.8 -3.2 -3.3 18
Denmark 2.8 5.0 0.5 -2.3 -6.5 -1.5 3.3
Croatia 2.1 3.1 0.9 -2.7 -3.8 -3.9 2.1
Hungary 4.7 7.4 17 2.1 -3.1 -3.1 4.6
Poland 2.6 35 18 -1.4 -2.4 0.0 4.8
Romania 9.3 18.0 2.2 0.2 -1.8 -2.6 3.1
Sweden 19 3.1 0.6 0.1 -1.1 0.0 4.1
United Kingdom 2.8 4.3 12 -2.3 -7.6 -0.3 6.3
European Union 18 3.0 0.5 -1.6 -3.4 -1.9 3.6
United States® 2.2 3.1 12 19 -3.3 -1.0 3.2
Japan® 0.0 0.5 -0.5 3.2 -2.3 -3.5 2.3
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Cyprus, Malta, Bulgaria, Poland and Romania available since 2001; for Latvia since 2002; for Estonia since 2003; and for Ireland since 2006.
2) Data refer to finished goods.
3) Data refer to the output price index in the manufacturing sector.
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Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for the United States refer to finished goods; data for Japan refer to the output price index in the manufacturing sector.
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3 Prices and costs

3.5 Unit labour costs
(annual percentage changes)

| 1999-2017v2 1999-2008v 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 15 1.8 13 0.0 -0.5 -0.1 1.4
Germany 1.0 0.2 2.0 1.7 18 1.6 1.9
Estonia 4.9 7.0 25 4.2 4.6 4.0 35
Ireland -0.2 3.7 -4.8 -4.4 -16.6 -0.2 .
Greece 1.6 3.6 -0.6 -1.8 -1.3 -0.2 0.9
Spain 15 3.3 -0.4 -0.3 1.4 -0.7 -0.1
France 1.6 1.9 13 0.9 0.0 0.4 11
Italy 1.9 2.7 1.0 0.1 0.7 0.9 -0.2
Cyprus 1.6 3.2 -0.1 -4.0 -1.7 -0.8 0.2
Latvia 4.8 8.8 0.5 5.2 6.1 4.2 3.2
Lithuania 2.3 2.8 1.7 3.2 5.0 5.9 4.6
Luxembourg 2.7 3.3 2.0 -0.9 2.8 0.7 .
Malta 21 2.6 1.6 -1.2 -0.6 15 0.0
Netherlands 1.6 2.0 1.0 0.1 -1.6 0.4 .
Austria 1.4 1.0 1.9 2.0 1.6 21 0.4
Portugal 1.4 2.6 0.1 -1.3 0.0 21 1.7
Slovenia 3.0 4.6 1.2 -1.2 0.4 1.6 0.6
Slovakia 2.6 3.6 15 0.5 1.6 1.4 2.8
Finland 1.6 1.6 1.6 11 1.2 -0.6 -2.7
Euro area 14 17 11 0.7 0.4 0.8 0.9
Bulgaria 5.0 5.2 4.9 4.6 2.3 2.3 5.7
Czech Republic 2.2 2.8 15 0.4 -0.8 3.3 3.6
Denmark 1.9 2.7 1.0 0.7 1.3 0.9 0.9
Croatia 0.9 2.7 -0.7 -2.6 -0.7 -3.0 -1.7
Hungary 4.1 6.1 2.0 1.4 -2.4 4.4 5.8
Poland 1.0 0.8 1.2 0.6 -0.6 21 .
Romania 11.8 21.0 24 4.3 -3.3 4.1 10.3
Sweden 1.9 2.2 1.7 1.0 -0.3 13 2.0
United Kingdom 2.3 2.9 1.7 -0.1 0.4 2.7 2.2
European Union 1.6 1.9 1.2 0.5 0.2 1.0 13
United States 0.4 0.2 0.7 2.7 2.3 0.3 0.9
Japan -1.4 -1.9 -0.7 11 -0.4 1.2

Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States) and ECB calculations.

1) Data for Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2002.

2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2015 and
2009-2015.

Chart 3.5 Unit labour costs
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Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States) and ECB calculations.

Vyro&ni zprava ECB 2017 - Statisticka pfiloha S 32



3 Prices and costs

3.6 Compensation per employee
(annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 1 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 2.3 2.9 1.6 0.9 0.0 0.1 1.7
Germany 1.7 1.2 2.2 2.8 2.7 2.2 2.6
Estonia 8.3 12.4 3.8 6.4 34 5.9 5.7
Ireland 3.3 5.7 0.3 1.8 2.1 2.0 .
Greece 2.1 6.0 -2.1 -2.0 -2.3 -0.9 0.1
Spain 2.2 35 0.8 0.1 2.2 0.0 0.4
France 2.3 2.8 1.7 14 0.9 0.9 19
Italy 1.6 2.6 0.6 0.2 1.0 0.4 0.2
Cyprus 2.3 4.5 0.0 -3.6 -1.2 -0.7 0.7
Latvia 9.2 15.1 3.0 8.6 7.7 6.8 7.9
Lithuania 6.7 9.6 3.5 4.7 5.8 6.2 9.1
Luxembourg 2.9 3.7 1.9 2.2 3.0 0.7 .
Malta 3.3 3.9 2.7 1.6 5.1 2.9 11
Netherlands 2.4 3.2 15 16 -0.3 15 .
Austria 2.1 2.3 2.0 19 21 2.4 1.6
Portugal 2.2 3.8 0.5 -1.8 0.4 2.1 11
Slovenia 4.9 7.9 1.7 13 14 2.8 2.8
Slovakia 5.7 8.3 3.0 1.8 3.5 2.3 4.1
Finland 25 3.3 1.6 1.0 14 1.3 -1.0
Euro area 2.1 25 1.6 14 14 1.2 1.6
Bulgaria 8.2 9.1 7.3 5.6 5.6 5.8 7.5
Czech Republic 4.7 6.5 2.6 2.6 3.0 4.6 6.4
Denmark 2.8 3.6 1.8 14 1.6 1.2 14
Croatia 2.4 5.4 -0.2 -5.2 0.4 -0.2 -1.1
Hungary 5.9 9.6 2.0 0.8 -1.5 4.0 7.9
Poland 3.8 3.5 4.0 2.2 1.7 4.4 .
Romania 17.3 29.6 5.1 6.7 19 10.1 15.0
Sweden 34 4.1 2.6 2.2 2.7 2.8 2.1
United Kingdom 3.3 4.4 2.1 0.5 11 3.3 2.9
European Union 2.6 3.3 18 1.2 14 1.7 2.1
United States 2.9 3.6 2.1 2.9 3.2 1.0
Japan -0.5 -0.8 -0.2 0.8 0.5 1.2

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.

1) Data for Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2002.

2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2015 and

2009-2015.

Chart 3.6 Compensation per employee
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Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
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3 Prices and costs

3.7 Residential property prices

(annual percentage changes)

| 1999-2017 2| 1999-2008 9 2009-20172 2014 2015 2016 2017
Belgium 5.3 7.8 2.2 0.7 3.8 0.9
Germany 2.3 14 2.8 3.1 4.5 6.0
Estonia 5.4 17.7 11 13.7 6.9 4.7
Ireland 3.9 10.6 -4.0 17.2 10.7 7.5 .
Greece 15 8.6 -5.9 -7.5 -5.0 -2.4 -1.0
Spain 3.7 10.5 -4.2 0.3 3.6 4.7 .
France 4.9 9.3 0.1 -1.8 -1.9 0.9 3.2
Italy 2.0 5.6 -2.2 -4.4 -2.6 -0.8
Cyprus 35 15.3 -4.5 -8.8 -4.3 -14
Latvia 0.4 17.4 -3.5 6.0 -3.4 8.5
Lithuania 11 17.3 -2.6 6.4 3.7 5.4
Luxembourg 4.0 3.4 4.1 4.4 5.4 5.9
Malta 55 17.2 14 2.6 5.8 5.4 .
Netherlands 35 7.4 -0.6 0.9 2.8 5.0 7.6
Austria 3.1 1.0 55 3.4 4.2 7.3 3.8
Portugal 0.0 - 0.0 4.2 3.1 7.1
Slovenia 1.6 14.4 -2.8 -6.6 0.8 3.3
Slovakia 3.7 20.9 -2.1 -0.8 0.9 4.3
Finland 2.6 4.5 18 -0.4 0.0 0.6
Euro area 2.9 5.4 0.0 0.4 16 3.2
Bulgaria 2.7 22.7 -4.0 14 2.8 7.0
Czech Republic 0.8 - 0.8 25 4.0 7.2
Denmark 4.1 10.0 0.6 3.8 7.0 4.7
Croatia -2.6 - -2.6 -1.6 -2.9 0.9
Hungary 15 2.4 14 4.2 13.1 13.4
Poland -0.6 - -0.6 1.0 15 1.9
Romania -2.8 - -2.8 -2.1 2.9 6.0
Sweden 7.6 8.5 6.3 9.4 13.1 8.6 .
United Kingdom 6.2 9.5 2.3 8.0 6.0 7.0 4.8
European Union 3.7 6.4 0.5 18 2.8 4.0
United States 3.3 5.4 0.7 5.2 5.3 5.6 6.3
Japan 1.2 - 1.2 1.6 2.4 2.2
Sources: National sources and ECB.
1) Data for Cyprus and Denmark available since 2002; for Germany since 2003; for Estonia, Ireland, Spain, Malta, Finland and Bulgaria since 2005; for Latvia since 2006; for
Luxembourg and Slovenia since 2007; for Portugal, the Czech Republic, Croatia and Japan since 2008; for Romania since 2009; and for Poland since 2010.
2) Where data are not available for 2017, the average indicated is for the periods 1999-2016 and 2009-2016.
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4 Exchange rates and balance of payments

4.1 Effective exchange rates
(period averages; index: 1999 Q1=100)

| 1999-2017] 1999-2008 2009-2017 2014 2015 2016 2017
EER-19
Nominal 99.4 98.8 100.0 101.4 91.7 94.4 96.6
Real CPI 97.6 98.7 96.5 97.2 87.6 89.5 91.4
Real PPI 97.1 98.5 95.5 96.4 88.6 90.8 92.0
Real GDP deflator 94.4 96.8 91.4 90.9 82.8 84.9
Real ULCM @ 97.2 96.8 97.7 96.3 80.7 80.0
Real ULCT 97.4 97.1 97.9 98.4 88.3 89.5
EER-38
Nominal 107.5 103.8 111.6 114.1 105.7 109.7 112.0
Real CPI 96.3 97.9 94,5 95.4 86.9 89.2 90.5
Source: ECB.
1) ULCM-deflated series are available only for the EER-18 trading partner group.
Chart 4.1 Effective exchange rates
(monthly averages; index: 1999 Q1=100)
= nominal EER-19
real CPI-deflated EER-19
120 120
115 115
110 110
105 105
100 '\\ 100
95 f 95
J
90 90
85 85
80 80
75 75
70
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Source: ECB.
Vyro&ni zprava ECB 2017 - Statisticka pfiloha S35



4 Exchange rates and balance of payments

4.2 Bilateral exchange rates
(units of national currency per euro; period averages)

| 1999-2017| 1999-2008 | 2009-2017 2014 2015 2016 2017
Chinese renminbi 8.803 9.468 8.212 8.186 6.973 7.352 7.629
Croatian kuna 7.451 7.406 7.490 7.634 7.614 7.533 7.464
Czech koruna 28.818 31.193 26.179 27.536 27.279 27.034 26.326
Danish krone 7.448 7.446 7.449 7.455 7.459 7.445 7.439
Hungarian forint 273.340 253.282 295.626 308.706 309.996 311.438 309.193
Japanese yen 127.407 130.952 123.468 140.306 134.314 120.197 126.711
Polish zloty 4.091 3.991 4.202 4.184 4.184 4.363 4.257
Pound sterling 0.750 0.674 0.834 0.806 0.726 0.819 0.877
Romanian leu 3.729 3.132 4.391 4.444 4.445 4.490 4.569
Swedish krona 9.232 9.132 9.344 9.099 9.353 9.469 9.635
Swiss franc 1.400 1.555 1.227 1.215 1.068 1.090 1.112
US dollar 1.208 1.155 1.267 1.329 1.110 1.107 1.130
Source: ECB.
1) Data for Chinese renminbi and Croatian kuna available since 2001.
Chart 4.2 Bilateral exchange rates
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4 Exchange rates and balance of payments

4.3 Real effective exchange rates 1)
(deflated by consumer price indices; period averages; index: 1999 Q1 = 100)

| 1999-2017] 1999-2008]| 2009-2017| 2014 2015 2016 2017
Belgium 99.7 99.2 100.1 100.6 96.2 98.7 100.2
Germany 92.7 95.2 95.2 90.6 85.7 87.1 87.9
Estonia 114.8 106.5 124.0 125.8 1241 126.1 128.2
Ireland 107.8 108.9 106.6 106.2 98.2 99.5 99.7
Greece 100.3 99.3 1015 99.9 94.8 95.8 96.3
Spain 106.0 104.8 107.3 107.9 102.4 103.3 104.7
France 95.9 97.6 94.1 94.4 89.9 91.1 914
Italy 99.5 100.2 98.7 99.6 94.6 95.6 96.1
Cyprus 104.3 104.1 104.6 105.6 99.6 99.7 99.9
Latvia 109.4 104.7 114.6 113.6 112.6 113.7 114.0
Lithuania 122.3 115.7 129.6 129.8 127.0 129.4 130.9
Luxembourg 106.0 104.4 107.8 109.1 104.4 105.1 106.3
Malta 105.7 105.1 106.5 107.0 101.7 103.9 104.9
Netherlands 101.0 102.5 99.2 100.3 94.6 95.6 96.3
Austria 96.4 97.0 95.6 96.8 94.0 95.6 96.6
Portugal 102.5 103.1 101.9 1015 98.7 100.1 100.5
Slovenia 99.9 99.4 100.3 101.3 97.3 97.8 98.1
Slovakia 163.6 139.3 190.6 192.8 186.5 186.7 186.3
Finland 95.9 96.9 94.8 96.3 93.0 94.1 93.6
Euro area 96.3 97.9 94.5 95.4 86.9 89.2 90.5
Bulgaria 133.2 120.9 146.8 146.7 140.2 139.6 140.5
Czech Republic 133.1 122.4 145.0 137.8 134.0 137.7 1435
Denmark 98.5 99.4 97.5 97.4 93.4 94.5 95.0
Croatia 104.4 103.5 105.5 104.3 1011 102.4 103.5
Hungary 128.9 1254 132.7 128.9 123.6 124.6 127.2
Poland 116.8 117.4 116.2 117.8 112.7 108.8 112.2
Romania 133.0 1275 139.2 142.7 1375 135.7 1335
Sweden 92.8 95.3 90.1 91.2 85.5 86.4 85.7
United Kingdom 89.3 97.9 79.8 84.4 88.1 79.0 75.0
European Union - - - - - - -
United States 94.8 99.4 89.6 85.8 95.0 99.2 98.8
Japan 82.6 89.4 75.0 64.8 60.4 68.6 65.3
Source: ECB.
1) For the euro area as a whole, the real effective exchange rate of the euro vis-a-vis 38 trading partners is displayed.
For individual euro area countries, indicators are calculated vis-a-vis these same trading partners plus other euro area countries.
For the non-euro area countries, the real effective exchange rate of the national currency vis-a-vis 38 trading partners (including the euro area) is displayed.
A positive change points to a decrease in price competitiveness.
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4 Exchange rates and balance of payments

4.4 Balance of payments: net current account
(chain-linked volumes; percentages of GDP; period averages; non-working day and non-seasonally adjusted)

| 2008-2016| 2008-2011] 2012-2016 2013 2014| 2015 2016
Belgium -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.9 -0.2 0.1
Germany 7.0 5.7 8.1 7.0 7.9 9.3 9.1
Estonia 0.0 -0.7 0.6 0.6 0.3 2.3 2.2
Ireland 0.0 -4.4 35 2.2 1.7 12.0 4.3
Greece -6.3 -12.1 -1.7 -2.0 -1.6 -0.2 -1.0
Spain -1.7 -5.1 11 15 11 11 1.9
France -0.9 -0.9 -1.0 -0.9 -1.3 -0.5 -0.9
Italy -0.4 -2.8 1.4 1.0 2.0 1.6 29
Cyprus -6.7 -9.5 -4.4 -5.1 -4.4 -1.5 -4.9
Latvia -1.7 -1.8 -1.6 -3.1 -2.0 -0.5 1.6
Lithuania -2.2 -4.6 -0.3 0.9 35 -3.1 -1.3
Luxembourg 6.2 6.8 5.8 6.0 5.7 5.7 5.4
Malta 1.6 -3.0 5.3 2.8 9.6 5.0 7.3
Netherlands 8.2 6.5 9.5 10.2 8.9 9.0 8.8
Austria 25 2.9 21 21 2.7 21 24
Portugal -4.2 -9.6 0.2 1.6 0.1 0.1 0.8
Slovenia 1.9 -1.4 4.6 45 6.0 4.6 55
Slovakia -2.1 -4.9 0.2 1.9 1.2 -1.8 -1.5
Finland -0.5 0.9 -1.6 -1.7 -1.4 -1.1 -1.6
Euro area 13 -0.4 2.7 2.3 25 3.4 3.7
Bulgaria -2.7 -7.6 13 1.4 0.1 0.0 6.0
Czech Republic -1.2 -2.5 -0.1 -0.5 0.2 0.2 11
Denmark 6.7 4.8 8.2 8.1 9.4 9.3 7.7
Croatia -0.7 -3.9 1.9 0.9 1.9 4.4 25
Hungary 11 -1.7 3.3 3.8 15 34 6.2
Poland -3.2 -5.3 -1.6 -1.3 -2.1 -0.6 -0.3
Romania -4.1 -6.6 -2.1 -1.1 -0.7 -1.3 -2.3
Sweden 5.8 6.2 55 6.0 51 5.2 4.9
United Kingdom -4.9 -3.6 -6.0 -6.0 -6.2 -6.6 -6.6
European Union 0.1 -1.0 1.0 0.9 0.8 1.2 1.6
United States -2.7 -3.2 -2.3 -2.1 -2.1 -2.4 -2.4
Japan 2.3 2.9 1.9 0.9 0.8 31 3.8
Sources: ECB, national data from BIS databank (for the United States and Japan) and Eurostat.
Chart 4.4 Balance of payments: net current account
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4 Exchange rates and balance of payments

4.5 Net international investment position
(chain-linked volumes; percentages of GDP; end-of-period averages)

| 2008-2016| 2008-20117| 2012-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 55.2 58.6 52.5 54.6 47.7 50.5 55.6
Germany 34.8 22.9 44.3 36.1 435 52.8 59.8
Estonia -59.6 -70.3 -51.0 -56.3 -53.5 -46.0 -43.6
Ireland -147.2 -119.4 -169.5 -135.2 -164.8 -214.2 -193.5
Greece -109.0 -87.2 -126.5 -127.9 -127.0 -129.7 -131.4
Spain -90.3 -88.5 -91.8 -95.7 -98.1 -90.5 -84.9
France -14.0 -11.6 -15.9 -17.1 -16.2 -16.4 -16.5
Italy -20.2 -20.5 -20.0 -23.6 -22.3 -20.9 -10.5
Cyprus -124.0 -104.9 -139.4 -142.5 -148.7 -145.0 -126.7
Latvia =775 -82.4 -73.6 -75.2 -76.0 -73.4 -67.9
Lithuania -53.1 -55.4 -51.2 -51.5 -49.9 -48.5 -48.3
Luxembourg 24.8 -0.6 45.2 56.3 355 42.4 38.6
Malta 26.5 8.7 40.8 28.7 47.1 56.6 51.2
Netherlands 29.2 6.3 475 32.0 50.2 57.3 70.7
Austria -1.2 -5.5 2.2 1.4 3.6 2.8 6.3
Portugal -109.7 -101.4 -116.4 -118.1 -120.3 -117.0 -110.8
Slovenia -44.8 -43.8 -45.6 -48.7 -47.6 -41.8 -39.1
Slovakia -63.8 -62.5 -64.8 -64.5 -65.7 -66.7 -64.1
Finland 3.8 7.7 0.7 4.2 -3.5 -6.8 -2.7
Euro area -14.1 -16.0 -12.7 -14.8 -12.8 -12.9 -7.9
Bulgaria -70.8 -68.6 -72.6 -78.4 -80.7 -67.1 -52.7
Czech Republic -38.6 -42.2 -35.8 -39.3 -35.2 -32.9 -24.9
Denmark 28.0 9.2 43.1 38.7 45.5 36.2 58.0
Croatia -83.2 -84.9 -81.8 -88.0 -84.6 -76.0 -70.2
Hungary -89.5 -103.8 -78.1 -83.9 -78.8 -67.7 -66.9
Poland -61.9 -57.2 -65.7 -70.2 -68.8 -62.4 -59.3
Romania -61.1 -59.3 -62.5 -66.4 -61.7 -59.7 -55.5
Sweden -4.5 -7.0 -2.5 -14.0 1.2 5.2 115
United Kingdom -14.7 -6.7 -21.2 -20.1 -26.3 -23.2 -4.8
European Union - - - - - - -
United States -30.8 -22.7 -37.2 -32.2 -40.1 -41.4 -44.7
Japan 58.7 50.9 64.9 64.7 70.7 63.8 64.8
Sources: ECB and national data from BIS databank (for the United States and Japan).
1) Data for Bulgaria available since 2010.
Chart 4.5 Net international investment position
(percentages of GDP)
= Euro area = Japan
United States
80 80
60 60
40 40
20 20
0 0
e —
-20 -20
-40 -40
-60 -60
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2016
Sources: ECB and national data from BIS databank (for the United States and Japan).
Vyro&ni zprava ECB 2017 - Statisticka pfiloha S 39



5 Fiscal developments

5.1 General government balance

(percentages of GDP)

| 1999-2016 1)| 1999-2008v 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium -1.9 -0.6 -3.6 -3.1 -3.1 -2.5 -2.5
Germany -1.5 -2.1 -0.9 -0.1 0.3 0.6 0.8
Estonia 0.3 0.6 -0.1 -0.2 0.7 0.1 -0.3
Ireland -4.0 0.7 -9.9 -6.1 -3.6 -1.9 -0.7
Greece -7.5 -6.7 -8.4 -13.2 -3.6 -5.7 0.5
Spain -3.7 -0.3 -7.9 -7.0 -6.0 -5.3 -4.5
France -3.6 -2.6 -4.9 -4.1 -3.9 -3.6 -3.4
Italy -3.1 -2.9 -3.4 -2.9 -3.0 -2.6 -2.5
Cyprus -3.2 -2.1 -4.5 -5.1 -8.8 -1.2 0.5
Latvia -2.5 -1.9 -3.3 -1.0 -1.2 -1.2 0.0
Lithuania -2.8 -1.9 -3.9 -2.6 -0.6 -0.2 0.3
Luxembourg 1.7 2.6 0.6 1.0 13 14 1.6
Malta -3.6 -4.9 -2.0 -2.4 -1.8 -1.1 11
Netherlands -1.6 -0.5 -3.1 -2.4 -2.3 -2.1 0.4
Austria -2.4 -2.2 -2.7 -2.0 -2.7 -1.0 -1.6
Portugal -5.3 -4.2 -6.6 -4.8 -7.2 -4.4 -2.0
Slovenia -3.8 -2.2 -5.9 -14.7 -5.3 -2.9 -1.9
Slovakia -4.7 -5.0 -4.3 -2.7 -2.7 -2.7 -2.2
Finland 11 3.8 -2.3 -2.6 -3.2 -2.7 -1.7
Euro area -2.7 -2.0 -3.7 -3.0 -2.6 2.1 -1.5
Bulgaria -0.6 0.6 -2.1 -0.4 -5.5 -1.6 0.0
Czech Republic -3.1 -3.6 -2.4 -1.2 -1.9 -0.6 0.7
Denmark 0.6 24 -1.7 -1.2 11 -1.8 -0.6
Croatia -4.4 -3.7 -5.0 -5.3 -5.1 -3.3 -0.9
Hungary -4.8 -6.0 -3.3 -2.6 -2.7 -2.0 -1.9
Poland -4.2 -3.9 -4.5 -4.1 -3.6 -2.6 -2.5
Romania -3.4 -2.8 -4.1 -2.1 -1.4 -0.8 -3.0
Sweden 0.5 1.2 -0.4 -1.4 -1.6 0.2 11
United Kingdom -4.0 -1.9 -6.6 -5.4 -5.5 -4.3 -2.9
European Union -2.8 -1.9 -4.0 -3.3 -3.0 -2.4 -1.7
United States -5.4 -3.4 -7.9 -5.4 -4.8 -4.2 -4.9
Japan -6.2 -5.5 -7.0 -7.6 -5.4 -3.6 -3.4
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Croatia available since 2002.
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5 Fiscal developments

5.2 Primary general government balance 1)
(percentages of GDP)

| 199920163 1999-20082 | 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 25 4.7 -0.2 0.2 0.2 0.6 0.4
Germany 1.0 0.8 1.2 18 2.1 2.2 2.1
Estonia 0.4 0.8 0.0 -0.1 0.8 0.2 -0.2
Ireland -1.8 21 -6.7 -1.8 0.3 0.7 1.6
Greece -2.3 -1.3 -3.7 -9.1 0.4 -2.1 3.7
Spain -1.2 2.0 -5.2 -3.5 -2.5 -2.2 -1.7
France -1.1 0.1 -2.6 -1.9 -1.8 -1.6 -1.5
Italy 1.8 24 11 1.9 1.6 15 15
Cyprus -0.3 0.9 -1.8 -1.8 -5.9 1.7 3.0
Latvia -1.5 -1.2 -1.8 0.5 0.2 0.1 11
Lithuania -1.4 -0.8 -2.3 -0.9 1.0 13 1.6
Luxembourg 2.1 2.9 1.0 15 1.8 1.7 1.9
Malta -0.3 -1.1 0.9 0.4 1.0 13 3.2
Netherlands 0.5 21 -1.6 -0.9 -0.8 -0.8 1.4
Austria 0.6 11 -0.1 0.7 -0.2 13 0.5
Portugal -1.8 -1.4 -2.4 0.0 -2.3 0.2 2.2
Slovenia -1.8 -0.4 -3.5 -12.1 -2.1 0.3 1.2
Slovakia -2.5 -2.4 -2.6 -0.8 -0.8 -1.0 -0.5
Finland 2.7 5.8 -1.1 -1.4 -2.0 -1.6 -0.7
Euro area 0.3 13 -1.0 -0.2 0.1 0.3 0.6
Bulgaria 1.0 29 -1.3 0.4 -4.6 -0.7 0.9
Czech Republic -1.9 -2.6 -1.2 0.1 -0.6 0.4 17
Denmark 2.8 5.0 0.0 0.4 25 -0.2 0.7
Croatia -1.9 -1.8 -2.0 -2.1 -1.7 0.2 2.3
Hungary -0.5 -1.6 0.8 1.9 1.2 15 1.3
Poland -1.7 -1.2 -2.2 -1.6 -1.6 -0.9 -0.8
Romania -1.5 -0.7 -2.5 -0.4 0.3 0.9 -1.5
Sweden 21 35 0.4 -0.6 -0.9 0.6 1.6
United Kingdom -1.7 0.1 -4.0 -2.6 -2.8 -1.9 -0.5
European Union 0.0 11 -14 -0.6 -0.4 -0.1 0.4
United States -1.8 0.1 -4.3 -1.7 -1.3 -0.9 -1.4
Japan -4.1 -3.3 -5.1 -5.7 -3.5 -1.7 -1.7
Sources: ESCB and OECD.
1) General government balance excluding the interest expenditure.
2) Data for Croatia available since 2002.
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5 Fiscal developments

5.3 General government expenditure

(percentages of GDP)

| 1999-2016 1)| 1999-2008v 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 51.8 49.6 54.5 55.8 55.2 53.8 53.2
Germany 455 45.8 45.1 44.7 443 43.9 44.2
Estonia 37.8 35.9 40.1 38.5 38.4 40.2 40.6
Ireland 375 34.2 41.8 40.2 375 28.8 271
Greece 49.9 46.7 54.0 62.2 50.2 53.8 49.7
Spain 41.8 39.0 45.2 45.6 44.8 43.8 42.2
France 54.2 52.3 56.7 57.1 57.1 56.7 56.4
Italy 48.5 47.1 50.3 51.1 50.9 50.2 49.4
Cyprus 39.3 37.2 41.9 41.6 48.2 40.2 38.3
Latvia 37.6 35.8 40.0 37.6 38.2 38.4 37.3
Lithuania 37.0 36.2 38.1 355 34.6 34.9 34.2
Luxembourg 41.6 40.5 43.1 433 41.8 415 42.1
Malta 41.6 42.1 40.9 42.0 41.3 40.1 37.1
Netherlands 44.6 43.2 46.4 46.3 46.2 44.9 43.4
Austria 51.4 51.1 51.8 51.6 52.3 51.0 50.7
Portugal 46.8 44.6 49.4 49.9 51.8 48.2 45.0
Slovenia 47.2 45.1 49.7 59.5 49.6 47.7 45.1
Slovakia 42.0 41.9 42.2 41.4 42.0 45.2 415
Finland 51.9 48.6 56.1 57.5 58.1 56.9 55.8
Euro area 47.8 46.5 49.4 49.8 49.2 48.3 47.6
Bulgaria 37.9 38.3 37.4 37.6 42.1 40.7 35.0
Czech Republic 42.7 42.7 42.6 42.6 42.2 41.7 39.4
Denmark 53.8 52.1 55.9 55.8 55.3 54.8 53.5
Croatia 46.9 46.0 47.6 47.7 48.0 47.6 47.2
Hungary 49.1 49.1 49.1 49.3 49.5 50.2 46.7
Poland 43.8 443 43.2 42.6 423 41.6 41.2
Romania 36.5 36.0 37.2 35.4 34.9 35.7 34.0
Sweden 51.8 52.6 50.9 52.0 51.1 49.6 49.5
United Kingdom 41.7 39.2 44.8 44.2 43.2 42.4 415
European Union 46.7 45.3 48.4 48.6 48.0 47.0 46.3
United States 37.8 36.1 40.0 38.7 38.1 37.6 37.8
Japan 38.0 36.2 40.2 40.8 40.2 39.4 39.2
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Croatia available since 2002.
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5 Fiscal developments

5.4 General government debt 1)
(percentages of GDP)

| 1999-20162)| 1999-20082 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 101.6 99.8 103.8 105.5 106.8 106.0 105.7
Germany 68.3 62.6 75.4 77.4 74.6 70.9 68.1
Estonia 6.6 5.0 8.7 10.2 10.7 10.0 9.4
Ireland 59.6 32.2 93.9 119.4 104.5 76.9 72.8
Greece 131.4 104.7 164.8 177.4 179.0 176.8 180.8
Spain 63.1 47.3 82.8 95.5 100.4 99.4 99.0
France 74.8 63.1 89.4 92.4 95.0 95.8 96.5
Italy 112.3 102.9 124.0 129.0 131.8 1315 132.0
Cyprus 69.6 57.3 85.0 102.6 107.5 107.5 107.1
Latvia 25.0 12.6 40.4 38.9 40.8 36.8 40.5
Lithuania 27.7 19.6 37.9 38.8 40.5 42.6 40.1
Luxembourg 13.6 7.9 20.7 23.7 22.7 22.0 20.8
Malta 65.1 65.2 65.0 68.4 63.8 58.7 56.2
Netherlands 55.8 49.8 63.3 67.8 68.0 64.6 61.8
Austria 73.4 66.4 82.3 81.0 83.8 84.3 83.6
Portugal 85.8 60.8 117.0 129.0 130.6 128.8 130.1
Slovenia 41.0 25.3 60.6 70.4 80.3 82.6 78.5
Slovakia 43.3 39.4 48.2 54.7 53.5 52.3 51.8
Finland 46.3 39.8 54.3 56.5 60.2 63.6 63.1
Euro area 76.6 67.9 87.5 91.3 91.8 89.9 88.9
Bulgaria 32.2 42.0 20.0 17.0 27.0 26.0 29.0
Czech Republic 31.6 24.9 39.9 44.9 42.2 40.0 36.8
Denmark 42.5 42.7 42.4 44.0 44.0 39.5 37.7
Croatia 56.7 38.9 72.3 81.7 85.8 85.4 82.9
Hungary 67.2 59.5 76.8 76.0 75.2 74.7 73.9
Poland 47.4 43.1 52.7 55.7 50.2 51.1 54.1
Romania 25.9 18.8 34.7 37.8 39.4 37.9 37.6
Sweden 45.1 48.4 41.1 40.8 45.5 44.2 42.2
United Kingdom 58.2 39.3 81.9 85.6 87.4 88.2 88.3
European Union 69.9 60.3 82.0 85.6 86.5 84.5 83.2
United States 72.1 55.5 92.8 96.9 96.7 96.9 98.6
Japan 179.1 151.2 214.1 222.5 225.0 220.5 225.3
Sources: ESCB and OECD.
1) Gross debt (includes currency, deposits, debt securities and loans). The data are consolidated between the sub-sectors of general government, except for Japan.
2) Data for Croatia available since 2002.
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Seznam pouzitych zkratek

Zemé

BE Belgie HR Chorvatsko
BG Bulharsko IT Italie

cz Ceska republika CY Kypr

DK Dansko LV LotySsko
DE Némecko LT Litva

EE Estonsko LU Lucembursko
IE Irsko HU Madarsko
GR Recko MT Malta

ES Spanélsko NL Nizozemsko
FR Francie AT Rakousko

PL Polsko

PT Portugalsko
RO Rumunsko
S Slovinsko
SK Slovensko
Fl Finsko

SE Svédsko
UK Velka Britanie
us Spojené staty

V souladu se zvyklostmi EU jsou v této zpravé ¢lenské staty EU uvadény v abecednim poradi podle nazvli zemi v jejich jazycich.

Ostatni
ABSPP

APP
BCBS
BIRD
BVAR
CBPP3
CCP
CDS
CPMI
CsbD
CsDB
CSPP
DLT
DSTI

EBA
ECB
ECMS
ECON
EDIS
EFSF
EFSM
EIOPA

EMIR
EMMI
EONIA
ERF
ERM II
ERMS
ESA
ESCB
ESFS
ESM
ESRB
ESS
EU
EUR
EURIBOR
FMI
FSAP
FSB
FvC
GBP
GFSN

program nakupu cennych papirt krytych aktivy
program nakupu aktiv

Basilejsky vybor pro bankovni dohled
Slovnik bank pro integrované vykaznictvi
bayesovsky model vektorové autoregrese
tfeti program nakupu krytych dluhopist
Ustredni protistrana

credit default swap

Vybor pro platebni styk a trzni infrastrukturu
centralni depozitaf cennych papirQ
centralizovana databaze cennych papir
programu nakupu aktiv podnikového sektoru
technologie distribuované ucetni knihy

debt service-to-income (pomér dluhové sluzby
k pfijmim)

Evropsky orgéan pro bankovnictvi

Evropska centralni banka

systém Eurosystému pro spravu zajisténi
Vybor pro hospodaiské a ménové zalezitosti
Evropsky systém pojisténi vkladt

Evropsky nastroj finan¢ni stability

Evropsky mechanismus financni stabilizace
Evropsky organ pro pojiStovnictvi a zaméstnanecké
penzijni pojisténi

nafizeni o infrastruktufe evropskych trhu
Evropsky institut pro penézni trhy

euro overnight index average

Evropsky vykazovaci ramec

mechanismus sménnych kurza Il

sluzby Eurosystému v oblasti spravy rezerv
evropské organy dohledu

Evropsky systém centralnich bank

Evropsky systém organt finan¢niho dohledu
Evropsky mechanismus stability

Evropska rada pro systémova rizika
Evropsky statisticky systém

Evropska unie

euro

euro interbank offered rate

infrastruktury finan€nich trha

Financial Sector Assessment Program

Rada pro finanéni stabilitu

Uceloveé finanéni spolecnosti

libra Sterlinkd

globalni finanéni zachranna sit

G-SIB
G20
HDP
HFCN

HICP
HMU
IBAN
ICPF
ICT
IFRS
MMF
10SCO
IPU
JPY
LCBG
LIBOR
LTV
MDA
MFI
MIR
MPDB
MREL
MTFA
NCB
OECD
OFI
OPEC
O-sll
OTC
PMN
PPP
PSD
PSP
PSPP
repo
RFA
RIAD
RMP
RRE
RTGS
RTS
SAFE
SCT Inst

globalné systémové vyznamna banka

skupina dvaceti nejvyznamnéjSich ekonomik svéta
hruby doméci produkt

Vyzkumny program pro finance a spotfebu
doméacnosti

harmonizovany index spotfebitelskych cen
Hospodarska a ménova unie

mezinarodni &islo bankovniho Gétu

pojistovny a penzijni fondy

informacni a komunikacni technologie
mezinarodni standardy Uc¢etniho vykaznictvi
Mezinarodni ménovy fond

Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry
zprostiedkujici matefsky podnik

japonsky jen

velkéd a komplexni bankovni skupina

London interbank offered rate

loan-to-value (pomér vyse uvéru a hodnoty zajisténi)
nejvyssi rozdélitelna Castka

ménova finanéni instituce

Urokové sazby MFI

makroobezietnostni databaze

minimalni pozadavek na kapitéal a zplsobilé zavazky
stfednédoba finanéni pomoc

narodni centralni banka

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
ostatni finan¢ni instituce

Organizace zemi vyvazejicich ropu

jiné systémové vyznamné instituce
over-the-counter

postup pfi makroekonomické nerovnovaze

parita kupni sily

smeérnice o platebnich sluzbach

poskytovatel platebnich sluzeb

program nakupu aktiv vefejného sektoru

dohoda o zpétném odkupu

regionalni finan¢ni uskupeni

rejstfik instituci a pfidruzenych spole¢nosti
udrzovaci obdobi pro povinné minimalni rezervy
residential real estate (reziden¢ni nemovitosti)
zUctovani plateb v realném case

regulacni technické normy

Setfeni o pfistupu podnikd v eurozéné k financovani
systém pro okamzité bezhotovostni pfevody SEPA



SEPA

SHSDB
SIPS
SSM

SSS
TIPS
TLAC
TLTRO

Single Euro Payments Area (jednotna oblast pro
platby v eurech)

databaze statistiky drzby cennych papirQ

systémove vyznamné platebni systémy

Single Supervisory Mechanism (jednotny
mechanismus dohledu)

systém vyporadani cennych papirQ

okamzité vyporadani plateb v ramci sytému TARGET
celkové kapacita pro absorpci ztrat

cilena dlouhodobg;jsi refinan¢ni operace

Symboly pouzivané v tabulkach
.~ Udaje neexistuji / Udaje nelze aplikovat
» Udaje dosud nejsou dostupné

TRIM
T2S
UCITS

UsbD
WDN

cileny prezkum internich model(
TARGET2-Securities

subjekt kolektivniho investovani do pfevoditelnych
cennych papirt

americky dolar

Wage Dynamics Network (program pro vyzkum
mzdového vyvoje)
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