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v tejto sprave zoradené v abecednom poradi
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nadobudnutia platnosti Zmluvy o fungovani
Europskej tunie 1. decembra 2009.
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V roku 2010 ECB uskuto¢novala menovu poli-
tiku v prostredi prebiehajiiceho hospodarskeho
ozivenia v eurozéne na jednej strane a pretrva-
vajuceho napatia na finanénych trhoch na druhe;j
strane. Ozivenie realnej ekonomiky pocas roka
2010 sa oproti oCakavaniam ukazalo byt o nie¢o
vyraznejSie, ¢o Ciastocne suviselo s ozivenim
svetového hospodarstva, avSak ku kladnému
tempu rastu prispel aj vyvoj v rdmci eurozony.
Reédlny HDP eurozény sa v roku 2010 oproti
poklesu o 4,1 % v roku 2009 celkovo zvysil
o priblizne 1,7 %. Pokial’ ide o cenovy vyvoj,
v priebehu roka 2010 doslo k zvySeniu miery
inflacie, a to najmé v dosledku rastu svetovych
cien komodit. Domace inflacné tlaky boli
pritom aj nad’alej mierne. Priemerna ro¢na miera
inflacie nasledne stipla z 0,3 % v roku 2009 na
1,6 % v roku 2010.

Za tychto podmienok Rada guvernérov v roku
2010 a zaciatkom roka 2011 ponechala sadzbu
hlavnych refinanénych operacii na nezmenenej
historicky nizkej turovni 1 %, ktora bola stano-

ECB
' Vyrocna sprava
2010

vend v maji 2009. Tento postup bol v sulade
s hodnotenim Rady guvernérov, podla ktoré¢ho
bol strednodoby vyhlad vyvoja inflacie v roku
2010 aj nad’alej v sulade s cenovou stabilitou.
Priaznivejsie ocCakavania hospodarskeho rastu
a kratkodoba dynamika inflacie sa preto nepo-
vazovali za faktory, ktoré by v strednodobom
horizonte ohrozovali cenovi stabilitu. Vyvoj
penaznej zasoby a uverov potvrdil hodnotenie,
ze inflacné tlaky by mali zostat’ v dlhodobe;j-
Som horizonte obmedzené. Inflacné ocakavania
zostali pevne ukotvené na Grovni zodpovedaji-
cej ciel'u Rady guvernérov udrzat’ mieru inflacie
v strednodobom horizonte na Grovni nizsej, ale
blizkej 2 %. To vypoveda o vysokej miere dove-
ryhodnosti menovej politiky ECB.

Pokial'’ ide o neStandardné opatrenia meno-
vej politiky prijaté Eurosystémom v reak-
cii na finanént krizu, zlepSenie podmienok
na finanénych trhoch v roku 2009 a v prvych
mesiacoch roka 2010 umoznilo ECB obmedzit’
jej sprostredkovatel'sku tlohu. V maji doslo
k zintenzivneniu napétia na finan¢nych trhoch.
Tento vyvoj mozno interpretovat’ ako vysledok
rasticich obav trhu v stvislosti s udrzatel'nos-
tou verejnych financii, predovsetkym v Grécku,
priCom sa objavili jasné znadmky prenosu
nepriaznivych vplyvov aj na d’alSie trhy so $tat-
nymi dlhopismi v eurozéne. V tychto segmen-
toch sekundarneho trhu s dlhopismi v eurdch
vznikol nedostatok likvidity. Upravy ratingu
a poklesy cien navyse viedli k ¢astym vyzvam
na vyrovnanie marzi a k znizeniu ocenenia
aktiv bankového systému, ¢o malo za nasledok
nahle a prudké znizovanie hodnoty kolateralu
bank. Nakoniec boli ovplyvnené aj trhy s doho-
dami o spiatnom odkupeni sikromného sektora.
Doslo k opdtovnému rozsireniu spreadov penaz-
ného trhu a zaroven k poklesu objemov v seg-
mente jednodinovych sadzieb, zvacseniu rozpa-
tia medzi ponukovymi a dopytovymi cenami
a k ovplyvneniu trhu s krytymi dlhopismi, ako
aj trhu s podnikovymi dlhopismi. V reakcii na
tato situdciu Rada guvernérov znova zavie-
dla niektoré nestandardné opatrenia, ktoré uz
predtym postupne ukoncila, resp. planovala



postupne ukoncit. Eurosystém predovsetkym
rozhodol o pokracovani realizacie pravidel-
nych trojmesa¢nych dlhodobejsich refinan¢nych
operacii formou tendrov s pevnou turokovou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridele-
nych prostriedkov v obdobi od konca maja do
konca decembra a ozndmil nova Sestmesacni
refinanénu operaciu s plnym objemom pridele-
nych prostriedkov, ktora sa uskutocnila v méji.
Zaroven sa obnovili docasné swapové linky
s Federdlnym rezervnym systémom a zaviedol
sa program pre trhy s cennymi papiermi. Tento
program umoznuje Eurosystému uskutocio-
vat’ intervencie na trhoch s dlhopismi s cielom
pomodct’ obnovit' lepSie fungovanie transmis-
ného mechanizmu menovej politiky v pripade
nefunkénych trhovych segmentov. Vplyv tychto
nakupov na stav likvidity sa v plnej miere
neutralizuje prostrednictvom tyzdennych sterili-
zacnych operacii.

T T

V oblasti financnej reformy sa v roku 2010
uskutocnili vyznamné kroky s cielom zvy-
$it" odolnost’ finanéného sektora. Na globalnej
urovni bol zdrojom stimulov na dosiahnu-
tie vyznamnych zmien ambicidézny program,
na ktorom sa dohodli ministri financii a guver-
néri centralnych bank krajin G20. Dohoda, ktort
dosiahol Bazilejsky vybor a ktora schvalila
skupina guvernérov a predstavitelov organov
dohladu v stvislosti s balikom opatreni Bazilej 111
znamend vyrazné sprisnenie poziadaviek na
kapitalovll primeranost’ a likviditu bank a tvori
zaklad nového ramca dohl'adu nad obozretnym
podnikanim. ECB novy ramec plne podporuje
a zastava nazor, Ze dohodnuté postupné uplat-
novanie opatreni balika Bazilej III by malo byt
kl'a¢ovou prioritou.

Dalsou délezitou stastou prace v oblasti zvy-
Sovania odolnosti financného systému je praca
Rady pre finanénu stabilitu na vyvoji integro-
vaného ramca pre znizovanie rizik a externalit
spojenych so systémovo dolezitymi finanénymi
instituiciami. ECB, ktord je ¢lenom Rady pre

finan¢nu stabilitu povazuje za dolezité, aby bol
vyvinuty vhodny ramec, ktory zabezpeci vysoky
stupenn medzinarodnej konzistentnosti a pod-
pori tak vytvorenie rovnocennych podmienok
a minimalizovanie rizika regula¢nej arbitraze.

Reforma ramca pre prevenciu, riadenie a rieSe-
nie kriz v roku 2010 vyrazne pokrocila. Jej cie-
Pom je implementacia ramca koordinécie politik
EU a zlepsenie regula¢ného ramca EU. ECB sa
na tejto praci aktivne podielala a Eurosystém
podporil vyvoj ramca EU pre riesenie krizovych
situacii.

Zriadenie Europskeho vyboru pre systémové
rizika (European Systemic Risk Board — ESRB)
dna 16. decembra 2010 bolo vyznamnym kro-
kom prijatym v Eurépe v rdmci ponauceni
z krizy. ESRB bude vykonavat’ makroprudenci-
alny dohlad v EU, identifikovat,, vyhodnocovat
a stanovovat’ priority systémovych rizik a vyda-
vat’ varovania a odporicania v rdmci rezimu
»konaj alebo vysvetli“. Spolu s novymi europ-
skymi organmi dohl'adu (European Supervisory
Authorities — ESA) a narodnymi organmi
dohladu tvori ESRB cast’ nového Eurdpskeho
systému finanéného dohl'adu (European System
of Financial Supervision — ESFS). ECB zabez-
pecuje sekretariat ESRB a poskytuje ESRB ana-
lyticku, Statisticktl, logistickll a administrativnu
podporu. Pripravné prace v suvislosti s ESRB
sa v ECB zacali zriadenim pripravného sekreta-
riatu ESRB dna 1. marca 2010. Prvé zasadanie
rozhodovacieho organu ESRB sa uskutocnilo
20. januara 2011.

ECB sa aj nad’alej podiel'ala na kI'acovych strate-
gickych a regulacnych iniciativach zameranych
na zvySovanie stability infrastruktir finanéného
trhu, predovsetkym pokial’ ide o mimoburzové
derivaty. V aprili 2010 ECB zverejnila spravu
zaoberajucu sa ponauc¢eniami z krizy v suvislosti
s fungovanim infrastruktir finan¢nych trhov
v Eurdépe. Hodnotenie systémovo dolezitych
platobnych systémov uskutocnené centralnymi
bankami potvrdilo, Ze prislusni prevadzkovatelia
systémov udrziavaju vysoky Standard opatreni
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na zabezpecenie nepretrzitej ¢innosti a krizovej
komunikacie. ECB tiez nad’alej posobila ako
katalyzator v ramci aktivit sikromného sektora
tym, ze umoziovala spolo¢ny postup. Pokial’ ide
o jednotnu oblast’ platieb v eurach (Single Euro
Payments Area — SEPA), ECB aktivne podpo-
ruje pracu eurdpskych legislativnych organov,
ktorej cielom je zabezpecit' tempo potrebné na
dokoncenie projektu SEPA. Planované naria-
denie stanovujice konecné terminy migracie
na SEPA, v ramci ktorej sa ukonci pouzivanie
narodnych platobnych nastrojov, ma kl'ucovy
vyznam z hladiska zabezpecenia vcasného
a plynulého prijatia SEPA.

Pokial ide o centrdlne bankové sluzby,
Eurosystém prevadzkuje systém pre velké
platby v eurach TARGET?2. Jednotna platforma
systtmu TARGET2 umoziiuje hrubé zuctova-
nie transakcii v eurach v redlnom ¢ase a umoz-
fiuje 23 centrilnym bankdm krajin EU a ich
prislusnym komunitdm pouzivatel'ov vyuzivat
vyhody komplexnych a progresivnych slu-
zieb. V roku 2010 sa dosiahol vyrazny pokrok
v oblasti programu Eurosystému pre nové rie-
Senie vyrovnania obchodov s cennymi papiermi
vo viacerych menach — TARGET2-Securities
(T2S). Pocas roka sa podarilo dosiahnut’ pokrok,
resp. kone¢né rieSenie v niekolkych kl'uco-
vych otazkach, napriklad v pripade rozhodnu-
tia o cenovej politike a urenia rdmca riadenia
stanovujuceho spdsoby, ktorymi sa budi moct’
Eurosystém, centralne banky krajin nepatria-
cich do eurozény, depozitari cennych papierov
a ucastnici trhu zacastiovat’ na budacom vyvoji
a prevadzke T2S. Pokrocila aj praca v oblasti
vytvarania jednotnej platformy (CCBM2) na
mobilizaciu kolateralu v ramci Eurosystému.
Tento systém, ktory by mal byt spusteny v roku
2013, umozni Eurosystému poskytovat’ svojim
zmluvnym stranam efektivne a cenovo optimali-
zované sluzby riadenia kolateralu a progresivne
sluzby riadenia likvidity.

kokok

Co sa tyka organizaénych zaleZitosti, na konci
roka 2010 bolo v ECB 1 421,5 pracovného
miesta (ekvivalent poctu zamestnancov na plny
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uvdzok), v porovnani s 1 385,5 pracovného
miesta na konci roka 2009. K zvySeniu doslo
predovsetkym v dosledku novych tloh pridele-
nych ECB v suvislosti so sekretaridtom ESRB
a vSeobecnou podporou ESRB. ECB zamest-
nava pracovnikov zo vSetkych 27 c¢lenskych
statov EU a ich nabor prebieha prostrednictvom
otvorenych vyberovych konani na obsadenie
volnych pracovnych miest zverejiovanych na
internetovej stranke ECB. V stilade s politikou
ECB v oblasti mobility sa v roku 2010 v ramci
organizacie presunulo na novu poziciu 204 pra-
covnikov, osem pracovnikov bolo vyslanych
do inych organizacii a 36 pracovnikom bolo
poskytnuté neplatené volno, ¢i uz na Studijné
ucely, v suvislosti s nastupom do zamestna-
nia v inych organizaciach alebo z osobnych
doévodov. Priebezny nabor a rozvoj schopnosti
a znalosti vSetkych zamestnancov boli aj nad’a-
lej taziskom stratégie ECB v oblasti I'udskych
zdrojov.

Vyvoj v oblasti podnikovej kultiry sa zame-
riaval na diverzitu a profesionalnu etiku. ECB
sa zavézuje v plnej miere podporovat’ diverzitu
a zverejnila svoju politiku v tejto oblasti. V roku
2010 vstuapil do platnosti rozsireny eticky ramec
pre zamestnancov ECB.

Slavnostnym polozenim zakladného kamena dna
19. maja 2010 ECB oficidlne zacala vystavbu
svojho nového sidla. Na zaciatku roka 2010 boli
uspesne dokoncené prislusné vyberové konania
a v ramci planovaného rozpoctu boli uzavreté
zmluvy na vykonanie prac predstavujucich pri-
blizne 80 % vypocitanych stavebnych nakladov.
Dokoncenie nového sidla ECB sa planuje na
koniec roka 2013.

V roku 2010 skoncilo hospodarenie ECB pre-
bytkom 1,33 mld. €, v porovnani s prebytkom
2,22 mld. € v roku 2009. Rada guvernérov sa
rozhodla previest' k 31. decembru 2010 sumu
1,16 mld. € do rezervy na krytie kurzovych, uro-
kovych a uverovych rizik a rizik stvisiacich so
zmenami ceny zlata, ¢im tato rezerva dosiahla
maximalnu vysku 5,18 mld. €, ¢o predstavuje
hodnotu zékladného imania ECB splateného
narodnymi centralnymi bankami krajin euro-



zony k uvedenému datumu. Vyska tejto rezervy
sa kazdoroéne prehodnocuje. Cisty zisk ECB
za rok 2010 po uskuto¢neni prevodu do rezervy
predstavoval 170 mil. €. Tato suma bola roz-
delend medzi narodné centralne banky krajin
eurozony v pomere k ich splatenému podielu na
zékladnom imani ECB.

Frankfurt nad Mohanom marec 2011

Jean-Claude Trichet
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Nové sidlo ECB, pohl'ad z vychodu. V pozadi je centrum Frankfurtu nad Mohanom.
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V roku 2010 Eurosystém opdt celil velmi
komplikovanej situacii a obnovenému napé-
tiu na finanénych trhoch. Na niektorych
trhoch eurozony s dlhopismi bol najmd od maja
2010 zaznamenany velky tlak spdsobeny kri-
zou na trhu vladnych dlhopisov. Pozitivne je,
ze v horizonte, ktory je relevantny pre menovu
politiku, pretrval vyhl'ad miernej inflicie bez
deflacnych a inflacnych tlakov. V priebehu
roka sa postupne zvySovala inflaicia HICP,
ktora bola v roku 2010 v priemere na Grovni
1,6 % v porovnani s 0,3 % v roku 2009.
Vyvoj v oblasti hospodarskeho rastu v roku
2010 bol vzhladom na vyrazny hospodar-
sky pokles v roku 2009 relativne priaznivy,
pricom zverejnené Udaje a prieskumy v prie-
behu roka naznacovali o Cosi lepSiu hos-
podarsku  vykonnost, ako sa ocakavalo.
V tomto prostredi povazovala Rada guvernérov
akomodacné nastavenie menovej politiky
za primerané, a preto ponechala zakladné tro-
kové sadzby ECB nezmenené na historicky
nizkych trovniach z méja 2009. Urokova
sadzba hlavnych refinan¢nych operacii bola
po cely rok 2010 na urovni 1,00 %, Grokova
sadzba jednodiovych sterilizacnych operacii
na urovni 0,25 % a urokova sadzba jednod-
novych refinanénych operacii na trovni 1,75 %
(graf 1).

Pri blizSom pohlade na vyvoj urokovych
sadzieb od zintenzivnenia finan¢nej krizy po
kolapse americkej finanénej institicie Lehman
Brothers 15. septembra 2008 mozno poukazat
na niektoré kliCové fakty, ktoré predstavuju
novu fazu finanénej krizy (graf 2).

Pozitivny vyvoj na penaznom trhu v priebehu
roka 2009 umoznil, aby sa zaciatkom roka 2010
postupne rusili niektoré nestandardné opatrenia,
ktoré boli prijaté na podporu fungovania trans-
misného mechanizmu menovej politiky. V maji
2010 sa vsak zacala nova etapa krizy. V dosledku
obav v suvislosti s udrzatelnost'ou verejnych
financii, ktoré sa mimoriadne zvySovali na trhoch
v niektorych krajinach eurozony, sa vazne naru-
Sila funkénost’ trhov s dlhopismi v tychto kraji-
nach. ECB v suvislosti s tlohou trhu s vladnymi
dlhopismi v transmisnom mechanizme menove;j
politiky spustila program pre trhy s cennymi
papiermi a opdtovne zaviedla niektoré zo svojich
nestandardnych opatreni, ktoré boli v predcha-
dzajicich mesiacoch postupne zrusené (box 1).
Tak ako vsetky ostatné neStandardné opatrenia
prijaté od oktobra 2008 pocas obdobia kritic-
kého napétia na finanénych trhoch, aj program
pre trhy s cennymi papiermi ma do¢asny charak-
ter a je plne v sulade s mandatom na udrzanie
cenovej stability v strednodobom horizonte.

Graf | Urokové sadzby ECB a Grokova miera jednodiiovych obchodov realizovanjch v eurich

(v % p. a.; denné udaje)
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Graf 2 Vyvoj arokovych sadzieb od zintenzivnenia financnej krizy

(v % p. a.; denné udaje)
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NESTANDARDNE OPATRENIA V ROKU 2010’

Nestandardné opatrenia ECB v oblasti menovej politiky predstavuju mimoriadnu odozvu na vyni-
mocné okolnosti. Vo svojej podstate maju doCasny charakter. Preto sa na za¢iatku roka 2010 ukon¢ili
niektoré z nestandardnych opatreni, ktoré uz neboli potrebné. Rozhodla o tom Rada guvernérov ECB
v decembri 2009 na zaklade lepSej situdcie na finan¢nych trhoch a dékazov, Ze transmisny mecha-
nizmus menovej politiky zacal znova pracovat’ StandardnejSie. Rada guvernérov v decembri 2009
konkrétne rozhodla, Ze 12-mesacné dlhodobejsia refinancna operacia (longer-term refinancing ope-
ration — LTRO) bude v decembri 2009 poslednou operaciou s touto splatnost'ou a ze sa uskutocni len
jedna Sestmesacna LTRO v marci 2010, pricom dodato¢né LTRO s trojmesacnou splatnost'ou buda
ukoncené. ECB okrem toho v koordinacii s inymi centralnymi bankami vo februari 2010 ukoncila
docasné operacie na dodanie likvidity v cudzich menach. V marci 2010 navyse rozhodla, ze sa
vrati k trojmesaénym LTRO vo forme tendra s pohyblivou trokovou sadzbou. Napokon, program
nakupu krytych dlhopisov, ktory bol spusteny v maji 2009 na obdobie jedného roka, bol ukoncéeny
v juni 2010 po tom, ako Eurosystém podla planu nakupil kryté dlhopisy eurozony denominované
v eurach v hodnote 60 mld. €. ECB zaroven pokracovala v d’al$ich forméach svojej rozsirenej Givero-
vej podpory, ako je vyuzivanie hlavnych refinanénych operacii vo forme tendrov s pevnou troko-
vou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov.

Na jar 2010 zacalo znova prevladat’ napétie v rdmci niektorych segmentov finan¢nych trhov,
najma na niektorych trhoch s vladnymi dlhopismi eurozény. Vel'mi rychlo sa zacali zvacso-

vat’ spready medzi desatrocnymi vladnymi dlhopismi niektorych krajin eurozény a nemec-

1 Viac informacii o reakcii ECB na finanénu krizu od jej vzniku az do zaciatku septembra 2010 je v ¢lanku ,,The ECB’s response to the

financial crisis“, Mesacny bulletin, ECB, oktober 2010.
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kymi vladnymi dlhopismi (graf). Tato situ-
acia vyplynula najméd z rasticich obav na
trthu v suvislosti s udrzate'nostou verej-
nych financii v niektorych krajinach euro-
zony v dosledku zvySujuceho sa deficitu
a dlhu verejnej spravy. ZvacSovanie sprea-
dov nabralo na intenzite v aprili a maji 2010,
pri¢om 6. a 7. maja sa dosiahli irovne bezpre-
cedentné od zaciatku HMU.? Na zaklade tejto
situacie vlady krajin eurozony 9. maja 2010
vyhlasili komplexny balik opatreni, ktory zaht-
nal aj vytvorenie European Financial Stability
Facility.

V tomto kontexte Eurosystém 10. méja 2010
oznamil spustenie programu pre trhy s cen-
nymi papiermi. V rdmci tohto programu moze
Eurosystém uskutoc¢iovat intervencie na trhoch
s verejnymi a suikromnymi dlhovymi cennymi
papiermi s cielom zaistit’ likviditu v nefunkc-
nych segmentoch trhu a obnovit' riadne fun-
govanie transmisného mechanizmu menovej
politiky. Zakladnu Glohu v transmisnom procese
menovej politiky zohravaju trhy s vladnymi
dlhopismi, ktoré vyuzivaja tieto prostriedky:

— Urokové sadzby z vladnych dlhopisov
su zvyCajne jednym z hlavnych fakto-
rov urcujucich vysku urokovych sadzieb,
ktoré finanéné a nefinan¢né spolocnosti
platia pri emitovani svojich dlhopisov
(,,cenovy kanal®). V situacii znac¢nych
vykyvov na trhu s dlhopismi sa kratkodobé
urokové sadzby centralnej banky neod-
razaji v dostato¢nej miere v dlhodobych
sadzbach, ktoré su urcujiice pre rozhodnu-
tia domacnosti a podnikov, a teda pre ceny.

— Prudké znizenie cien dlhopisov, ktoré signa-
lizuje vyrazné zvysSenie urokovych sadzieb
z dévodu tlaku na trhoch s dlhopismi, sposo-
buje znacné straty v portfoliach finanéného
a nefinanéného sektora; v pripade bank by
sa znizila ich schopnost’ poskytovat’ uvery
hospodarstvu (,,bilanény kanal*).

Spready vladnych dlhopisov v roku 2010

a na zaciatku roka 2011

(v percentualnych bodoch)
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Poznamky: Spready medzi vynosmi 10-roénych vladnych dlho-
pisov a vynosmi 10-roénych nemeckych vladnych dlhopisov.
V pripade krajin eurozony, ktoré nie su zobrazené v grafe, nie st
k dispozicii porovnatel'né udaje.

2 Dalsie informécie st v boxe ,,Vyvoj na finanénych trhoch za¢iatkom maja, Mesacny bulletin, ECB, jin 2010.
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— Vynimoc¢ne nizka uroven likvidity na trhoch s vladnymi dlhopismi by oslabila poziciu vlad-
nych dlhopisov ako kolateralu pri refinanénych operaciach, ¢im by sa tiez obmedzil objem
bankovych tverov (,,likviditny kanal®).

Rozhodnutie o zacati intervencii na trhoch s dlhopismi bolo preto prijaté s cielom zachovat pri-
merany prenos menovej politiky do realnej ekonomiky eurozony prostrednictvom riesenia nedo-
statkov niektorych segmentov trhu s cennymi papiermi. V sulade s ustanoveniami zmluvy sa
kazdy nakup vladnych dlhopisov vykonany Eurosystémom obmedzoval vyhradne na sekundarne
trhy.

Po vyhlaseniach vlad krajin eurozoény a ECB z 9. a 10. maja 2010 tlaky na finan¢nych trhoch na
chvil'u zoslabli, pocas zvysku roka sa vSak spready v mnohych krajinach eurozony zacali znova
zvacsovat.

ZvacSovanie objemu likvidity v dosledku nadkupu dlhopisov v rdmci programu pre trhy s cen-
nymi papiermi sa v plnej miere sterilizuje prostrednictvom osobitnych operacii na opédtovné
absorbovanie likvidity. To znamena, Ze cielom tohto programu nie je dodanie d’alsej likvidity
do bankového sektora. Tento program neovplyviuje Uroven likvidity ani sadzby na penaznych
trhoch (inymi slovami nastavenie menovej politiky), preto s nim nie je spojené ziadne inflacné
riziko. Na konci roka 2010 Eurosystém uskutoc¢nil intervencie na trhoch s dlhopismi vo vyske
73,5 mld. €, pricom na penaznych trhoch stiahol likviditu v rovnakom objeme.

Okrem realizacie tohto nového nestandardného opatrenia ECB 3. maja 2010 pozastavila uplat-
novanie minimalneho prahu uverovej bonity kolateralu akceptovate'ného na zabezpecenie dlho-
pisov emitovanych alebo zarugenych gréckou vladou po skonéeni spoloéného programu EU a
MMF pre Grécko. Aby sa predislo §ireniu rizika z domacich trhov s vladnymi dlhopismi na iné
finanéné trhy, na zaciatku méaja ECB opatovne zaviedla niektoré neStandardné opatrenia, ktoré
predtym ukoncila. Hrozilo, Ze sa narusi normalne fungovanie trhov, a najma pdvodné prepoje-
nie medzi centralnymi bankami a tiverovymi institiciami na zéklade transmisného mechanizmu
menovej politiky. Mohlo by to znamenat’ vazne ohrozenie schopnosti bank, ktoré¢ st primar-
nym zdrojom financovania v eurozone, poskytovat’ tivery realnej ekonomike. Eurosystém na
konci méaja znova zaviedol pravidelné trojmesacné LTRO vo forme tendrov s pevnou trokovou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov a v tom istom mesiaci uskutoc¢nil
aj novu Sestmesacénu refinanénti operaciu s neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov.
Obnovili sa tiez doCasné swapové linky na dodanie likvidity s Federalnym rezervnym systé-
mom.

Vzhl'adom na pretrvavajice napétie v niektorych segmentoch trhu s vladnymi dlhopismi a pretr-
vavajuicu znacnu neistotu sa Rada guvernérov ECB na svojom rokovani v septembri a decembri
2010 rozhodla, ze vSetky dlhodobejsie refinancné operacie Eurosystému s pridelenim prostried-
kov v poslednom stvrtroku 2010 a prvom Stvrtroku 2011 sa uskutocnia formou tendra s pevnou
urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov. Sadzby tychto LTRO
budu stanovené na Grovni priemernej sadzby hlavnych refinancnych operacii platnej pocas ich
trvania. V priebehu roka 2010 sa hlavné refinanéné operacie uskutoc¢iovali formou tendra s pev-
nou urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov.
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Po prudkom oslabeni v rokoch 2008 a 2009
sa hospodarsky rast eurozony koncom roka
2009 vratil opéat’ do kladného pasma a v roku
2010 sa d’alej zvySoval. Stvrtroéné miery rastu
realneho HDP boli v prvom polroku 2010
lepSie, ako sa ocakavalo, ¢o bolo Ciastoéne
spdsobené znacnou podporou fiskalnych opat-
reni a akomodaénym nastavenim menovej poli-
tiky, ako aj ozivenim globalnej hospodarskej
aktivity. V stlade s ocakévaniami sa hospodar-
sky rast v druhej polovici roka trochu utlmil,
zatial' ¢o zdkladna dynamika oZivenia eurozony
zostala nad’alej pozitivna. Realny HDP euro-
zony sa po poklese o 4,1 % v roku 2009 zvysil
o priblizne 1,7 % v roku 2010.

Inflacné tlaky boli v roku 2010 nevyrazné, pri-
¢om koncom roka 2010 a zaciatkom roka 2011
sa mierne zvysSili. Priemerna ro¢néd miera inflacie
vroku 2010 bola na trovni 1,6 %. Za zmienku vSak
stoji medzimesacny vyvoj miery inflicie. Rocna
miera inflacie HICP sa v roku 2010 postupne zvy-
Sovala z najniz§ej hodnoty 0,9 % vo februari na
2,2 % v decembri. Postupny narast inflacie HICP
je hlavne odrazom vyvoja cien komodit, ktoré boli
ovplyvnené globalnym ekonomickym oZivenim
a bazickymi efektmi. Trhové ukazovatele a uka-
zovatele vyplyvajuce z prieskumov dlhodobych
inflaénych oCakavani zostali ukotvené na trovni,
ktora je v stlade s cielom Rady guvernérov ECB
udrzat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte
na urovni nizsej, alebo blizkej 2 %.

Tempo menovej expanzie v eurozone sa v roku
2010 postupne zvySovalo. Rast agregatu M3
v roku 2010 vSak zostal pomaly na priemernej
urovni 0,6 %. To potvrdilo hodnotenie, Ze tempo
menovej expanzie bolo nevyrazné a inflacné tlaky
v strednodobom horizonte zostali na nizkych
urovniach. Analyza a hodnotenie rastu peiazného
a uverového agregatu boli zaloZzené na menovej
analyze, ktora sa v priebehu ¢asu pomerne zdo-
konalila, ¢o prispelo k zlepSeniu strednodobo
orientovanej stratégie menove;j politiky ECB.!

POSTUPNE HOSPODARSKE OZIVENIE A UKONCENIE
NIEKTORYCH NESTANDARDNYCH OPATRENI

Pri blizSom pohl'ade na menovopolitické rozhod-
nutia v roku 2010 vidiet’, Zze dostupné informacie
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zo zaciatku roka naznacovali mierne hospodar-
ske ozivenie v eurozone, Ciastoéne podporené
docasnymi faktormi. Pretrvavala vSak prav-
depodobnost’ nerovnomernej miery ozivenia.
Konkrétne, miery hospodarskeho rastu a infla-
cie vykazovali v jednotlivych krajinach euro-
zony urcité rozdiely, aj ked’ mensie ako v roku
2009. Tieto rozdiely vyplyvali z pokracujucich
procesov obnovy rovnovahy v ramci eurozony,
ktoré st zrkadlovym obrazom typického vyvoja
neudrzateI'ného rastu pozorovaného v niekto-
rych krajinach uz pred krizou.

Makroekonomické prognézy a projekcie pre
eurozonu zostavaju v tomto obdobi v zasade
nezmenené.  Makroekonomické  projekcie
odbornikov ECB z marca 2010 pocitali s ras-
tom realneho HDP v roku 2010 na tGrovni v roz-
pati od 0,4 % do 1,2 % a v roku 2011 od 0,5 %
do 2,5 %. Tiez sa oCakavalo, Ze cenovy vyvoj
zostane pocas obdobia relevantného pre menovu
politiku tlmeny, s predpokladanou mierou infla-
cie v roku 2010 v rozpiti od 0,8 % do 1,6 %
a vroku 2011 v rozpéti od 0,9 % do 2,1 %.

Porovnanie vysledkov ekonomickej analyzy so
signalmi menovej analyzy potvrdilo predpo-
klad nizkych inflaénych tlakov v strednodobom
horizonte. Miera rastu peiazného a tverového
agregatu zostala nizka, hoci miera rastu penaz-
ného agregétu bola rychlejsia ako spomalovanie
zakladného tempa menovej expanzie z dovodu
strmého sklonu vynosovej krivky, ¢o spdsobilo
presuny z agregatu M3.

Na zaciatku roka 2010 zacala Rada guvernérov
na zéklade rozhodnuti prijatych v decembri 2009
postupne ukoncovat’ opatrenia na zabezpecenie
likvidity, ktoré uz neboli potrebné v takom roz-
sahu ako v minulosti. I$lo konkrétne o zniZenie
poétu dlhodobych refinanénych operacii. Tieto
opatrenia boli zrealizované na zaklade zlep-
Sujucich sa podmienok na finan¢nych trhoch
vratane penazného trhu v priebehu roku 2009.
Eurosystém vSak nad’alej dodaval mimoriadnu

1 PodrobnejSie informacie si uvedené v c¢lanku s nazvom
,Enhancing monetary analysis“, Mesacny bulletin, ECB,
november 2010 a v knihe L. Papadema a J. Starka ,,Enhancing
monetary analysis*, ECB, 2010.



likviditu do bankového sektora eurozony,
v dosledku ¢oho bolo mozné aj v prostredi pre-
trvavajucej neistoty poskytovat’ tvery hospo-
darskym subjektom eurozény. Z tohto dévodu
sa urokové miery jednodnovych obchodov aj
nad’alej pohybovali v blizkosti sadzby jed-
nodnovych sterilizaénych operacii. Tato Groven
dosahovali od oktobra 2008, ked’ bol zavedeny
tender s pevnou urokovou sadzbou a neob-
medzenym objemom pridelenych prostried-
kov. Predtym boli vel'mi kratkodobé urokové
miery ovplyvilované predovsetkym miniméalnou
akceptovatelnou urokovou sadzbou hlavnych
refinan¢nych operacii.

KRiZA NA NIEKTORYCH TRHOCH S VLADNYMI
DLHOPISMI OD MAJA 2010

Vysoky deficit verejnej spravy, prudko sa zvy-
Sujtci pomer Statneho dlhu k HDP a rastuce
kontingencné zavizky vyplyvajice zo zaruk
poskytnutych bankdm pripravili pédu pre d’al-
sie prehibenie finanénej krizy. Tlak na trhu sa
stupnioval uz na konci roku 2009 a zaciatkom
roku 2010, vyvrcholil vSak na zaciatku maja
2010, ked’ spready medzi niektorymi vladnymi
dlhopismi eurozény a nemeckymi referenénymi
dlhopismi dosahovali urovne nezaznamenané
od zavedenia eura. Tykalo sa to najmé vynosov
gréckych vladnych dlhopisov, ktoré dosiahli
vel'mi vysokd Urovenl v porovnani s vynosmi
nemeckych referenénych dlhopisov, ale aj
vynosov vladnych dlhopisov niektorych inych
Statov. V suvislosti s ulohou trhu s vladnymi
dlhopismi pri premietani menovej politiky do
ekonomiky a napokon aj do cien, ECB spustila
program pre trhy s cennymi papiermi, v ramci
ktorého Eurosystém nakupoval Statne aj suk-
romné dlhopisy.

Makroekonomicky vyvoj v prvom polroku
2010 bol ovela priaznivejsi, ako sa o¢akavalo,
napriek vplyvu krizy na trhu s vladnymi dlho-
pismi. Tento pozitivny makroekonomicky vyvoj
vo vSeobecnosti viedol k podstatnym tUpravam
makroekonomickych prognéz a projekcii pre
eurozonu, publikovanych v druhej polovici roka
a zahrnajucich aj makroekonomické projekcie
odbornikov Eurosystému z jina 2010, smerom
nahor. V druhej polovici roka sa o¢akavala niz-

Sia miera rastu, hoci s pozitivnhou dynamikou.
Podl'a projekcii odbornikov ECB zo septembra
2010 sa o¢akavalo, ze rast redlneho HDP sa bude
pohybovat’ v rozpiti od 1,4 % do 1,8 % v roku
2010 a 0d 0,5 % do 2,4 % v roku 201 1. I$lo teda
0 podstatnt reviziu projekcii na rok 2010 sme-
rom nahor v porovnani s projekciami odborni-
kov Eurosystému z juna 2010, ktoré¢ odhadovali
rast v roku 2010 na trovni 0,7 % az 1,3 %.

Zlepsenie makroekonomickych podmienok bolo
sprevadzané priaznivejSim vyvojom uverov.
V jeseni 2010 bolo Coraz viac zrejmé, ze zaciat-
kom roka doslo k obratu v roénej miere rastu tive-
rov sikromnému sektoru. Zatial' ¢o ro¢na miera
rastu uverov domacnostiam dosiahla obrat uz
v tretom Stvrtroku 2009, ro¢na miera rastu Gve-
rov nefinanénym spolo¢nostiam az do poslednych
mesiacov roka 2010 nezmenila svoje zaporné
hodnoty. Takyto typicky priebeh je v zdsade kon-
zistentny s oneskorenou reakciou vo vyvoji tve-
rov nefinanénym spolo¢nostiam na vyvoj hospo-
darskej aktivity pocas hospodarskeho cyklu a bol
zaznamenany aj v minulych cykloch.

Po tom, ako sa v prvej polovici roka 2010 uro-
kova miera EONIA v zasade stabilizovala,
v druhom polroku mierne vzrastla z dévodu
postupného zniZzovania nadmernej likvidity.
Vzhl'adom na to, ze ECB v tomto obdobi pokra-
¢ovala v doddvani neobmedzeného mnoZstva
likvidity peniaznym finanénym inStiticiam
za akceptovatelny kolateral prostrednictvom
hlavnych refinannych operacii s pevnou uro-
kovou sadzbou, vyvoj urokovej miery EONIA
bol ovplyvneny dopytom. Nepovazoval sa
preto za znak sprisiiovania menovej politiky.
Naopak, mens$i zaujem bank o financovanie
z Eurosystému by sa mohol interpretovat’ ako
dosledok lepsieho pristupu k trhovému financo-
vaniu, napriklad k bankovym cennym papierom
a medzibankovym Gverom.

Ku koncu roka 2010 sa napétie na niektorych
trhoch s dlhopismi opét’ zvysilo, odrazajic zvy-
Sené obavy o udrzatelnost’ verejnych financii
v niektorych krajinach eurozony v suvislosti
s potrebou finan¢nej pomoci pre oslabeny ban-
kovy sektor. Do istej miery vsak tiez poukazo-
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valo na neistotu spojentt s roéznymi aspektmi
europskych mechanizmov na predchadzanie
krizam a na ich rieSenie. Vynosy niektorych
vladnych dlhopisov opédt prudko vzrastli.
Stéasné zhorSovanie podmienok financovania
niektorych bank viedlo k rasticej potrebe likvi-
dity dodavanej Eurosystémom.

Napitie v niektorych segmentoch finan¢nych
trhov spolu s jeho moznym prenosom do real-
neho hospodarstva eurozony predstavovalo d’al-
Sie rizika zhorSujuce hospodarsky vyhl'ad predpo-
kladany v decembrovych projekciach odbornikov
Eurosystému. Tieto projekcie boli porovnatelné
s vyhl'adom na roky 2010 a 2011 predpoklada-
nym v septembrovych prognézach odbornikov
ECB. Podl'a Rady guvernérov prevladali rizika
zhorSovania hospodarskeho vyhl'adu a miera neis-
toty zostavala zvySend. Okrem napétia na financ-
nych trhoch existovali aj rizikd d’alSieho zvySo-
vania cien ropy a ostatnych komodit, ako aj rastu
protekcionistickych tlakov a moznej nesystémo-
vej korekcie globalnych nerovnovah. Na druhej
strane by vsak rast svetového obchodu mohol byt
omnoho rychlejsi, ako sa o¢akavalo, a mohol by
podporit’ vyvoz z eurozony. Podnikatel'ska dovera
v eurozone bola sucasne nad’alej relativne
vysoka.

Pokial’ ide o cenovy vyvoj, projekcie odborni-
kov Eurosystému z decembra 2010 predpokla-
dali ro¢nt mieru inflacie HICP v roku 2011 na
arovni 1,3 % az 2,3 %. Podl'a Rady guvernérov
boli rizikd vyhladu cenovej stability celkovo
vyvazené s ocakavanym vAacSim rastom cien
v nadchadzajticich mesiacoch. Riziko zvySova-
nia cien suviselo predovsetkym s vyvojom cien
energii a neenergetickych komodit. TaktieZ rast
nepriamych dani a regulovanych cien by mohol
byt vyssi, ako sa o¢akavalo, v dosledku potreby
fiskalnej konsolidacie v najblizsich rokoch.

Na zéklade tychto predpokladov sa Rada guver-
nérov rozhodla na zaciatku septembra a decembra
2010 pokracovat’ v hlavnych refinanénych operaci-
ach a v refinanénych operaciach so $pecialnou diz-
kou trvania so splatnost'ou jednej udrziavacej peri-
ody formou tendrov s pevnou trokovou sadzbou
a neobmedzenym objemom pridelenych prostried-
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kov v nadchadzajicom Stvrtroku. V dosledku
toho bol pri uvedenych refinanénych operaciach
zachovany rovnaky postup ako pri refinanénych
operaciachzmaja 2010. Okrem toho sa Rada guver-
nérov rozhodla uskutoénit’ tri trojmesaéné dlhodo-
bejsie refinancéné operacie formou tendra s pevnou
urokovou sadzbou a s neobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov, s pridelenim prostried-
kov v poslednom Sstvrtroku 2010 a prvom
stvrtroku 2011. Urokové sadzba tychto operécii sa
stanovila na priemernej urovni sadzieb hlavnych
refinancnych operacii pocas doby splatnosti
prislusnej operacie.

Na zaciatku roka 2011 miera inflicie nad’alej
stupala, najméd z dévodu vyssich cien komo-
dit. V marci 2011 Rada guvernérov ECB na
zaklade ekonomickej analyzy konstatovala,
ze sa zvySuje riziko negativneho vyhladu
vyvoja cien, zatial’ o tempo menovej expanzie
zostava mierne. Dynamika hospodarskej akti-
vity v eurozone je aj nad’alej pozitivna, neistota
vSak pretrvava. ZvySenu pozornost treba veno-
vat’ obmedzeniu silnejiceho rizika ohrozenia
cenovej stability. Rada guvernérov povazuje
za nevyhnutné zabezpecit, aby rastica infla-
cia nevyvolala rozsiahle zvysené inflacné tlaky
v strednodobom horizonte a je pripravena pod-
niknat’ prisne a véasné opatrenia, aby sa riziko
ohrozujuce cenovu stabilitu v strednodobom
horizonte nenaplnilo. Zasadny vyznam ma aj
nad’alej pevné ukotvenie inflacnych ocakavani.

Rada guvernérov sa tiez rozhodla pokracovat
v uskuto¢niovani hlavnych refinanénych opera-
cii formou tendra s pevnou urokovou sadzbou
a neobmedzenym objemom  pridelenych
prostriedkov, a to dovtedy, kym to bude potrebné,
minimalne vSak do 12. jala 2011. Tento postup
nad’alej plati aj pre refinan¢né operacie so Spe-
cialnou dobou splatnosti, ktoré sa budu realizo-
vat’ tak dlho, ako to bude potrebné, minimalne
vSak do konca druhého $tvrtroka 2011. Okrem
toho sa Rada guvernérov rozhodla pokracovat
aj v trojmesacnych dlhodobejsich refinancnych
operaciach formou tendra s pevnou urokovou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridele-
nych prostriedkov, s pridelenim prostriedkov
v druhom $tvrtroku 2011.



2 MENOVY, FINANCNY A HOSPODARSKY VYVO]

2.1 GLOBALNE MAKROEKONOMICKE PROSTREDIE

POKRACOVANIE GLOBALNEHO OZIVENIA

V ROKU 2010

Ozivenie celosvetovej hospodarskej aktivity
z recesie zaznamenanej pocas globalnej financ-
nej krizy pokracovalo aj v roku 2010. Najma
v prvej polovici roka bolo hospodarske ozivenie
podporované stimulacnymi opatreniami meno-
vej a fiskalnej politiky, d’alSou normalizaciou
globalnych finanénych podmienok a zvySenim
dovery spotrebitel'ov a podnikov. Ozivenie glo-
balnej ekonomiky bolo okrem toho posilnené aj
predizenim cyklu zasob, ked’Ze si firmy obnovo-
vali zasoby vzhl'adom na priaznivejSie vyhliadky
globalneho hospodarstva. Obnovovanie zasob
vyznamne prispelo k rastu HDP hlavnych eko-
nomik v tomto obdobi. V tejto stvislosti sa na
zaciatku roka nad’alej zlepSoval globédlny kom-
pozitny index ndkupnych manazérov (PMI)
a v aprili dosiahol uroven 57,7, ktora prekra-
¢ovala hodnoty prevladajuce v Case tesne pred
vyvrcholenim globalnej hospodarskej krizy po
kolapse banky Lehman Brothers v septembri
2008. Celkové zlepsenie hospodarskej situacie,
ako aj ozivenie aktivity, ktoré bolo najvyraz-
nejsie vo vyrobnom sektore, bolo sprevadzané
znanym ozivenim vo svetovom obchode.
Odrazilo sa to vo vyraznej miere rastu vyvozu
a dovozu, najmd v prvom polroku 2010. Miera
ozivenia vSak nebola v jednotlivych regionoch
rovnakd. V rozvinutych ekonomikach bolo
ozivenie len mierne. Globalne ozivenie bolo
najvyraznejSie v rozvijajucich sa ekonomikach,
najmi v Azii, kde naopak v niektorych kraji-
nach vznikali obavy z prehriatia. Po rozsiahlom
poklese zamestnanosti pocas predchadzajucich
dvoch rokov sa postupne v priebehu roka 2010
zlepSoval aj tento ukazovatel’.

V druhom polroku sa v désledku slabnutia pod-
pory vyplyvajucej z globalneho cyklu zasob
a v dosledku obmedzovania fiskalnych stimulov
docasne znizila dynamika globalneho ozive-
nia (horna Cast’ grafu 3). Stalo sa vsak udr-
zateI'nejSim bez vonkajSej pomoci. Niektoré
krajiny oznamili konsolidacné opatrenia na
rieSenie nestabilnej fiskalnej situacie. Proces
upravy bilancii v réznych sektoroch a tlmeny

vyvoj na trhu prace, najmd v rozvinutych
ekonomikach, nad’alej potlacal ozivenie sve-
tového hospodarstva. V tejto suvislosti sa tiez
v druhom polroku 2010 spomalila dynamika
svetového obchodu a expandovala pomal$im
tempom ako pocas prvych Siestich mesiacov
roka. Dostupné informacie vSak naznacuju,

Graf 3 Hlavné ukazovatele vyvoja vo
vyznamnych priemyselnych krajinach
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Udaje o HDP s ogistené od sezonnych vplyvov.
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Ze tempo rastu sa na prelome roka opdtovne
zrychl'ovalo.

Napriek postupnému zvySovaniu cien tovarov —
najmé v druhom polroku — infla¢né tlaky v roz-
vinutych ekonomikach boli aj v priebehu roka
2010 tlmené (s vynimkou napriklad Spojeného
kralovstva), najmd vdaka dobre ukotvenym
inflanym ocakavaniam a prevazujiicim nevyu-
zitym kapacitam. V dynamicky sa rozvijajucich
ekonomikéch boli infla¢né tlaky overla silnejsie,
ciastocne kvoli vyssim cenam komodit a Coraz
obmedzenejsim kapacitam. V prostredi pretrva-
vajucich obav o vysku inflacie v dosledku pre-
hriatia ekonomik sa niekol’ko centralnych bank
rozvijajucich sa ekonomik rozhodlo zrusit
niektoré mimoriadne opatrenia v oblasti likvidity
zavedené v dosledku krizy a sprisnit svoju
menovu politiku. Podl'a najnovsich dostupnych
udajov celkova rocna inflacia spotrebitel'skych
cien v krajindich OECD v priebehu roka 2010
postupne klesala z najvys$Sej hodnoty mierne
nad 2 % v januari 2010 na 1,6 % v auguste,
priCom nasledne opédtovne stipla a v decem-
bri dosiahla 2,1 %. Tato situacia je v sulade
s vyvojom indexu PMI pre vstupné ceny, ktory
v druhom polroku 2010 tiezZ rastol a v januari sa
zastavil na najvysSej urovni za obdobie takmer
dva a pol roka. K tomuto narastu prispeli vyssie
ceny potravin a energii. Ro¢nd inflacia spotrebi-
tel'skych cien v krajindich OECD bez cien potra-
vin a energii v priebehu roka klesala z 1,6 % na
zaciatku roka na 1,2 % v decembri 2010.

SPOJENE STATY AMERICKE

Ekonomika Spojenych Statov sa v roku 2010
nad’alej zotavovala. Vd’aka vyraznym makroeko-
nomickym stimulom a postupnému zlepSovaniu
financnej situacie doslo k zintenzivneniu dovtedy
mierneho konjunkturalneho rastu. Realny HDP sa
po poklese na 2,6 % v roku 2009 zvysil na 2,8 %.
Ozivenie sukromnej domacej spotreby bolo na
historicky najnizSej urovni, pricom odrazalo
tlmeny ndrast spotrebnych vydavkov. Spotrebu
domacnosti nad’alej obmedzovala vysoka neza-
mestnanost, nizka dovera a pokracujice uUsilie
o zlepSenie napédtych bilancii. Pre ozivenie bol
dolezity opdtovny vyrazny narast investicii do
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zariadeni a softvéru, podporeny zlepSujiicim sa
pristupom k uverom a stabilnou ziskovostou
podnikov v dosledku opatreni na zniZenie nakla-
dov prijatych v ¢ase poklesu. Rast posilnili tieZ
docasné faktory, ako je vladna politika na pod-
poru ekonomického ozivenia a obnova zasob.
V dosledku vysSieho dovozu ako vyvozu bol
prispevok obchodu k rastu HDP v ¢istom vyjad-
reni negativny. Deficit bezného uctu sa po prud-
kom zniZeni v Case recesie mierne zvysil v ¢ase
nastupu hospodarskeho oZzivenia, pri¢om jeho
priemernd hodnota za prvé tri Stvrtroky 2010
vzrastla oproti 2,7 % v roku 2009 na 3,3 % HDP.
Sektor nehnutelnosti na byvanie sa nezlep-
§il. Po neistom naraste v prvej polovici roka
a ukonceni niektorych podpornych iniciativ sa
aktivity a ceny v tomto sektore v druhom polroku
opat’ znizili.

Vyvoj v oblasti cien zostal aj v kontexte mier-
neho hospodarskeho ozivenia obmedzeny,
ked’ze tlak na zvySovanie nakladov bol oslabo-
vany pretrvavajicimi prebyto¢nymi kapacitami
na trhoch tovarov a prace. Ro¢nd miera rastu
indexu spotrebitel'skych cien v roku 2010 stip-
lana 1,6 % (z -0,4 % v predchadzajicom roku)
v dosledku zvySujlcich sa cien energii. Inflacia
spotrebitel'skych cien bez potravin a energii
nad’alej klesala a jej priemernd hodnota sa zni-
zila z 1,7 % v roku 2009 na 1 % v roku 2010.

Federalny vybor pre operacie na volnom trhu
(FOMC) Federalneho rezervného systému udr-
ziaval pocCas roka 2010 nezmeneny ciel' pre
sadzbu federalnych fondov v rozpéti od 0 % do
0,25 % a nad’alej predpokladal, ze hospodarske
podmienky by mali zaruc¢it mimoriadne nizke
hodnoty tejto sadzby pocas dlhsieho obdobia.
Hoci sa prestali vyuzivat’ §pecidlne nastroje na
dodanie likvidity vytvorené na pomoc pocas
krizy a do polovice roka 2010 sa ukondili roz-
siahle nakupy hypotekarnych aktiv, v auguste
2010 sa FOMC rozhodol ponechat’ objem cen-
nych papierov v drzbe Federdlneho rezervného
systému na nezmenenej Urovni a reinvestoval
vyplatent istinu z dlhovych cennych papierov
a hypotekarnych zaloznych listov Statnych agen-
tar do dlhodobejsich Statnych cennych papierov.



TaktieZ sa rozhodol postupne predizit’ splatnost’
Statnych cennych papierov v drzbe Federalneho
rezervného systému. Neskor, v novembri 2010,
vybor FOMC oznamil svoj zamer nakupit' do
konca druhého Stvrtroka 2011 dalsie dlhodo-
bejsie Statne cenné papiere v hodnote 600 mld.
USD s cielom podporit’ vacsiu dynamiku hos-
podarskeho ozivenia.

Pokial ide o fiskalnu politiku, deficit federalneho
rozpoc¢tu v hospodarskom roku 2010, ktory sa
skoncil v septembri 2010, sa v porovnani s 10 %
v predchadzajucom roku zmiernil na priblizne
8,9 % HDP. To viedlo k d’alSiemu narastu fede-
ralneho dlhu voci verejnosti ku koncu hospodar-
skeho roka 2010 na 62 % v porovnani s 53 %
zaznamenanymi v predchadzajicom hospo-
darskom roku. V situdcii vysokych deficitov,
rasticeho federdlneho dlhu a prijatia d’al§ich
kratkodobych fiskalnych stimulov (do vysky
858 mld. USD) rozpoctova komisia prezidenta
v decembri 2010 vydala spravu, v ktorej sa
uvadzaju konkrétne navrhy na rieSenie stredno-
dobych fiskalnych problémov a na dosiahnutie
fiskalnej udrzatel'nosti v dlhodobom horizonte.

KANADA

Hospodarska aktivita, ktora podporil stabilny
domaci dopyt, makroekonomické stimuly a opé-
tovny narast exportu, sa v Kanade na zaciatku
roka 2010 rychlo obnovila po tom, ako sa hos-
podarstvo spamétalo z recesie v polovici roka
2009. V tretom Stvrtroku vSak ozivenie stratilo
na dynamike v désledku poklesu stavebnych
¢innosti v kombinacii so zapornym prispev-
kom cistého obchodu k rastu. Podmienky na
trhu prace boli relativne priaznivé a postupne sa
zlepsovali paralelne so zlepSujicou sa hospodar-
skou situaciou. Napriek decembrovému poklesu
miera nezamestnanosti stale vyrazne nad urov-
fou dosahovanou pred recesiou. Ekonomicku
aktivitu nad’alej podporovali nizke twrokové
miery (napriek restriktivnej politike, ktortt Bank
of Canada prijala v polovici roka 2010), sta-
bilné podmienky na finanénom trhu a odolny
bankovy sektor, co umoznovalo trvaly prilev
uverovych zdrojov pre podnikatelov a domac-
nosti. Pokial' ide o vyvoj cien, celkova aj

jadrova inflacia merana indexom spotrebitel’-
skych cien (CPI) sa pohybovali v cielovom
koridore od 1 % do 3 % stanovenom centralnou
bankou. Roc¢nd celkova inflicia CPI mala
v druhom polroku 2010 stipajuci trend
a v decembri dosiahla 2,4 %, odrazajuc vplyv
vyssich cien energii a potravin. Jadrova infla-
cia bola v decembri na trovni 1,5 % a odzr-
kadlovala mierne spomalenie zaznamenané
v priebehu roka 2010.

JAPONSKO

V Japonsku pokracovalo hospodarske oZzive-
nie aj pocas prvych troch Stvrtrokov 2010,
najmi vdaka pozitivnemu vplyvu akomodac-
nej menovej politiky a zavedenia vyznamnych
fiskalnych stimulov. K zlepSeniu hospodarske;j
situdcie v Japonsku prispel aj silny globalny
dopyt najmé v prvom polroku 2010, zazname-
nany predovSetkym zo strany rozvijajucich sa
ekonomik Azie. Prispevok vonkaj§icho sektora
v désledku spomalenia rastu svetového obchodu
v druhom polroku poklesol, zatial ¢o domaca
spotreba zostala stabilna. Do konca roka sa
vsak v dosledku volatility domacej spotreby,
ktora vyplynula z ukoncenia vladnych stimu-
lov, hospodarske ozivenie v Japonsku spomalilo
a viedlo k zhorSeniu nalady v podnikatel'skom
sektore. Podmienky na trhu prace sa pocas roka
2010 mierne zlep$ili, miera nezamestnanosti
vSak zostala na historicky vysokych trovniach.

Pokial’ ide o vyvoj cien, spotrebitel'ské ceny kle-
sali na medzirocnej baze takmer pocas celého
roka 2010, v dosledku znac¢nych nevyuzitych
kapacit v ekonomike. V oktobri vSak roc¢na
miera inflacie spotrebitel'skych cien zazname-
nala prvy raz takmer po dvoch rokoch pozi-
tivny vyvoj, ¢iastoéne v dosledku zvySenia dani
z cigariet a vyssich cien komodit, pricom bez
zohl'adnenia cien potravin a energii sa mierne
spomalila a pokracovala v deflaénom trende.

Pocas roka 2010 Bank of Japan uplatiiovala
akomodacnu menovu politiku s cielom stimu-
lovat’ rast hospodarstva a bojovat’ s deflaciou,
pri¢om v oktobri 2010 znizila svoju jednodiiovi
nekolateralizovanii sadzbu na uroven medzi
0 % az 0,1 % a prijala d’alSie opatrenia, ako
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je novy program nakupu aktiv a rozsirila ope-
racie s pevnou sadzbou urcené na zabezpece-
nie finanénych prostriedkov. Japonské organy
15. septembra prvy raz od marca 2004 interve-
novali na devizovom trhu, aby obmedzili zhod-
nocovanie jenu.

ROZViJAJUCE SA KRAJINY AZIE

Odolnost rozvijajucich sa krajin Azie voéi celo-
svetovej hospodarskej a finan¢nej krize dokazo-
val znacny hospodarsky rast v regione v roku
2010, ktorého miera bola na trovni 9,1 % HDP.
Hoci sa postupne ukoncovali podporné opat-
renia fiskalnej a menovej politiky a v druhom
polroku poklesol aj prispevok ¢istého vyvozu,
hlavnou hybnou silou hospodarskeho rastu, pre-
dovsetkym v Indii a Indonézii, bol sikromny
domaci dopyt a najmé hrubé fixné investicie.
Celkova ekonomickd vykonnost’ zostala v dru-
hom polroku 2010 silna, hoci sa tempo jej
expanzie v porovnani s predchadzajiicim polro-
kom ¢iastocne spomalilo.

Po vel'mi nizkej miere rastu spotrebitel'skych
cien v roku 2009 sa inflaéné tlaky v roku 2010
vyrazne zvysili. Ro¢na miera inflacie spotrebi-
tel'skych cien bola v decembri 2010 na urovni
5 %, a to najma z dovodu rastlicich cien potravin
a komodit. V druhom polroku 2010 v&csina cen-
tralnych bank v regione zacala sprisniovat’ svoju
menovu politiku a obmedzila menové stimuly
zavedené v predchadzajucom roku. Vzhladom
na silny makroekonomicky vyvoj rozvijaji-
cich sa ekonomik Azie a znizujucu sa neochotu
medzinarodnych investorov podstupovat riziko
doslo v regiéne k oziveniu prilevu kapitalu.
Mnohé krajiny intervenovali na penaznych
trhoch, aby potlacili vznikajici apreciaény tlak
na menu, a zaviedli kontrolu kapitalu a makro-
prudencialne opatrenia.

Rast redlneho HDP v Cine sa zrychlil z 9,2 %
v roku 2009 na 10,3 % v roku 2010. Dynamicka
hospodarska vykonnost’ odrdzala rastuci prispe-
vok sukromnych investicii a ¢istého vyvozu,
ktory kompenzoval nepriaznivy vplyv postup-
ného obmedzovania politickych stimulov.
Relativny prispevok spotreby k rastu poklesol,
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no prebytok bezného uctu v roku 2010 sa
v nomindlnom vyjadreni zvacsil, ¢o sved¢i
o pretrvavani vnitornej a vonkajSej nerov-
novahy. Pocas roka zosilneli inflacné tlaky
a medzirocna miera inflacie spotrebitel'skych
cien v decembri dosiahla 4,6 %, najméd kvoli
rasticim cendam potravin. Tlak na ceny nehnu-
telnosti sa z dovodu prebytocnej likvidity,
priaznivych uverovych podmienok a zapornych
redlnych urokovych sadzieb z vkladov znova
zvysil. Organy preto v druhom polroku sprisnili
svoju politiku. Okrem iného to viedlo k prisnej-
§im kvantitativnym obmedzeniam pri posky-
tovani Gverov a k narastu urokovych sadzieb
z uverov aj vkladov. VAcsi prilev kapitalu, pre-
dovsetkym v poslednom Stvrtroku 2010, prispel
k rychlemu rastu devizovych rezerv, ktoré ku
koncu roka 2010 dosiahli 2,85 bil. USD. Cina sa
19. juna 2010 vratila k flexibilnejSiemu rezimu
vymenného kurzu cinskeho jianu, ktory sa
v roku 2010 posilnil o 3,6 % voci USD, pricom
jeho realny efektivny vymenny kurz (deflovany
CPI) stapol 0 4,7 %.

LATINSKA AMERIKA

Hospodarska aktivita v Latinskej Amerike
pokracovala v roku 2010 vo svojom rychlom
vzostupe. Rast HDP bol obzvlast vyrazny
v prvom polroku, hlavne kvoli znaénému doma-
cemu dopytu, ktory bez problémov vykompen-
zoval vyrazny negativny prispevok vonkajSieho
dopytu k rastu HDP (okolo 3 percentualnych
bodov v tretom Stvrtroku). Néasledne sa mierne
spomalila dynamika rastu, ked'ze sa ukondili
politické stimuly a znizil sa zahrani¢ny dopyt.
V medziro¢nom vyjadreni dosiahol rast realneho
HDP v celom regione priemernu uroven 6,0 %
za prvé tri Stvrtroky 2010. Hlavnymi stimulmi
rastu v regione bola tvorba hrubého kapitalu
vratane hromadenia zasob a stikromna spotreba.
Investicie boli podporené lep$imi vyhliadkami
rastu, rastom cien komodit, poklesom realnych
urokovych sadzieb a vidcSou dostupnostou
finanénych prostriedkov, v niektorych krajinach
za pomoci uverov zo Statnych bank. Rast suk-
romnej spotreby sa zachoval vdaka rychlemu
obnoveniu dovery, ako aj rastu zamestnanosti
a realnej mzdy.



Napriek vyraznym rozdielom medzi jednotli-
vymi krajinami sa inflacia na zac¢iatku roka 2010
blizila vo vécsine krajin s inflacnym cielenim
k cielovym hodnotam. V situacii vyrazného zvy-
Senia hospodarskej aktivity a stapajtcich cien
komodit sa vSak neskor v priebehu roka zacali
zvySovat’ inflaéné tlaky a niektoré krajiny zacali
obmedzovat’ ¢ast’ menovopolitickych stimulov,
ktoré zaviedli pocas krizy. Niekolko central-
nych bank v regione iniciovalo od aprila cyk-
lus zvySovania oficidlnych urokovych sadieb.
Postupné zlepSovanie finanénych podmienok
a vicsia ochota investorov podstupovat’ riziko
priniesli z(zenie spreadov v pripade swapov
kreditného zlyhania na Statny dlh latinskoa-
merickych krajin, vyznamny rast cien akcii
a obnovenie finan¢nych tokov, ¢o viedlo k zhod-
noteniu mien. Ked’ze vyssie tirokové sadzby so
sebou niesli riziko vyrazného prilevu kapitalu
a vyvoj globalnej ekonomiky bol neisty, ku
koncu roka 2010 v niektorych krajinach prerusili
proces sprisiiovania tirokovych sadzieb a zaviedli
niekol’ko opatreni na obmedzenie vyrazného pri-
levu kapitalu (napr. hromadenie rezerv, makro-
prudencialne politiky ¢i riadenie kapitalu).

IVYSENIE CIEN KOMODIT V ROKU 2010

Ceny ropy zacali v auguste rovnomerne rast’ po
tom, ako napriek istej volatilite v prvej polovici
roka 2010 boli v zasade stabilné, priCom cena
za barel ropy Brent bola 25. februdra 2011 na
urovni 113 USD za barel v porovnani so 78
USD za barel na zaciatku roka 2010. Vo vyjad-
reni v americkych dolaroch bola troven z konca
februara 2011 priblizne rovnakd ako v méji
2008. Priemerna cena ropy Brent za rok 2010
bola 80 USD za barel, teda o 29 % vyssia ako
priemerna cena v predchadzajicom roku.

Ceny ropy sa zvySovali v dosledku ozivenia
globalneho dopytu po rope, ktory v priebehu
roka zosilnel, priCom tento narast bol podpo-
reny celosvetovym hospodarskym ozivenim
a tiez poveternostnymi podmienkami na severnej
pologuli v druhej Casti roka. Tento narast dopytu
viedol k prehodnoteniu vyhliadok budiceho
dopytu, ktory sa zdal byt vyssi ako pred rokom
a naznacoval mozné budiice napédtie na trhu.
Svedcili o tom aj opakované revizie

Medzinarodnej energetickej agentary, ktora
nickol'kokrat upravovala odhady spotreby roz-
vijajucich sa aj rozvinutych ekonomik smerom
nahor. Na strane ponuky bola produkcia v kraji-
nach Severnej Ameriky a byvalého Sovietskeho
zvéazu vysSia, ako sa predpokladalo, avSak kra-
jiny OPEC sa napriek rozsiahlym nevyuzitym
kapacitam rozhodli svoje vyrobné kvoty v roku
2010 nezvysSovat. V suvislosti s vyraznym
narastom dopytu doSlo k zna¢nému cerpaniu
zasob krajin OPEC, ktoré napriek tomu zostali
na historicky vysokej urovni. Geopolitické uda-
losti v Severnej Afrike a na Blizkom vychode
v prvych dvoch mesiacoch roka 2011 este viac
zvysili napétie na strane ponuky na trhu, Co
prispelo k d’alSiemu zvySovaniu cien.

Ceny neenergetickych komodit v roku 2010 tak-
tiez stupali (graf 4) vd’aka obmedzenej ponuke
a vel’kému dopytu rozvijajacich sa krajin. Ceny
kovov — osobitne medi, niklu a cinu — zazname-
nali vyrazny rast, ktory bol tieZ podporovany
znaénym dovozom rozvijajucich sa ekonomik.
V doésledku obmedzenej ponuky rastli aj ceny
potravin, k ¢omu prispeli predovsetkym ceny

Graf 4 Hlavné ukazovatele vyvoja cien
komodit
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kukurice, cukru a psenice. Celkovo sa ceny nee-
nergetickych komodit (v americkych dolaroch)
do konca februara 2011 v porovnani so zaciat-
kom roka 2010 zvysili priblizne o 36 %.

2.2 MENOVY A FINANCNY VYVO)

MENOVY RAST VYKAZAL ZNAMKY PREDBEINEHO
OZIVENIA

Ro¢nd miera rastu menového agregatu M3 sa
v roku 2010 vratila do kladného pasma a v
decembri dosahovala troven 1,7 %, v porovnani
s -0,3 % na konci roka 2009. Tento vyvoj nazna-
¢uje ozivenie, napriek tomu, Ze neistota tykajica
sa jeho udrZatel'nosti ku koncu roka 2010 silnela,
pretoze rast ovplyviovali aj urcité Specifické fak-
tory (transfery aktiv do ,,zIych bank“? a aktivita
v oblasti repo obchodov v désledku medzibanko-
vych transakcii uskutocnenych prostrednictvom
centralnych zmluvnych stran). Celkovo bol
menovy vyvoj v roku 2010 ovplyvneny
predovsetkym tromi ekonomickymi faktormi:
prorastovo pdsobiacou zvysenou hospodarskou
aktivitou, prorastovo pdsobiacim zmensujucim
sa tlakom nadol vynosovej krivky (rozsiahle

Graf 5 Agregat M3 a avery sikromnému

sektoru

(ro¢na percentualna zmena; oCistené od sezonnych a kalendarnych
vplyvov)
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presuny finan¢nych prostriedkov z nastrojov
v ramci M3 do finan¢nych aktiv mimo M3)
a tlmiacimi u¢inkami vyplyvajucimi z uvolnenia
penaznej likvidity naakumulovanej v predcha-
dzajicom obdobi. Na strane protipoloziek sa
v roku 2010 zvysila ro¢na miera rastu Gverov PFI
stkromnému sektoru a stipla z -0,2 % na konci
predchadzajuceho roka na 1,9 % v decembri 2010
(graf 5). Tlmena expanzia tiverov sukromnému
sektoru odrazala stabilizaciu ro¢nej miery rastu
uverov domacnostiam a mierne posilnenie rocnej
miery rastu uverov nefinanénym spolo¢nostiam.
Paralelny narast menového agregatu M3 a iverov
naznacuje, ze pokles zakladného rastu penhaznej
zasoby, ktory je vyjadrenim trendov v menovom
vyvoji poskytujicich relevantné signaly o rizi-
kach cenovej stability, sa v roku 2010 znizil a bol
vystriedany miernym ozivenim.

VPLYV STRME] VYNOSOVE) KRIVKY SA OSLABIL

Vyvoj konstelacie urokovych sadzieb nemal
vplyv len na presuny medzi aktivami zahrnu-
tymi v menovom agregate M3 a mimo tohto
agregatu, ale aj na presuny v ramci samotného
agregatu M3. Za postupnym zvySovanim roc¢-
nej miery rastu agregatu M3 sa skryva vyrazne
odlisny trend rocnej miery rastu jeho zloziek
(graf 6). Ro¢na miera rastu M1 v roku 2010
vyrazne poklesla, ostala v§ak bezpeéne v klad-
nom pasme (4,4 % v decembri), zatial' ¢o ro¢na
miera rastu obchodovatel'nych nastrojov a krat-
kodobych vkladov inych ako jednodnovych
(t.j. M3 —M1) dosiahla viditeI'ne nizSiu zapornu
uroven (-1,5 % v decembri). Z tohto dovodu sa
rozdiel medzi uvedenymi mierami rastu v decem-
bri vyrazne zmensil z 22,0 percentualneho bodu
z konca roku 2009 na 6,1 percentualneho bodu
v decembri. Tato zmena vo velkej miere vyply-
nula z vyvoja trokovych mier (graf 7). V roku
2010 ostala urokova sadzba jednodiiovych vkla-
dov celkovo stabilnd, zatial’ ¢o Gro¢enie vkla-
dov s dohodnutou splatnost'ou do dvoch rokov
sa vyrazne zvySilo a urokové sadzby z vkladov
splatnych na poziadanie s vypovednou lehotou

2 'V SirSom zmysle sa pod ,zlymi bankami“ chdpu systémy
osobitného ucelu, ktoré zriad’ujii a podporuju vlady na ulahée-
nie presunu tych aktiv z bilancii Gverovych instittcii, s ktorymi
je spojené riziko vyrazného poklesu hodnoty alebo su tazko
ocenitelné.



Graf 6 Hlavné komponenty agregatu

(ro¢na percentualna zmena; ocistené od sezénnych
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do troch mesiacov sa zvysili len nepatrne.
V dosledku toho vzrastli oportunitné naklady
drzby najlikvidnejSich vkladov obsiahnutych

Graf 7 Orokové miery PFI z kratkodobych

vkladov a Grokova miera pefiainého trhu
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v M3, ¢im sa skladba M3 zmenila a ich podiel
sa zmenS$il. Vplyv strmej vynosovej krivky sa
v roku 2010 oslabil, ¢o viedlo k zastaveniu roz-
siahlych presunov do finanénych aktiv mimo
M3, ku ktorym dochadzalo najmid na ukor
obchodovatelnych nastrojov a kratkodobych
vkladov inych ako jednodnovych. V dosledku
toho dosahovala rocnéd miera rastu tychto aktiv
mensie zaporné hodnoty. Ro¢nd miera rastu
obchodovatel'nych nastrojov bola stimulovana
aj zvySenou aktivitou v oblasti repo obchodov,
najmd ku koncu roka, ktorda vo velkej miere
odrazala medzibankové transakcie uskuto¢nené
prostrednictvom centralnych zmluvnych stran
(ktoré st klasifikované ako nepenazni financni
sprostredkovatelia ini ako poistovne a dochod-
kové fondy, d’alej len OFS).

TRENDY V DRZBE PENAZI V CLENENi PODLA
SEKTOROV ZOSTALI ROZDIELNE

NajsirSou agregaciou zloziek M3, za ktoré su
k dispozicii sektorové udaje, si kratkodobé
vklady a dohody o spdtnom odkupeni (d’alej
len vklady M3). Obrat rocnej miery rastu vkla-
dov v agregate M3 zaznamenany v roku 2010
bol vo velkej miere ovplyvneny zvlast velkym
prisevkom OFS. Ro¢na miera rastu drzieb vkla-
dov OFS v M3 sa vyrazne zvySila a v decembri
dosiahla troven 10,8 %, v porovnani s -3,1 % na
konci roka 2009. Tento narast vo velkej miere
odrazal vel'ké mnozstvo medzibankovych repo
obchodov v druhom a Stvrtom Stvrtroku, ako
aj Coraz silnejsi prilev jednodnovych vkladov
v prvych troch §tvrtrokoch daného roka.

Na rozdiel od OFS, rocnd miera rastu vkla-
dov M3 domacnosti mierne klesla z 2,0 %
zaznamenanych na konci roka 2009 na 1,9 %
v decembri (graf 8). To vSak maskovalo ubytok
v prvej polovici a ozivenie v druhej polovici
roka 2010. Vyvoj zloziek M3 v drzbe domac-
nosti v roku 2010 vo vel’kej miere odrazal vyvoj
urokovych mier. Pokles rofnej miery rastu
v prvom polroku 2010 odzrkadloval tlmeny
prilev do jednodiiovych vkladov pri postupnom
oslabovani strmej vynosovej krivky. Mierne
ozivenie v druhej polovici roka bolo odrazom
vyrazného poklesu odlevov v ramci vkladov
s dohodnutou splatnostou do dvoch rokov,
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ked’ze spread medzi Grocenim tychto vkladov
a uroCenim kratkodobych uspornych vkladov
a ostatnych vkladov mimo M3 sa znizil.

Aj rofna miera rastu vkladov M3 nefinan¢nych
spolo¢nosti v roku 2010 klesala. V prvom pol-
roku vykazovala miernu volatilitu, pricom sa
celkovo znizovala, a v druhej polovici roka sa
mierne zvysila. V decembri 2010 dosiahla tro-
ven 4,4 %, v porovnani s 5,4 % v decembri 2009.
Vyvoj v drzbe M3 nefinanénych spolocnosti
odrazal zvySenie hospodarskej aktivity a mohol
byt 1 désledkom vyvoja v oblasti tverov, ked’ze
podniky mohli v prvej polovici roka 2010 pou-
zit' svoje vklady na znizenie dlhu alebo ako
nahradu za bankovy uver. Pozitivny tok Gverov
poskytovanych podnikom v druhom polroku
im umoznoval obnovit do konca roka svoje
likviditné rezervy.

Graf 8 Vklady podla sektorov

RAST UVEROV SUKROMNEMU SEKTORU MIERNE
VIRASTOL

Na strane protipoloziek M3 v roku 2010 mierne
stupla ro¢na miera rastu uverov PFI rezidentom
eurozony z urovne 2,5 %, ktor dosiahla
v decembri 2009, na troven 3,4 % zaznamenanu
v decembri 2010 (graf 9). Tento nérast, ktory
nastal najma v druhej polovici roka, bol hlavne
odrazom mierneho ozivenia ro¢nej miery rastu
uverov sukromnému sektoru. Ro¢na miera rastu
uverov verejnej sprave ukoncila rok s Grovilou
zhruba rovnakou ako na konci roka 2009, hoci
sa po vacsiu Cast’ roka 2010 znizovala. Tento
pokles vyplyval zo znizovania nakupov
vladnych cennych papierov PFI, ked k d’alsiemu
zvacsovaniu sklonu vynosovej krivky nedocha-
dzalo a na finanénych trhoch sa prejavovalo
napdtie. Tento trend sa po prudkom naraste
uverov verejnej sprave v dosledku prevedenia

Graf 9 Protipolozky agregatu M3

(ro¢na percentualna zmena; neocistené od sezonnych
a kalendarnych vplyvov)
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s opaénym znamienkom, ked’ze ide o pasiva sektora PFI.



aktiv PFI do ,,zlych bank* vo §tvrtom Stvrtroku
zmenil.?

Mierne ozivenie rastu Uverov sikromnému
sektoru bolo odrazom najmé pomalého, avSak
nepretrzitého posiliiovania ro¢nej miery rastu
uverov. Naopak, ro¢na miera rastu cennych
papierov sukromného sektora inych ako akcie
v drzbe PFI v prvej polovici roka 2010 nad’alej
klesala v désledku niz$ej urovne sekuritizacnych
aktivit. Tieto aktivity sa vSak mierne zotavili
v druhej polovici roka, odrazajuc s¢asti prevody
aktiv medzi PFI a “zlymi bankami”, ¢im prispeli
k stabilizacii cennych papierov sukromného
sektora inych ako akcie v drzbe PFI.

Ro¢na miera rastu uverov PFI sikromnému
sektoru, teda najvicsej zlozky tverov stikrom-
nému sektoru, stipala postupne z mierne nega-
tivnej hodnoty zaznamenanej koncom roka
2009 na troven 1,9 % vykdzani v decembri
2010 (graf 5). Tento vyvoj je v sulade s mier-
nym ozivenim dopytu po uveroch a zaroven ho
podporuji dostupné udaje o vyvoji podmienok
poskytovania uverov. V tomto ohl'ade prieskum
uverovych aktivit bank v eurozone naznacuje,
ze vplyv faktorov na strane ponuky sa v prie-
behu roka oslabil. Pri danej nizkej urovni seku-
ritizaénych aktivit bol rozdiel medzi celkovou
ro¢nou mierou rastu Gverov stkromnému sek-
toru a mierou rastu upravenou o uvery vynaté zo
suvah PFI v roku 2010 mierny.

Ozivenie ro¢nej miery rastu iverov sukromnému
sektoru mozno na Urovni sektorov v prvom
rade pripisat Gverom nefinanénému sukrom-
nému sektoru, t. j. domacnostiam a nefinanc-
nym spolo¢nostiam. V decembri 2010 dosiahla
ro¢na miera rastu uverov domacnostiam 2,9 %
(oproti 1,3 % na konci roka 2009) a Giverov nefi-
nanénym spolo¢nostiam -0,2 % (oproti -2,2 %
v decembri 2009). Ro¢na miera rastu uverov
OFS v druhej polovici roka progresivne stu-
pala, avSak tento vyvoj nastal hlavne v dosledku
narastu medzibankovych dohdd o spitnom
odkupeni zobchodovanych prostrednictvom
centralnych zmluvnych stran, ¢o vyustilo do
podobného nérastu uverov PFI tymto finanénym
sprostredkovatel'om.

Ozivenie rastu uverov stikromnému sektoru
v prvej polovici roka bolo spdsobené hlavne
vyvojom uverov domacnostiam, ktoré boli
takmer v celom rozsahu ovplyvnené ozivenim
uverov na kiipu nehnutel'nosti na byvanie. Tento
vyvoj sa zhodoval s ozivenim rocnej miery
rastu cien nehnutelnosti na byvanie v euro-
zone. Pokracovanie ozivenia v polozke tverov
nefinanénému stkromnému sektoru v druhom
polroku bolo spdsobené hlavne obratom v roc-
nom raste uverov nefinanénym spolocnostiam
(aj ked’ miera rastu zostala zaporna). Po ocisteni
od vplyvu odpisov tverov z bilancii PFI, ktoré
zvacsa predstavuji prevody do ,,zIych bank®, by
ro¢na miera rastu uverov nefinanénym spoloc-
nostiam v roku 2010 mala byt pozitivna.

Vyvoj tverov nefinanénému stikromnému sek-
toru ostal v roku 2010 vo vSeobecnosti v stilade
s vyvojom hospodarskeho cyklu. Obrat v raste
uverov domécnostiam sa objavuje zvycajne na
zaciatku hospodarskeho cyklu, zatial’ ¢o obrat
v raste uverov nefinanénym spolo¢nostiam ma
tendenciu oneskorit’ sa. Udaje o ro¢nej miere
rastuaverov nefinanénymspolo¢nostiam v stvrt-
ro¢nom vyjadreni naznacuju, Ze k obratu doslo
v druhom Stvrtroku 2010, teda o rok neskor ako
pri uveroch domacnostiam. V sulade s pred-
chadzajucimi situaciami bude zaznamenané
zlepSenie Gverov nefinanénym spolo¢nostiam
v roku 2010 pravdepodobne suvisiet’ s rastom
v oblasti podnikovych investicii a so zvySenou
potrebou vydavkov z doévodu zlepsenia podni-
katel'skych o¢akavani a ozivenia hospodarskej
aktivity. Moze to vSak rovnako odrazat’ zmeny
v relativnej pritazlivosti trhového financova-
nia, ked’ze vynosy podnikovych dlhopisov boli
sCasti ovplyvnené rastom vynosov vladnych
dlhopisov v dosledku krizy. Stucasne vsak bolo
ozivenie dynamiky uverov v jednotlivych kra-
jinach eurozony rozdielne. Pravdepodobnym
dévodom bola rozdielna miera hospodarskeho
ozivenia v jednotlivych Stitoch a hospodar-
skych sektoroch eurozony, ako aj rozdielna
miera, v ktorej jednotlivé sektory potrebovali
bankové tvery a tieto aj vyuzivali, namiesto

3 Dalsie informacie st v boxe ,Revisiting the impact of asset
transfers to ‘bad banks‘ on MFI credit to the euro area private

sector*, Mesacny bulletin, ECB, januar 2011.
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financovania sa prostrednictvom vnutorne
vygenerovanych zdrojov, a pripadne ziska-
vanim prostriedkov na trhu. (Box 2 obsahuje
porovnanie nedavneho vyvoja s roénou mierou

rastu Gverov nefinan¢nému sukromnému sek-
toru a jeho hlavnych zloziek s ich spravanim
poc¢as dvoch predchadzajicich obdobi hospo-
darskeho poklesu a oZivenia.)

POROVNANIE SUCASNEHO VYVOJA UOVEROV PFI SUKROMNEMU NEFINANCNEMU SEKTORU
$ PREDCHADZAJUCIMI OBDOBIAMI POKLESU A OZIVENIA

Rozsah a povaha hospodarskeho poklesu,
ktory nasledoval po finan¢nej krize, naznaco-
vali pravdepodobnost vynimocného vyvoja
v oblasti uverov PFI. S tymto predpokladom
sa v boxe porovnava nedavny vyvoj rocnej
miery rastu uverov stkromnému nefinanc-
nému sektoru a jej hlavnych zloziek pocas
niekol’kych uplynulych rokov s jej pohybom
zaznamenanym Vv dvoch obdobiach hospo-
darskeho poklesu a ozivenia, a to na zaciatku
devit'desiatych rokov minulého storocia a na
zaciatku nového tisicrocia. Aby bolo mozné
lepsie porovnat’ spominany vyvoj v celom roz-
sahu, pozornost’ sa v tomto boxe ststred’uje na
realne uvery PFI (s pouzitim deflatora HDP).

Vyvoj celkovych tverov suikromnému nefi-
nanénému sektoru

Rocnd miera rastu redlnych tuverov suk-
romnému  nefinancnému  sektoru  klesla
pocas nedavnej recesie priblizne o 9 per-
centualnych bodov (naprie¢ celou 8ka-
lou) a dosiahla zaporné hodnoty. Tento
pokles bol ovela vyraznej$i ako v pripade
predchadzajicich hospodarskych rece-

Graf A Rocna miera rastu realnych averov PFI

stikromnému nefinanénému sektoru v casoch
vyraznej recesie a oZivenia od roku 1990

(ro¢na percentudlna zmena)
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eeeee T =prvy stvrtrok 2002
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Zdroj: ECB a vypoéty ECB.

Poznamky: Vytiefiovana oblast’ predstavuje pasmo dovery
v okoli priemernych dvoch po sebe idtcich §tvrtrokov, v kto-
rej je korelacia medzi ro¢nou mierou rastu prislusnych Gverov
a realneho HDP najvvyssia. Tieto pasma dovery sa vypocitavaju
ako korelaény koeficient plus/minus $tandardna odchylka. Pozri
tiez poznamku pod ¢iarou ¢. 1 v texte. ,,T* predstavuje Stvrtrok,
v ktorom bol cyklus vyvoja rastu realneho HDP na najniz§ich
hodnotach.

sii na zaCiatku devétdesiatych rokov 20. storo¢ia a v prvych rokoch 21. storoc¢ia, ked’ roéna
miera rastu poklesla o 6 az 7 percentualnych bodov, no ostala v kladnom pasme (graf A).
Nedavny pokles sa okrem toho vyskytol v relativne kratkom obdobi (Siestich Stvrtrokov), na
rozdiel od minulych poklesov, ktoré boli rozlozené na dlhSie obdobie (Sestnast’ Stvrtrokov
v 90-tych rokoch a devit’ Stvrtrokov na zaciatku 21. storo¢ia). AvsSak ani rozsah, ani rychlost’
posledného poklesu sa vzhl'adom na zavaznost’ tejto recesie nezdali byt’ nadmerné. Rocna miera
rastu redlneho HDP v tomto pripade poklesla pocas jedného roka recesie o 9 percentualnych
bodov, v porovnani so 6 percentudlnymi bodmi zaznamenanymi pocas Styroch rokov v devét-
desiatych rokoch a so 4 percentualnymi bodmi pocas takmer dvoch rokov na zaciatku druhého

tisicrocia (graf B).
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Skuto¢nost’, Ze ro¢na miera rastu averov suk-
romnému nefinanénému sektoru poklesla na
zaporné hodnoty je neobvykla, ale v kraji-
nach eurozony nie ojedinela. Pocas recesie na
zaciatku devit'desiatych rokov boli tvery stk-
romnému nefinanénému sektoru vyrazne pod-
porované znaénym narastom uverov nemec-
kym domdacnostiam po opédtovnom zjednoteni
krajiny. Ro¢nd miera rastu redlnych tverov
sukromnému nefinanénému sektoru bez uve-
rov nemeckému sukromnému nefinanénému
sektoru poklesla o 13 percentualnych bodov,
¢o je viac ako pokles zaznamenany pocas
nedavnej recesie (graf A).

Obrat vo vyvoji ro¢nej miery rastu realnych
uverov stkromnému nefinanénému sektoru
nastal v tretom $tvrtroku 2009, v stlade s cyk-
lickym vyvojom!. V pripade oboch recesii,
terajSej aj zo zaciatku tohto tisicrocia, nastalo
ozivenie uverov nefinanénému sukromnému
sektoru dva Stvrtroky po obrate v readlnom
HDP, pricom ozivenie na zaciatku devétde-
siatych rokov sa po obrate vo vyvoji realneho
HDP oneskorilo o tri §tvrtroky.

Vyvoj tverov domacnostiam

Uloha uverov domacnostiam v celkovom
vyvoji uverov sukromnému nefinanénému
sektoru bola v ¢ase poslednej recesie a nasled-
ného ozivenia dblezitejsia ako v pripade pred-
chéadzajucich recesii. Celkovy pokles ro¢nej
miery rastu redlnych uverov doméacnostiam
bol pocas tejto recesie omnoho vyraznejsi
a ro¢na miera rastu, odrazajuc ovela vic-
Sie spomalenie na trhu s nehnutelnostami
na byvanie, poklesla na zaporné hodnoty
(graf C). Obrat ro¢nej miery rastu realnych
uverov doméacnostiam nastal v tretom Stvrt-
roku 2009, teda dva Stvrtroky po oziveni roc-
nej miery rastu redlneho HDP. Bolo to trocha
neskor ako v predchadzajticich dvoch obdo-
biach, ¢o nie je v sulade s typickym vzta-
hom medzi redlnymi uvermi domécnostiam
a realnym HDP.

Graf B Ro¢na miera rastu realneho HDP
v ¢asoch vyznamnej recesie a oZivenia

od roku 1990
(ro¢na percentualna zmena)

=T = prvy Stvrtrok 2009
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Zdroj: ECB a v§poéty ECB.

Graf C Ro¢na miera rastu realnych averov

PFl domacnostiam v case vyznamnej recesie

a ozivenia od roku 1990
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Poznamky: Vytiefiovand oblast’ predstavuje pasmo dovery
v okoli priemernych dvoch po sebe iducich Stvrtrokov, v ktorej
je korelacia medzi roénymi mierami rastu prislusnych Gverov
a redlneho HDP najvicSia. Tieto pasma dovery sa vypocitaja
ako korelaény koeficient plus/minus $tandardna odchylka. Pozri
tiez poznamku pod &iarou &. 1 v texte. ,, T predstavuje §tvrtrok,
v ktorom bol cyklus vyvoja rastu realneho HDP na najnizsich

hodnotach.

1 Box ,,Loans to the non-financial private sector over the business cycle in the euro area”, Mesacny bulletin, ECB, oktober 2009.
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Takyto relativne oneskoreny obrat ro¢nej
miery rastu redlnych uverov domécnostiam
vSak nie je ojedinely. Na zaciatku devétdesia-
tych rokov minulého storocia sa zretelny obrat
v ro¢nej miere rastu redlnych tiverov domac-
nostiam eurozony okrem Nemecka dostavil az
po troch Stvrtrokoch od zvysenia ro¢nej miery
rastu realneho HDP. Pre toto obdobie bol tiez
typicky pokles cien nehnutelnosti na byva-
nie, po ktorom v mnohych krajinach eurozony
nasledoval boom, ¢o naznacuje, Ze oneskorené
ozivenie moze v oboch pripadoch odrazat
akési opédtovné vyrovnavanie bilancii doméc-
nosti a bank. Vo vsetkych porovnavanych
obdobiach ozivenie ro¢nej miery rastu real-
nych uverov domacnostiam podporili tivery na
ktpu nehnutel'nosti na byvanie.

Vyvoj uverov nefinanénym spolo¢nostiam

Celkovy trend vo vyvoji ro¢nej miery rastu
uverov nefinanénym spolo¢nostiam pocas
nedavnej recesie bol v zasade porovnatelny
s predchadzajticimi krizami (graf D). Velkost

Graf D Rocna miera rastu realnych dverov

PFI nefinanénym spolocnostiam v case
vyznamnej recesie a oZivenia od roku 1990

(ro¢na percentualna zmena)
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Poznamky: Vytiefiovana oblast’ predstavuje pasmo dovery
v okoli priemernych dvoch po sebe iducich Stvrtrokov, v ktorej
je korelacia medzi roénymi mierami rastu prislusnych Gverov
a redlneho HDP najvicsia. Tieto pasma dovery sa vypoéitaja
ako korelaény koeficient plus/minus Standardna odchylka. Pozri
tiez poznamku pod ¢iarou ¢&. 1 v texte. ,,T predstavuje Stvrtrok,
v ktorom bol cyklus vyvoja rastu redlneho HDP na najniz§ich

v ’ oxe - “ s hodnotach.
poklesu bola vSak vyraznejSia, ked’Ze roc¢na

miera rastu uverov nefinanénym spolocnos-

tiam sa celkovo znizila o 15 percentualnych bodov, v porovnani s 10 percentualnymi bodmi na
zacCiatku devétdesiatych rokov a 12 percentualnymi bodmi na zaciatku tohto storocia. Vyrazny
pokles realnych tverov nefinanénym spolo¢nostiam pocas nedavnej recesie odraza znacné spo-
malenie ekonomickej aktivity, najmi v sektore stavebnictva a nehnutelnosti, ako aj rasticu
potrebu trhovych zdrojov financovania®. Oba tieto sektory su relativne zavislé od verovania
a boli hlavnou hybnou silou vo vyvoji uverov nefinanénym spolo¢nostiam eurozony v dosledku
nedavneho boomu v oblasti nehnutelnosti na byvanie v niektorych krajinach eurozony.

Obrat v ro¢nej miere rastu realnych Giverov nefinanénym spolo¢nostiam nastal na zaciatku roka
2010, teda $tyri Stvrtroky po oziveni ro¢nej miery rastu realneho HDP, ¢o je v stilade s predcha-
dzajucimi skisenostami, bol v§ak mierne oneskoreny oproti predchadzajucim dvom skimanym
obdobiam. Hoci ro¢né miera rastu redlnych uverov nefinanénym spolo¢nostiam ostala na konci
roka 2010 mierne zaporna, jej ozivenie bolo rychlejsie a vyraznejsie ako na zaciatku devit'desia-
tych rokov. Podobne ako v predchédzajucich krizovych obdobiach, ozivenie dynamiky tiverov
nastalo v dosledku vyrazného zlepSenia ro¢nej miery rastu kratkodobych uverov.

Zaver

Rozsah nedavneho poklesu roc¢nej miery rastu Gverov stikromnému nefinanénému sektoru
v absolutnom vyjadreni bol znacny. Je v§ak konzistentny s minulymi hospodarskymi poklesmi,
ak sa vezme do tvahy relativny pokles redlneho HDP. Vyvoj ro¢nej miery rastu realnych averov

2 Box 2 ,,Real estate developments in the euro area and their impact on loans to the private sector*, Mesacny bulletin, ECB, méj 2010.
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domacnostiam bol mierne neobvykly vzhl'adom na relativne vyrazné spomalenie miery rastu,
ktoré sa zastavilo na zapornej hodnote, a obrat v jej vyvoji, ktory zaostaval za ozivenim ro¢nej
miery rastu realneho HDP. V oboch tychto aspektoch sa pravdepodobne odrdza osobitna tloha
trhu s nehnutel'nost’ami na byvanie pocas nedavnej recesie. Vo vseobecnosti mozno konstatovat’,
ze vyvoj realnych tverov PFI stikromnému nefinanénému sektoru bol v stilade s vyvojom zazna-
menanym pocas prechadzajucich obdobi hospodarskeho poklesu a ozZivenia.

Z ostatnych protipoloziek agregatu M3 sa
rocnad miera rastu dlhodobejsich finan¢nych
pasiv PFI (okrem kapitalu a rezerv) v drzbe
sektora drziaceho peniaze v priebehu roka
vyrazne znizila, z Grovne 6,0 % na konci roka
2009 na uroven 3,0 % v decembri 2009. Bolo to
zretelné najmé v polozke dlhodobejsich vkla-
dov (t. j. vkladov s vypovednou lehotou nad
tri mesiace a vkladov s dohodnutou splatnos-
tou viac ako dva roky), ale aj v dlhodobejsich
dlhovych cennych papieroch PFI (t. j. so splat-
nostou nad dva roky). Spomalenie v pripade
dlhodobych vkladov pravdepodobne odrazalo
skuto€nost’, ze ich Grocenie bolo menej atrak-
tivne v dosledku zmiernenia sklonu vynosovej
krivky v priebehu roka. V pripade dlhodo-
bejsich cennych papierov to mohlo suvisiet
s vnimanim vysSej miery rizika spojeného
s cennymi papiermi PFI.

Cista zahraniéna pozicia PFI eurozony zazna-
menala v roku 2010 d’alsi pokles, o 89 mld. €.
Bolo to dosledkom zaporného toku zahranic-
nych aktiv, ktory bol vacsi ako pokles zahranic-
nych pasiv. Celkove to znamend, ze vzajomné
posobenie sektora drziaceho peniaze a zvysku
sveta realizované prostrednictvom PFI eurozony
vyustilo do ¢istého prilevu kapitalu.

PODMIENKY NA PENAZNOM TRHU SA ZLEPSILI
NAPRIEK URCITE] MIERE VOLATILITY

Na pohyb trokovych mier na pefiaznom trhu
eurozony vplyvali v roku 2010 rozne faktory.
Eurosystém vo vSeobecnosti nad’alej posky-
toval bankdm eurozény mimoriadnu likviditu.
Vzhl'adom na zlepSenie, ktoré bolo badatelné
na finanénych trhoch v priebehu roka 2009,
Eurosystém postupne prestal od zaciatku roka
2010 vyuzivat’ tie neStandardné opatrenia meno-
vej politiky, ktoré sa uz nepovazovali za nevy-

hnutné. V doésledku toho sa skratila priemerna
splatnost’ operacii na dodanie likvidity. Majova
kriza na trhu s vladnymi dlhopismi vsak spo-
sobila vazne napitie na dlhopisovych trhoch
niektorych krajin eurozény s nepriaznivym
vplyvom na transmisny mechanizmus menovej
politiky, ¢o sa odrazilo na vysSej miere vnima-
ného likviditného a kreditného rizika. S cielom
rieSit’ situaciu na nefungujicich trhoch s cen-
nymi papiermi a obnovit’ primerany transmisny
mechanizmus menovej politiky Eurosystém
zaviedol program pre trhy s cennymi papiermi
a obnovil niektoré nesStandardné opatrenia,
ktoré predtym pozastavil. V boxe 1 su vysvet-
lené neStandardné opatrenia zavedené v roku
2010, ktoré boli nevyhnutné na obmedzenie
Sirenia rizika v suvislosti s urokovymi mierami
na penaznom trhu. Automatické doznievanie
nestandardnych opatreni v dosledku splatnosti
Sestmesacnych a roénych dlhodobejsich refi-
nanénych operacii viedlo v druhom polroku
2010 k niz8im Grovniam prebytocnej likvidity
a k zvyseniu sadzieb na pefiaznom trhu.

Urokové sadzby zabezpeenych aj nezabezpe-
¢enych nastrojov peniazného trhu v celom spek-
tre splatnosti mierne poklesli v prvom §tvrtroku
2010, avsak potom sa vo zvySku roka 2010
vyrazne zvysili. Konkrétnejsie, pri pohl'ade na
trojmesacné rokové sadzby nezabezpeCenych
nastrojov, trojmesac¢na sadzba EURIBOR bolana
zaciatku januara 2010 na Grovni blizkej 0,70 %.
V marci poklesla na troven 0,63 % a znova
stipala az na 1,09 % zaznamenanych 25. febru-
ara 2011 (graf 10). Pokial' ide o segment
penazného trhu so zabezpeCenymi nastrojmi,
trojmesacna sadzba EUREPO bola na zaciatku
januara 2010 na trovni okolo 0,40 %, potom
v prvom S§tvrtroku mierne klesala a na konci
marca zaznamenala aroven 0,34 %. Nasledne
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vyrazne stipla na 0,80 % na zaciatku novembra
a opitovne sa znizovala az priblizne na 0,56 %
zaznamenanych na zaciatku januara 2011.
K 25. februaru potom znova vzrastla na 0,81 %.

Vysledkom tohto vyvoja bola volatilita spre-
adu medzi urokovymi sadzbami zabezpece-
nych a nezabezpecenych nastrojov penazného
trhu, ktory k 25. februaru 2011 zaznamenal
hodnoty o nieco nizsie ako na zaciatku januara
2010. Ostal vsak na historicky relativne vyso-
kej trovni. Spread medzi trojmesacnou sadzbou
EURIBOR a trojmesac¢nou sadzbou EUREPO
sa v roku 2010 a na zaciatku roka 2011 pohy-
boval medzi 23 a 46 bazickymi bodmi, pricom
rok 2010 spread zacal na Grovni okolo 30 bazic-
kych bodov a do 25. februara 2011 klesol na
28 bazickych bodov (graf 10).

Pri pohl'ade na vel'mi kratkodobé urokové miery
penazného trhu spravanie sadzby EONIA v roku
2010 vo velkej miere odrazalo vyznamnu pod-
poru vo forme likvidity, ktort od oktobra 2008
Eurosystém poskytoval bankdm krajin euro-
z6ny. Az na niekolko vynimiek uroven sadzby

Graf 10 Trojmesacné Grokové miery EUREPO,

EURIBOR a overnight index swap

EONIA vzhladom na prebytocnt likviditu
v systéme ostala znacne pod Uroviiou pevnych
urokovych sadzieb hlavnych a dlhodobejsich
refinanénych operacii Eurosystému a blizko
sadzby jednodnovych sterilizacnych opera-
cii (graf 11). Ku koncu jina, ked’ boli splatné
Sestmesacné a rocné dlhodobejSie refinancné
operacie, pricom banky sa v plnej miere roz-
hodli nepredlzovat splatnosti, prebytocna
likvidita na trhu sa znizila a EONIA zacala
vykazovat istG volatilitu. S klesajucimi
uroviami nadbytocnej likvidity mala EONIA
tendenciu vykazovat v ramci jednotlivych
udrziavacich period isty typicky priebeh, ked
na zaiatku dosahovala vysSie hodnoty a ku
koncu periddy sa postupne zniZzovala. Tento
priebeh izko suvisi s preferenciou bank plnit’
povinné minimalne rezervy na zaciatku peri-
ody — spravanie, ktoré mozno pozorovat od
zaciatku turbulencii v auguste 2007. Toto ,,pred-
zasobenie“ nemalo ziadny vplyv na trokové
sadzby na trhu pocas 12-mesa¢né¢ho obdobia,
v ktorom bola splatna prva ro¢na dlhodobejsia
refinancna operacia (t. j. od polovice roka 2009
do polovice roka 2010), ked’ bol prebytok likvi-

Graf 11 Urokové sadzby ECB a Grokové
miery jednodiiovych obchodov

(v % p. a.; spread v bazickych bodoch; denné udaje)
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dity bezprecedentny. AvSak po poklese preby-
tocnej likvidity v druhom polroku 2010 zacalo
na sadzby znova vplyvat. Sadzba EONIA ostala
volatilna aj v roku 2011, pricom 25. januara jej
uroven prvy raz od juna 2009 prekrocila sadzbu
hlavnej refinan¢nej operacie. Okrem toho boli
pocas roka zaznamenané urcité Spicky sadzby
EONIA na koncoch udrziavacich periéd a na
koncoch period riadenia hotovosti (napriklad na
konci roka).

NA TRHOCH S VLADNYMI DLHOPISMI

V NIEKTORYCH KRAJINACH EUROZONY
PREVLADALO V ROKU 2010 VYRAZNE NAPATIE

V roku 2010 bo vyvoj cien na trhu s dlhopismi
vacsinou ovplyvilovany dvoma hlavnymi fak-
tormi. Prvy, ktory bol charakteristicky pre euro-
zonu, zacal pdsobit’ v suvislosti so vznikom
turbulencii na trhoch s vladnymi dlhopismi via-
cerych krajin eurozény. Druhy, ktory bol vse-
obecnejsi, suvisel s ofakdvanym spomalenim
globalneho hospodarskeho rastu v druhom pol-
roku 2010.

Na konci roka 2010 boli vynosy desatroc-
nych referenénych dlhopisov Spojenych §tatov
a eurozony (s ratingom AAA) priblizne na rov-
nakych Grovniach a pohybovali sa v pasme od
3,2 % do 3,4 %. Vo vSeobecnosti bola ich hod-
nota na konci roka priblizne 50 a 40 bazickych
bodov pod urovilou zaznamenanou v tychto
oblastiach na konci roka 2009 (graf 12).
Celkovy pokles vynosov v sebe skryva proti-
chodny vyvoj pocas roka, a to konkrétne dlhu
fazu poklesu do konca augusta, ktortl vystrie-
dal prudky narast najmid na konci roka. Na
konci augusta, ked’ sa pokles vynosov zastavil,
bola ich uroven 140 a 120 bazickych bodov
pod troviiami z konca roka 2009. V désledku
tohto protichodného pohybu sa implikovana
volatilita vynosov dlhopisov v priebehu roka
2010 znaéne menila, pricom vrchol dosiahla
v maji a septembri a vo vSeobecnosti v prie-
mere v oboch hospodarskych oblastiach
vzrastla z 5 % na 7 %. Bez ohl'adu na tento
narast bola miera volatility v roku 2010 ovela
niz§ia ako ku koncu roka 2008 a v prvom pol-
roku 2009, ked’ v oboch oblastiach prekrocila
v priemere 10 %.

Graf 12 Vynosy dlhodobych vladnych
dlhopisov

(v % p. a.; denné udaje)
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Poznamky: Vynos desatroénych dlhopisov eurozony vyjadruje
desatroény nominalny vynos odvodeny z vynosovej krivky vlad-
nych dlhopisov eurozony s ratingom AAA na zaklade odhadu
ECB.V pripade Spojenych Statov sa uvadzaju vynosy dlhopisov
s desatro¢nou splatnost'ou.

Je zaujimavé, ze celkovy pohyb vynosov desat-
ro¢nych vladnych dlhopisov bol pocas roka
2010 v Spojenych $tatoch aj v eurozéne v pod-
state podobny, hoci ich vzajomny vzt'ah bol roz-
norody. Ich korelacia bola pocas prvych Styroch
mesiacov roka 2010 minimalna, ked vynosy
v Spojenych S$tatoch boli vo vSeobecnosti sta-
bilné, no v eurozone klesali. V tejto Casti roka
bol rast podnikatel'skych aktivit v oboch oblas-
tiach dost’ vysoky, ¢o sa okrem iného odra-
zalo v skutocnosti, ze ceny akcii v Spojenych
Statoch a v eurozone sa pohybovali priblizne
paralelne. V tomto case vSak v dosledku
uvah typu ,,uniku do bezpecia“, ktoré prame-
nili z uvedenych turbulencii na niektorych
trhoch s vladnymi dlhopismi v eurozone, sa na
vynosy vladnych dlhopisov eurozény s ratin-
gom AAA vytvoril tlak smerom nadol, pri-
¢om vynosy americkych dlhopisov vzhl'adom
na pretrvavajucu hospodarsku expanziu rastli.
Vo zvysku roka, osobitne v juli, ked’ vynosy
v oboch hospodarskych oblastiach skonvergo-
vali na rovnaku troven a zacali sa pohybovat’
v tandeme, sa koreldcia zvysila. V skutocnosti
prehodnotenie miery hospodarskeho ozive-
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nia v Spojenych $tatoch a doCasné zmiernenie
turbulencii na trhoch s vladnymi dlhopismi
v eurozone viedli k va¢siemu zosuladeniu pohy-
bov vo vynosoch dlhopisov na oboch stranach
Atlantického oceanu. Ku koncu roka, ked’ sa
zdalo, Zze hospodarska aktivita sa opét’ zvysuje,
¢o okrem iného naznacoval nérast globalneho
indexu nadkupnych manazérov v decembri, vSak
vynosy desatro¢nych dlhopisov v Spojenych $ta-
toch stupli ovela rychlejsie ako vynosy v euro-
zone. Tento vyvoj sa odzrkadlil aj na akciovych
trhoch, ked’ ceny akcii v Spojenych Statoch
rastli ovela rychlejsie, zrejme v dosledku trho-
vych obav, ze hodnota kapitalu najmi eurdp-
skych finanénych institucii by mohla poklesnut’
z dovodu napétia, ktoré sa opat’ prejavovalo na
trhoch s vladnymi dlhopismi v eurozoéne.

Ak sa konkrétnejSie zameriame na pohyby
zaznamenané v priebehu roka, priblizne od
polovice novembra 2009 do zaciatku aprila
2010 sa trh s vladnymi dlhopismi v Spojenych
Statoch a eurozone vyvijal odlisne, pricom
vynosy v Spojenych §tatoch stipli priblizne o 50
bazickych bodov a v eurozone poklesli zhruba
o 25 bazickych bodov. V tomto ¢ase sa ocaka-
valo, ze Grokové sadzby menovej politiky na
oboch stranach Atlantického oceanu ostanti po
dlhsie ¢asové obdobie nizke, zatial’ ¢o makroe-
konomické ukazovatele potvrdzovali pokraco-
vanie vyrazného ozivenia hospodarskeho rastu.
Vzhladom na tento vyvoj mozno rozdielny
pohyb vynosov dlhodobych dlhopisov v tychto
dvoch oblastiach vysvetlit' predovsetkym zosil-
fujicimi sa obavami trhu z udrzatelnosti fis-
kéalnej pozicie niektorych krajin eurozony, ¢o
vo vSeobecnosti negativne vplyvalo na vysku
vynosov vladnych dlhopisov eurozony s naj-
vyS$$im ratingom.

Od zacdiatku aprila sa zacali znizovat’ aj vynosy
vladnych dlhopisov v Spojenych §tatoch. Tempo
poklesu tychto vynosov bolo v uvedenom obdobi
znacné, takze rozdiel vo vynosoch medzi tymito
dvoma oblast’ami klesal zo 60 bazickych bodov
na konci marca prakticky na nulu na konci
juna. Hoci hospodarsky vyvoj v eurozéne bol
v tomto Case nadalej priaznivy a ukazovatele
dovery sa celkovo zlepSovali, vynosy dlhodo-
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bych vladnych dlhopisov eurozény s ratingom
AAA Kklesali v dosledku silnejucich turbulencii
na europskych trhoch s vladnymi dlhopismi.
Turbulencie sa ¢iastoéne zmiernili po tom, ako
bol cez vikend v diioch 10. a 11. aprila schva-
leny zachranny balik EU pre Grécko. Znova sa
vSak zintenzivnili po€as nasledujucich dni, ked’
bol znizeny rating Grécka a Portugalska — v pri-
pade Grécka na Spekulativny stupeii, ¢o prispelo
ku krize dovery v suvislosti s udrzatel'nost'ou
jeho fiskalnej pozicie. Nedostatok dovery zas
viedol k rozsiahlemu prestvaniu zdrojov do
vladnych dlhopisov eurozony alebo Spojenych
Statov s ratingom AAA a nakoniec kulminoval
6. a 7. maja v spravani vacSiny investorov,
ktoré sa orientovalo na ,unik do bezpecia“.
Treba poznamenat, ze v prvom §tvrtroku 2010
boli vynosy gréckych desatro¢nych dlhopisov
v porovnani s rovnakymi dlhopismi Nemecka
vyssie, vo vSeobecnosti vSak vynosy v ostat-
nych krajindich eurozony ostali nezmenené,
kedze riziko ndkazy ostalo relativne obme-
dzené. Na zaciatku aprila sa situacia vyrazne
zmenila, ked’ sa okrem Grécka vynosy zvysili
aj v Irsku a Portugalsku a v mensej miere tieZ
v Spanielsku, Taliansku a Belgicku. Zhor§ené
vnimanie udrzatelnosti verejného dlhu v niekto-
rych krajinach eurozény v tomto Case potvrdili
aj spready swapov kreditného zlyhania S$tatu
(CDS), ktoré investori vyuzivali ako ochranu
pred rizikom neplnenia.

Podmienky sa zretel'ne zlepSili v maji v dosledku
bezprecedentnych opatreni prijatych na trovni
EU. Patria medzi ne rozhodnutia o eurdp-
skom finanCnom stabilizatnom mechanizme
a spolocnosti European Financial Stability
Facility (EFSF), ako aj niekol’ko opatreni, ktoré
10. méja oznamil Eurosystém s cielom obnovit
nalezité pdsobenie transmisného mechanizmu
menovej politiky, vratane Programu pre trhy
s cennymi papiermi, ktory umoznil intervencie
na trhoch so stikromnymi a verejnymi dlho-
vymi cennymi papiermi v eurozéne. Dalsia pod-
pora dlhopisovym trhom eurozény v priebehu
jula mohla vyplynut zo zverejnenia vysled-
kov stresovych testov vykonanych v celej EU
a z prislusnych informacii o rizikovej expozicii
bank v stvislosti s vladnym dlhom. Napétie vSak



celkom nepol’avilo, ¢o okrem iného dokazoval aj
narast vynosov v mnohych krajinach eurozony,
napriek d’alSiemu poklesu vynosov nemeckych
dlhopisov. Mohlo to stvisiet’ niclen s ivahami
typu ,,aniku do bezpecia®, ale aj s mnoziacimi
sa signalmi o spomaleni hospodarskej aktivity
v eurozéne a najmi v Spojenych Statoch, coho
dokazom bolo aj opdtovné zhorSenie na tamoj-
Som trhu s nehnutelnostami na byvanie a na
trhu prace. Spomalenie ekonomického cyklu
v Spojenych Statoch malo v skutocnosti vplyv
na naladu na trhu v mnohych inych vyznam-
nych ekonomikach a presmerovalo zosilneny
tok kapitalu na tie trhy s vladnymi dlhopismi,
ktoré sa povazovali za menej rizikové, a viedlo
tiez k o¢akavaniam druhého kola opatreni kvan-
titativneho uvolfiovania.

V poslednom Sstvrtroku zacali vynosy réast’ na
oboch stranach Atlantického ocednu. Stupajuci
trend vo vynosoch bol v tomto ¢ase konzistentny
s opitovne sa objavujucimi pozitivnej$imi eko-
nomickymi vyhliadkami, ktoré boli zretel'nejsie
v eurozone nez v Spojenych Statoch, kde boli
makroekonomické ukazovatele vo vSeobecnosti
priaznivé, ale vykazovali znacnll heterogénnost’.
Vynosy vladnych dlhopisov krajin eurozony
s ovel'a niz§im ratingom zaznamenali v posled-
nom $tvrtroku v porovnani s dlhodobymi vlad-
nymi dlhopismi s ratingom AAA prudsi narast
a Vvacsiu volatilitu v ramci peridd. Spready
desatroénych vladnych dlhopisov stupali
obzvlast vyrazne v {rsku, konkrétne o 280 bazic-
kych bodov od zaciatku septembra do konca
novembra, ked’ ucastnici trhu zamerali svoju
pozornost’ na tito krajinu v dosledku rasticich
obav z fiskalneho zatazenia krajiny v stvislosti
s podporou irskej vlady poskytnutou finang-
nému sektoru. Napitie sa rozsirilo aj do
Portugalska a Spanielska, kde spready v rov-
nakom obdobi vzrastli o 110 a 105 bazickych
bodov, zatial ¢o prenos do dalSich krajin,
ako je Grécko, Taliansko a Belgicko, bol obme-
dzeny a spready voci nemeckym vynosom
tu stipli len o 7, 42 a 65 bazickych bodov
(graf 13). ZvySujuce sa obavy trhu na konci
roka sa odrazili v raste implikovanej volatility
vynosov dlhopisov tak v Spojenych §tatoch, ako
aj v eurozone.

Graf 13 Spready vladnych dlhopisov

vybranych krajin eurozdony

(v bazickych bodoch, denné udaje)
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Poznamka: Spread medzi vynosom desatro¢nych vladnych dlho-
pisov a vynosom zodpovedajuceho nemeckého vladneho dlho-
pisu.

Realne vynosy, vo vztahu k nominalnym vyno-
som, ako aj k ich readlnemu vyvoju v roku 2009,
vykazovali v roku 2010 ovela nizsiu kolisa-
vost’ a v eurozone ostali celkovo v zasade sta-
bilné, priblizne na urovni 1,5 %. Od januara
do septembra poklesli o 50 bazickych bodov,

Graf 14 Rovnovaine (break-even) miery
inflacie odvodené z dlhopisov eurozony
s nulovym kuponom

(v % p. a.; pitdiové kizavé priemery dennych udajov; ocistené
od sezonnych vplyvov)

= Pitro¢na forwardova rovnovazna miera inflacie
o pat rokov

----- Pétro¢na spotova rovnovazna miera inflacie
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nasledne vsak tento pokles v plnej miere vyrov-
nali. Dalsi rast odzrkadloval lepsie vyhliadky
hospodarskeho rastu, a to najmé ku koncu roka.
Klesajice nominalne vynosy vzhladom na sta-
bilné realne vynosy naznacuji, Ze oCakavana
spotova miera inflacie merand rovnovaznymi
mierami inflacie v priebehu roku vo vSeobec-
nosti klesala, najvyraznejSie v juli a auguste,
pricom nasledne sa mierne stabilizovala
(box 3). Patro¢na forwardova rovnovazna miera
inflacie o pét’ rokov bola od januara do jula 2010
stabilnd na arovni okolo 2,5 % a nasledne do

konca roka klesala az na 2 % (graf 14). Zda sa
vsak, Ze tento pokles zvécsa suvisel skor so zni-
zenim inflacnej rizikovej prémie nez so zmenami
o¢akavanej miery inflacie. Opatrnost’ je na mieste
aj v pripade diskusii o vyvoji dlhopisov viaza-
nych na inflaciu, najmé v prostredi, pre ktoré je
typické napétie. V tejto stivislosti prieskum oca-
kavanej inflacie v strednodobom a dlhodobom
horizonte, ktory vykonal Consensus Economics,
hoci pre rozdielne casové obdobia, nazna-
¢il mierny nérast ocakéavanej inflacie z 1,9 %
v oktébri 2009 na 2,1 % v oktdbri 2010.

VYVOJ TRHOVYCH UKAZOVATELOV OCAKAVANE) INFLACIE V ROKU 2010

Trhové ukazovatele ocakdvanej inflacie sa
Casto vyuzivaju na zhodnotenie inflaéného
vyhladu. V obdobiach finan¢ného napétia vSak
takéto ukazovatele treba interpretovat’ mimo-
riadne opatrne. Hoci v roku 2010 prevladalo na
eurdpskych finanénych trhoch znac¢né napitie,
trhové ukazovatele ofakavanej inflacie odvo-
dené z inflaéne indexovanych swapov a uka-
zovatele odvodené z nominalnych a realnych
vynosov vladnych dlhopisov boli menej vola-
tilné a menej ovplyvnené nedostatkom likvi-
dity, ako v obdobi po bankrote banky Lehman
Brothers. V tomto boxe sa skima vyvoj inflac-
nych ocakavani v eurozoéne v roku 2010 odvo-
denych z cien nastrojov finan¢nych trhov.

V prvom polroku bola pitro¢nd forwardova
rovnovazna miera inflacie o pat’ rokov odvodena
z nominalnych a inflacne indexovanych dlhopi-
sov v podstate stabilna a oscilovala okolo 2,5 %
(graf A). V priebehu leta zna¢ne poklesla a do
zaciatku roka 2011 sa jej vyvoj len Ciastocne zlep-
§il. Alternativny ukazovatel’ odvodeny z inflacne

Graf A Rovnovaina inflacia a inflacne

indexované swapové sadzby

(v % p. a.; v bazickych bodoch)

Spread medzi patro¢nymi sadzbami forwardovych
swapov viazanych na inflaciu o 5 rokov

a rovnovaznou mierou inflacie (prava os)

Pitrocna sadzba swapov viazanych na inflaciu o 5 rokov
Pit'rocna forwardova rovnovazna miera inflacie o 5 rokov
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Zdroj: Thomson Reuters, EuroMTS a ECB.
Poznamka: Rovnovazne miery inflacie st oistené od sezonnych
vplyvov.

indexovanych swapov naznacuje podobny vyvoj, hoci o ¢osi menej volatilny. Volatilita trhovych
ukazovatel'ov ocakavanej inflacie bola v roku 2010 celkovo ovel'a mensia ako v predchadzaju-
cich rokoch. Napriklad rozdiel medzi patrocnymi forwardovymi mierami o pat’ rokov odvodenymi
z dlhopisov a mierami odvodenymi zo swapov v roku 2010 neprekrocil vyrazne 30 bazickych bodov.
V druhom polroku 2008, v case vyvrcholenia krizy po kolapse Lehman Brothers, vSak presiahol

70 bazickych bodov.
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Graf B Zmena rovnovainych mier inflacie

a zmena nominalneho a realneho vynosu
v roku 2010

(v bazickych bodoch)
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Zdroj: Thomson Reuters, EuroMTS a ECB.
Poznamka: Rovnovazne miery inflacie st ocistené od sezonnych
vplyvov.

Pokles spotovych a forwardovych rovnovaz-
nych mier inflacie v roku 2010 nastal v situ-
acii mierneho zniZenia realnych pétro¢nych
vynosov dlhopisov a stabilnych realnych
desatrocnych vynosov (graf B). Pokles nomi-
nalnych vynosov teda vo vel'kej miere odrazal
znizenie kompenzacii za buducu inflaciu, ktoré
pozadovali ucastnici trhu. Tieto kompenzacie
obsahovali zlozku uréent na krytie ocaka-
vanej inflacie a inflacnt rizikova prémiu. Na
rozliSenie tychto dvoch zloziek su v grafe C
zobrazené vysledky rozlozenia dlhodobych
forwardovych rovnovaznych mier inflacie
podl'a modelu ¢asovych Struktur.! Modelové
rovnovazne miery inflaicie odvodené z pozo-
rovani trhovej volatility sa pocas roka 2010
vyrazne znizili a na zaciatku roka 2011 zazna-
menali mierne zlepSenie. Tento vyvoj bol viac
ovplyvneny zmenami inflacnych rizikovych
prémii ako samotnou zmenou ocakavanej
inflacie, ktora bola v podstate stabilna a pohy-

1 Podrobnejsie informacie st v praci Garcia, J. A. a Werner, T., Inflation risks and inflation risk premia, Working Paper Series, ¢. 1162,

ECB, marec 2010.

Graf C Rozlozenie dlhodobych forwardovych

rovnovaznych mier inflacie na zaklade
modelu ¢asovych struktar

(v percentualnych bodoch)

=== Dlhodoba forwardova rovnovazna miera inflacie
(pétro¢ny forward o 5 rokov)
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: Dlhodobé forwardové rovnovazne miery inflacie a ich
zlozky sa posudzuju z hl'adiska patro¢nych forwardov o 5 rokov.
Podrobnosti o modeli ¢asovych Struktur su v praci, na ktora
odkazuje poznamka pod ¢iarou €. 1.

Graf D Pit'rocné forwardové rovnovaine miery

inflacie o pat’ rokov v eurozone a Spojenych
Statoch
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bovala sa v blizkosti svojho dlhodobého priemeru. Tento zaver podporuje aj vyvoj dlhodobych
inflaénych ocakévani pre eurozoénu zistenych na zaklade prieskumu, ktoré v roku 2010 ostali
v zéasade stabilné.

Rovnovazne miery inflacie boli v roku 2010 v eurozone o nieco stabilnejSie nez v Spojenych
statoch (graf D). Hoci pokles v obdobi od maja do augusta 2010 bol sucast'ou sirSicho vyvoja,
ktory bol evidentny aj v ukazovatel'och za Spojené Staty, ku stabilizacii dlhodobych forwardo-
vych mier zaznamenanej v eurozone ku koncu roka 2010 a na zaciatku roka 2011 v Spojenych
Statoch nedoslo.

Celkovo trhové ukazovatele o¢akavanej inflacie v eurozone naznaéujui, Ze kompenzacie za infla-
ciu a inflaéné riziko pozadované ucastnikmi trhu v strednodobom a dlhodobom horizonte v roku
2010, a najméd v letnych mesiacoch, poklesli. Tento vyvoj vyplyval najmé zo zniZenia inflac-
nej rizikovej prémie, zatial' Co inflacné oCakévania ostali v zdsade nezmenené na Grovni svojho
dlhodobého priemeru a boli pevne ukotvené v stlade s cielom ECB zachovavat’ v strednodobom

horizonte cenovu stabilitu.

V prvych dvoch mesiacoch roku 2011 vynosy
dlhodobych vladnych dlhopisov v eurozéne
s ratingom AAA stupli mierne nad urovne
z konca roka 2010, zatial' ¢o v Spojenych $ta-
toch sa tieto Grovne v zasade udrzali. Zhruba
stabilné dlhodobé vynosy v oboch ekonomikach
pocas prvych dvoch mesiacov roka 2011 zakry-
vaju niekolko relativne vyznamnych vykyvov.
Na zaciatku februara vynosy dosiahli relativne
maximum vdaka pozitivnym hospodarskym
ukazovatel'om a zniZzujicemu sa napétiu v euro-
z6ne; pocas zvysku mesiaca v§ak doslo k takmer
uplnej strate tychto vysledkov, a to aj v dosledku
zvySujucich sa geopolitickych rizik. V eurozone
sa diferencial medzi vynosmi desatro¢nych
dlhopisov a porovnatelnych nemeckych dlhopi-
sov v prvych dvoch mesiacoch roka 2011 d’alej
znizoval. Tato skutocnost okrem iného odzr-
kadl'ovala ocakavania ucastnikov trhu v suvis-
losti s moznym rozsirenim rozsahu a objemu
EFSF, ako aj aukcie dlhovych cennych papie-
rov, ktoré zaznamenali ovel'a va¢si dopyt, ako sa
ocakavalo.

RYCHLOST OZIVENIA V OBLASTI CIEN AKCIi
EUROZONY SA V ROKU 2010 ZNiZILA

Hoci nérasty, ktoré vykazali akciové indexy
v Spojenych Statoch a eurozoéne, boli v roku
2009 porovnatel'né (priblizne 23,5 % v oboch
pripadoch), ich vyvoj v roku 2010 bol v tychto
dvoch oblastiach rozdielny. Vykonnost' ame-
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rického indexu bola vzhladom na mieru rastu
na urovni takmer 13 % vyrazne lepSia ako
len mierny vyvoj indexu eurozony (graf 15).
I napriek rozdielnemu vyvoju v tychto dvoch
hospodarskych oblastiach v roku 2010 ako
celku boli ceny akcii v priebehu roka zretelne
volatilné, pricom v porovnani s koncom roka
2009 vykazovali zna¢nu kolisavost’ so strie-
davym rastom a poklesom v rozsahu 10 %.

Graf 15 Hlavné burzové indexy

(hodnota indexov nastavend na 100 k 1. januaru 2010; denné
udaje)
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Vzhladom na tieto pohyby, ako aj na vyvoj
oCakavani investorov v suvislosti s budu-
cim napdtim na trhu, sa implikovana volati-
lita cien akcii v priebehu roka 2010 taktiez
znac¢ne menila, pricom vrcholila na konci maja
na urovni blizko 35 % (anualizovand, prie-
merna, za obe hospodarske oblasti). Vrchol
volatility v roku 2010 bol vsak ovela nizsi ako
v obdobi od decembra 2008 do marca 2009.
Vo vSeobecnosti sa buduci vyvoj cien akcii
v eurozéne v roku 2010 povazoval za menej isty
ako vyvoj cien v Spojenych statoch.

Po priaznivom vyvoji na konci roka 2009 sa ceny
akcii v Spojenych $tatoch aj eurozéne v januari
a februari znizili, zrejme aj v dosledku nalady
na trhu, ktora bola v rasticej miere ovplyv-
novand pokracujicimi turbulenciami na trhu
s vladnymi dlhopismi eurozény. Najvyraznejsi
pokles cien v eurozéne bol zaznamenany pri
akcidch financnych spolo¢nosti, zatial’ ¢o vyvoj
v ostatnych sektoroch bol réznorody a nebolo
mozné identifikovat’ jeho jednoznacny trend.
V Spojenych Statoch, naopak, sa finanénému
sektoru viedlo ovela lepSie, najmd z dovodu
znacéného rastu ziskov, ktory vykazali vyznamné
banky. Ked’ odzneli obavy v stvislosti so zadl-
zenostou, ceny akcii v oboch hospodarskych
oblastiach priblizne do zaciatku maja opat’ rastli
a zaznamenali najvyssie urovne od novembra
2008. Tuto priaznivu situdciu podporili aj nové
udaje, ktoré potvrdzovali pozitivny ekonomicky
vyvoj v prvom §tvrtroku, ako aj stipajuca miera
rastu ziskov, ktoré — hoci ostavali v zdpornom
pasme — zacali vykazovat’ prvé znaky oZivenia
z recesie. Zisky kotovanych spolo¢nosti zahrnu-
tych v indexe Dow Jones EURO STOXX rastli
z -40 % v novembri 2009 na -22 % vo februari
2010, pricom ocakavania ziskov na nasleduju-
cich 12 mesiacov boli vo februari na vysokej
urovni 27 %.

V doésledku opdtovného zvySenia napétia na
trhu so $taitnym dlhom v eurozéne sa pozor-
nost’ investorov vzhl'adom na rasticu globalnu
neochotu podstupovat’ riziko zamerala na trhy
s nemeckymi a americkymi vladnymi dlhopismi,
ktoré boli vnimané ako relativne bezpecnejsie.

Vysledkom bol hromadny vypredaj akcii, ktory
poznadil akciové trhy a zatienil pozitivny vplyv
sprav o priaznivom ekonomickom vyvoji, ¢o
viedlo k vyraznému poklesu cien v oboch oblas-
tiach. Rovnako ako v januari a februari, ceny
akcii finanéného sektora v eurozone boli vzni-
kajucim napitim ovplyvnené ako prvé, pricom
odrazali obavy z mozného zniZenia hodnoty
vladnych dlhopisov eurozény v drzbe bank.
Intenzita turbulencii zaznamenanych v tomto
obdobi vSak viedla tiez k zniZeniu cien akcii
nefinanéného sektora v eurozone aj Spojenych
Statoch.

Celkovo v obdobi od méja do augusta akci-
ové indexy nad’alej oscilovali v izkom pasme
a odrazali vykyvy v nalade na trhu a neochote
investorov podstupovat’ riziko. Hoci uvolne-
nie napdtia a nizSie ocakdvania buducej volati-
lity umoznili rast cien akcii a korigovanie strat
zaznamenanych na zaciatku maja, neskor doslo
k dalSim stratdim v dosledku spomalovania
dynamiky globalneho rastu a opédtovnych obav
ucastnikov trhu v stvislosti so Statnym dlhom
v niektorych krajinach eurozony. V rovnakom
obdobi ostali trhové ocakavania rastu ziskov
pocas nasledujucich 12 mesiacov v Spojenych
Statoch aj eurozone relativne pozitivne na urovni
nad 20 %, takze pokles cien akcii odrazal najma
obavy z rizika, ktoré prevazili kladny prispevok
priaznivého vyvoja v ocakévanych dividendach.

V poslednom Stvrtroku akciové indexy na
oboch stranach Atlantického oceanu celkove
vzrastli. V. Spojenych S$tatoch bol vyvoj na
akciovych trhoch Ziveny zmieSanymi, no vse-
obecne pozitivnymi spravami o hospodarskom
vyvoji a informaciami o priaznivom vyvoji
ziskov kotovanych spolo¢nosti v tretom Stvrt-
roku. Tento pozitivny efekt mohol byt zaroven
Ciasto¢ne oslabeny obavami investorov z udrza-
telnosti ozivenia v Spojenych Statoch. V euro-
zone na ceny aktiv priaznivo vplyvala pozitivna
dynamika rastu, zatial' ¢o stupajice dlhodobé
urokové sadzby a nové napitie na trhu s vlad-
nymi dlhopismi mohli mat’ nepriaznivy vplyv.
Negativny u€inok eurdpskych trhov s vladnymi
dlhopismi na eurdpsky akciovy trh sa v tomto
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obdobi obmedzil len na akcie finanéného sektora
tych krajin, v ktorych boli turbulencie najinten-
zivnejSie. Ostatné sektory a krajiny sa nad’alej
tesili z ocakavaného stabilného rastu. Investori
na akciovych trhoch v skuto¢nosti zohl'adiiovali
veelku pozitivne vyhliadky vacsiny sektorov
okrem sektora financnych spolo¢nosti, pricom
pokles cien akcii bank v Grécku bol niekol’ko-
krat vacsi ako pokles cien akcii francuzskych
a nemeckych bank. Celkovo teda ceny akcii
finan¢nych spolocnosti eurozény v roku 2010
poklesli priblizne o 15 % a ceny akcii nefinanc-
nych spolo¢nosti vzrastli o 7,5 %. V rovna-
kom obdobi ceny akcii finanénych spoloc¢nosti
v Spojenych Statoch stapli o 11 % a ceny akcii
nefinanénych spolocnosti boli vysSie priblizne
o 15 %.

V prvych dvoch mesiacoch roku 2011 ceny
akcii rastli v eurozéne aj v Spojenych Statoch,
a pokracovali tak v trende nastipenom v polo-
vici roka 2010. Na rozdiel od vyvoja v dru-
hom polroku 2010, ked’ ceny americkych akcii
rastli dvakrat rychlejSie ako ceny v eurozone,
narasty v prvych dvoch mesiacoch roka 2011
boli v oboch ekonomickych oblastich v zasade
porovnatel'né, okolo 5 %. Vyvoj cien akcii odra-
zal najmi informacie o ziskoch, ktoré¢ boli cel-
kovo lepsie, ako oCakavali Uiastnici trhu, ale aj
stale sa zlepsujuci hospodarsky vyhlad v oboch
ekonomikach.

STABILIZACIA VYVOJA UVEROV DOMACNOSTIAM

V roku 2010 sa dalej zvySovala rocnd miera
rastu celkovych uverov domdacnostiam, aj ked’
miernejSim tempom, priCom vo Stvrtom Stvrt-
roku 2010 dosiahla odhadom 2,8 %. V tejto
situacii sa odzrkadl'oval vyvoj tiverov domaéc-
nostiam, ktoré poskytli PFI, pricom ro¢na miera
rastu uverov poskytnutych nepeiiaznymi finané-
nymi institiciami sa v roku 2010 d’alej zniZo-
vala, ¢o bolo sposobené najmi mensou mierou
sekuritizécie.

Hlavnou hybnou silou rastu uverov PFI domac-
nostiam boli Gvery na nakup nehnutelnosti na
byvanie. Rocna miera rastu hypotekarnych tve-
rov sa zvysila z 1,5 % v decembri 2009 na 3,7 %
v decembri 2010 (graf 16). Rozsah tokov sa vSak
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v druhom polroku stabilizoval. Vo vyvoji hypo-
tekarnych uverov sa odzrkadloval vyvoj cien
nehnutelnosti na byvanie, ktoré po vyraznom
poklese v roku 2009 zaznamenali v roku 2010
mierne zvySenie. Bolo to tiez v sulade s informa-
ciami z prieskumu o tverovych aktivitich bank
v eurozone, ktoré ukazali, ze sa znizilo Cisté per-
cento bank, ktoré oznamili sprisnenie svojich tive-
rovych podmienok. V prieskume sa taktiez zistilo
zvySenie dopytu po uveroch na kupu nehnutel-
nosti na byvanie, najmé v prvom polroku. V roku
2010 sa mierne znizili irokové sadzby bankovych
uverov pre domacnosti: v pripade uverov na kiipu
nehnutelnosti na byvanie o 19 bazickych bodov
a v pripade spotrebitel'skych iverov o 52 bazic-
kych bodov.

Na rozdiel od hypotekarnych tuverov sa ro¢na
miera rastu spotrebitel'skych uverov v roku
2010 neozivila a zostala zapornd. Aj vyvoj
spotrebitel'skych tverov bol v sulade s hospo-
darskymi ukazovatel'mi, ako to naznacuje napri-
klad prudky pokles predaja automobilov (po
skonceni uplatiiovania systémov motivujicich
k zosrotovaniu automobilov vo vécSine krajin)
alebo wvysledky spotrebitel'ského prieskumu,
ktoré poukazuju na znacnll neochotu uskutocio-

Graf 16 Uvery PFl domacnostiam
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Graf 17 Urokové miery z dverov

domacnostiam a nefinanénym spolocnostiam

Graf 18 DIh domacnosti a platba drokov

(v % p. a., bez poplatkov; urokové miery v novych obchodoch)
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vat’ vel'ké obstarania. Prieskum tiverovych akti-
vit bank okrem toho naznadil, Ze dopyt po spot-
rebitel'skych Gveroch zostava slaby. V odlisnom
vyvoji spotrebitel'skych tverov a tverov na
kipu nehnutel'nosti na byvanie sa do urcitej
miery mozu odrazat’ aj urokové sadzby. Naklady
na financovanie spotrebitel'skych uverov maju
tendenciu prevySovat naklady na uvery na
kapu nehnutelnosti na byvanie, pretoze neby-
vaju tak dobre zabezpeené. Urokové sadzby
spotrebitel'skych tverov sa vSak v roku 2010
v skuto¢nosti znizili, najmé v pripade iverov so
splatnost'ou kratSou ako jeden rok (graf 17).

ZADLZENOST DOMACNOSTi SA DALE) ZVYSOVALA

A DALE] SA ZNIZOVALO ICH UROKOVE ZATAZENIE
Uvery domécnostiam zaznamenali v roku
2010 mierny ndrast, aj tak vSak predstihli rast
ich disponibilného prijmu. V doésledku toho
dalej stipala miera zadlzenia domacnosti
a v Stvrtom Stvrtroku dosiahla odhadovanych
98,8 % (graf 18). Naopak pomer zadlZenia

(v %)

Zat'azenie platbou urokov v % hrubého disponibilného
prijmu (prava os)

++++« Pomer dlhu domécnosti k hrubému disponibilnému
prijmu (lava os)

Pomer dlhu doméacnosti k HDP (I'ava os)
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Zdroj: ECB a Eurostat.

Poznamky: Dlh domacnosti tvoria celkové tvery domacnostiam
od vsetkych institucionalnych sektorov vratane zvysku sveta.
Platby trokov nezahfiiajii celé naklady na financovanie spla-
cané domacnostami, ked'ze v nich nie si zahrnuté poplatky za
finanéné sluzby. Udaje za posledny §tvrtrok sii &iastoéne odhad-
nuté.

domacnosti k HDP zostal v porovnani s trovitou
z decembra 2009 zhruba nezmeneny, pretoze
realny HDP sa zvySoval rychlejSie ako dispo-
nibilny prijem domacnosti. Zadlzenost’ sektora
domacnosti v eurozone sa zhruba nezmenila
a v Spojenych statoch a v Spojenom kral'ovstve
viditelne klesla, ale aj tak zostala v eurozone
nizSia. Sucasne bola zadlzenost’ sektora domac-
nosti v jednotlivych krajinach eurozény znacne
rozdielna a v krajinach, v ktorych sa zazname-
nalo aj napitie na trhu s vladnymi dlhopismi,
zostala zretel'ne nad priemerom eurozony.

Zatazenie domacnosti Urokovymi platbami
(vyjadrené v percentach disponibilného prijmu)
sa v roku 2010 mierne znizilo, avSak koncom
roka sa stabilizovalo. Bolo to spdsobené dvoma
faktormi: d’al§im znizenim turokovych sadzieb
pre nové alebo restrukturalizované uvery, ked’ze
prenos oficidlnych urokovych sadzieb mal pri-
rodzeny priebeh, a miernym zvySenim disponi-
bilného prijmu domacnosti.
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HISTORICKY NiZKE NAKLADY NA EXTERNE
FINANCOVANIE V ROKU 2010

Po prudkom poklese v roku 2009 sa celkové
realne naklady nefinanénych spoloénosti v euro-
zone na financovanie z vonkajSich zdrojov
v priebehu roka 2010 mierne zvysili v prostredi
rasticeho napétia na finanénych trhoch suvi-
siaceho s krizou na trhu vladnych dlhopisov.
Za tymto vyvojom sa skryvali podstatné rozdiely
medzi jednotlivymi zdrojmi financovania. Hoci
pokles realnych nakladov na bankové Gvery aj na
vydavanie dlhovych cennych papierov dosiahol
v roku 2010 dno, realne naklady na vydavanie
akcii sa prudko zvysili a do konca roka dosiahli
rekordné urovne (graf 19). Celkovo zostali
realne naklady na externé financovanie v roku
2010 na historicky nizkej Grovni.

PresnejSie, pokial’ ide o bankové financovanie,
realne urokové sadzby kratkodobych tuverov
PFI mierne klesli z 1,62 % v decembri 2009 na
1,40 % v decembri 2010. V bankovych troko-
vych sadzbach s kratkou splatnost’ou sa v prvom
rade odrdza vyvoj sadzieb na penaznom trhu,
ktoré za normalnych podmienok ovplyviiuju

Graf 19 Realne naklady externého
financovania nefinancnych spolo¢nosti

eurozony
(v%p.a.)
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Zdroj: ECB, Thomson Reuters a prognézy Consensus Economics.
Poznamky: Redlne naklady externého financovania nefinanénych
spolocnosti sa vypocitaji ako vazeny priemer nakladov na ban-
prislusnych nesplatenych objemoch a upraveny o inflaéné ocaka-
vania (box 4 v Mesa¢nom bulletine z marca 2005).
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naklady bank na kratkodobé financovanie. Od
konca roka 2009 do konca roka 2010 sa troj-
mesacna sadzba EURIBOR mierne zvysila o 33
dosiahla v aprili 2010 a potom pomaly stiipala
az na 1,03 % na konci roka. Jej vyvoj presne
kopirovali nominalne trokové sadzby kratko-
dobych bankovych uverov nefinanénym spo-
lo¢nostiam, ale postupne sa stupnujuce inflaéné
ocakavania v priebehu roka spdsobili pokles
realnych urokovych sadzieb kratkodobych ban-
kovych uverov.

Redlne urokové sadzby dlhodobych uverov
PFI dosiahli najnizsiu hodnotu zaciatkom roka
2010, ¢o malo za nasledok ich mierne zvySe-
nie z 1,56 % na konci roka 2009 na 1,71 % na
konci roka 2010. V arokovych sadzbach dlho-
dobych bankovych tverov sa zvy€ajne odrazaju
najmd pohyby vynosov vladnych dlhopisov.
Vynos sedemro¢nych vladnych dlhopisov odvo-
deny z vynosovej krivky eurozény po vacsinu
roka 2010 d’alej klesal, pri¢om v auguste dosia-
hol 2,11 % a potom sa ku koncu roka zvysil,
¢o viedlo v obdobi od decembra 2009 do
decembra 2010 k celkovému poklesu
o 33 bazickych bodov. Nominalne trokové
sadzby dlhodobych uverov nemali podobny
priebeh. Zac¢iatkom roka doslo k ich stabilizacii
a po nej sa zaznamenal mierne stiipajuci trend
az do konca roka 2010. V dosledku toho sa
spready medzi urokovymi sadzbami dlhodo-
bych bankovych tiverov a porovnatelnych vlad-
nych dlhopisov znova rozsirovali a najvyssiu
hodnotu viac ako 100 bazickych bodov
dosiahli pocas krizy vladnych dlhopisov na jar,
¢im sa zhruba dostali na Uroven zazname-
nani pocas turbulencii na finan¢nych trhoch
v roku 2008.

Vyvoj trokovych sadzieb tverov PFI v roku
2010 taktiez zvdésa odrazal postupné doznie-
vanie prenosu predchadzajucich znizeni kl'aco-
vych trokovych sadzieb ECB do urokovych
sadzieb bank pre retailovych klientov. Zda sa,
Ze banky v eurozoéne napriek turbulenciam na
finan¢nych trhoch kopirovali znizovanie klI'aco-
vych urokovych sadzieb, ¢o je vo vSeobecnosti
v stlade s podobnymi situadciami v minulosti.



Realne naklady na trhové dlhové financovanie
vyznamne ovplyvnil vyvoj spreadov podniko-
vych dlhopisov (vyjadreny rozdielom medzi
vynosmi podnikovych a vladnych dlhopisov)
v priebehu celého roka 2010. Napriek zvy-
Sovaniu spreadov od maja do augusta 2010
v dosledku zintenzivneného napétia na trhu
s vladnymi dlhopismi, ktoré tlacilo investorov
v oblasti financii do likvidnejsich a bezpecnej-
Sich aktiv, boli priemerné realne naklady trho-
vého dlhového financovania v roku 2010 nizSie
ako v predchadzajucich rokoch a klesli na jednu
z najnizsich urovni zaznamenanych v minulosti.

Naopak realne naklady na vydavanie kotova-
nych akcii sa v roku 2010 znacne zvysili, najmé
pod vplyvom ocakavaného rychleho ozivenia
ziskov spolo¢nosti v horizonte dvoch az pia-
tich rokov. Od decembra 2009 do decembra
2010 sa tieto naklady zvysili o 194 bazickych
bodov a v prostredi zvysenej volatility na sveto-
vych finan¢nych trhoch dosiahli najvyssiu zatial
zaznamenanu hodnotu.

FINANCOVANIE Z VONKAJSiCH ZDROJOV

SA V ROKU 2010 DALEJ ZNIZOVALO

Roc¢na miera rastu externého financovania nefi-
nanénych spolo¢nosti v eurozone v roku 2010
nad’alej klesala pod vplyvom prebichajiceho
poklesu objemu uverov PFI, ¢o bolo vyvazené
kladnou, ale klesajucou emisiou dlhovych cen-
nych papierov a akcii (graf 20). Napriek vSe-
obecnému zlepSovaniu hospodarskych pod-
mienok bola potreba nefinanénych spolo¢nosti
financovat’ sa z vonkajSich zdrojov obmedzena
utlmenim investicnych vydavkov a obmedze-
nim aktivit v oblasti fuzii a akvizicii, ako aj
prebiehajiicim rastom vlastnych volnych zdro-
jov. Koncom roka 2010 sa objavili signaly
postupnej normalizacie a potreby financovania
spolo¢nosti sa zvysili. Na zaklade prieskumu
uverovych aktivit bank sa po viac ako dvoch
rokoch v z&pornom pasme dostal Cisty dopyt
po uveroch spolo¢nostiam do kladnych hodnét.
Uvadzalo sa, ze k tomuto obnovenému dopytu
po uveroch v rastiicej miere prispievala oblast
zasob a prevadzkového kapitalu.

Graf 20 Externé financovanie nefinanénych

spolocnosti podla financného nastroja

(ro¢na percentualna zmena)
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Poznamka: Kétované akcie su denominované v eurach.

Jednym z hlavnych faktorov za pomerne nizkym
dopytom po externom financovani v roku 2010
bol vSeobecny narast trzieb a ziskovosti
v sektore nefinancnych spolocnosti, ¢im sa
zlepSila dostupnost’ vlastnych zdrojov. Podla
bilan¢nych tudajov koétovanych nefinanénych
spolocnosti sa v roku 2010 vyrazne zvysila ich
ziskovost' vyjadrend pomerom Cistého zisku
k trzbam (graf 21). Vécsia dostupnost’ vlastnych
zdrojov odrazala vysSiu drzbu financnych
prostriedkov vyplyvajicu pravdepodobne z trva-
1¢ho znizovania ndkladov a z nizSich Cistych
urokovych platieb a vyplacanych dividend.
ZlepSenie financnej situacie treba kvalitativne
rozlisit’, pretoze vysledky prieskumu ukazali, Ze
ziskovost’ malych a strednych podnikov (MSP)
sa v roku 2010 vyvijala menej priaznivo ako
ziskovost’ velkych firiem, ¢o poukazuje na to,
ze MSP st z tohto pohl'adu krehkejsie ako vel'ké
firmy, alebo m6Zu za nimi mierne zaostavat’.*

Zda sa, ze nefinanéné spolocnosti v eurozone
profitovali nielen z lepsej dostupnosti vlastnych

zdrojov, ale tazili aj zo SirSej Skaly zdrojov

4 ,,Survey on the access to finance of SMEs in the euro area®, ECB,
oktober 2010 (uverejnené na internetovej stranke ECB).
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Graf 21 Ukazovatele ziskovosti kotovanych

nefinancnych spolocnosti eurozony
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Poznamky: Vypocet vychddza z agregovanych Stvrtroénych
finanénych vykazov kotovanych nefinanénych spolo¢nosti
v eurozone. Vzorka bola ocistena od extrémnych hodnét.
Na rozdiel od prevadzkovych vynosov, ktoré su definované ako
trzby znizené o prevadzkové néklady, cisty zisk predstavuje
prevadzkové a neprevadzkové vynosy po zdaneni a odpoditani
mimoriadnych poloziek.

financovania v predchadzajucich rokoch, pri-
c¢om nahradili bankové financovanie trhovym
a viac vyuzivali najmd vydavanie dlhovych
cennych papierov. Tento proces istupu od ban-

kového sprostredkovania sa zacal v roku 2009
a pokracoval v roku 2010 a preniesol sa do pod-
statne nizSieho dopytu po bankovych tveroch.
V sulade s tym ro¢na miera rastu uverov, ktora
bola najnizsia v prvom Stvrtroku 2010, zostala
v zapornom pasme po cely rok. Zasiahnuté boli
najma kratkodobé uvery, pretoze pokles dopytu
po tGveroch prehibil aj prebiehajiici posun
od kratkodobych k dlhodobym splatnostiam.
Celkovo v roku 2010 ro¢na miera rastu krat-
kodobych tverov (t. j. tverov s pociato¢nou
splatnost'ou menej ako jeden rok) klesla takmer
na -9 %, pricom ro¢na miera rastu dlhodobych
uverov (t. j. averov s pociato¢nou splatnostou
viac ako pédt’ rokov) zostala kladna, na Grovni
okolo 3 %. Avsak s prihliadnutim na neoby-
¢ajnu intenzitu nedavnej recesie a uvedeny pro-
ces substitlicie sa zda, ze vyvoj v oblasti rastu
uverov v podnikovom sektore zostdva v pod-
state v stlade s podobnymi situaciami pocas
hospodarskych cyklov v minulosti. Vplyv
financnej krizy bol znacny, ale neprejavil
sa nahlym preruSenim poskytovania tverov
hospodarskym subjektom. V priebehu roka
zacali banky hlésit’ uvolfiovanie prisnych pod-
mienok poskytovania averov podnikom hlavne
vzhladom na mensi vplyv rizikovych faktorov,
ako su celkova hospodarska situacia a riziko
nesplacania uverov (box 4).

()
m

VYKLAD UKAZOVATELOV PRIESKUMU O PODMIENKACH POSKYTOVANIA UVEROV PODNIKOM

V dosledku krizy banky v eurozone v roku 2008 vynimocéne sprisnili podmienky na poskyto-
vanie uverov sukromnému sektoru, najmé nefinanénym spolo¢nostiam. Od roku 2009 sa pod-
mienky poskytovania uverov d’alej sprisiovali, avSak postupne v stale mensej miere. V tomto
boxe sa podrobne skima vyvoj ukazovatel'ov podmienok poskytovania tiverov hlavne v roku
2010 a vysvetluje sa, v akom rozsahu moézu svedCit’ o obmedzeni ponuky tiverov.

Postupna normalizicia ukazovatel’ov prieskumu o podmienkach uplatiiovanych pri
poskytovani iiverov

Podrobné vysledky prieskumu o uverovej aktivite bank, ktoré uverejnila ECB, zahfiiaju Cisté
percento bank oznamujucich sprisiovanie podmienok poskytovania tverov nefinanénym spo-
lo¢nostiam vypocitané ako rozdiel medzi percentom respondentov, ktori odpovedali, ze mierne
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alebo vyrazne sprisnili podmienky poskytova- [kl ALLUICIILSLESALAELIE

., , , oL . tverov uplatiované pri schvalovani dverov
nia uverov, a tych, ktori odpovedali, Ze mierne IR LY LU BT L@ LT LIt
alebo vyrazne zmiernili podmienky posky-
tovania uverov. Kladné Cisla teda znamenaju . . )
Vi oz p 2 , L o, . ., . == Uverové podmienky
Cisté sprisnenie a zaporné Cisla Cisté zmier- ~  ooe- Dlhodoby priemer
nenie podmienok poskytovania uverov. Pocas
turbulencii na finan¢nych trhoch koncom roka
2008 sa dramaticky, az na 64 %, zvysil pocet
bank, ktoré uvadzali sprisnenie podmienok
poskytovania tverov. Odvtedy toto Cisté per-
cento postupne klesalo — avSak bez toho, aby
sa zmenilo na zmiernenie podmienok posky-
tovania averov. V roku 2010 si banky v euro-

(Cisté percento bank sprisiiujucich podmienky)

celého roka, pricom Cisté percento bank, ktoré  _jo
odpovedali, Ze sprisnili podmienky poskytova- 20
nia uverov, sa pohybovalo na tirovni tesne pod
dlhodobym priemerom (graf A). V druhom 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Stvrtroku sa v rozpore s ocCakavaniami kle-  Zdroj: Prieskum ECB o poskytovani averov.

sajuci trend Cistého sprisfiovania podmienok

poskytovania uverov podnikom docasne zvratil vplyvom tlakov, ktoré priniesla kriza na trhu
vladnych dlhopisov. Po zapornom vyvoji podmienok poskytovania tverov podnikom v druhom
Stvrtroku 2010 Gdaje za druhy polrok poukazali na stabilizaciu, ked’ najprv 4 % a potom 0 %
bank v ¢istom vyjadreni uviedlo, Ze sprisnili podmienky poskytovania Gverov

zone zachovali tento prisnej$i postoj pocas 0 V\/VNV

Tlak na kapitdlovi primeranost a financné pozicie spojeny s finanénymi turbulenciami,
ktoré sa zacali v polovici roka 2007, nutil banky v eurozone, aby prehodnotili svoje podiely
financovania z cudzich zdrojov. Banky sa typicky ocitli v situdcii, ked’ sa museli zbavo-
vat' aktiv, najprv likvidnejSich a kratkodobejSich, pricom uvery firmdm a domacnostiam,
ktoré st dlhodobejsimi aktivami, boli na konci zoznamu. Vo vSeobecnosti sa takéto aktiva
mozu zredukovat' prostrednictvom vyzvy na predcasné splatenie existujucich uverov alebo
obmedzenim novych uverov. Niektoré nedavne pripady sprisnenia podmienok poskytova-
nia uverov sa teda moézu vysvetlit' tymito obmedzeniami ,,Cisto” na strane ponuky v suvis-
losti s obavami bank o svoje bilancie. Podrobné vysledky prieskumu ukazuju, ze hlavna
ulohu pri vysvetlovani sprisnenia podmienok poskytovania uverov zohravalo v roku 2010
vnimanie rizik, t. j. to, ako banky postudili mozny vplyv makroekonomickych podmienok na
rizikové profily a iverovu doveryhodnost’ dlZznikov. Zda sa, Ze v porovnani s rokmi 2008 a 2009
nie st obmedzenia ,,¢isto* na strane ponuky dostatoénym vysvetlenim sprisnenia podmienok
poskytovania tverov, ¢o poukazuje na postupni normaliziciu ochoty bank poskytovat’ tvery
sukromnému sektoru. Tym sa pravdepodobne d’alej znizi riziko zmrazenia poskytovania uverov,
ktoré sa zatial’ nerealizovalo kvoli znizeniu dopytu po uveroch, pricom vplyv obmedzeni ,,¢isto*
na strane ponuky bol znizeny nestandardnymi opatreniami menovej politiky ECB.

Vysledky prieskumu tverovych aktivit bank mozno vhodne doplnit’ vysledkami z prieskumu
pristupu malych a strednych podnikov k finanénym prostriedkom. Najnovsi prieskum tykajuci
sa MSP, ktory sa uskutocnil v obdobi od marca do septembra 2010, poukazal na mierne zlep-
Senie dostupnosti bankovych uverov (graf B). MSP celkovo d’alej pocitovali zhorSovanie tejto
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dostupnosti, ale podet respondentov uvadzaji- [kt dbS AL LG T RITI0Y

cich zhorsenie bol v porovnani s prieskumami
z roku 2009 polovi¢ny. Co sa tyka velkych
firle?m, pocet spf)locnostl,’ ktorre uviedli zlevlz— — Zleptent e Nepousitelné
Senie dostupnosti bankovych tiverov bol vacsi wss Nezmenené s Nezndme

o o o s o o & o I Zhorsené
ako tych, ktoré uviedli jej zhorSenie. Vysledky orsene

pre firmy v eurozone
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ako dvoch rokov, je na mieste otazka, ¢i a ako
moze uroven podmienok poskytovania Giverov ﬁrgin cZ;lvr;ﬂlzhfrle:skum Burépskej komisie a ECB o pristupe MSP
OVplyVHit, celkovi pOIlllkLl uverov. Poznamka: H1 2010 znamené obdobie od marca do septembra 2010.

Reprezentativna hodnota Girovne poskytovania uverov sa méze v zasade odvodit’ kumulaciou Cis-
tych percentualnych zmien podmienok poskytovania uverov za urcity ¢as. Vysledkom bude stupa-
juci trend. MdZe to naznacovat’ tendenciu v odpovediach bank smerom k sprisfiovaniu podmienok
poskytovania tverov. Rovnaky fenomén mozno pozorovat’ v americkom prieskume Senior Loan
Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices, ktory je ekvivalentom prieskumu uverovych
aktivit bank v eurozone. Mozno predpokladat’, ze jednoduchym vyjadrenim tejto tendencie je dlho-
doba priemerna zmena uverovych Standardov (vycislena ako 16 % cistého sprisiiovania). Zaroven
vzhl'adom na pomerne kratke obdobie sledovania, ktoré bolo k dispozicii, zahfiia tento dlhodoby
priemer vo vécSej miere cykly sprisnovania ako zmiernovania podmienok, a teda moze dojst’
k skresleniu skutocnej tendencie. Po oéisteni a zohl'adneni moznej tendencie sa kumulované pod-
mienky poskytovania uverov mézu pouzit’ na definovanie réznych rezimov poskytovania tverov,
pri¢om zaporné odchylky od trendu znamenaju expanzivny postoj k poskytovaniu tverov a kladné
restriktivny.

Na zaklade takejto analyzy sa mdze obdobie od roku 2003 do roku 2004 identifikovat’ ako
,restriktivny rezim*“ poskytovania iverov podnikom a obdobie od zaciatku roka 2005 do polo-
vice roka 2008 ako ,.expanzivny rezim® (graf C). V d’alSom obdobi podla ukazovatel'a opat’
dochéadza k obmedzovaniu tiverov a na konci roka 2010 sa tento ukazovatel’ nad’alej pohyboval
znacne nad svojim historickym trendom.

Sprisiiovanie podmienok poskytovania tiverov ma vo veobecnosti tendenciu obmedzovat’ rast uve-
rov, zatial’ o zmieriiovanie podmienok poskytovania uverov vedie k ich vysSiemu rastu. Empirické
dokazy, ktoré sa opieraji o ukazovatel’ irovne, odhal'uji d’alie nelinearne G¢inky. Konkrétne sa
zda, ze vplyv podmienok poskytovania iverov na ich rast sa zmieriiuje v zavislosti od rezimu
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poskytovania: pri restriktivnom rezime nie je
zaporny vplyv Cistého sprisfiovania podmienok
poskytovania tverov na ich rast taky vyrazny
ako v obdobi expanzivnych uverovych Standar-
dov (napriklad obdobie od polovice roka 2007
do roku 2008). Podobne sa zmierfuje aj kladny
vplyv Cistého zmiermovania podmienok posky-
tovania Uverov na ich rast pri restriktivnom
rezime, a aby mali podmienky poskytovania
uverov kladny vplyv na rast Gverov, je potrebné
dlhsie obdobie pokracujiceho zmieriiovania.
Zda sa, ze to je velmi dolezité z hl'adiska sku-
to¢ného vyvoja v roku 2010. Vzhl'adom na one-
skoreny vplyv sprisiovania podmienok posky-
tovania Gverov a na zrejmé nelinedrne ucinky
vysledky prieskumu poskytovania Gverov za
rok 2010 poukazuju, napriek zretelnej norma-
lizacii zmien, na mozny zaporny vplyv fakto-
rov na strane ponuky na rast iverov po konci
roka 2010 a v prvej polovici roka 2011. Pokial
ide o dalsi vyvoj, vyzvou zostava rozsirenie
dostupnosti uverov pre sukromny sektor po
zvyseni dopytu.

Ro¢na miera rastu emisie dlhovych cennych
papierov dosiahla maximum 12,3 % v prvom
Stvrtroku 2010 a v zostavajucej Casti roka sa
postupne znizovala. Vysoky dopyt investo-
rov pocas takmer celého roka bol pravdepo-
dobne motivovany snahou o vyS$$iu ndvratnost’
investicii a tiez zlepSenou situaciou v bilanciach
spolocnosti. V segmente s vysokymi vynosmi
dosiahlo vydavanie dlhopisov v roku 2010
rekordnu hodnotu. Vydavanie kotovanych akcii
vSak sicasne zostalo obmedzené a s klesajicou
tendenciou, pravdepodobne pod vplyvom rasti-
cich nakladov na emisie akcii.

POKLES ZADLZENOSTI SPOLOCNOSTI

Ked'ze zvyseny zisk spolo¢nosti nebol spojeny
s vyraznej$im rastom investicii ani s vysokym
rastom odmenovania zamestnancov, zvyse-
nie prijmov sa v sektore nefinan¢nych spoloc-
nosti v eurozone prenieslo do prudkého rastu
miery uspor, ktory pokracoval po cely rok
2010. V druhom Stvrtroku 2010 bola miera
rastu aktiv celkovo po prvykrat od zaciatku

Graf C ReStriktivny a expanzivny rezim

poskytovania averov a podmienky poskytovania
uverov nefinanénym spolocnostiam v eurozéne

== Uverové podmienky tiverov nefinanénym
spolo¢nostiam; kumulovana ¢ista percentuélna
hodnota ocistend od trendu

----- Uverové podmienky tiverov nefinanénym
spolo¢nostiam; Cista percentudlna hodnota (prava os)
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Graf 22 Ukazovatele dlhu nefinancnych
spolocnosti

(v %)
=== Pomer dlhu k hrubému prevadzkovému prebytku
(lava os)
----- Pomer dlhu k HDP (prava os)
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Zdroj: ECB, Eurostat a vypo¢ty ECB.

Poznamky: Dlh je vykazovany na zaklade Stvrtro¢nych uctov
europskeho sektora. Zahffia pdzicky, emitované dlhové cenné
papiere a rezervy penzijnych fondov. Zahfia informacie do tre-
ticho $tvrt'roka 2010.
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roka 2009 kladna, ¢o bolo sposobené akumu-
lovanim hotovosti. Vzhl'adom na snahy spo-
lo¢nosti o ustup od dlhového financovania
a na rychly rast pomeru podnikovych uspor
k HDP bola finan¢na medzera (vyjadruje zhruba
mieru, v akej nefinan¢né spolo¢nosti vyuzivaj
vonkajSie zdroje na vlastné investicie) v roku
2010 po prvykrat po viac ako desiatich rokoch
kladna, ¢o znamend, ze firmy mali dostatok
vlastnych zdrojov na financovanie vlastnych
investicii.

V dosledku toho sa v priebehu roka 2010
zadlZzenost  spoloCnosti  podstatne  zniZzila
(graf 22). Pomer dlhu k HDP sa v tretom S$tvrt-
roku 2010 znizil priblizne na 80,6 % a k hrubému
prevadzkovému prebytku na 421,1 %. Napriek
tomu v priebehu vicsej Casti roka 2010 zostala
predpokladand miera nesplacania Gverov spo-
lo¢nostami v eurozéne na velmi vysokej
urovni. Miery zadlZenia zostavaju na historicky
vel'mi vysokej irovni, ¢o naznacuje, ze sektor
spolo¢nosti v eurozone zostava nad’alej citlivy
na vysSie naklady na externé financovanie alebo
na znizenu hospodarsku aktivitu.

2.3 VYVOJ CIEN A NAKLADOV

Roc¢nd miera inflacie HICP sa v roku 2010
v priemere zvySila na 1,6 % po tom, ¢o klesla
z 3,3 % v roku 2008 na 0,3 % v roku 2009
(tabulka 1). Toto zvySenie znamend posun
knormalizacii cenového vyvojas kladnou rocnou
inflaciou HICP v roku 2010, ktord je v kon-
traste so zapornymi hodnotami zaznamenanymi
v obdobi od juna do oktobra 2009. Hoci bola
ro¢na miera inflacie HICP v roku 2010 nizSia
ako 2,0 % (priemerna hodnota od roku 1999),
ku koncu roka sa zacala zvySovat’.

Zvysenie inflacie HICP v priebehu roka 2010
vyplyvalo hlavne z vyrazne vyssich cien komodit
(a najma ropy) v porovnani s nizkymi Groviiami
zaznamenanymi v roku 2009 (graf 23). V dyna-
mike cien komodit sa zasa odzrkadl'ovalo ozive-
nie po globalnom hospodarskom poklese z roku
2009, ktory stlacil tieto ceny nadol. Prispevok
vysSich cien komodit k inflacii HICP v roku
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Graf 23 Struktara inflacie HICP: hlavné zloiky

(ro¢na percentualna zmena; mesacné udaje)
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2010 viac ako vykompenzoval tlaky na znize-
nie cien sluzieb, na ktoré s oneskorenim vply-
vala tazka recesia a zhorSujice sa podmienky
na trhu prace v roku 2009. Ro¢na inflacia cien
sluzieb, po postupnom poklese v priebehu roka
2009, sa zaciatkom roka 2010 d’alej mierne zni-
zila, potom vSak zostala na pomerne rovnakej
urovni.

Pokial’ ide o rast miezd v roku 2010, st urcité
naznaky, ze stabilizadcia podmienok na trhu



TabuPka | Cenovy vyvoj

(ro¢na percentualna zmena, ak nie je uvedené inak)

2008 2009 2010 2009 2010 2010 2010 2010 2010 2011
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Dec. Jan.
HICP a jeho zlozky
Celkovy index " 33 0,3 1,6 0,4 1,1 1,5 1,7 2,0 2,2 2,4
Energie 10,3 -8,1 7.4 3,2 4.8 8,1 7,3 9,1 11,0
Nespracované potraviny 3,5 0,2 1,2 -1,5 -0,8 0,7 2,3 2.8 32
Spracované potraviny 6,1 1,1 0,9 0,5 0,6 0,8 0,9 1,3 1,5
Priemyselné tovary bez energii 0,8 0,6 0,4 0,3 0,1 0,3 0,5 0,8 0,7
Sluzby 2,6 2,0 1.4 1,7 1,5 1,2 1.4 1,3 1,3
Ostatné cenové a nakladové
ukazovatele
Ceny priemyselnych vyrobcov? 6,1 -5,1 2,9 -4,7 -0,1 3,0 4,0 4,7 53 .
Ceny ropy (v EUR za barel)? 65,9 44,6 60,7 51,2 56,0 62,6 59,6 64,4 69,6 72,6
Ceny komodit® 2,0 -18,5 44,7 3,1 29,0 48,2 51,5 48,6 49,6 457

Zdroj: Eurostat, Thomson Reuters, Hamburg Institute of International Economics a vypo¢ty ECB.

Poznamka: V idajoch HICP za rok 2011 je zahrnuté aj Estonsko.
1) Inflacia HICP za januar 2011 je rychlym odhadom Eurostatu.
2) Bez stavebnictva.

3) Ropa Brent (s dodavkou o jeden mesiac).

4) Bez energii; v eurach.

prace viedla k postupnému zvySovaniu dyna-
miky nakladov prace. Odmena na zamest-
nanca sa v roku 2010 zvySovala tempom
porovnatelnym s predchadzajucim rokom.
Rychlejsim tempom rastla produktivita prace
na zamestnanu osobu, ¢o umoznilo znizit' jed-
notkové naklady prace a zvysit’ ziskové marze.
Rast dojednanych miezd sa napriek tomu pods-
tatne zmiernil, ¢o je pravdepodobne prejavom
oneskorenej reakcie zmluvného usporiadania
na trhové podmienky. Prudko sa znizil aj rast
hodinovych miezd, ¢o do urcitej miery len
odzrkadl'ovalo ucinok vysSieho poctu odpra-
covanych hodin.

Ukazovatele vnimanej inflacie a kratkodobych
ocakavani spotrebitel'ov sa v roku 2010 zvysili
z vel'mi nizkej Grovne v roku 2009. Dlhodobé
inflaéné ocCakavania vyplyvajice z prieskumov
vSak boli vel'mi stabilné, ¢o naznacuje, Ze oca-
kavania zostali pevne ukotvené na urovni zod-
povedajicej cielu Rady guvernérov, ktorym je
udrziavanie inflacie v strednodobom horizonte
na urovni nizSej, ale blizkej 2 %.

ZVYSOVANIE INFLACIE HICP V DOSLEDKU VYVOJA
CIEN ENERGIi A POTRAVIN

Hlavnym faktorom, ktory v roku 2010 tlacil
inflaciu HICP v eurozoéne nahor, bol vyrazny

narast cien komodit. Ceny priemyselnych,
potravinarskych a najmd  energetickych
komodit sa zvysili z nizkych trovni v roku
2009 (box 5), takze inflacia HICP wvzrastla

Graf 24 Prispevok hlavnych zloiiek k inflacii

HICP

(ro¢ny prispevok v percentualnych bodoch; mesacné tdaje)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: V désledku chyb pri zaokriihl'ovani stcet jednotli-
vych zloziek nemusi presne zodpovedat’ celkovému indexu.
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napriek tlmiacemu ucinku spomalené¢ho
rastu miezd a eSte stile nizkym urovniam
hospodarskej aktivity. Nizke tlaky na zvy-
Sovanie nakladov prace ovplyvnili aj vyvoj

ro¢nej inflacie cien sluzieb, ktora zaciat-
kom roka 2010 dalej mierne klesala a zvy-
Sok roka zostala na pomerne nizkej urovni
(tabulka 1 a graf 24).

DYNAMIKA CIEN KOMODIT A JEJ VPLYV NA INFLACIU HICP

Velké vykyvy cien komodit si v poslednych
rokoch vyznamnym zdrojom obav. Zatial
¢o na zaciatku financnej krizy ceny ropnych
i neropnych komodit vyrazne klesli, od roku
2009 sa zvysSovali (graf A). Kedze si ceny
komodit dolezitym faktorom dynamiky inflacie
HICP v eurozoéne, v tomto boxe sa analyzuje
najnovsi vyvoj medzinarodnych cien komodit
a jeho vyhliadky, pricom sa koncepéne aj
empiricky posudzuje ich vplyv na inflaciu
HICP v eurozoéne.

Vyvoj cien komodit

Ceny ropy vzrastli z priblizne 45 USD za barel
koncom roka 2008 na 97 USD za barel v janu-
ari 2011. V rovnakom obdobi sa prudko zvy-
Sili aj ceny kovov a potravinarskych komodit.
Toto zvySenie mohlo stvisiet’ s pozitivnejsimi
ocakavaniami v stvislosti s globalnym hos-
podarskym ozivenim. Obmedzenie produk-
cie krajin OPEC tiez podporilo rast cien ropy
v priebehu roka 2010, zatial ¢o v raste cien
kovov a potravinarskych komodit sa pravde-
podobne odrazil zvySujlci sa dopyt rozvija-

Graf A Vyvoj cien komodit

(index: 2010 = 100)
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Zdroj: Bloomberg a Hamburg Institute of International
Economics.

Poznamka: Posledné udaje su v pripade ropy z 24. februara 2011
a v pripade ostatnych komodit z 18. februara 2011.

jucich sa ekonomik, nedostatocné dodavky a malé zasoby. Intenzivne sa diskutovalo o ulohe
finanénych tokov a Spekuldciach na komoditnych trhoch, hoci je tazké empiricky zistit’ ich

skutoény vplyv.

Co sa tyka dalsiecho vyvoja, strednodoby vyhlad vyvoja cien komodit bude pravdepo-
dobne suvisiet’ s medzinarodnym vyhl'adom vyvoja hospodarskej ¢innosti. S posiliiujiicim sa
globalnym ozivenim sa moéze narusit’ vyvazenost' ponuky a dopytu na trhu s ropou a moézu
vzniknut tlaky na zvysenie cien neropnych komodit. Aj ked’ je tazké predpokladat’ buduci vyvoj
cien komodit, ré6zne vyhladové ukazovatele, ako st ceny futures a o¢akdvania investi¢nych
bank a inych profesionalnych prognostikov sustavne poukazuju na zvySovanie cien komodit

v strednodobom horizonte.
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Prenos komoditného cenového Soku: koncepény ramec

Vplyv komoditného cenového Soku na spotrebitel'ské ceny sa moze rozdelit’ na priame a nepriame
prvostupniové a druhostupiiové G¢inky.! Priame prvostuptiové udinky sa tykaju vplyvu zmien
primarnych cien komodit (napr. potravin a ropy) na spotrebitel'ské ceny potravin a energii.
Nepriame prvostupiiové ucinky sa tykaju zmien spotrebitel'skych cien, ku ktorym dochadza v
dosledku vplyvu zmeny cien komodit na néklady vyrobcov (napr. zvySenie ceny ropy, ktoré
sposobi zvySenie vstupnych nakladov a ceny tovarov a sluzieb s velkym obsahom ropy, ako st
urcité chemikalie a dopravné sluzby). Prvostupnové tcinky zvysSuju cenové trovne, nemaji vsak
trvaly inflacny vplyv.

Druhostupnové ucinky st prejavom reakcie tvorcov miezd a cien na komoditny cenovy Sok.
Pokusy hospodarskych subjektov nahradit’ stratu realneho prijmu spoésobenti minulymi inflac-
nymi Sokmi mézu mat’ vplyv na infla¢né ocakévania a d’alej ovplyvnit’ spravanie v oblasti tvorby
miezd a cien. Prechodny Sok sa moze takymto spdsobom pevne zakorenit’ a jeho odstranenie
mdze byt nakladnejsie. Pravdepodobnost’, ze komoditny cenovy Sok bude mat’ druhostupiiové
ucinky, zavisi od viacerych faktorov vratane konjunkturalnej pozicie hospodarstva, flexibilnosti
trhu tovarov a sluzieb a trhu prace (najma pritomnost’ mechanizmov indexacie ovplyviiujicich
dojednavanie miezd a stanovovanie cien), reakcie inflanych ocakéavani a, ¢o je v tejto suvislosti
podstatné, aj od doveryhodnosti centralnej banky.

Ropné cenové Soky a inflacia HICP

Kolisanie ceny ropy ma prostrednictvom energetickej zlozky HICP priamy vplyv na inflaciu
HICP. Priamy prenos ropnych cenovych Sokov do spotrebitel’skych cien energii pred zdanenim
byva celkovo tplny, rychly a symetricky.? Vzhl'adom na skutoénost, Ze ceny energii na Grovni
spotrebitel’a, najmé ceny dopravy a vykurovacich paliv pre domécnosti, tiez zavisia od faktorov,
ako su distribu¢né naklady a marze a vysoké spotrebné dane, stdva sa elasticita prenosu funk-
ciou trovne cien ropy (tabul'ka). Pri cene 20 € za barel je reakcia cien energii HICP na 10 % zvy-

1 Pozri ¢lanok s nazvom ,,0il prices and the euro area economy*, Mesacny bulletin, ECB, november 2004, a box s nazvom ,,Recent oil
price developments and their impact on euro area prices, Mesacny bulletin, ECB, jul 2004.

2 Meyler, A., ,, The pass through of oil prices into euro area consumer liquid fuel prices in an environment of high and volatile oil prices*,
Energy Economics, ro€. 31, €. 6, november 2009, s. 867 — 881.

Prenos cien ropy do cien energii HICP

(elasticita)

Ropa Vazeny priemer prenosu Benzin Nafta | Vykurovacie paliva Zemny plyn
(v EUR za barel) do cien energii HICP (v %)Y (2,6 %)? (1,4 %)? 0,7 %)? (1,8 %)?
20 16 15 19 39 24
40 26 26 32 56 39
60 33 35 41 66 49
80 38 41 48 72 56
100 42 47 54 76 61

Zdroj: Vypocty odbornikov Eurosystému.

Poznamka: Vazeny priemer ma sklon mierne podhodnocovat’ mieru prenosu, ked’ze vzh'adom na nedostato¢ne jednoznaény a pevny vztah
s cenami ropy predpoklada nulovy prenos v pripade elektriny a pevnych paliv.

1) Zalozeny na daniach (DPH, spotrebna dan a iné) ku koncu roka 2009, ako aj strednej hodnote marzi a nakladov na rafinaciu a distribuciu
od roku 1999. Predpoklada stibezny vyvoj vykurovacich energii HICP (vaha 0,6 %) a zemného plynu.

2) Véaha v celkovom HICP.
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Senie ceny ropy priblizne 16 %, na urovni 60 € za barel je to priblizne 33 %. Ak by sa ceny ropy
zvysili na 100 € za barel, elasticita by sa zvySila nad 40 % za predpokladu konstantnych marzi
v oblasti rafinécie, distribuénych marzi a spotrebnych dani.

Odhad nepriamych a druhostupiiovych ucinkov zmien ceny energii je problematickejsi
a vysledky su spojené s viacsou neistotou. Napriklad podla jednoduchych nestrukturovanych
modelov st kumulované nepriame a druhostupniové ucinky inflacie HICP po troch rokoch 10 %
zvySovania ceny ropy priblizne 0,2 percentualneho bodu.® ZloZitejSie modely, v pripade ktorych
ocakavania hraju formalnu tlohu a explicitne je obsiahnuté reakcia realneho hospodarstva a jej
spétné ucinky na nominalne premenné, poukazuji na mensi vplyv na Grovni priblizne 0,1 per-
centualneho bodu, pokial’ sa energeticky cenovy Sok povazuje za prechodny a inflaéné oc¢akava-

nia zostavaji po zmene cien energii pevne ukotvené.
Vplyv zmien cien priemyselnych surovin a potravinovych komodit

Empirické dokazy naznacuju, Ze trvaly 10 % nérast cien priemyselnych surovin (napr. polno-
hospodarskych surovin a kovov) vedie do troch rokov k zvyseniu HICP na urovni menej ako
0,1 percentualneho bodu, pricom v prvom roku je tento vplyv vel'mi maly. Priemyselné suro-
viny sa pouzivaju pri vyrobe Sirokej skaly poloziek HICP bud’ ako priamy vstup (napr. kov na
automobily, textil na odevy), alebo ako nepriamy vstup do zariadeni pouzivanych na vyrobu
tovaru a sluzieb. V prvych stadiach vyrobného procesu st priemyselné suroviny vel'mi dolezité
a pri polotovaroch v eurozone existuje jasny
oneskoreny vztah medzi pohybom ich cien . i :
a c.1er,1' priemyselnych YyrF)bcov (graf B). S;?:&:J';::‘Iﬁzc‘:r:;‘V°V'“Y a ceny
Pokial’ ide o tovary konecnej spotreby, podiel

vstupu priemyselnych surovin je v porovnani
s ostatnymi vstupmi, ako je praca a energia rela-

(ro¢na percentudlna zmena)

=== Priemyselné suroviny " (lavé os)

tivne maly, ¢im sa vysvetluje pomerne nizky ... Ceny vyrobcov polotovarov (prava os)
prenos.* 80 18
70 16
Odhaduje sa, ze trvalé 10 % zvySovanie cien 60 14
potravinarskych komodit zvySuje v prvom roku 50 12
po Soku celkové ceny potravin HICP o 0,5 per- 40 10
centualneho bodu. KedZe potravinové polozky 30 e
maju 19,2 % zastipenie v kosi HICP, zvySuje 20 6
o 0,1 percentualneho bodu aj celkovt infla- 10 i
ciu HICP. V tomto odhade sa zohladnuje 0 0
skutocnost’, ze pri viacerych potravipovych -10 P
komoditach vyrobenych priamo v EU (ako  -20 4
su obilniny, psSenica, kukurica, ale aj maslo  -30 6
a odtucnené mlieko) su ceny na medzi- 40 -8
narodnom trhu historicky o nieCo nizSie  -50 -10

T T T T T U T T U
, ; e ’ . 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
a vyrazne kolisavejsie ako v EU. V rozdieloch
Zdroj: Hamburg Institute of International Economics, Eurostat

.. At N
sa vo Vel’k’ej miere (.)c.lraza ulol?a spolf)cnej p.ol— 2 vwocty ECB.
nohospodarskej pOhtlky, ktora pomaha zmier- 1) Rad navrhnuty so 6-mesaénym predstihom.

3 Energy markets and the euro area macroeconomy, Structural Issues Report, ECB, jun 2010.
4 Landau B. a F. Skudelny, ,,Pass-through of external shocks along the pricing chain: A panel estimation approach for the euro area®,
Working Paper Series, ¢. 1104, ECB, november 2009.
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nit’ vplyv prenosu globalnych Sokov do cien v ramci EU prostrednictvom mechanizmov cenovej
podpory, ako st intervenéné ceny, dovozné cla a kvoty.

Celkovo je prenos komoditnych cenovych Sokov do spotrebitel'skych cien zlozity a zavisi od
mnohych faktorov vratane zdroja Soku (¢i ho spdsobuje dopyt alebo ponuka), ocakéavani jeho
prechodného alebo trvalého charakteru, ako aj od Strukturalnych aspektov hospodarstva zaht-
najucich Specializované ¢innosti podl'a sektorov a institicie stanovujuce mzdy a ceny. Zatial’
¢o menova politika nemo6ze vyraznejSie ovplyvnit' prvostupniové ucinky komoditnych ceno-
vych Sokov, druhostupiiovym ucinkom sa musi predist. Na zabezpecenie toho, aby sa jed-
norazové zmeny cien komodit v strednodobom horizonte nepremietali do vysSej inflacie,
su rozhodujuce prave flexibilnejSie mechanizmy stanovovania miezd a cien a doveryhodna

menova politika.

5 Ferrucci, G., Jiménez-Rodriguez, R. a Onorante, L., ,,Food price pass-through in the euro area: The role of asymmetries and non-linea-

rities”, Working Paper Series, ¢. 1168, ECB, april 2010.

Pod vplyvom svetovych cien ropy energeticka
zlozka HICP, ktora predstavuje 9,6 % z cel-
kového indexu HICP, v roku 2010 stupala
a dosiahla 12-mesacny priemer 7,4 %, co je
obrat v porovnani s poklesom o 8,1 % v roku
2009. Vplyv tohto rastu bol najvyraznejsi v pri-
pade poloziek priamo prepojenych s cenami
ropy, ako su tekuté paliva, paliva a mazadla pre
osobné dopravné prostriedky, a s ur€itym one-
skorenim v pripade spotrebitel'skych cien plynu.
ZvySovala sa aj inflacia cien potravin, najméi
v pripade cien nespracovanych potravin, ktoré
vzréstli v roku 2010 v priemere o 1,2 %, pricom
v roku 2009 to bolo len 0,2 %. Okrem eskala-
cie svetovych cien potravinarskych komodit sa
v inflacii spotrebitel'skych cien potravin odrazili
docasné nepriaznivé poveternostné podmienky,
ktoré sa prejavili na cenach ovocia a zeleniny.
V poslednych mesiacoch roka 2010 sa inflacia
spracovanych potravin, ako su chlieb a obilniny,
zrychlovala len mierne, takze 12-mesaény prie-
mer bol v roku 2010 (na trovni 0,9 %) dokonca
niz§i ako 1,1 % v roku 2009.

Bez cien energii a potravin bola priemerna infla-
cia HICP v roku 2010 niz§ia ako v roku 2009.
Tento pokles bol spdsobeny tlmiacim u¢inkom
domacich faktorov na inflaciu cien sluzieb, spolu
s pomerne stabilnou priemernou ro¢nou inflaciou
priemyselnych tovarov bez energii, ¢o zakryva
postupné zvySovanie ro¢nej inflacie HICP
bez energii a potravin z velmi nizkej Grovne

v druhom $tvrtroku 2010. Za tymto zvySova-
nim vidiet’ tlaky na zvySovanie cien v celom
dodavatel'skom ret’azci, ako je zvySovanie cien
polotovarov a miery vyuzivania kapacit. Okrem
toho vysSie nepriame dane a depreciacia efek-
tivneho vymenného kurzu eura ovplyvnili rocnt
inflaciu priemyselnych tovarov bez energii,
ktora sa zvysila z nizkej urovne 0,1 % zazna-
menanej v celom prvom S$tvrtroku 2010 na
0,7 % v decembri. Zvysenie cien priemyselnych
tovarov bez energii do urcitej miery zmiernil
pomalsi vyvoj nakladov prace. Na rozdiel od
rastu inflacie priemyselnych tovarov bez ener-
gii v priebehu roka 2010 bola pocas roka, po
d’alSom miernom poklese na zaciatku roka,
zaznamenana len vel'mi nizka ro¢n4 inflacia cien
sluzieb. V dosledku toho bola ro¢na inflacia cien
sluzieb nad’alej mierna a po 2,0 % v roku 2009
dosiahla v roku 2010 1,4 %. Toto mierne tempo
zmeny cien sluzieb malo vSeobecny charakter
a odrazal sa v om mensi tlak na zvySovanie
nakladov, ako aj vécsia sutaz o klienta v situa-
cii pomerne nizkeho dopytu. Jedinou vynimkou
boli telekomunikacné sluzby, pri ktorych bol
zvyCajne negativny prispevok klesajtcich cien
o nieco viac utlmeny.

RAST CIEN VYROBCOV V ROKU 2010

Pocas roka 2010 sa vyvijali tlaky na zvy-
Sovanie cien v celom dodéavatel'skom retazci
najméd vzhladom na vyssi globalny dopyt po
surovinach. Tato situacia viedla k zvyseniu
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Graf 25 Struktira cien priemyselnjch

vyrobcov

(ro¢na percentudlna zmena; mesacné udaje)

= Energie (l'ava os)

Priemysel bez stavebnictva (prava os)
====Polotovary (prava os)

—— Investi¢né tovary (prava os)
Spotrebné tovary (prava os)

Lt e e’ e

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Zdroj: Eurostat.

cien vyrobcov na roznych stupnoch vyrob-
ného retazca, ¢o eSte zvyraznili bazické ucinky
vyplyvajuce z obmedzenej Cinnosti a vacsej
konkurencie v roku 2009.

Ro¢nd miera rastu cien vyrobcov priemysel-
nych tovarov (okrem stavebnictva) v eurozone
dosiahla v roku 2010 uroven 2,9 % v porovnani
s poklesom o 5,1 % v roku 2009. Hlavnym fak-
torom spdsobujlicim tento vyvoj boli ceny ropy,
ktoré¢ v roku 2010 vytlacili roén mieru zmeny

cien vyrobcov energetickych tovarov na 6,4 %,
v porovnani so znizenim o 11,8 % v roku 2009.

Zvysila sa aj ro¢na miera rastu cien priemysel-
nych vyrobcov bez stavebnictva a energii, avsak
ovel'a miernejSie (1,6 % v roku 2010 v porov-
nani s poklesom o 2,9 % v roku 2009). Tento
vykyv bol zretelny najmé v pripade polotova-
rov a v menSom rozsahu v pripade spotrebného
a investicného tovaru (graf 25).

TLMENY VYVO] NAKLADOV PRACE

Ukazovatele nakladov prace za eurozénu
v priebehu roka 2010 poukazuji na ich zmier-
nenie, ¢o poukazuje na postupné zvySovanie
dynamiky miezd. Hoci sa znacne znizila ro¢na
miera rastu dojednanych miezd aj hodinovych
miezd, zvySenie odmeny na zamestnanca bolo
v roku 2010 porovnatelné s nizkou turoviiou
zaznamenanou v predchddzajicom roku.

Rast dojednanych miezd sa pocas roka 2010
vyrazne spomalil a v poslednom Stvrtroku
dosiahol ro¢ni mieru rastu na urovni 1,6 %,
v porovnani s 2,6 % v roku 2009. Tento uka-
zovatel’ predstavuje hlavnu zlozku miezd dojed-
nani vopred prostrednictvom kolektivnych
zmlav. V jeho spomaleni sa moze odzrkadl'ovat
oneskorena reakcia zmluvného usporiadania
na zhorSenie podmienok na trhu prace, ¢o vie-
dlo k poklesu vplyvu zamestnancov v procese
vyjednavania (tabulka 2).

Ro¢nd miera rastu odmeny na zamestnanca
bola v tretom Stvrtroku 2010 na Grovni 1,5 %,

Tabulka 2 Ukazovatele nakladov prace

(ro¢na percentualna zmena, ak nie je uvedené inak)

2008 2009 2010

Dojednané mzdy 3,3 2,6 1,7
Celkové hodinové naklady
prace 34 2,9
Odmena na zamestnanca 32 1,5
Informativne polozky

Produktivita prace -0,3 2,3

Jednotkové naklady prace 3,5 3,9

2009 2010 2010 2010 2010
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2,1 1.8 1.9 15 1.6
2,0 1,9 1,6 0,8
14 1,5 1,9 L5
0,0 2,1 2,5 2,1
1.4 0,5 0,6 0,5

Zdroj: Eurostat, narodné tidaje a vypocty ECB.
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Graf 26 Odmena na zamestnanca podl'a
sektorov

Graf 27 Naklady prace v eurozone

(ro¢na percentualna zmena; Stvrtrocné tdaje)

= Priemysel bez stavebnictva
++++ Stavebnictvo
====Sluzby

111]11111'1

IR
2007 2008 2009 2010

'11111111]111
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

rovnaka ako v roku 2009. Rast odmeny na
zamestnanca sa zaznamenal pri troch typoch
¢innosti, a to v priemysle okrem stavebnic-
tva, v sektore trhovych sluzieb suvisiacich
s obchodom a dopravou a v sektore trhovych
sluzieb suvisiacich s financiami a podnikanim.
Naopak v ostatnych sektoroch rast odmien na
zamestnanca klesal (graf 26).

Rovnako ako v pripade dojednanych miezd,
vyrazne sa spomalila aj ro¢nd miera rastu
hodinovych néakladov prace — na rozdiel od
situacie v roku 2009, ked’ doslo k vysokému
narastu hodinovych miezd. Pokles rastu hodi-
novej mzdy méze do urcitej miery odzrkad-
lovat’ G¢inok vécsieho poctu odpracovanych
hodin, pretoze dlhsi pracovny ¢as sa v kon-
texte roznych systémov (ako je pruzny pra-
covny Cas a vladou dotované systémy krat-
Sicho pracovného ¢asu) nemusi preniest’
do vys$Sich odmien zamestnancov. Pokles
rocnej miery rastu hodinovych nékladov
prace v priebehu roka 2010 bol spdsobeny
priemyselnymi ¢innostami. V roku 2009 bol
v tomto sektore zaznamenany najvys$si rast
hodinovych miezd a najintenzivnejsie vyuzi-
vanie pruzného pracovného casu.

(ro¢na percentualna zmena; Stvrtrocné Gdaje)

= Jednotkové naklady prace
Odmena na zamestnanca
==== Produktivita prace

-4IJI]JJI]JII]JII]III]IIJJII

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Zdroj: Eurostat.

Tempo rastu produktivity prace na zamest-
nanca bolo vysSie ako v pripade odmien na
zamestnanca v eurozone, ¢O znamena, Ze sa

Graf 28 Dekompozicia deflatora HDP

(ro¢na percentudlna zmena; v percentualnych bodoch)

=== Jednotkové naklady prace
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znizili jednotkové néklady prace a zvysili sa
ziskové marze. Ro¢ny rast produktivity prace na
zamestnanca sa v porovnani s poklesom o 2,3 %
v roku 2009 za prvé tri Stvrtroky 2010 zvysil
v priemere na 2,2 %. Vzhladom na vyvoj
odmeny na zamestnanca sa jednotkové naklady
prace v trefom Stvrtroku 2010 medzirocne
znizili 0 0,5 %, v porovnani so zvySenim o 3,9 %
v roku 2009 (graf 27). V désledku znizenia jed-
notkovych néakladov prace doslo k oziveniu
prevadzkovych marzi, s vacSou schopnostou
tvorby cien, ktord potvrdilo postupné zvyso-
vanie rocnej miery rastu deflatora HDP. Toto
zvySovanie bolo od druhého S$tvrtroka 2010
okrem iného odrazom kladného prispevku
jednotkovej dane (graf 28).

IVYSENIE CIEN NEHNUTEENOSTi NA BYVANIE

Ceny nehnutelnosti na byvanie v eurozone,
ktoré nie st zahrnuté do indexu HICP, sa po
poklese 0 2,9 % v roku 2009 za rok po treti
Stvrtrok 2010 medziro¢ne zvysili o 2,4 %
(graf 29). Celkové zvySenie zaznamenané od
zaciatku roka 2010 vSak zastiera rozdielny

Graf 29 Vyvoj cien nehnutePnosti na byvanie

vV eurozone

(ro¢na percentualna zmena; roéné tidaje)

= Ceny nehnutel'nosti na byvanie v nominalnom vyjadreni

9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 / 1
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4 —r——r—rrrrr—r—————r—r—r—r—r— -4
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Zdroj: Vypocty ECB zalozené na neharmonizovanych narodnych
udajoch.

Poznamka: Rok 2010 zahifia udaje do treticho $tvrtroka.
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vyvoj v jednotlivych krajinach a regionoch
eurozony, pricom v niektorych z nich sa v roku
2010 nad’alej prejavoval pokles cien nehnutel’-
nosti na byvanie.

VYVOJ OCAKAVANE] INFLACIE

Udaje ziskané z prieskumov Consensus
Economics, Euro Zone Barometer a ECB Survey
of Professional Forecasters ukazuju, ze dlhodobé
inflaéné ocakavania zalozené na prieskumoch
(na 5 rokov dopredu) sa nachadzali blizko hod-
noty 2,0 %. Podl'a ECB Survey of Professional
Forecasters prognostici, ktorych ECB oslovila
pocas roka 2010 odhaduju, ze priemerna inflacia
v roku 2015 sa bude pohybovat’ v izkom pasme
od 1,9 % do 2 %. Trhové ukazovatele, ako st
rovnovazne miery inflacie odvodené z inflacne
indexovanych dlhopisov a porovnate'nych mier
odvodenych z inflacne indexovanych swapov
v eurozone taktiez poukdzali na pevné ukotve-
nie inflacnych ocakavani.

2.4 PRODUKCIA, DOPYT A VYVO) NA TRHU
PRACE

OZIVENIE HDP V EUROZONE V ROKU 2010
Realny HDP v eurozoéne sa po prudkom zniZeni
na aroven 4,1 % v roku 2009 v tretom Stvrtroku
2010 medzirocne zvysil o 1,9 % (tabulka 3).
Ozivenie hospodarskej aktivity v roku 2010 malo
viacero pricin. Po prvé, v eurozone sa pod vply-
vom ozivenia globalnej hospodarskej aktivity
a dopytu zvysil objem vyvozu. Po druhé, najmi
v prvej polovici roka k rastu pozitivne prispeli
zasoby, ked’Zze v podnikoch sa spomalilo tempo
zniZzovania stavu zasob. Po tretie, mierne sa ozi-
vil domaci dopyt (bez zasob), pricom sa nad’alej
zvySovali vydavky verejnej spravy, a sikromna
spotreba a investicie uz neklesali tak ako v roku
2009, ale v prvom Stvrtroku 2010 mierne vzrastli
(v ronom vyjadreni). ZlepSenie v oblasti suk-
romnej spotreby a investicii ¢iastocne odrazalo
rast dovery v porovnani s jej predchadzajiicou
vel'mi nizkou troviiou. Ozivenie hospodarskej
aktivity v eurozone podporilo aj akomodacné
nastavenie menovej politiky a opatrenia prijaté
na obnovenie fungovania finan¢ného systému.



Tabulka 3 Struktira rastu reilneho HDP

(percentudlna zmena, ak nie je uvedené inak; o¢istené od sezénnych vplyvov)

Ro¢na miera rastu? Stvrtroéns miera rastu?
2008 2009 2010 2009 2010 2010 2010 2010 | 2009 2010 2010 2010 2010
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Realny hruby domaci produkt 0,4 -4,1 . -2,0 0,8 2,0 1,9 2,0 0,2 0,4 1,0 0,3 0,3

z toho:

Doméci dopyt?® 04 34 . 28 04 21 19 .01 09 09 02
Stikromné spotreba 04 -1,1 .04 04 06 10 .03 03 02 01l
Vl4dna spotreba 24 24 .17 L1 06 04 .01 01 01 04
Tvorba hrubého fixného 08 -114 .96 50 -08 02 . -2 04 20 03
kapitalu
Zmena stavu zasob -9 -0,2  -0,8 . 0.8 1,0 1,7 1,2 . 0,0 0,7 0,4 0,1

Cisty vyvoz? 0,1 -0,7 . 0,7 03 -0,1 0,0 . 03 -0 0,1 0,2
Vyvoz®) 1,0 -132 .53 57 117 113 .20 26 44 19
Dovoz® 08 -11,9 .71 48 124 117 .12 42 43 15

Realna hrubé pridana hodnota

z toho:

Priemysel (bez stavebnictva) 22 -133 . -6,8 3,6 6,8 52 . 0,6 2,0 2,0 0,4
Stavebnictvo .12 59 . -5,8 -6,6 42 -3,1 . -1,7  -1,6 0,8 -0,7
Vyhradne trhové sluzby © 1,5 -3, . -19 0,7 1,4 1,7 . 0,1 0,5 0,7 0,4

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. . . . .

Poznamky: Udaje su o€istené od sezonnych vplyvov a Ciastocne aj od vplyvu poctu pracovnych dni, ked’ze nie vSetky krajiny eurozony
vykazuju stvrtrocné rady narodnych uctov ocistené od rozdielov v pocte pracovnych dni.

1) Percentudlna zmena oproti tomu istému obdobiu predchadzajiiceho roka.

2) Percentudlna zmena oproti predchadzajiicemu $tvrtroku.

3) Vyjadreny ako prispevok k rastu redlneho HDP; v percentudlnych bodoch.

4) Vratane akvizicii po odpocitani poskytnutych cennosti. . .

5) Dovoz a vyvoz tovarov a sluzieb vratane cezhrani¢ného obchodu v ramci eurozony. Ked'ze udaje za vyvoz a dovoz v narodnych t¢toch
nie su ocistené od obchodu v ramci eurozony, nie su plne porovnatelné s udajmi plafobne;j bilancie. . .

6) Zahtna obchod a opravy, hotely a reStauracie, dopravu a telekomunikicie, financ¢né sprostredkovanie, sluzby v oblasti nehnutelnosti
a prenajmu a obchodné ¢innosti.

R{\ST HDP PQDPORlL NAJMA VWO] V OBLASTI Graf 30 Prispevky k Stvrt'ro¢nému rastu
VYVOZU A ZASOB realneho HDP

Hybnou silou hospodarskej expanzie v roku

%010 bol hlavne vyvoj v oblasti vyvozu a zasob. ii?;&;@?f&’ﬁi?i?ﬁy ¥ pereentudlnych bodoch; ocistent od
Dalej rastla spotreba verejnej spravy, zatial — Redlny HDP"

¢o stkromnd spotreba a investicie po poklese wess - Zmena stavu zisob

v roku 2009 vykazovali v trefom §tvrtroku i gfsga%sgfyt(bez e

2010 mierny rast. Pozitivny prispevok zasob

sa prejavil najmi v prvej polovici roka, pretoze
firmy sa rozhodli znizovat’ stav zasob pomal-
Sie ako v roku 2009. Vyvoz v eurozoéne tazil
zo zlepSenia vonkajSieho prostredia v suvis-
losti s oslabenim finan¢nej krizy. Prejavilo sa
to vyraznej$im rastom v rozvinutych aj rozvi-
jajucich sa krajinach. ZvySenie zahrani¢ného
dopytu viedlo k vel'mi prudkej expanzii vyvozu
v priebehu roka 2010. Vzhl'adom na expanziu
dovozu, ktory napredoval o nieco rychlejSim
tempom, vsak neprispelo k zvySeniu celkového
¢istého vyvozu. Pozitivny rast opit’ zaznamenala
sukromna spotreba a investicie, ktoré sa vSak
uplne nezotavili z nedavnych turbulencii na

finanénych trhoch a hospodarskej recesie  Zdroj: Eurostat a vipoity ECB.
( gr af 3 0) 1) Percentualna zmena oproti predchadzajucemu stvrtroku.
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Graf 31 Indikatory dévery Rast stikromnej spotreby po znizeni o 1,1 %
v roku 2009 dosiahol v roku po treti Stvrtrok
2010 medziro¢ne kladnt Groven 1,0 %. Toto

(vahy v percentach; o€istené od sezonnych vplyvov) o¥ivenie pOdeI‘il rast realneho dlSpOIllbll-

- ]S)H"‘rebitel’skédéf‘a ného prijmu a pokles preventivnych tuspor

""" overa v priemysle - .

==== Dovera v sluzbach vzhl'adom na menSiu neistotu vd’aka postup-
15 1s  nej stabilizacii na trhu préce. DalSim pod-

pornym faktorom mohol byt vplyv zotavenia
trhov s aktivami na bohatstvo obyvatelstva
(box 6). Zvysenu sukromnu spotrebu v roku
2010 sprevadzala rastica spotrebitel'ska
dovera (graf 31). Hoci celkovy realny dis-
ponibilny prijem prispel k rastu sukromne;j
spotreby, hlavnym obmedzujicim fakto-
rom ozivenia vydavkov domacnosti boli este
stale nepriaznivé podmienky na trhu prace.
Sukromnu spotrebu oslabil najméd nadalej
klesajuci dopyt domacnosti po automobiloch.

40 IR RN -40 ~ ’ Y. :
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Tento pokles vSak zakyval znacné rozdiely

Zdroj: Prieskumy Eurdpskej komisie medzi podnikatel'mi medzi -]e.dn()thvyrn.l .krajlnaml’ za ktorym1

a spotrebitel'mi. mozno C¢iasto¢ne vidiet’ rozdielne ukoncova-

Poznamka: Udaje o spotrebitel'skej dovere a dovere v priemysle ie fiskal h d och ; I
st vypocitané ako odchylka od priemeru za obdobie od januara nie hskalnych podpornyc opatrenl — najma

1985 a o dovere v sluzbach od aprila 1995. systémov érotovnéhol

SPRAVANIE DOMACNOSTi EUROZONY V OBLASTI USPOR

Pocas recesie v rokoch 2008 az 2009 sa vyrazne zvysila miera uspor domacnosti v eurozone.
Na zaklade $tvrtroénych kizavych saétov dosiahla miera Gispor najvyssiu Groveti 15,2 % vo §tvr-
tom Stvrtroku 2009, o 1,4 percentudlneho bodu vyssiu ako na zaciatku recesie v prvom Stvrtroku
2008. V roku 2010 miera uspor nasledne klesala a v tretom Stvrtroku dosiahla 14,2 % (graf A).
V tomto boxe sa skiimaju faktory, ktoré formovali spravanie v oblasti Gspor v eurozéne pocas
recesie a sucasného ozivenia, a diskutuje sa o pravdepodobnom vyvoji uspor v budiicnosti.

Teoretické pri¢iny spravania domacnosti v oblasti uspor

Teoreticky st mozné viaceré pri¢iny rozhodnuti tykajucich sa spotreby a tispor domacnosti,
ktoré je tazké rozlisit. KIicovou zasadou je, ze 'udia pri svojej spotrebe vychadzaju z realneho
prijmu, ktory by podl'a ocakavania mat’ mali pocas celého zivota. Z tohto pohladu su uspory
domacnosti prostriedkom na vyrovnavanie spotreby v suvislosti so zmenami prijmu, a to z dlho-
dobého hladiska (napriklad sporenim na déchodok) i na kratSie obdobia (v pripade docasnych
vykyvov prijmu).

Vykyvy prijmu viak nemusia byt’ jedinym uréujucim prvkom zmeny miery tspor. Uroveti Gispor
niektorych domacnosti ovplyviiuje vyvoj ich financného a nefinancného bohatstva, pretoze
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Graf A Prijem, spotreba a Gspory domacnosti zv¥ienie hodnoty &istych aktiv, ktoré vlastnia,
je vyznamnym zdrojom sticasnej a budiicej kup-
(medziroény rast; v % disponibilného prijmu) nej Slly OVplyVIllt’ ich moze aj Stupeﬁ neistoty

— Disponibilng prijem (Favii os) v suvislosti s budiicim prijmom (napriklad vo

----- Spotreba (I'avé 0s) vztahu k vyhliadkam zamestnania). Méze to

==== Miera lispor (pravé os) viest’ k tomu, Ze domécnosti si budll drzat’ vic-
Siu rezervu hotovosti, ktori potom moézu pou-
zit' v pripade neocakavaného poklesu prijmu —
tato tendencia je znama ako ,preventivne
uspory“. Rozhodnutia domacnosti v oblasti
uspor d’alej pravdepodobne ovplyviiujii rozhod-
14  nutia a Cinnosti inych hospodarskych subjek-
tov. Vyznamnym faktorom mézu byt’ napriklad
zmeny vo verejnych financiach: rast dlhu verejnej
spravy moze sposobit’, ze sa domacnosti zacnl
P —— spré\iat’ ,,rica}r.difélnsl?ym“ spvésoborr’l, t. j; z’a(':m'l
Poznamka: Miera Uspor je merana na baze kizavych priemerov aspon do urcite] miery zvy: Sovat’ Groven uspor
72 K] el v o¢akdvani buducich datiovych povinnosti.
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Najnovsi vyvoj v oblasti ispor doméacnosti v eurozone

Nie je l'ahké zosuladit’ vyssiu mieru uspor pocas recesie s koncepciou vyrovnavania spotreby
s ohl'adom na pokles prijmu. Jednym z kl'icovych faktorov, ktory pocas recesie mohol ovplyv-
nit’ rozhodovanie domacnosti o usporach, bola neistota suvisiaca s vyhliadkami budiiceho prijmu
v Case finanénej krizy a poklesu hospodarskej ¢innosti. Pocas recesie sa v eurozone vyznamne
znizila zamestnanost’ a vzrastla nezamestnanost. Domacnosti mali teda urcité obavy, pokial
i§lo o istotu zamestnania, ¢o ich nutilo znizovat vydavky a dopliiat’ si preventivne tspory.
Od skoncenia recesie vSak ukazovatel’ spotrebitel’'skej dovery Eurdpskej komisie naznacoval, ze
domacnosti zacali byt optimistickejsie, pokial’ ide o hospodarsku situdciu, a najma vyvoj neza-
mestnanosti v eurozone. Je to pravdepodobne jedna z pricin poklesu miery Gspor domacnosti
v priebehu roka 2010.

Okrem toho je mozné, ze spravanie domacnosti v nedavnom cykle ovplyvnili meniace sa oca-
kavania suvisiace s buducim prijmom. Domacnosti pravdepodobne ocakavali sustavny pokles
bohatstva z hl'adiska byvania v désledku zmien na trhu s nehnutel'nostami na byvanie v mnohych
krajinach eurozony. Pokles na akciovych trhoch v priebehu roka 2008 a zaciatkom roku 2009
tiez viedol k vyraznému znizeniu finanéného bohatstva domacnosti. Obidve tieto skuto¢nosti
viedli domacnosti k vd¢Siemu sporeniu. Finanéné trhy sa odvtedy zotavili a najnovsie dostupné
informacie naznacuju v eurozone ako celku ur€ité znizenie cien nehnutel'nosti na byvanie. Tieto
dva faktory prispeli k (medziro¢nému) zvyseniu Cistej hodnoty domacnosti v eurozone (graf B)
od konca posledného $tvrtroku 2009 a mdze sa nimi scasti vysvetlit’ pokles tispor zaznamenany
v priebehu roka 2010. Napriek tomu vSak mézu pretrvavat’ obavy o stav bilancii v niektorych
oblastiach eurozony, najma tych, v ktorych sa v rokoch pred finan¢nou krizou zvysili ceny aktiv
a uroven zadlZenia, ¢o moze niektoré domacnosti viest’ k vys$Sej miere Gspor.

Dal§im zdrojom neistoty sl od zaGiatku finanénej krizy dosledky velkého zvysenia vladnych
deficitov. Posobenie automatickych stabilizatorov pocas recesie pomohlo zmiernit' dopad na
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Graf B Cista finanéna hodnota domacnosti

(medziroény rast; prispevky k medzirocnému rastu)

=== Cisté transakcie s finanénymi nastrojmi
wiss - Cistd zmena hodnoty
==== Zmena Cistej finanénej hodnoty

prijem domacnosti napriklad znizenim dani
a zvySenim prispevkov. Spotrebu pocas recesie
podnietili v mnohych krajinach eurozony urcité
podporné opatrenia vlad, napriklad prispevky
na nakup automobilov. Celkové dosledky na
mieru uspor domacnosti by vSak mohli zavi-

20’ 20 sjet od toho, aky nazor maju domécnosti na
15, 15" dlhodoby dopad financovania dlhu verejnej
i : 'y ‘i’i‘ Y 'ii" i spreilvy. Prudkéj ZV}'/éen’ie urovne fllhu Verejnej
S i "““ T'i“' i " Kl 5 spravy, ako aj prognézy vysokych deficitov
0 E;"HP'{“” TN Wy gent T dineho obdobia by mohli zviit obavy
-5 15 i w H -5 domacnosti suvisiace s fiskalnym vyhladom.
-10 L -10 Buduca fiskalna konsolidacia zvySenim dani
-15 -1 alebo znizenim vladdnych vydavkov ovplyvni
20 | | ! | | —1-20 prijem domécnosti v najblizsich rokoch, ¢o by
2000 2002 2004 2006 2008 2010

mohlo viest’ domécnosti k tomu, aby si vopred
vytvorili tspory. Takéto obavy mohli pre-
vladat’ najméd v obdobiach zvySenej neistoty
na finan¢nych trhoch, stivisiacej so Statnymi dlhopismi zaciatkom a aj neskor v priebehu roka
2010, ¢o pravdepodobne posunulo Groven uspor vyssie ako v pripade inej situacie.

Zdroj: Eurostat a ECB.

Perspektiva vyvoja uspor doméacnosti v eurozone

Po poklese tspor domacnosti v roku 2010 sa v budicnosti v eurozoéne ocakava d’alsi mierny
pokles miery uspor domacnosti, ked” ozivenie naberie tempo a trh prace sa bude d’alej zlepSovat,
pricom domécnosti budii motivované znizovat’ preventivne uspory.

Neistota spojend s vyvojom Uspor domacnosti zostdva napriek tomu vysokd. RychlejSie
ozivenie by mohlo zvysit’ déveru doméacnosti a viest' k zvySeniu spotreby a zniZeniu uspor. Je
vsak tiez mozné, ze uroven uspor domacnosti by mohla zostat’ trvale vysSia ako pred hospodar-
skym poklesom, ak by kriza vyvolala vaésie obavy domécnosti suvisiace s budicimi prijmami
ako v minulosti, alebo by ich donttila prehodnotit’ svoje rozpocCty a znizit' Groven zadlZenia — bez
ohl'adu na zmenu v priebehu poslednych troch rokov. Navyse po prasknuti bubliny na niektorych
trhoch s aktivami m6zu domacnosti menej optimisticky posudzovat’ vyvoj bohatstva v buducnosti.
A napokon uspory moézu zostat’ vysoké, ak sa budu domacnosti obavat’ dosledkov vysokej tirovne
dlhu verejnej spravy a vysokého deficitu verejnych financii na budice danové zatazenie. Takéto
obavy upozoriiujii na to, aké je dolezité, aby vlady eurozony na odstranenie velkych fiskalnych
nerovnovah vznikajucich pocas recesie uplatiiovali doveryhodné stratégie fiskalnej konsolidacie.

kladnu hodnotu. Firmy sa vzhl'adom na lepSie
podnikatel'ské vyhliadky, zlepSujuci sa stav
objednavok a Tl'ahs$i pristup k financiam vracali
k rozvojovym planom. Napriek tomu vSak bolo
tempo oZzivenia investicii pomerne obmedzené.
Tlmeny rast investicii do vystavby odrazal
zmeny na trhu s nehnutelnostami v mnohych
krajinach eurozony v dosledku prudkého
poklesu cien nehnutelnosti na byvanie pocas

Rast spotreby verejnej spravy podporoval hos-
podarsku aktivitu aj v roku 2010, ale mier-
nejsie ako v roku 2009. V zmierneni spotreby
verejnej spravy sa odraza konsolidacné usilie
zamerané na obmedzenie d’alSieho zhorSovania
rozpoctoveho salda.

Zvysoval sa rocny rast celkovych fixnych
investicii a v trefom S$tvrtroku 2010 dosiahol
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recesie v roku 2009. Investicie mimo stavebnic-
tva zostali utlmené, pretoze tuto zlozku obme-
dzila prebichajica restrukturalizicia bilancii
a pomalé vyuZivanie kapacit.

Pri vysvetlovani zvySujuceho sa tempa rastu
redlneho HDP v prvej polovici roku 2010
zohravali hlavnll ulohu zasoby. Ich prispevok
k Stvrtrocnému rastu HDP predstavoval podla
odhadu 0,7 percentudlneho bodu v prvom a
0,4 percentualneho bodu v druhom S$tvrtroku
2010. Za touto aktivitou v prvom polroku 2010
bolo rozhodnutie podnikov znizovat’ stav zasob
pomalsie ako v roku 2009, pricom vplyv tohto
rozhodnutia sa prejavoval v rychlej$ich dodav-
kach v celom ponukovom ret’azci. Udaje nérod-
nych uctov naznacujl, Ze pozitivny vyvoj zasob
v tretom Stvrtroku 2010 znaéne zoslabol, pri-
¢om prispevok tejto zlozky celkového dopytu
k medziroénému rastu readlneho HDP predstavo-
val 0,1 percentudlneho bodu.

Vyvoz tovaru a sluzieb v eurozéne sa v roku po
treti Stvrtrok 2010 prudko zvysil o 11,3 %, ¢im
sa zvratila velka Cast’ strat z roku 2009. Tento
vyvoj podporil obchod v ramci eurozony i mimo
nej. Za tymto priaznivym vyvojom mozno vidiet
vyznamné ozivenie globalnej hospodarske;j akti-
vity po uvolneni napétia spdsobeného finanénou
krizou. Vzhl'adom na to, Ze sa vel'mi rychlo zvy-
Soval aj objem dovozu, celkovy prispevok €istého
vyvozu k Stvrtroénému rastu HDP v prvych troch
Stvrtrokoch 2010 bol napokon mierne zaporny
s malym kladnym prispevkom zaznamenanym
v druhom a tretom Stvrtroku. K zvysSeniu objemu
dovozu a vyvozu doslo takmer vo vsetkych hlav-
nych kategoriach vyrobkov, pricom najvyssi per-
centualny narast zaznamenali polotovary.

ZOTAVENIE PRIEMYSELNE) VYROBY

Z hladiska sektorov rast produkcie viedla
hlavne priemyselna ¢innost’, pricom sa pridana
hodnota v priemysle (okrem stavebnictva) v tre-
tom Stvrtroku 2010 zvysila medziro¢ne 0 5,2 %
v porovnani so zvySenim o 1,7 % v trhovych
sluzbach a zniZzenim o 3,1 % v stavebnictve za
rovnaké obdobie. Zvysilo sa vyuZzivanie kapacit
vo vyrobnom sektore a v roku 2010 dosiahlo
celkovo 76,8 % (podl'a udajov z prieskumu).

Graf 32 Rast priemyselnej vyroby

a prispevky k rastu

(miera rastu a prispevky v percentudlnych bodoch; ocistené
od sezonnych vplyvov)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje st vypocitané ako kizavé priemery za tr
mesiace oproti priemeru spred troch mesiacov.

Vyroba polotovarov sa v dosledku pomalSicho
znizovania stavu zasob v ponukovom retazci
vyrazne zotavila. Prudko sa zvysSila aj vyroba
investi¢éného tovaru, ktord vyuzila vac¢si von-
kajsi dopyt a v mensej miere aj lepSie domace
hospodarske vyhliadky (graf 32). Vzhl'adom na
zmeny na trhu s nehnutel'nostami na byvanie vo
viacerych krajinach eurozony pokracovalo zni-
zovanie produkcie v stavebnictve. Nepriaznivy
vyvoj v oblasti bytovej vystavby celkovo preva-
zil nad prinosom projektov v oblasti infrastruk-
tury, ktoré predlozili vlady.

PODMIENKY NA TRHU PRACE SA NAPOKON
STABILIZOVALI

Po prudkom zhorseni v roku 2009 sa podmienky
na trhu prace v eurozéne zacali v priebehu roku
2010 stabilizovat, pretoze sa zastavil pokles
zamestnanosti a zvySovanie miery nezamestna-
nosti stratilo na intenzite.

Zamestnanost v eurozone (merana poctom
zamestnanych osdb) v prvych troch stvrtrokoch
2010 v priemere stagnovala, ¢o bolo znac-
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Tabulka 4 Vyvoj na trhu prace

(percentudlna zmena voci predchadzajiicemu obdobiu; v %)

2008 2009
Pracovna sila 0,8 0,2
Zamestnanost’ 0,8 -1,8
Pol'nohospodarstvo -1,7 22
Priemysel? -0,7 -5,7
— bez stavebnictva -0,0 =53
— stavebnictvo 2,1 -6,6
Sluzby? 1.4 0,5
Miera nezamestnanosti ¥
Spolu 7,5 9,4
Do 25 rokov 15,5 19,5
25 rokov a viac 6,6 8,3

2010 2009 2010 2010 2010 2010
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

0,0 0,1 0,2 0,0

0.2 0,0 0,1 0,0

0,6 0,0 1,1 0.2

-1,0 08 0,3 0,6

1.2 08 0,3 04

0,5 -1,0 0.2 -1,1

0,0 03 03 0,2
10,0 9,9 9,9 10,0 10,0 10,0
20,3 20,1 20,2 20,2 20,1 20,4
8.8 8,7 8.8 8.8 8,9 8,9

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
1) Zahia rybolov, pol'ovnictvo a lesnictvo.

2) Zahta priemyselna vyrobu, stavebnictvo, tazbu nerastnych surovin a dodavku elektriny, plynu a vody.

3) Bez extrateritorialnych organov a organizacii.

4) V percentach pracovne;j sily podl'a odporucani Medzinarodnej organizacie prace (ILO).

nym zlepSenim v porovnani s jej poklesom na
urovni 1,8 % v roku 2009 (tabulka 4). Pocas
recesie v roku 2009 mnoho firiem uprednost-
nilo zachovanie pocétu zamestnancov pred
nakladmi v suvislosti s prepustanim pracovni-
kov (vo forme straty l'udského kapitalu alebo
odstupného). Ked’ze vel'ka ¢ast’ zmien v oblasti
zamestnanosti zaznamenanych v roku 2009
sa realizovala zniZzovanim po¢tu odpracova-
nych hodin na osobu, ukazuje sa, Ze zlepSe-
nie v roku 2010 sa tyka skor celkového poctu
odpracovanych hodin ako poctu zamestnanych
0s6b (box 7, v ktorom sa porovnava vyvoj na
trhu prace v eurozéne s vyvojom v Spojenych
Statoch). Vyrazne sa zvysila produktivita prace
(na odpracovant hodinu a este viac pri vyjadreni
na osobu), ¢o prispelo k nérastu ziskovosti pod-
nikov v kontexte tlmeného vyvoja miezd.

Z hladiska sektorov idaje o pocte 0s6b zamest-
nanych do tretieho Stvrtroku 2010 naznacuju,
ze pri niektorych ¢innostiach v oblasti sluzieb
doslo v roku 2010 k narastu zamestnanosti, a to
v sektore verejnej spravy a v sektore trhovych
sluzieb suvisiacich s financiami a podnikanim.
Tento narast bol vyvazeny poklesom zamestna-
nosti v pol'nohospodarskych ¢innostiach, v prie-
mysle a v sektore trhovych sluzieb stuvisiacich
s obchodom a dopravou. Najviac zasiahnutym
sektorom spomedzi priemyselnych ¢innosti bolo
stavebnictvo.
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Miera nezamestnanosti sa zvysSila z 94 %
v roku 2009 na v priemere 10,0 % v roku 2010,
priCom rast tohto ukazovatela sa od druhého
Stvrtroka zacal spomal’ovat’. Vyvoj miery neza-
mestnanosti v eurozone bol v jednotlivych kra-
jinach viac-menej podobny, hoci nan pdsobili
viaceré osobitosti jednotlivych krajin. Okrem
toho sa vyznamne znizil poCet nezamestnanych
0sO0b v porovnani s poétom zaznamenanym
v roku 2009 (graf 33).

Graf 33 Nezamestnanost’

(mesacné udaje; ocistené od sezonnych vplyvov)

mm=  RoCnd zmena v milionoch os6b (I'ava os) "
V percentach pracovnej sily (prava os)

St 11,0
5,0

45 10,5
40

35 et 1 10,0
3,0

2 9,5
20] e 90
o ||||
"> Bnlith .. Ll .

0.0 8,0
0,5 ’
-1,0 < 7.5
1,5

20 7,0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Zdroj: Eurostat.
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NAJNOVSi VYVO) NA TRHU PRACE V EUROZONE A SPOJENYCH STATOCH: HLAVNE ROZDIELY
A HISTORICKA PERSPEKTiVA

Posledna recesia, ktora sa v porovnani s pred-

Vyvoj zamestnanosti v eurozone a Spojenych

chadzajucimi recesiami vyznaCovala vyraz- EIEIILL)

nym spomalenim hospodarskej aktivity,

vyznamne ovplyvnila trh prace na oboch stra- (v milionoch osob)
nach Atlantiku. RuSenie pracovnych miest —— Eurozéna

v . , R T A L LA Spojené Sta
sa rozsirilo do viacerych hospodarskych Pel e

odvetvi, priom niektoré z nich, ako staveb-
nictvo a financné sluzby, boli zasiahnuté
obzvlast’ silno v eurozoéne aj v Spojenych Sta-
toch. V obidvoch hospodarskych oblastiach
sa prudko znizil celkovy pocet odpracova-
nych hodin, hoci v Spojenych Statoch doslo
k zmene najmi znizenim poctu pracovnych
miest, zatial’ ¢o v eurozone zohravalo pomerne
vyznamnu ulohu obmedzenie priemerného
poctu odpracovanych hodin v ramci tyzdna.'
Kym v eurozone zostavala Gcast’ na trhu prace
vd’aka snahe o zachovanie po¢tu zamestnan-
cov pomerne stabilna, v Spojenych $tatoch sa
znacne zniZila, pretoZe vela pracovnikov, ktorf |,

T T T T T T T 120
stratili pracu, v dosledku nedostatku pracov- 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

nych prilezitosti opustilo trh prace. Zdroj: Eurostat, Bureau of Labor Statistics a vypoéty ECB.

V tomto boxe sa skima najnovsi vyvoj na trhu prace v eurozone a Spojenych Statoch prostred-
nictvom diskusie o vyvoji vybranych ukazovatel'ov pocas nedavnej recesie v porovnani s pred-
chéadzajucimi hospodarskymi poklesmi od zaciatku sedemdesiatych rokov 20. storocia a pocas
sticasného oZivenia.

Vyrazna zmena zamestnanosti pocas recesie

Pocas nedavnej recesie sa v eurozone znizila zamestnanost’ priblizne o 2,7 miliona osob (graf).
Ako vidiet' z tabul’ky, pokles zamestnanosti o 0,8 % (2,1 % v celkovom pocte odpracovanych
hodin) suvisel so znizenim realneho HDP o 3,0 %2, ¢o predstavuje elasticitu na Grovni priblizne
0,25 (alebo 0,7 v pocte odpracovanych hodin). Inymi slovami, za kazdy percentudlny bod poklesu
HDP sa znizila zamestnanost’ v eurozone zhruba o 0,25 percentudlneho bodu. Celkova elasticita
zamestnanosti k HDP za eurozénu zakryva zna¢né rozdiely v jednotlivych krajinach, priCom na
dvoch koncoch spektra sa nachadzajti Spanielsko s elasticitou na trovni 2,2 a Nemecko s elas-
ticitou na trovni 0,1.> V eurozéne aj napriek nastupujiicemu hospodarskemu oZiveniu pretrva-
valo az do konca roku 2009 znizovanie poctu pracovnych miest. V Spojenych statoch bol vplyv

1 Pozri box ,,A comparison of employment developments in the euro area and the United States*, Mesacny bulletin, ECB, jul 2010.
2 Ak nie je uvedené inak, ¢iselné hodnoty udavaji priemer (anualizovanych) §tvrtroénych/mesaénych mier rastu.
3 Dalgie podrobnosti o rozdieloch medzi krajinami eurozény st v &lanku ,,Labour market adjustments to the recession in the euro area®,

Mesacny bulletin, ECB, jul 2010.
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hospodarskeho poklesu na zamestnanost’ ovel’a vyraznejsi, pricom troven zamestnanosti (merana
ako zamestnanost’ v civilnom sektore) tam pocas recesie klesla priblizne o 5,9 milioéna.* Pokles
zamestnanosti v Spojenych Statoch o 2,8 % (4,2 % v celkovom pocte odpracovanych hodin)
suvisel s poklesom HDP o 2,7 %, ¢o sa premietlo do elasticity zamestnanosti k zmenam produk-
cie na urovni 1 (1,5 v odpracovanych hodinach).

V porovnani s predchadzajiicimi recesiami od zaciatku sedemdesiatych rokov 20. storocia bola
elasticita zamestnanosti k vyrobe v Spojenych Statoch celkovo v sulade s historickymi normami,
v eurozone vsak bola ovela niz§ia. Pri vyjadreni v odpracovanych hodinach bola v Spojenych
Statoch, a v mensSej miere aj v eurozone, celkovo porovnatelna s predchadzajiicimi recesiami.
V zmenenej reakcii zamestnanosti v eurozone sa Ciastocne odraza vel'mi rozsiahle vyuzivanie
systémov skrateného pracovného casu, ktoré boli zavedené vo viacerych krajinach eurozony
v ramci priamej snahy o udrZanie zamestnanosti.

Nedavna recesia vSak mala na trh prace aj iny vplyv ako pokles zamestnanosti. Miera nezamest-
nanosti sa v eurozone zvysila zo 7,2 % v prvom Stvrtroku 2008 na 9,3 % na konci hospodar-
skeho poklesu v druhom Stvrtroku 2009, ¢o predstavovalo najvyssiu tiroven od tretieho $tvrtroku
1998. V Spojenych Statoch sa zvysila este vyraznejsie, s rozdielom priblizne 5 percentualnych
bodov medzi najvyssou a najnizSou hodnotou, a v druhom Stvrtroku 2009 dosiahla 9,5 %.
Okrem toho, hoci bola v eurozone miera ti¢asti na trhu prace podl'a historickych noriem celkovo
stabilnd, v Spojenych §tatoch klesla v porovnani s predchadzajucimi obdobiami recesie ovel'a
vyraznejsie, ¢o naznacuje, Ze miera nezamestnanosti méze podhodnocovat’ stupen oslabenia

4 Zodpovedajuci udaj o poklese zamestnanosti za obdobie od konjunktiry do vyvrcholenia krizy (t. j. od posledného §tvrtroka 2007 do
posledného Stvrtroka 2009) bol okolo 8 miliénov 0sdb.

Ukazovatele trhu prace v eurozone a Spojenych Statoch

(percentualna zmena; v percentualnych bodoch)
Sucasné oZivenie Posledna recesia Predchadzajuce
recesie

Eurozéna | Spojené | Eurozéna Spojené | Eurozéna | Spojené

Staty Staty Staty
Populécia nad 16 rokov 0,4 0,9 0,4 0,9 0,7 1,1
Miera Gdasti na trhu prace (%) 56,1 64,3 56,4 65,7 53,4 64,4
Zmeny miery Gcasti na trhu prace -0,2 -0,9 0,0 -0,2 -0,3 -0,1
Miera nezamestnanosti (%) 9.8 9,4 9,3 9,5 9,5 7,9
Zmeny miery nezamestnanosti 0,3 -0,1 1,3 3,0 0,0 2,4
Nezamestnanost’ dlhsia ako 6 mesiacov, % z celkového poctu 65,0 44,5 58,6 29,8 - 12,9
Zmena nezamestnanosti dlhsej ako 6 mesiacov 6,3 9,8 -4,0 6,8 - 2,6
Zamestnanost’ -0,5 -0,3 -0,8 -2,8 -0,6 -1,2
Celkovy pocet odpracovanych hodin -0,5 0,3 -2,1 -4,2 0,9 -1,9
Pomer zamestnanosti k celkovému poctu obyvatel'ov (v %) 50,6 58,3 51,1 59,4 48,3 59,4
Zmena pomeru zamestnanosti k celkovému poctu 04 07 07 22 07 1.6
obyvatel'ov
Jednotkové naklady prace -0,6 -0,9 4.4 1,7 10,8 6,3
Informativne polozky
Redlny hruby domaéci produkt 1,8 3,0 -3,0 -2,7 -0,6 -1,2
Priemerna dizka (vo Stvrtrokoch) 4,0 5,0 5,0 6,0 8,0 4,0

Zdroj: Eurostat, OECD, Eur6pska komisia, Bureau of Labor Statistics a vypoéty ECB. i
Poznamky: Datovanie cyklov je prevzaté od National Bureau of Economic Research a Centre for Economic Policy Research. Udaje
tykajuce sa sicasného ozivenia za eurozonu su do 3. tvrtroka 2010 a v pripade Spojenych Statov do 4. Stvrtroka 2010. Populacia zahfna
osoby starsSie ako 15 rokov v USA. Ak nie je uvedené inak, udaje sa vypocitali ako priemer (anualizovanych) §tvrtroénych/mesaénych
mier rastu. Miera ucasti na trhu prace sa vypocitala pre populaciu nad 16 rokov a miera zamestnanosti pre populaciu nad 15 rokov. Miera
ucasti na trhu prace, zamestnanosti a nezamestnanosti sa zistuje v poslednom $tvrtroku oZivenia a recesie, nie ako priemer, ako je to
v pripade miery zmeny a miery rastu. Jednotkové néklady prace v USA sa vzt'ahuji na podnikatel'sky sektor.
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trhu prace. Sustavny rast nezamestnanosti sa navySe premietol do zvySeného podielu nezamest-
nanych, ktori st bez prace dlhSie ako Sest’ mesiacov a dosiahol troven, ktora je podl'a americ-
kych noriem vynimoc¢ne vysoka, t. j. okolo 30 % z celkového poctu nezamestnanych. Podiel
dlhodobo nezamestnanych bol v eurozéne z historického hl'adiska ovela vyssi ako v Spojenych
Statoch, v obdobi nedévnej recesie vSak zostal zvécSa nezmeneny na trovni takmer 59 %. Pocas
nedavnej recesie sa zvysili jednotkové naklady prace v eurozone o 4,4 % (v dosledku udrziava-
nia poctu zamestnancov sa naklady prace neznizili tak vel'mi ako pridana hodnota), co je ovel'a
rychlejsie tempo ako 1,7 % zaznamenanych v Spojenych §tatoch, kde znizovanie zamestnanosti
viedlo k nahlemu narastu produktivity a podstatne sa spomalil rast nakladov prace.’

Mierny narast zamestnanosti na zaciatku oZivenia

Hoci je prili§ skoro na posudzovanie stcasného oZivenia z hl'adiska trhu prace, je zaujimavé
vSimnut® si niektoré charakteristické Crty prebiehajucich zmien. Vzhladom na typicky one-
skorenu reakciu trhu prace na zvysenie hospodarskej aktivity pokra¢ovala znizena vykonnost’ trhu
prace v eurozone podla ocakavania do urcitej miery aj pocas sucasného ozivenia. Zamestnanost’
klesla v obdobi od druhého stvrtroku 2008 do konca roku 2009 o 3,7 miliéna. Podl'a udajov
z prieskumu pracovnych sil EU klesla nezamestnanost’ v tretom 3tvrtroku 2010 v eurozéne na
9,8 % z celkového poctu pracovnych sil, ¢o je mierne pod najvyssou hodnotou zaznamenanou
v prvom §tvrtroku. Dal§imi ndznakmi zlepSenia, ktoré mozno pozorovat' v eurozoéne, su kladny
rast po¢tu odpracovanych hodin, ako aj obrat rastu jednotkovych nakladov prace. Situcia na trhu
prace v Spojenych Statoch sa zacala zlepsovat’ zaciatkom roku 2010 (Sest’ mesiacov po zaciatku
ozivenia) s miernym rastom zamestnanosti a malym poklesom miery nezamestnanosti.

Zlepsenie na trhu prace v eurozoéne aj v Spojenych statoch sa odrazilo aj vo vyvoji celkového poctu
odpracovanych hodin (tabulka). Miera nezamestnanosti klesla v Spojenych stitoch az v prvom
Stvrtroku 2010 a odvtedy zostava celkovo stabilnd. V eurozone sa naopak nad’alej zvySovala, aj ked’
v tretom a Stvrtom Stvrtroku pomal$im tempom. Naznacuje to pomalé zlepSovanie na trhu prace,
kde tvorba pracovnych miest nie je v sucasnosti dostatocna na znizenie poctu nezamestnanych osob.
Dalsim aspektom, ktory poukazuje na pomalé oZivovanie trhu prace je skutoénost’, ze miera uéasti na
trhu prace zostava nizka. Plati to najmé pre Spojené Staty, aj ked’ sa v niekol’kych poslednych mesia-
coch objavili naznaky stabilizacie. Sucasne sa d’alej zvySoval podiel nezamestnanych, ktori nepracuj
viac ako Sest’ mesiacov, priCom dosiahol historicky najvyssiu uroven tak v eurozone (65 %), ako aj
v Spojenych $tatoch (takmer 45 %) (tabul’ka). Hoci sa toto zvySenie povazuje za cyklické, v obidvoch
pripadoch znamena ubytok 'udského kapitalu, ktory méze zvysit’ Strukturalnu nezamestnanost’.

Celkovo sa medzi vyvojom na trhu prace v eurozone a v Spojenych Statoch vyskytli urcité rozdiely.
Po prvé, hoci bol pokles hospodérske;j aktivity v eurozone vyraznejsi ako v Spojenych Statoch, zmena
bola zretel'nejsia na americkom trhu prace. Pokial’ ide konkrétne o spotrebu prace, v eurozone stvisela
viac s poctom odpracovanych hodin na osobu ako s poctom zamestnanych os6b (Ciastocne vzhl'adom
na vyuzivanie systémov skrateného pracovného ¢asu), zatial’ o v Spojenych Statoch bola v relativ-
nom zmysle sposobena hlavne zmenou poctu zamestnanych osob. Po druhé, vzhl'adom na rozsah
poklesu produkcie sa méze zmena v eurozone povazovat’ za menej vyraznu, ako boli zmeny zazna-
menané pocas predchadzajticich recesii, najma pokial’ ide o stratu zamestnania. Naopak na trhu prace
v Spojenych $tatoch sa prejavil ovel'a vacsi pokles Gicasti na trhu prace a vyrazné prediZenie obdo-
bia nezamestnanosti, pri¢om straty zamestnania boli po zohl'adneni rozsahu poklesu hospodarske;j

5 Podrobné porovnanie vyvoja miezd v eurozone a Spojenych Statoch v boxe ,,Wage developments in the euro area and the United
States during the recent economic downturn: a comparative analysis®, Mesacny bulletin, ECB, maj 2010.
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aktivity celkovo v sulade s predchadzajiicimi obdobiami recesie. Napriek menej vyraznému zhor-
Seniu podmienok na trhu prace podiel nezamestnanych v eurozone, ktori st bez prace viac ako Sest’
mesiacov, dosiahol vynimocne vysoku tiroven, ¢o si vyzaduje ucinnu reakciu vo forme politickych
opatreni. Ak sa situacia nebude vcas riesit’ aktivnou politikou trhu prace a opatreniami na podporu
celozivotného vzdelavania, moze riziko erézie l'udského kapitalu stivisiace s dlhodobou nezamestna-
nostou v podstate viest’ k zvySeniu Strukturalnej nezamestnanosti. Potom by bolo zlozité po dosiah-
nuti ozivenia znizit' nezamestnanost’ spat’ na uroven spred recesie.

2.5 FISKALNY VYVO)

ROK 2010 - STABILIZACIA DEFICITU VERE)NE)
SPRAVY V EUROZONE

Sok z nedavnej finanénej a hospodarskej krizy
mal za nasledok prudké zvysenie pomeru defi-
citu a dlhu verejnej spravy k HDP v jednotli-
vych krajinach a ucastnici trhu v priebehu roka
2010 spochybnovali udrzatelnost’ verejnych
financii v pripade niektorych krajin eurozdny.
V reakcii na vznikajucu krizu $tatneho dlhu
a Sirenie vplyvu nepriaznivého vyvoja VAac-
Sina postihnutych krajin zaviedla dodatocné
konsolida¢né a Strukturalne reformné opatre-
nia na obnovenie doveryhodnosti verejnych
financii. Z krizy vyplynulo, Ze zabezpecenie
stabilnych verejnych financii je zakladnym
predpokladom celkovej makroekonomicke;j
a finanéne;j stability.

Po dvoch rokoch prudkého zhorSovania roz-
poctovych pozicii sa celkovy deficit verejnej
spravy v eurozéne v roku 2010 stabilizoval,
hoci vyska deficitu sa v jednotlivych kraji-
nach vyrazne lisila. Podla jesennej hospodar-
skej prognoézy Eurdpskej komisie zverejnenej
29. novembra 2010 sa priemerny pomer deficitu
verejnej spravy v eurozone v roku 2010 oproti
roku 2009 nezmenil a predstavoval 6,3 % HDP
(tabulka 5). K stabilizacii deficitu ¢iastoéne
prispelo ozivenie rastu prijmov verejnej sSpravy
(po ich prudkom poklese v roku 2009) v kon-
texte stabilizujucich sa makroekonomickych
podmienok. Zaroveni doslo k spomaleniu rastu
vydavkov verejnej spravy, ked’ze postupné
ukoncovanie stimulacnych rozpoctovych opat-
reni zavadzanych od konca roka 2008 a nové
opatrenia na rozpoctovu konsolidaciu vykom-
penzovali stale pomerne vyrazny rast socialnych
platieb, kapitalovych transferov a urokovych
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platieb. K vyraznému obmedzeniu vydav-
kov doslo najmé v oblasti vladnych investicii
a odmien zamestnancom verejnej spravy — via-
ceré krajiny uplatnili zniZovanie poctu zamest-
nancov vo verejnej sprave a zmrazovanie alebo
znizovanie miezd. Z hl'adiska pomeru k HDP
sa celkové prijmy i celkové vydavky verej-
nej spravy oproti roku 2009 takmer nezmenili
a predstavovali 44,4 %, resp. 50,8 %.

Rozpoctové progndzy Komisie z jesene 2010
su v pripade vicsiny krajin priaznivejsie ako
odhady uvedené¢ v aktualizovanych progra-
moch stability predlozenych od decembra 2009
do marca 2010. Z aktualizovanych programov
stability vyplyval pre eurozonu ako celok vyssi
deficit dosahujuci v roku 2010 uroven 6,6 %
HDP, pricom prognéza Komisie predstavo-
vala 6,3 % (tabul’ka 5). V mnohych pripadoch
priaznivejSie prognézy Komisie odrazaji rych-
lejsi nez v minulosti o¢akavany hospodarsky
rast, ktory sa prenasa do vyssich danovych prij-
mov. V Portugalsku mozno splnenie nového
rozpoCtového ciela vlady pripisat najma
dolezitému jednorazovému opatreniu, a to pre-
vodu penzijného fondu spoloc¢nosti Portugal
Telecom do systému dochodkového zabezpece-
nia zamestnancov vo verejnej sluzbe.

V pripade niektorych krajin si vSak prognozy
Eurdépskej komisie tykajice sa deficitu podstatne
vyssie, ako sa o¢akavalo v programoch stability
alebo v aktualizovanych rozpoctovych cieloch
vlady. Plati to pre Slovensko, a to v dosledku
niz§ich nez ocakévanych prijmov, a tiez pre
Grécko a Irsko, ktoré v roku 2010 zaznamenali
mimoriadne vysoku rozpo¢tovii nerovnovahu.

V Grécku doslo v désledku dlhodobého defi-
citu a vysokého dlhu verejnej spravy, chybného



Tabulka 5 FiSkalna pozicia eurozony a krajin eurozony

(v % HDP)

Prebytok (+)/deficit (—) verejnej spravy

Prognéza Eurépskej komisie

Program stability

2008 2009 2010 2010
Belgicko -1,3 -6,0 -4.8 -4,8
Nemecko 0,1 -3,0 -3,7 -5,5
frsko 73 -144 32,3 -11,6
Grécko -9.4 -15,4 -9,6 -8,00
Spanielsko -42 -11,1 -9,3 -9,32
Francuzsko -3,3 -7,5 -7,7 -8,2
Taliansko -2,7 -5,3 -5,0 -5,0
Cyprus 0,9 -6,0 -5,9 -6,0
Luxembursko 3,0 -0,7 -1,8 -39
Malta -4,8 -3,8 -4,2 -3,9
Holandsko 0,6 -5,4 -5.8 -6,1
Rakusko -0,5 -3,5 -43 -4,7
Portugalsko 2,9 9.3 -7,3 -7,32
Slovinsko -1,8 -5,8 -5,8 -5,7
Slovensko 2,1 -7,9 -8,2 -5,5
Finsko 42 -2,5 -3,1 -3,6
Eurozéna -2,0 -6,3 -6,3 -6,6
Hruby dlh verejnej spravy

Prognéza Eurdpskej komisie Program stability

2008 2009 2010 2010
Belgicko 89,6 96,2 98,6 100,6
Nemecko 66,3 73,4 75,7 76,5
frsko 443 65,5 97,4 77,9
Grécko 1103 126,8 140,2 143,00
gpanielsko 39,8 53,2 64,4 65,9
Franctizsko 67,5 78,1 83,0 83,2
Taliansko 106,3 116,0 1189 116,9
Cyprus 48,3 58,0 62,2 61,0
Luxembursko 13,6 14,5 18,2 18,3
Malta 63,1 68,6 70,4 68,6
Holandsko 58,2 60,8 64,8 67,2
Rakusko 62,5 67,5 70,4 70,2
Portugalsko 65,3 76,1 82,8 83,59
Slovinsko 22,5 35,4 40,7 39,6
Slovensko 27,8 35,4 42,1 40,8
Finsko 34,1 438 49,0 48,3
Eurozéna 69,8 79,2 84,2 84,3

Zdroj: Eurdpska hospodarska prognéza Eurdpskej komisie z jesene 2010, aktualizované programy stability na roky 2009 az 2010

a vypocty ECB.

Poznimky: Udaje sti zalozené na definiciach ESA 95.
1) Ciel programu IMF a EU pre Grécko.

2) Nové vladne ciele pre Spanielsko a Portugalsko.
3) Podla Steering Report on the Budgetary Policy (jil 2010).

vykazovania rozpoc¢tovych tdajov do roku 2009
a odkladania potrebnej hospodarskej a social-
nej reformy k vdznemu naruSeniu doveryhod-
nosti orgdnov verejnej spravy. Grécko v Coraz
vysSej miere Celilo rastiicim tGverovym nakla-
dom a vyraznym tazkostiam spojenym s finan-
covanim, a na konci aprila muselo poziadat
o finan¢nu pomoc od krajin eurozony a MMF.
Pomoc bola poskytnutd za prisnej podmiene-

nosti a ambicidzneho programu ekonomickych,
finanénych a fiskalnych reforiem a reformy
riadenia verejnych financii. Po dobrom nastar-
tovani programu, v ramci ktorého boli prijaté
vyznamné rozpoctové upravy a reformy dochod-
kového systému a trhu préce, sa v uplatilovani
programu v druhej polovici roka vyskytlo via-
cero problémov a doslo k oneskoreniu niekto-
rych Strukturdlnych reforiem. K vyssiemu nez
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planovanému deficitu verejnych financii v roku
2010 (vo vyjadreni ESA 95) doslo pravdepo-
dobne najmd v dosledku vplyvu Statistickej
upravy deficitu za rok 2009 smerom nahor, ako
aj vypadkov prijmov a akumulacie nedoplatkov
vo fondoch socialneho zabezpecenia. Na rok
2011 prislusné organy prijali dodato¢né konsoli-
dacné opatrenia s cielom vykompenzovat’ straty
za rok 2010, preto program napreduje zhruba
podla planu. Na splnenie ciela znizit' deficit
verejnej spravy do roku 2014 pod hranicu 3 %
HDP je vsak stale potrebné Specifikovat’ doda-
to¢né opatrenia na nasledujice roky vo vyske
priblizne 6 % HDP. Okrem toho sa vyzaduju
d’alsie ambiciézne snahy v oblasti Struktural-
nych reforiem.

V frsku rozsiahle opatrenia na rozpo&tovii kon-
solidaciu prijat¢ vladou nedokézali zastavit
zhorSovanie rozpoctovej situacie, ¢o je odrazom
kombinacie slabej fiskalnej pozicie, vaznych
Strukturdlnych problémov v bankovom sek-
tore a vysokej vystavenosti verejnych financii
finanénému sektoru. Vyrazné zvysenie deficitu
bolo ciastocne spdsobené prudkym poklesom
danovych prijmov v dosledku znacne zhorse-
nych podmienok hospodarskeho cyklu, velkym
poklesom domaceho dopytu a obratom vyvoja

minulych neoCakavanych prijmov z majetkove;j
dane po prasknuti bubliny na trhu s nehnutel’-
nostami. Rovnako aj v dosledku vynimocnej
Statnej pomoci bankovému sektoru sa defi-
cit verejnej spravy vysplhal na viac ako 30 %
HDP. V reakcii na pokles dovery trhu frsko
muselo v novembri poziadat o financnu po
moc od EU a MMF, a to za vysokej podmiene-
nosti. Prislusny adaptacny program vychadza zo
Stvrtrocného planu rozpoctovej konsolidacie
a Strukturalnych reforiem vratane rozsiahlej
restrukturalizacie bankového sektora. Cielom
je znizit deficit verejnej spravy pod hranicu 3 %
HDP do roku 2015 a obnovit doveru v udrzatel-
nost’ verejnych financii v Irsku.

V roku 2010 deficit verejnej spravy prekrocil
referenént hodnotu 3 % HDP v takmer vsetkych
krajinach eurozony. Ku koncu roka 2010 sa
v pripade 15 krajin eurozony uplatiioval postup
pri nadmernom deficite, s terminmi na znizenie
pomeru deficitu pod referenéntii hodnotu 3 %
HDP od roku 2011 do roku 2015 (tabul’ka 6).

Pomer dlhu verejnej spravy v eurozone v roku
2010 znova vyrazne rastol, hoci pomalSim
tempom ako v roku 2009. Podla prognozy
Eurdpskej komisie z jesene 2010 sa priemerny

Tabulka 6 Postup pri nadmernom deficite v krajinach eurozony

Koneény termin Odporic¢ana priemerna Struktu-

ralna uprava p. a.

(v % HDP)
Rozpoétové saldo Zaciatok
2010

Belgicko -4.8 2010
Nemecko -3,7 2011
frsko 32,3 2010
Grécko -9,6 2010
Spanielsko 93 2010
Francuzsko -7,7 2010
Taliansko -5,0 2010
Cyprus -5,9 2010
Luxembursko -1,8 -
Malta -4,2 2010
Holandsko -5,8 2011
Rakusko -43 2011
Portugalsko -7,3 2010
Slovinsko -5,8 2010
Slovensko -8,2 2010
Finsko -3,1 2010

2012 Ya
2013 >0,5
2015V 2
2014 > 10 celkovo v r. 2009 az 2014
2013 >1,5
2013 >1
2012 >0,5
2012 1%
2011 Ya
2013 Ya
2013 Ya
2013 1%
2013 Ya
2013 1
2011 Y

Zdroj: Europska hospodarska prognoza Eurdpskej komisie z jesene 2010 (1. stipec) a odporucania Rady ECOFIN (2., 3. a 4. stipec).
1) 7. decembra 2010 Rada ECOFIN predlzila Irsku termin pre postup pri nadmernom deficite o jeden rok (do roku 2015).
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pomer dlhu verejnej spravy k HDP v eurozone
zvysil zo 79,2 % v roku 2009 na 84,2 % v roku
2010, a to najmd v dosledku vysokého deficitu
v jednotlivych krajinach a v menSej miere aj
v désledku pomoci poskytnutej finanénému sek-
toru a Grécku. Na rozdiel od predchadzajucich
rokov bol narast pomeru dlhu v roku 2010
nizsi ako nérast vyplyvajuci z trovne deficitu.
Dovodom je skutocnost, Zze upravy vztahu
deficitu a dlhu, ktoré boli sice nizSie, ale stale
prispievali k zvySovaniu dlhu, boli viac nez
vykompenzované vplyvom nominalneho rastu
HDP na menovatela. Napriek tomu na konci
roka 2010 pomer dlhu presahoval referencnt
hodnotu 60 % v 12 zo 16 krajin eurozony,
pricom v Grécku a Taliansku bol pomer dlhu
vyrazne nad Groviiou 100 % HDP.

Napriek tomu, ze vyhlad vyvoja v rozpocto-
vej oblasti je vo viacerych krajinach lepsi, ako
sa povodne ocakavalo, rozpoctova situdcia
v eurozone je aj nad’alej nestabilna. To prispelo
k zvySenému napédtiu na trhoch so Statnymi
dlhopismi. Obavy na finan¢nych trhoch odraza-
juce sa vo vynosoch statnych dlhopisov v roku
2010 a zaciatkom roka 2011 dokonca zintenziv-
nili v pripade niektorych krajin s mimoriadne
nepriaznivou rozpoctovou situaciou (Cast’ 2.2
kapitoly 1 obsahujuca analyzu vyvoja na trhu so
Statnymi dlhopismi).

V doésledku neistoty sprevadzajicej identifi-
kaciu trendového rastu a vyrobnej medzery
v redlnom case je vel'mi zlozité rozlisit medzi
cyklickymi a Strukturdlnymi faktormi ovplyv-
fujucimi rozpoctovy vyvoj. Napriek tejto
neistote sa podl'a Europskej komisie cyklicka
zlozka deficitu v roku 2010 po prvykrat od
roku 2007 zlepsila. Rozpoctova politika v euro-
zone, vyjadrend zmenou primarneho rozpocto-
vého salda ocistené¢ho od cyklickych vplyvov
(po zohladneni vynimoc¢nych opatreni stvi-
siacich s rekapitalizaciou bank v Irsku), bola
v roku 2010 podla hodnoteni zhruba neutralna,
¢im sa inicioval obrat z expanzivnej politiky
v rokoch 2008 az 2009 na ocakavané sprisio-
vanie v roku 2011.

OCAKAVANA FISKALNA KONSOLIDACIA

V ROKU 2011

V roku 2011 sa ocakava urcité zlepSenie roz-
poctovej situacie v eurozone, hoci deficit by
mal zostat’ aj nad’alej na zvySenej Grovni. Podl'a
prognozy Eurdpskej komisie z jesene 2010 sa
priemerny pomer deficitu verejnej spravy k HDP
v eurozéne znizi o 1,8 percentualneho bodu na
4,6 % HDP (graf 34). Priemerny pomer prijmov
v eurozone by sa mal zvysit o 0,4 percentual-
neho bodu HDP, zatial' co pomer primarnych
vydavkov by mal klesntit’ o 1,5 percentualneho
bodu HDP, najmé v désledku konsolidacnych
opatreni, a priemerny pomer urokovych vydav-
kov by mal stipnut’ o 0,1 percentualneho bodu
HDP. Celkové zlepSenie rozpoétovej pozicie
eurozony by malo byt predovsetkym vysledkom
nastavenia rozpoctovej politiky, pricom vplyv
hospodarskeho cyklu by mal byt’ podl'a vSetkého
priaznivy, ale slaby. Napriek ocakavanému zlep-
Seniu celkovej rozpoctovej pozicie sa ocakava,
ze deficit verejnej spravy dosiahne v roku 2011

Graf 34 FiSkalny vyvoj v krajinach eurozony

(2001 az 2011; v % HDP)
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Zdroj: Europska hospodarska prognéza Europskej komisie
z jesene 2010.

Poznamka: V tdajoch o rozpoctovych saldach nie si zahrnuté
vynosy z predaja licencii UMTS.

ECB
Vyrocna sprava
2010




m

uroven referencnej hodnoty 3 % HDP alebo
nizs§iu Groven len v niekolkych krajinach euro-
zony (v Nemecku, Luxembursku, na Malte
a vo Finsku). Priemerny pomer dlhu verejnej
spravy k HDP v eurozéne by sa mal v roku 2011
d’alej zvySovat, a to o 2,4 percentudlneho bodu
na 86,5 % HDP, pri¢om v pripade troch krajin
(Belgicka, Grécka a Talianska) by mal pomer
dlhu prekroit 100 % HDP. V frsku by mali
konsolida¢né opatrenia prijaté po datume uza-
vierky pre prognozy Komisie udrzat’ pomer dlhu
v roku 2011 pod hranicou 100 % HDP.

ZAVAZOK REALIZOVAT KONSOLIDACIU VEREJNYCH
FINANCIi MA ZASADNY VYZNAM

Z dovodu nadalej nestalej rozpoctovej situd-
cie v mnohych krajinach je potrebné udrzat
zaviazok rozpoctovej konsolidacie. Fiskalna
konsolidacia zakomponovana do rozpoctov
na rok 2011 je prvym krokom spravnym sme-
rom. Rozsah sucasnych fiskalnych problémov
si v8ak vo vécsine krajin vyzaduje ambicidzne
viacro¢né konsolida¢né usilie. Nielen vzhla-
dom na prudké zvysSenie pomeru vydavkov

pocas krizy sa v mnohych krajinach zda byt
nevyhnutnym vel’ky doraz na zniZovanie $truk-
turdlnych vydavkov vratane systematického
prehodnocovania rozsahu vydavkov verej-
nej spravy a kvality verejnych financii. Tento
pristup je nevyhnutny najmd vzhladom na
suCasnu vyrazni nerovnovdhu v rozpoctovej
oblasti: vysoky pomer Statneho dlhu a vyhl'ad
slabSieho trendového rastu prispieva k zhor-
Sovaniu rozpoctovych rizik suvisiacich s pri-
padnou d’alSou restrukturalizaciou bank a pro-
jektovanymi buducimi nékladmi spojenymi so
starnutim obyvatel'stva, v spojeni s finan¢ne
nedostatoéne krytymi systémami dochodko-
vého zabezpecenia a zdravotnej starostlivosti.
Déveryhodna a komplexna reformna straté-
gia tiez pomaha udrziavat doveru trhu, ¢o by
mohlo byt dolezité predovsetkym v krajinach
s nestabilnou fiskalnou poziciou. Takato straté-
gia bude mat’ navyse v dlhodobejSom horizonte
pravdepodobne priaznivy vplyv na podmienky
financovania, ktory vykompenzuje kratkodobé
naklady z hladiska slabSieho hospodarskeho
rastu (box 8).

MAKROEKONOMICKE VYHODY A NAKLADY SPOJENE S ROZPOCTOVOU KONSOLIDACIOU

Pocas hospodarskej a financnej krizy dosSlo v jednotlivych krajindch k vyraznému zvyseniu
pomerov deficitu a dlhu verejnych financii k HDP. Toto zvySenie je do urcitej miery dosledkom
automatickej cyklickej reakcie prijmov a vydavkov verejnej spravy na makroekonomicky vyvoj
a iné prechodné faktory, ako napriklad docasné stimulacné rozpoctové opatrenia alebo vladne
transfery na podporu bankového sektora. Kriza vSak viedla k zna¢nému zhorSeniu vacsSiny
odhadov potencialneho produktu a zaroven k uréitym stratim v daiiovych prijmoch (stvisiacim
napriklad s majetkovymi transakciami), ktoré sa mézu povazovat za trvalé. Z tohto dévodu by
sa prevazna Cast’ deficitu verejnej spravy vzniknutého pocas krizy mala povazovat’ za Struktu-
ralnu. Z toho vyplyva, Ze na obnovenie udrzatelnosti verejnych financii bude v nadchadzajucich
rokoch potrebna rozsiahla rozpoctova konsolidécia.

VSeobecne sa akceptuje, Ze rozpoctova konsolidacia je z dlhodobého hladiska prinosom pre
hospodarsky rast. Redukcia potrieb financovania v ramci verejnej spravy vedie k niz§im dlho-
dobym trokovym mieram, ¢im sa zlepSuju podmienky financovania sukromného sektora a sti-
muluju produktivne investicie. Nizsia uroven dlhu a stvisiacich tirokovych platieb znamena pre
vladu uvolnenie prostriedkov na znizenie rusivého vplyvu dani a financovanie produktivnej$ich
vydavkov. Stabilna rozpoctova pozicia tiez znamenad, ze domacnosti a podniky moézu dovero-
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vat’ v schopnost’ vlady pomoct’ zmiernit hospodarske fluktuacie prostrednictvom automatickych
stabilizatorov. Empirické Studie vypracované v mnohych priemyselnych krajinach v réznych
casovych obdobiach st zdrojom ddkazov o tom, ze vplyvom vysokého dlhu verejnej spravy
dochadza k obmedzovaniu rastu.!

V pripade rozpoctovej konsolidacie sa uvadza, ze ma na hospodarsky rast v kratkodobom
horizonte tlmiaci ucinok. Znizenie verejnej spotreby a investicii priamo redukuje agregované
vydavky, zatial' ¢o vyssie dane a nizsie vladne transfery redukuju disponibilny prijem domac-
nosti a podnikov. Vaésina empirickych dokazov poukazuje na danové a vydavkové multipli-
katory, ktoré si v kratkodobom az strednodobom horizonte kladné, hoci postupom casu kle-
saju. Tuto skutonost odrazaju aj Standardné Strukturalne ekonomické modely vyuZzivané
v ramci hospodarskych analyz a kratkodobych az strednodobych hospodarskych prognoz.2
Za urcitych okolnosti, najma ak sprisiiovanie rozpoctovej politiky naznacuje prechod z (takmer)
neudrzatel'nej na (viac) udrzatelnli rozpoctova poziciu, je vSak mozné, ze dojde k vyraznému
stlmeniu alebo dokonca obratu tradiénych kratkodobych ,.keynesovskych® efektov rozpoctovej
konsolidacie. Teoreticky priklad ,,nekeynesovskych* efektov v kratkodobom horizonte spociva
v tom, ze znizenie vydavkov alebo zvySenie dani mdze viest' k okamzitému kompenzujucemu
zvySeniu sukromnej spotreby a investicii, ak vzniknl o¢akavania nizsich dani — a teda vyssieho
disponibilného prijmu — v buducnosti. Tato myslienka tizko stvisi s tedriou ,,Ricardovej ekvi-
valencie®, podl'a ktorej by racionalny sikromny sektor mal internalizovat’ obmedzenie rozpoctu
verejnej spravy.

Napriek tazkostiam spojenym s odliSenim vplyvu rozpocétovej politiky na hospodarstvo od
inych faktorov nie je dostatok empirickych dokazov, z ktorych by vyplyvalo, ze nekeynesov-
ské efekty su za normalnych hospodarskych okolnosti dominantné. Z existujucich dokazov
vSak vyplyva, ze akékol'vek negativne kratkodobé vplyvy rozpoctovej konsolidacie na hospo-
darsky rast su pravdepodobne ovela viac tlmené: i) ked je vychodiskova rozpoctova pozicia
mimoriadne nestabilna (¢o vyvolava obavy na finanénych trhoch a zvysuje rizikové prémie),
ii) ked’ sukromny sektor neceli iverovym obmedzeniam (domacnosti a podniky tak dokazu
v priebehu ¢asu vyrovnavat’ svoju spotrebu a investicie) a iii) ked’ priaznivy vplyv rozpocto-
vej konsolidacie na infliciu — a na inflacné ocakavania — umozni viac akomodac¢né nastavenie
menovej (a kurzovej) politiky.

Empirické $tadie zalozené na vzorkach udajov pochadzajucich z priaznivejSich obdobi vsak
pravdepodobne nemézu byt dobrou pomdckou na posudenie vplyvu rozpoctovej konsolidacie
v nadvédznosti na krizu Statneho dlhu.? Strata dovery vo verejné financie by ovplyvnila drzi-
telov vladneho dlhu, napriklad banky, penzijné fondy a individudlnych investorov, ¢im by sa
naru$ila finan¢nd stabilita a vyhl'ad vyvoja redlnej ekonomiky. Za tychto okolnosti jednodu-
cho nie je schodnym rieSenim neoznamit a nezacat’ zavadzat’ vyznamné fiskalne adaptacné
opatrenia. Kontrafakticky pristup ne€innosti v obdobiach vyrazného napitia v rozpoctovej
oblasti nie je udrzatelnou alternativou, ked’ze by doslo k zvySovaniu napitia na finanénych
trhoch, ¢o by s najvdé¢Sou pravdepodobnostou viedlo k ovela horSiemu vysledku rastu nez

1 Vzajomny vztah medzi vysokym dlhom a niz§im rastom pocas vel'mi dlhého ¢asového obdobia potvrdili Reinhard, C. M. a Rogoff,
K. S. v §tadii ,,Growth in a time of debt*, Working Paper Series, ¢. 15639, National Bureau of Economic Research, 2010. Ekonometricky
dokaz pre eurozonu uvadzaji Checherita, C. a Rother, P. v praci ,,The impact of high and growing debt on economic growth: an empi-
rical investigation for the euro area®, Working Paper Series, ¢. 1237, ECB, 2010.

2 Viac informacii v ¢lanku ,,The effectiveness of euro area fiscal policies*, Mesacny bulletin, ECB, jul 2010.

3 Diskusia na tato tému: Rother, P., Schuknecht, L. a Stark, J. ,,The benefits of fiscal consolidation in uncharted waters, Occasional
Paper Series, ¢. 121, ECB, 2010.
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v pripade realizacie rozpoétovej konsolidacie. Odkladanie potrebnej rozpoctovej konsolidacie
existujiice problémy len zhorSuje a v kontexte zmeskanych prilezitosti méze viest’ k potrebe
nevhodne drastickej konsolidacie s cielom vytvorit’ potrebny rozpoctovy priestor.*

4 Koncepcia rozpoctového priestoru a jeho vplyv na udrzatelnost’ dlhu a/alebo vypuknutie krizy je opisand v praci: Ostry a kol., ,,Fiscal

Space*, IMF s Staff Position Note (September 2010).

Ustanovenia zmluvy a Paktu stability a rastu
tykajuce sa rozpoctovej politiky majii zasadny
vyznam z hladiska usmeriiovania tvorcov
politiky a podpory dovery verejnosti a financ-
nych trhov v rozpoétova politiku krajin HMU.
Vlady musia nekompromisne dodrziavat
terminy a ciele stanovené v odporicaniach Rady
ECOFIN, realizovat’ planované opatrenia a v pri-
pade potreby pohotovo prijimat’ dodato¢né opatre-
nia. Oznamené opatrenia, ktoré neboli dostatocne
$pecifikované, by mali byt uvedené podrobnejsie.
Krajiny, v ktorych doslo k zlepSeniu makroekono-
mického prostredia, by mali vyuzit’ prilezitost’ na
korekciu nadmerného deficitu este pred uplynu-
tim terminu. Nasledne by sa mali snazit’ o rychly
prechod k strednodobému rozpoctovému ciel'u,
0 vytvorenie rozpoctového priestoru na rieSenie
oCakavanych problémov a dosiahnutic dobrej
pozicie na vykompenzovanie pripadného neoca-
kavaného zhorSenia stavu verejnych financii.

Je nevyhnutny pevny zavézok zlepSovat’ udrzatel’-
nost’ verejnych financii vratane realizacie Struktu-
ralnych reforiem na odstranenie makroekonomic-
kych nerovnovéh a slabych miest v bankovom
sektore, v neposlednom rade z dovodu ukotvova-
nia ocakavani. V sucasnom kontexte zvySené¢ho
napétia na trhu so Statnymi dlhopismi a rizika Sire-
nia nepriaznivych vplyvov je dolezité, aby vsetky
krajiny dosiahli a udrziavali stabilné verejné finan-
cie s cielom vyhnut sa d’al$im moznym rizikam,
ktoré by ohrozili podmienky financovania.

2.6 VYVO] VYMENNYCH KURZOV A PLATOBNE]
BILANCIE

POKLES EFEKTIVNEHO VYMENNEHO KURZU EURA
POCAS ROKA

Vyvoj vymennych kurzov v roku 2010 do znac-
nej miery ovplyvinovalo hospodarske ozivenie,
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fiskdlne podmienky a menova politika vo svete.
V mnohych vyspelych ekonomikéach bol vyvoj
mierne nestabilny, ked’Zze hospodarske ozivenie
bolo aj nad’alej nestéle a zavislé od podpory roz-
poctovych a menovych politik. V prvej polovici
roka sa euro oslabilo voci niekol’kym hlavnym
menam (graf 35), odrazajtiic Coraz vicsie obavy
7o situacie so Statnym dlhom v pripade niekto-
rych krajin eurozony. Tato neistota tiez v maji
a juni viedla k zvySeniu implikovanej volatility
vymenného kurzu eura voc¢i hlavnym menam
(graf 35). V druhom polroku 2010 sa euro s urci-
tou volatilitou posiliiovalo, najmi v désledku
zmiernenia obav v suvislosti so §taitnym dlhom
a priaznivejsieho nez o¢akavaného makroekono-
mického vyvoja v eurozone. Hlavnym faktorom
celkového zhodnocovania bol vyvoj vymenného
kurzu USD/EUR. V priebehu roka 2010 sa euro
v efektivnom vyjadreni vo¢i menam 20 dolezi-
tych obchodnych partnerov eurozony oslabilo
0 8,2 % (graf 36). Priemerna troven nominal-
neho efektivneho vymenného kurzu v roku 2010
bola nasledne o 6,3 % nizsSia ako v roku 2009.
V roku 2010 dosiahlo euro 0 5,5 % vys$iu tro-
ven ako historicky priemer od roku 1999.

Dna 31. decembra 2009 predstavoval kurz eura
1,34 USD/EUR, ¢o je priblizne o 7,3 % niz-
Sie ako na zaciatku roka 2010 a o 4,2 % slab-
Sie ako priemer za rok 2009. K oslabovaniu
eura vo¢i americkému dolaru v prvom polroku
2010 prispievalo makroekonomické ozivenie
v Spojenych $tatoch zaciatkom roka 2010, ktoré
bolo vyraznejSie ako v eurozone. V druhom
polroku 2010 sa euro voci americkému doldru
posilnilo v reakcii na schvalenie dodatocnych
hospodarskych stimulov v Spojenych Statoch.

V prvom polroku 2010 pokracovalo oslabova-
nie eura aj voci japonskému jenu, ¢im sa Uplne
obratilo zhodnocovanie z roka 2009 (graf 35).
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Pocas zvysku roka 2010 sa vzdjomny vymenny
kurz JPY/EUR pohyboval v ramci pomerne
uzkeho pasma, pricom kurz eura predstavo-
val od 105 JPY/EUR do 115 JPY/EUR. Dna

31. decembra 2010 predstavoval kurz eura
108,65 JPY/EUR, ¢o je o 18,4 % niz8ie ako na
zaciatku roka a o 16,7 % slabsie ako priemer za
rok 2009. Volatilita vymenného kurzu JPY/EUR
sa v maji a jini 2010 prudko zvysila a nasledne
sa v druhom polroku 2010 znizila.

V roku 2010 sa euro oslabilo vo¢i britskej libre
0 3,1 %, a to z 0,89 GBP/EUR na 0,86 GBP/
EUR. V prvom polroku 2010 sa euro osla-
bilo voci britskej libre v reakcii na obavy
trhu suvisiace s udrzatenostou verejnych
financii v niektorych krajinach eurozony.
V druhom polroku euro do uréitej miery vyrov-
nalo predchadzajuce straty. Ku koncu roka 2010
bol vzajomny vymenny kurz eura voci britskej
libre stale nad historickym priemerom od roku
1999, a to v dosledku zhodnocovania, ku kto-
rému doslo v roku 2008 a zaciatkom roka 2009.

V roku 2010 sa euro oslabilo voci $vajéiarskemu
franku o 15,7 %. Do juna 2010 bolo oslabovanie
zmieriované prostrednictvom intervencii Swiss
National Bank. V druhom polroku 2010 sa euro
vocéi $vajciarskemu franku s uréitou volatilitou
znova vyrazne oslabilo.

Od zaciatku roka do 31. decembra 2010 sa euro
oslabilo vo¢i kanadskému dolaru (o 11,9 %),
australskemu dolaru (o 17,9 %) a norskej
korune (o 6,0 %) najmé v dosledku kladnych
urokovych diferencidlov voci eurozéne. Euro sa
tiez oslabilo voci 4zijskym menam naviazanym
na americky dolar, a to vo¢i ¢inskemu jlianu
(o 10,3 %) a hongkongskému dolaru (o 7,0 %).
Euro sa oslabilo aj voci korejskému wonu
(0 10,7 %).

Redlny efektivny vymenny kurz eura zalozeny
na roznych nakladovych a cenovych ukazovate-
Poch sa v prvom polroku 2010 znizil a neskor sa
stabilizoval (graf 36). Ku koncu roka 2010 boli
hodnoty realnych efektivnych vymennych kur-
zov velmi blizko svojich historickych prieme-
rov od roku 1999. Realny efektivny vymenny
kurz deflovany indexom spotrebitel'skych cien
bol v roku 2010 v priemere o 6,9 % slabsi ako
v roku 2009.
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Graf 36 Nominalny a realny efektivny

vymenny kurz eura (EER 20)"

Graf 37 Saldo beiného Gctu a jeho zlozky
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1) Pohyb indexov EER 20 nahor znamena zhodnotenie eura.
V pripade nominalneho a realneho EER deflovaného CPI st
posledné udaje za Stvrty Stvrtrok 2010, v pripade realneho
EER deflovaného HDP a realneho EER deflovaného ULCT su
posledné udaje za treti Stvrtrok 2010 a Ciastocne odhadnuté.
Skratka ULCT znamena jednotkové naklady prace za celé hos-
podarstvo (Unit Labour Cost of the total economy).

MIERNE ZVYSENIE DEFICITU

BEZNEHO UCTU V ROKU 2010

V roku 2010 bezny ucet eurozony zazname-
nal deficit vo vyske 56,4 mld. € (alebo 0,6 %
HDP eurozoény), v porovnani s deficitom vo
vyske 51,4 mld. € v roku 2009. Tento vyvoj bol
dosledkom znizenia deficitu bilancie prijmov
o 18,6 mld. €, zatial' ¢o obchodna bilancia slu-
zieb bola aj nad’alej pomerne stabilna (graf 37).
Obchodna bilancia tovarov sa vSak pocas roka
2010 zhorsila, ¢im sa vykompenzovalo zlepse-
nie bilancie prijmov. Po oziveni obchodu zaciat-
kom roka 2009 a zlepSeni obchodnej bilancie
pocas roka 2009 bilancia tovarov v roku 2010
aj nad’alej zaznamenavala prebytok, ktory bol
0 16,2 mld. € nizsi ako prebytok zaznamenany
v roku 2009. Deficit bilancie beznych transferov
sa v roku 2010 zhorsil o 8,2 mld. €.

Medzirotné miery rastu vyvozu tovarov
z eurozony nasledovali globalny trend vyvoja
obchodu. Tempo rastu bolo najrychlejsie
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v prvom polroku 2010 a neskor sa postupne spo-
malilo. Najdolezitejsim faktorom rastu vyvozu
v prvom polroku bol vyrazny zahrani¢ny dopyt
po dovoze v dobsledku docasnych faktorov,
ako napriklad rozpoctovych stimulov a vyvoja
stavu zasob. Celosvetové spomalenie hospodar-
skej aktivity a postupné odznievanie ucinkov
tychto docasnych faktorov v druhom polroku
vsak prispelo k zmierneniu tempa rastu vyvozu.
K rastu vyvozu z eurozony aj nad’alej prispie-
val vyvoz do Azie a krajin OPEC, t. j. krajin,
ktoré pocas roka aj nad’alej zaznamenavali rast
(graf 38). Vyvoz do Spojenych Statov
a Spojené¢ho kralovstva sa v prvom Stvrtroku
2010 zvysil, neskor vSak zostal obmedzeny.
Oslabovanie eura a suvisiaci kladny vplyv na
konkurencieschopnost’ vyvoznych cien euro-
zony v roku 2010 do ur€itej miery podporili
zahrani¢ny dopyt.

Vyvoj dovozu tovarov do eurozony v roku 2010
bol podobny ako v pripade vyvozu. Medziro¢ny



Graf 38 Objem vyvozu eurozény vybranym

obchodnym partnerom

Graf 39 Priame a portféliové investicie
eurozony

(indexy: Q1 2005 = 100; ocistené od sezénnych vplyvov; troj-
mesacny klzavy priemer)
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Poznamky: KSVE — krajiny strednej a vychodnej Eurdpy.
Poslené udaje su z decembra 2010 s vynimkou krajin mimo
eurozony a Spojeného kralovstva (november 2010).

rast objemu dovozu sa aj nad’alej zrychl'oval,
pricom v druhom S$tvrtroku dosiahol najvyssie
hodnoty a v tretom S$tvrtroku 2010 sa zmier-
nil. Tento vyvoj bol odrazom slabého doma-
ceho dopytu eurozény pocas druhého polroka.
Zavislost vyvozu z eurozény od dovezenych
vstupov aj nadalej podporovala dovoz do
eurozony. K narastu hodnot dovozu pocas
roka prispeli aj rastice dovozné ceny. Vyssie
dovozné ceny boli Ciasto¢ne dosledkom zvySo-
vania cien ropy pocas roka, ¢o prispelo k rozsi-
reniu deficitu obchodu s ropou na 169,6 mld. €
pocas 12-mesaéného obdobia do novembra
2010, t. j. vyrazne nad uroven 132,1 mld. €
zaznamenanu pred rokom.

VYRAZNY POKLES CISTEHO PRILEVU PRIAMYCH

A PORTFOLIOVYCH INVESTICIi V ROKU 2010

V ramci finan¢ného uétu eurozona v roku 2010
zaznamenala Cisty prilev spojenych priamych
a portfoliovych investicii vo vyske 111,2 mld. €,
v porovnani s Cistym prilevom 190,3 mld. €
v predchadzajucom roku. Tento pokles bol pre-

(ro¢né udaje; v mld. EUR)
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dovsetkym dosledkom vyrazného poklesu Cis-
tého prilevu dlhovych nastrojov (o 72,9 mld. €)
a v men$ej miere zvySenia Cistého odlevu pria-
mych zahrani¢nych investicii (o 11,4 mld. €).
Tento vyvoj bol Cciastoéne kompenzovany
vys$§im Cistym prilevom akciovych nastrojov
(0 5,1 mld. €, graf 39).

V oblasti portfoliovych investicii bol Stvrt-
ro¢ny vyvoj v roku 2010 velmi nestabilny,
ked’ sa nalada na trhu vyrazne menila. Po urci-
tych znamkach ozivenia ochoty podstupovat
riziko a naslednom oziveni cezhrani¢nych
portfoliovych transakcii s akciami v prvom
Stvrtroku 2010 opdtovné zintenzivnenie napé-
tia na finanénom trhu v maji podla vsetkého
sposobilo dalSie zvySovanie averzie investo-
rov voci riziku. Zatial' ¢o zo strany rezidentov
eurozony dochadzalo k likvidécii zahrani¢nych
kapitalovych investicii a stahovaniu zdrojov
zo zahraniCia, nerezidenti eurozony aj nadalej
investovali do portfoliovych nastrojov eurozony,
¢o malo v druhom $tvrtroku 2010 za nasledok
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Graf 40 Hlavné poloiky finanéného Gétu 2010 bol najméd odrazom vyvoja v pripade
ostatného kapitalu. Zatial’ ¢o podniky eurozony

zvysili tok Gverov do zahrani¢nych pobociek,
zahrani¢né podniky st'ahovali zdroje.

(Gisté toky; v mld. EUR; trojmesaéné kizavé priemery; mesaéné
udaje)
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celkové vyrazné zvysenie Cisté¢ho prilevu port-
foliovych investicii (graf 40). V druhom pol-
roku 2010 sa bilancia portfoliovych investicii
presunula z Cistého odlevu v tretom Stvrtroku
na Cisty prilev v poslednom $tvrtroku. Pri¢inou
bol najmd vyvoj dlhopisov a pokladni¢nych
poukazok. V dosledku obav na trhu stvisiacich
s udrzate'nostou dlhu v niektorych krajinach
eurozony nerezidenti v trefom Stvrtroku pre-
davali dlhopisy a pokladni¢né poukazky euro-
zony, zatial Co rezidenti eurozény zvySovali
svoje investicie do zahraniénych dlhopisov
a pokladni¢nych poukazok. Po uvolneni napitia
na finanénych trhoch nerezidenti v poslednom
Stvrtroku obnovili nakupy dlhopisov eurozony.
Eurozona zarovenn v druhom polroku 2010
zaznamenala Cisty prilev majetkovych cennych
papierov, v reakcii na zvySeny zaujem zahra-
ni¢nych investorov o majetkové cenné papiere
eurozony.

Aktivita v oblasti priamych investicii zostala
v roku 2010 pomerne obmedzenda, ked’ze pod-
niky v eurozone i zahranicné podniky znizili
svoje investicie do majetkovych cennych papie-
rov. Vyssi isty odlev priamych investicii v roku
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3 HOSPODARSKY A MENOVY VYVO] V CLENSKYCH
STATOCH EU NEPATRIACICH DO EUROZONY

HOSPODARSKA AKTIVITA

Vo vigsine Clenskych statov EU nepatria-
cich do eurozony doslo v roku 2010 k ozive-
niu vyroby po vyraznom poklese v roku 2009,
ale s urcitou volatilitou vyvoja rastu a vyraznymi
rozdielmi medzi krajinami (tabulka 7). K zota-
veniu prispel najméa vyvoz v prostredi vyrazného
zahrani¢ného dopytu a tvorba zasob po vyraznom
vycerpani ich urovne v roku 2009. Domaci dopyt
zostal zatial' vo vicSine krajin tlmeny, napriek
vyznamnému zlepSeniu ukazovatelov dovery.
Slaby domaéci dopyt bol dosledkom prebichaji-
cich hospodarskych zmien v sukromnom sektore,
a v niektorych krajinach aj vo verejnom sektore.
V krajinach, ktoré sa dostali do recesie po obdobi
neudrzatel'ného rastu domaci dopyt nad’alej kle-
sal, dokonca aj v poslednych Stvrtrokoch, odra-
zajuc tak dlhsie prisposobenie hospodarstva.

Pri pohl'ade na hlavné zlozky domaceho dopytu
vidno, ze stikromnd spotreba bola vo vicSine
krajin nad’alej tlmend, odrazajiic tak do urcitej
miery horsiu situdciu na trhu prace a rast objemu
uverov. Situacia na trhoch prace zostala nepriaz-
niva a miera nezamestnanosti je vo viacerych
krajinach nad’alej vyssia ako roku 2009, hoci
celkova hospodarska aktivita v niektorych kraji-
nach viedla od druhého $tvrtroka 2010 k zlepse-

niu zamestnanosti. Na trhu prace boli vyznamné
rozdiely vo vykonnosti jednotlivych sektorov.
V sektoroch orientovanych na vyvoz sa vo vse-
obecnosti zaznamenal omnoho vaési dopyt po
pracovnych silach, priaznivej$i vyvoj zamest-
nanosti a vyssia dynamika miezd. Rast Giverov
sukromnému sektoru bol nad’alej relativne slaby
vo végsine krajin EU nepatriacich do eurozony,
odrazajuc tak napéti situaciu v oblasti ponuky
a nizky dopyt. Miera vyuzitia kapacit bola nad’a-
lej nizka, najméd v neobchodovatelnych odvet-
viach, hoci vo vyvoznych sektoroch viacerych
krajin sa vyrazne zvysila. Rast investicii bol vo
vseobecnosti obmedzeny, pricom v niektorych
krajinach bol dokonca znac¢ne zaporny, pou-
kazujic tak na prebiehajuce zmeny na trhoch
s nehnutel'nost'ami na byvanie a pokles v sek-
tore stavebnictva. V niektorych krajinach prispel
kratkodoby vplyv prebiehajucej rozpoctovej
konsolidécie k slabému rastu domaceho dopytu.

Spomedzi ¢&lenskych §titov EU nepatriacich do
eurozony bol redlny rast HDP obzvlast vyrazny
v krajinach, ako je Pol'sko a Svédsko, ktoré vsti-
pili do recesie s relativne malou nerovnovahou

5 Tato Gast’ sa tyka krajin EU, ktoré v roku 2010 neboli ¢lenmi
eurozony.

TabuPka 7 Rast reilneho HDP v élenskych $tatoch EU nepatriacich do eurozény a v eurozéne

(ro¢na percentudlna zmena)

2006 2007 2008 2009 2010% 2010 2010 2010 2010

Q1 Q2 Q3 Q4

Bulharsko 6,5 6,4 6,2 -49 0,3 -0,8 -0,3 0,5 2,1
Ceska republika 6,8 6,1 2,5 -4,1 2,3 1,0 2,3 2,8 2,9
Dansko 3.4 1,6 -1,1 =52 . -0,9 2.8 34 .
Estonsko 10,6 6,9 -5,1 -139 31 2,7 3,0 5,1 6.6
Lotyssko 12,2 10,0 -4,2 -18,0 -0,2 -5,1 -2,6 2,5 3,7
Litva 7.8 9,8 2,9 -14,7 1,3 -1,9 1,2 1,6 4,6
Mad’arsko 3,6 0,8 0,8 -6,7 1,2 -0,6 0,8 2,2 24
Pol'sko 6,2 6,8 5,1 1,7 3,8 3,1 3,8 4,7 4,3
Rumunsko 79 6,3 73 27,1 -1,2 -32 -1,5 2,2 -0,5
Svédsko 43 33 -0,6 -5.3 . 2.8 4,5 6,8 .
Spojené kralovstvo 2,8 2,7 -0,1 -4.9 13 -0,3 1,5 2,5 15
EU 8" 6,6 6,0 4,0 -3,5 2,1 0,6 1,9 2,6 3,0
EU 112 4,0 35 0,9 -4,6 13 0,2 2,0 3,1 16
Eurozona 3,0 2.8 0,4 -4,1 0,8 2,0 1,9 2,0

Zdroj: Eurostat.

Poznamka: Stvrtroéné daje si ocistené od rozdielneho poctu pracovnych dni a sezéonnych vplyvov okrem Rumunska a eurozony

(ocistené len od sezénnych vplyvov).

1) Agregat EU 8 tvori osem Statov nepatriacich do eurozony (k 31. decembru 2010), ktoré vstupili do EU v r. 2004 a 2007.
2) Agregat EU 11 tvori Jedenast clenskych statov EU, ktoré k 31. decembru 2010 nepatrili do eurozony.
3) Udaje za rok 2010 si rychlym odhadom, t. j. ide o predbezne udaje.
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bezného uctu v porovnani s vacsinou ostatnych
krajin EU nepatriacich do eurozény. Niektoré
krajiny, ktoré v roku 2009 zaznamenali vel'mi
vyrazny pokles hospodarskej aktivity, zazna-
menali aj vyrazny narast. Pobaltské ekonomiky,
ktoré v roku 2009 zaznamenali najvyraznejsi
pokles aktivity spomedzi vietkych krajin EU, sa
zotavili. Za ich zotavenim bol najmé zahrani¢ny
dopyt, zatial' co doméaci dopyt bol slaby, alebo sa
dokonca zastavil. Proces zotavovania v Bulharsku
prebiehal pomaly. Prispel k nemu najmi zahra-
ni¢ny dopyt, pricom domaci dopyt bol brz-
deny procesom adaptacie sikromného sektora.
Rumunsko bolo jedinou krajinou EU nepatriacou
do eurozony, kde sa hospodarsky rast v roku 2010
d’alej spomaloval, najmé kvoli prebichajicej roz-
poctovej konsolidacii.

Vyrazné zmeny v hlavnych faktoroch hospodar-
skeho rastu v porovnani s rokom pred globalnou
recesiou su prejavom procesu hospodarskych
zmien, ktory sa zaCal pocCas recesie, alebo,
v niektorych krajinach (napr. pobaltskych sta-
toch), este pred fou.

VYVOJ CIEN

Priemerna ro¢na miera inflacie sa v roku 2010
zvysila vo vagsine ¢lenskych §tatov EU nepatria-
cich do eurozony, a to aj napriek pokracujicemu

Tabulka 8 Inflicia HICP v &lenskych $tatoch EU n

oslabovaniu domaceho dopytu, celkovo stale
vysokym nevyuzitym kapacitam a volnej pra-
covnej sile na trhoch prace. K hlavnym infla¢-
nym impulzom patril rast cien potravin, ale aj
energii. V niektorych krajinach prispeli k inflacii
aj zmeny regulovanych cien a nepriamych dani.
Narast svetovych cien komodit mé celkovo vacsi
vplyv na inflaciu v krajinach strednej a vychod-
nej Eurdpy ako v ostatnych krajinach EU nepat-
riacich do eurozény v dosledku vécsej vahy
potravin a energii v spotrebnych kosoch HICP.

Roc¢né miery inflacie HICP sa vSak v roku 2010
v jednotlivych krajinach nad’alej vyrazne odli-
Sovali (tabulka 8). Najvyssia priemerna miera
inflacie (4,7 %) sa zaznamenala v Madarsku,
kde v januari doSlo k zvySeniu spotrebnych
dani a bazicky efekt malo aj predchadzajice
zvysenie DPH, a v Rumunsku (6,1 %), kde bol
vyrazny prispevok julového zvysenia DPH.
Vo vicsine ostatnych krajin sa inflacia pohy-
bovala od 2,2 % do 3,3 %. V Ceskej republike,
Litve a vo Svédsku bola priemerna miera infla-
cie kladna, ale niz$ia ako 2 %. LotySsko bolo
jedinou krajinou so zapornou priemernou mie-
rou inflacie v roku 2010, na urovni — 1,2 %.
Medziro¢ny vyvoj poukazuje na rastici trend
inflacie vo vaésine krajin. V Lotyssku sa inflacia
v septembri vratila do kladnych hodnét, ¢o bolo

triacich do eurozony a v eurozone

(ro¢na percentualna zmena)

2006 2007 2008
Bulharsko 7.4 7,6 12,0
Ceska republika 2,1 3,0 6,3
Dansko 1,9 1,7 3,6
Estonsko 4,4 6,7 10,6
Lotyssko 6,6 10,1 15,3
Litva 3.8 5.8 11,1
Mad’arsko 4,0 7,9 6,0
Pol’sko 1,3 2,6 42
Rumunsko 6,6 4,9 7,9
Svédsko 1,5 1,7 33
Spojené kralovstvo 2,3 2,3 3,6
EU 8" 32 44 6,6
EU 112 2,5 3,1 4,7
Eurozona 2,2 2,1 33

2009 2010 2010 2010 2010 2010
Q1 Q2 Q3 Q4

25 3,0 1,9 2,9 33 4,0
0,6 1,2 0,4 0,9 1,6 2,0
11 2.2 1.9 2,0 23 2,5
0,2 2,7 0,0 2,9 3,1 5,0
33 12 3,9 23 0,3 1,7
42 1.2 04 0,5 1.8 2,9
4,0 47 5.8 5.2 3,6 43
4,0 2,7 34 2,5 2,1 2,7
56 6,1 4.6 43 75 7.8
1,9 1.9 2,7 1.8 13 1.8
2.2 33 33 34 3,1 34
3,7 32 2.8 2.8 4.6 5.2
2,7 32 3,1 3,0 3,0 34
0,3 1,6 11 1,5 1,7 2,0

Zdroj: Eurostat.

1) Agregat EU 8 tvori osem Statov nepatriacich do eurozony (k 31. decembru 2010), ktoré vstapili do EU v 1. 2004 a 2007.
2) Agregat EU 11 tvori jedenast’ €lenskych Statov EU, ktoré k 31. decembru 2010 nepatrili do eurozony.
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v plnej miere vysledkom rastiicich cien potravin
a energii. Roéné miery inflacie bez cien energii
a potravin zostali pod kontrolou vo vsetkych
krajinach, pricom v niektorych krajinach boli
dokonca zaporné (napr. v LotySsku a Litve),
¢o by naznacovalo, ze dopytové inflacné tlaky
boli v roku 2010 tlmené.

ROZPOCTOVA POLITIKA

Odhaduje sa, Ze rozpoctovy deficit v roku
2010 presiahne 3 % referenc¢nej hodnoty HDP
vo vietkych Glenskych Stitoch EU nepatria-
cich do eurozony okrem Estonska a Svédska.
V Spojenom kralovstve sa odhaduje nadalej
velmi vysoky deficit na urovni 10,5 % HDP.
Deficit verejnej spravy poklesol v roku 2010
v porovnani s rokom 2009 vo vécsine ¢lenskych
statov EU nepatriacich do eurozony aj v désledku
vyraznejSicho nez predpokladaného hospodar-
skeho rastu, ¢o sa premietlo do vysSich dafovych
prijmov, zatial ¢o pomer dlhu verejnej spravy
k HDP nad’alej rastol. Vo vacsine krajin boli roz-
poctové vysledky za rok 2010 v stlade s ciel'mi
uvedenymi v aktualizovanych konvergencnych

programoch predlozenych na konci roka 2009.
Miera zlepSenia rozpoctovych deficitov v roku
2010 sa v porovnani s predchadzajicim rokom
v jednotlivych krajinach znacne lisila, v zavis-
losti od rozsahu zlepSenia makroekonomického
prostredia spolu s fiskalnou reakciou krajiny na
globalnu financnti a hospodarsku krizu. Zatial
¢o Bulharsko, Ceska republika, pobaltské $taty
a Rumunsko v roku 2010 znizili alebo obme-
dzili vydavky, v ostatnych krajindch mohli vo
vSeobecnosti posobit’ automatické stabilizatory.
Navyse v Dansku a vo Svédsku boli ako reakcia
na krizu prijaté rozpoctové stimuly.

Okrem Estonska a Svédska sa vo vietkych ¢len-
skych §tatoch EU nepatriacich do eurozony
v zavere roka 2010 uplatiovalo rozhodnutie
Rady o existencii nadmerného deficitu. Terminy
na korekciu nadmerného deficitu boli stanovené
na rok 2011 pre Bulharsko a Mad’arsko, na rok
2012 pre Lotyssko, Litvu, Pol'sko a Rumunsko,
na rok 2013 pre Ceska republiku a Dansko
a na (hospodarsky) rok 2014/2015 pre Spojené
kralovstvo.

Tabulka 9 Fiskilne pozicie v élenskych $tatoch EU nepatriacich do eurozény a v eurozéne

(v % HDP)
Rozpodtové saldo Hruby dlh
Euroépska hospodarska Aktualizované Euroépska hospodarska Aktualizované
prognéza z jesene 2010 konvergen¢né prognéza z jesene 2010 konvergen¢né
programy programy
2009/2010 2009/2010

2007 | 2008 | 2009 | 2010% 2010 2007 | 2008 | 2009 @ 2010% 2010
Bulharsko 1,1 1,7 -4,7 -3,8 0,0 17,2 13,7 14,7 18,2 14,6
Ceska republika -0,7 27 -5,8 -5,2 -53 29,0 30,0 353 40,0 38,6
Dansko 4.8 32 -2,7 -5,1 -5,3 27,3 34,1 41,5 449 41,8
Estonsko 25 28 -1,7 -1,0 2,2 3,7 4,6 72 8,0 10,1
Lotyssko 03 42 -10,2 -1,7 -8,5 9,0 19,7 36,7 457 55,1
Litva -1,0 33 -9,2 -84 -8,1 16,9 15,6 29,5 37,4 36,6
Mad'arsko =50 =37 -4,4 -3,8 -3.8 66,1 72,3 78,4 78,5 79,0
Pol'sko -1,9 37 -7,2 -7,9 -6,9 450 471 50,9 55,5 53,1
Rumunsko -2,6 =57 -8,6 -13 -6,3 12,6 134 239 30,4 28,3
Svédsko 3,6 22 -0,9 -0,9 -3,4 40,0 382 419 39,9 455
Spojené kral'ovstvo 2,7 =50 -114 -10,5 -12,0 44,5 52,1 68,2 77,8 82,1
EU 8" -1,9 3,6 -6,8 -6,6 -5.8 35,7 37,7 43,7 48,5 47,0
EU 112 -4 33 -8,4 -8,0 -8,9 40,9 456 56,9 63,3 65,7
Eurozona -0,6  -2,0 -6,3 -6,3 -6,7 66,2 69,8 79,2 84,2 83,9

Zdroj: Europska hospodarska prognéza Eurdpskej komisie z jesene 2010, aktualizované konvergenéné programy (2009/2010)

a vypocty ECB.

Poznamky Udaje st zaloZené na definiciach ESA 95. Ciselné udaje za rok 2010 v aktualizaciich konvergenénych programoch boli stano-
vené ndrodnymi vladami a mozu sa teda odliSovat’ od konecnych vysledkov.

1) Agregat EU 8 tvori osem Statov nepatriacich do eurozony (k 31. decembru 2010), ktoré vstapili do EU v 1. 2004 a 2007.

2) Agregat EU 11 tvori | jedenast’ ¢lenskych Stitov EU, ktoré k 31. decembru 2010 nepatrili do eurozony.

3) Udaje za rok 2010 st odhady.
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Podla odhadov pomer dlhu verejnej spravy
k HDP vzrastol v roku 2010 vo vsetkych ¢len-
skych §tatoch EU nepatriacich do eurozony
okrem Svédska, hoci tento narast bol vo vid-
Sine krajin tlmenejsi ako v roku 2009. Narast
pomeru dlhu k HDP bol vyraznejsi v Spojenom
kralovstve (9,6 percentudlneho bodu), Lotyssku
(9,0 percentualneho bodu) a Litve (7,9 percen-
tualneho bodu), odrazajuc tak najma velké roz-
poctové deficity v tychto krajinach. Kym pomer
dlhu v Madarsku zostal nad uroviou referenc-
nej hodnoty 60 % HDP a v Spojenom kral'ov-
stve sa este d’alej zvysil, v ostatnych ¢lenskych
statoch EU nepatriacich do eurozony zostal pod
referenc¢nou Groviou.

VYVO] PLATOBNE) BILANCIE

Salda spojeného bezného a kapitalového uctu
¢lenskych statov EU nepatriacich do euro-
zony (vyjadrené v percentaich HDP) sa aj
v roku 2010 v jednotlivych krajinach vyrazne
lisili (tabulka 10). Ich wvyvoj v jednotli-
vych krajinach bol vSak znacne heterogénny.
V Estonsku, Loty$sku a Litve sa prebytky
bezného a kapitalového uctu znizili, odraza-
juc tak postupné zotavovanie tychto ekonomik
a posilnenie domaceho dopytu. Prebytok sa

TabuPka 10 Platobna bilancia ¢lenskych Statov

znizil aj vo Svédsku, a to v dosledku zhorse-
nia obchodnej bilancie nasledkom rychleho
ozivenia doméaceho dopytu. V Ceskej repub-
like sa saldo spojeného bezného a kapitalového
uctu dostalo z prebytku do deficitu v dosledku
rastiiceho deficitu bilancie vynosov a mensich
obchodnych prebytkov. Deficit bezného a kapi-
talového uétu sa prehibil v Polsku v dosledku
silného domaceho dopytu v roku 2010 a defi-
citu bilancie vynosov, v Rumunsku v dosledku
deficitu vynosov, najmi z dovodu klesajticich
jednostrannych prevodov, a v Spojenom kra-
Povstve v dosledku slabsej obchodnej bilancie.
V celom rade krajin sa vSak bilancia zlepsila.
V Bulharsku sa bezny a kapitalovy ucet dostal
z deficitu do prebytku nasledkom posilfiovania
vyvozu a prebichajucich domacich adaptac-
nych zmien. V Madarsku sa prebytok zvysil
z 0,7 % HDP v roku 2009 na 3,0 % v roku 2010,
odrazajuc ozivenie pohdnané vo vicsej miere
exportom. V Dénsku sa zaznamenal narast
prebytku z 3,5 % v roku 2009 na 4,8 % v roku
2010 v doésledku vyrazného vyvozu a nad’alej
tlmeného domaceho dopytu.

Pri pohlade na finanénu stranku, prilev pria-
mych zahrani¢nych investicii sa v priebehu roka

E0 nepatriacich do eurozény a eurozény

(v % HDP)

Saldo bezného a kapitalového Cisté toky priamych investicii Cisté toky ostatnych investicii
uétu

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Bulharsko -27,1 -22,3 -8,6 -0,7 28,7 17,5 9,6 5,6 16,8 16,9 -1,7 -2,5
Ceska republika -2,6 0,2 0,1 -1,5 5,1 1,0 0,7 35 0,1 1,2 -1,0 -3,1
Dansko 1,4 2,7 3,5 4.8 -2,8 -3,5 -1,3 -1,2 33 2,0 3.8 12,1
Estonsko -16,2 -8,7 73 72 4,5 2,6 0,7 7,6 13,8 49 3,0 -6,8
Lotyssko -20,4 -11,6 11,0 8,8 6,8 3,0 0,6 0,3 19,3 7,6 -9,8 -2,9
Litva -12,8 -11,3 7,7 6,8 3,6 3,6 -0,1 0,7 13,0 5.8 -10,8 -14,7
Madarsko -6,2 -6,1 0,7 3,0 2,3 1,5 -0,1 2,6 5.4 18,2 8,38 -0,2
Pol'sko -3,6 =37 -0,5 -1,3 43 2,0 2,0 1,5 6,5 6,0 3,1 2,7
Rumunsko -12,8 -11,1 -3,7 -4,6 5,7 6,7 3,0 2,6 11,2 6,2 2,0 4,6
Svédsko 8,4 8,6 7.4 6,5 -2,2 1,4 -4,9 -3,0 -3,0 8,7 -9,0 <13
Spojené kralovstvo -2,4 -1,3 -1,5 -1,7 -4,4 -2,6 1,2 0,4 -0,8 -9,7 -3,0 -8,9
EU 11D -1,4 -0,4 0,4 0,3 2,6 -0,9 0,2 -1,1 -0,5 0,3 -1,3 -10,4
EU 32 0,0 0,7 0,5 0,3 2,1 -2,7 -0,8 -1,8 -1,5 -1,3 -11,4 -14,8
EU 8% -1,4 -1,1 -0,1 -0,1 4,1 55 3,6 1.8 33 59 7.4 5,4
Eurozona 0,2 -1,3 -0,5 -0,4 -1,0 -2,6 -0,8 -1,1 0,3 1.4 -2,4 -0,2
Zdroj: ECB.

Poznamka: Uda_]e za rok 2010 st priemerom za Styri Stvrtroky po treti Stvrtrok 2010.

1) Agregat EU 11 zahfiia vazené podiely jedenastich ¢lenskych Statov EU, ktoré k 31. decembru 2010 nepatrili do eurozony.

2) Agregat EU 3 zahffia vazené podiely Danska, Svédska a Spojeného krilovstva.

3) Agregat EU 8 zahfha vézené podiely osmich 3tatov nepatriacich do eurozony (k 31. decembru 2010), ktoré vstapili do EU v r. 2004 a 2007.
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2010 stabilizoval alebo zvysil vo vsetkych kra-
jinach eurozoény, ktoré vstupili do EU v roku
2004 alebo neskor. Dansko, Svédsko a Spojené
kralovstvo zostali aj nad’alej vyvozcami pria-
mych investicii. ZvySenie stabilnejSich kompo-
nentov financovania bezného étu bolo v Ceskej
republike, Litve a Pol'sku sprevddzané znac-
nym narastom Cistych portféliovych investicii.
Pokial’ ide o ostatné investicné toky, mnoho
krajin zaznamenalo d’alSie Cisté odlevy — najma
v dosledku vyrazného ustupu od dlhového
financovania. V Loty$sku a Rumunsku pokra-
coval v roku 2010 prilev sukromného kapitalu
doplneny programami finanénej pomoci, ktoré
poskytujii medzinarodné organizacie.

VYVOJ VYMENNYCH KURZOV

Vyvoj vymennych kurzov v ¢lenskych Statov
EU nepatriacich do eurozény bol v roku 2010
vyrazne ovplyvneny kurzovym rezimom v jed-
notlivych krajinach. Meny Danska, Estonska,
LotySska a Litvy sa zcastiiovali na mecha-
nizme vymennych kurzov ERM II. Udrziavali
si Standardné fluktuacné pasmo +15 % okolo
svojich centralnych parit vo¢i euru, s vynimkou
danskej koruny, ktord sa pohybovala v uzsom
pasme £2,25 % (graf 41). Udast v ERM 1I je
v niektorych pripadoch spojena s jednostran-
nymi zavizkami prislusnych krajin udrziavat
uzsie fluktuaéné pasmo alebo rezim menovej
rady. Pre ECB z tychto jednostrannych zéavéz-
kov neplynu ziadne dodatocné povinnosti.
Konkrétne estonska koruna a litovsky litas
vstlpili do ERM II s ich jestvujicimi rezimami
menovej rady, zatial’ ¢o lotySské organy sa roz-
hodli udrziavat vymenny kurz latsu na tGrovni
jeho centralnej parity voci euru s fluktuanym
pasmom %1 %.

Estonska koruna a litovsky litas zostali v roku
2010 na urovni svojej prisluSnej centralnej
parity. Lotyssky lats zostal vo vSeobecnosti
stabilny v rdmci jednostranne stanoveného
pasma +1 % voci euru, priCom sa pohyboval
v blizkosti slabSej strany pasma. Lats nebol
v roku 2010 vstaveny vyznamnému tlaku, ¢o
bolo odrazom tak stabilizacie makroekono-
mickych podmienok, ako aj zlepSenia nalady
investorov, pokial’ ide o lotySské hospodarstvo.

Graf 41 Vyvoj mien krajin EO v ERM 11

(denné udaje; odchylka od centralnej parity v percentualnych
bodoch)
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Poznamky: Kladna (zaporna) odchylka od centralnej parity voci
euru znamena oslabenie (posilnenie) meny. Fluktuaéné pasmo
danskej koruny je +2,25 %; v pripade vietkych ostatnych mien
sa uplatiiuje Standardné fluktuacné pasmo £15 %. V ramci jed-
nostrannych zavizkov je fluktuaéné pasmo loty$ského latsu
+1 %; litovsky litas zostdva v rezime menovej rady; eston-
ska koruna bola v rezime menovej rady do januara 2011, ked’
Estonsko prijalo euro. Posledné udaje st z 25. februara 2011.

Podporu poskytovalo aj d’al$ie implementovanie
podmienok medzinarodného programu financnej
pomoci pod vedenim EU a MMF, ktoré nad’alej
zostavaju zakladom pre buducu déveryhodnost’
rezimu viazaného vymenného kurzu.

Pokial’ ide o meny ¢&lenskych statov EU nepat-
riacich do eurozony a nezapojenych do ERM 11,
mozno identifikovat’ dve skupiny vyvojovych
faz vymennych kurzov. Zatial’ ¢o Ceska koruna,
pol'sky zloty, Svédska koruna a britska libra sa
nad’alej voc¢i euru posiliiovali, mad’arsky forint
a rumunsky lei boli vo vSeobecnosti stabilné
(graf 42). K posililovaniu ¢eskej koruny, pol-
ského zlotého a §védskej koruny prispel rastici
vykon ich ekonomik. Britska libra sa v roku
2010 v prostredi vysokej volatility vo vSeobec-
nosti posiliiovala. Posiliiovanie tychto mien voci
euru ich vsak s vynimkou ceskej koruny zatial

nevratilo na Grovne spred roku 2008.
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Graf 42 Vyvoj mien krajin EU

nezicastiujicich sa na ERM Il voci euru

(denné udaje; index: 1. januar 2010 = 100)
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Poznamky: Zvysenie (zniZenie) znamena znehodnotenie (zhodno-
tenie) meny. Posledné udaje st z 25. februara 2011.

Kratke epizody vyssej volatility vymenného
kurzu madarského forintu voci euru odrazali
politické napétia v Mad’arsku vratane zlyhania
rozhovorov medzi medzinarodnymi organi-
zaciami a vladou a zniZenia ratingov velkych
ratingovych agentir. Rumunsky lei zostal od
januara 2010 vo vSeobecnosti nezmeneny,
s kratkymi epizédami zvysenej volatility spdso-
benymi prevazne politickym napitim a rizikami
suvisiacimi a implementaciou konsolidaénych
opatreni dohodnutych s medzinarodnymi orga-
nizéciami. Kurz bulharského leva voci euru sa
nezmenil, odrazajic tak rezim menovej rady
naviazany na euro.

FINANCNY VYVOj

Situacia na finanénych trhoch ¢lenskych Statoch
EU nepatriacich do eurozény sa vo vieobec-
nosti v priebehu roka 2010 zlepsila. Dlhodobé
urokové miery merané vynosmi desatrocnych
vladnych dlhopisov vo vicsine Clenskych $ta-
tov poklesli a spready voci vladnym dlhopisom
eurozony sa v priemere zuzili. Pokles dlhodo-
bych vynosov bol najvyraznejsi v LotySsku
a Litve, z dovodu lepsej makroekonomicke;j
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vykonnosti a tiez ich vel'mi vysokych pociatoc-
nych trovni na zaciatku roka 2010. Pri pohl'ade
na penazné trhy vidno, ze tUrokové miery
vyznamne poklesli vo véac¢Sine ¢lenskych $tatov
EU nepatriacich do eurozény, a to &iastogne z
dovodu poklesu zakladnych sadzieb. Vynimkou
je Svédsko, kde zvySovanie zakladnych sadzieb,
ktoré sa zacalo v lete, pomohlo vytlacit’ kratko-
dobé urokové miery penazného trhu o priblizne
150 bazickych bodov.

Turbulencie, ktoré sa zaznamenali na niektorych
trhoch vladnych dlhopisov eurozény mali len
obmedzeny vplyv na spready swapov kreditného
zlyhania (CDS) &lenskych statov EU nepatria-
cich do eurozdny. Pri pohlade na rok ako celok
sa vo vicsine krajin zaznamenali len malé zmeny
prémii. Existuj v§ak urcité vynimky. V pobalt-
skych statoch prémie poklesli v priemere o pri-
blizne 145 bazickych bodov, odrazajuc okrem
iného zvysenu doveru v isporné opatrenia a zlep-
Senu makroekonomicku situaciu. Pokracujuce
obavy z udrzatelnosti fiskalnej konsolidécie
v Madarsku naopak spdsobili, Ze spready
mad’arskych CDS sa pocas roka rozsirili o pri-
blizne 140 bazickych bodov. Vykonnost akcio-
vych trhov v &lenskych $tatoch EU nepatriacich
do eurozény v priemere znane prevySovala
vykonnost' trhov eurozény. NajvyraznejSie to
bolo v pobaltskych statoch, kde akcie v roku
2010 vzrastli v priemere o priblizne 55 %.

V prvych tyzditoch roka 2011 akciové trhy rastli,
zatial' ¢o vyvoj vynosov dlhodobych vladnych
dlhopisov prinasal zmieSané vysledky. Spready
mad’arskych CDS poklesli v januari o priblizne
65 bazickych bodov, k ¢omu prispelo zlepSenie
nalady investorov.

MENOVA POLITIKA

Primarnym cielom menovej politiky vSetkych
¢lenskych statov EU nepatriacich do eurozony
je cenova stabilita. Stratégia menovej poli-
tiky jednotlivych krajin sa vSak znacne liSi
(tabulka 11).

V prvom polroku 2010 mnoho centralnych
bank mimo eurozony vratane Ceskej nérod-
nej banky, Danmarks Nationalbank, Latvijas



Banka, Magyar Nemzeti Bank a Banca
Nationald a Romaniei znizilo svoje klucové
urokové sadzby. Za véc¢Sinou tychto rozhod-
nuti bola snaha motivovat' banky k poskyto-
vaniu uverov a podpore hospodarskej aktivity
(v prostredi vyrazne zéapornej produkcnej
medzery v mnohych krajinach). V druhom pol-
roku 2010 a zaciatkom roka 2011 sa vo vacSine
krajin EU nepatriacich do eurozony znizovanie
sadzieb zastavilo. S vynimkou Latvijas Banka
sa vSetky centrdlne banky mimo eurozony,
ktoré zmenili svoje kl'icové trokové sadzby
menovej politiky, rozhodli v tomto obdobi pre
ich zvysenie, vratane Danmarks Nationalbank,
Magyar Nemzeti Bank, Narodowy Bank Polski

Tabulka Il Oficialne stratégie menovych politik

a Sveriges Riksbank. VécSina zvyseni troko-
vych sadzieb mala za ciel' plnenie strednodo-
bych inflaénych ciel'ov prislusnych centralnych
bank. Centralne banky Mad’arska a Rumunska
mali v roku 2010 v ramci EU najvyssie Grokové
sadzby (5,75 % a 6,25 % na konci roka), odzr-
kadl'ujiic vysSie miery inflacie a rizikové prémie
v porovnani s ostatnymi &lenskymi §tatmi EU
nepatriacimi do eurozony. V pripade Rumunska
boli vysoké trokové sadzby menovej politiky
aj odrazom ciela centralnej banky podsobit
proti riziku prejavenia sa sekundarnych ucin-
kov Sokov na strane ponuky (vratane zvysenia
sadzby DPH v juli 2010, vyssich cien potravin
a energii).

¢lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény

Stratégia menovej politiky | Mena
Bulharsko Kurzovy ciel Bulharsky lev
Ceska republika Infladny ciel’ Ceska koruna
Dansko Kurzovy ciel Daénska koruna
Estonsko Kurzovy ciel Estonska koruna
Lotyssko Kurzovy ciel’ Lotyssky lats
Litva Kurzovy ciel Litovsky litas
Madarsko Inflacny ciel’ Madarsky forint
Pol'sko Inflacny ciel’ Pol'sky zloty
Rumunsko Inflaény ciel’ Novy rumun-

sky lei

Svédsko Inflagny ciel Svédska koruna

Spojené kralovstvo  Inflacny ciel’ Libra Sterlingov

Charakteristika

Kurzovy ciel’: naviazanie na euro v kurze 1,95583 BGN/1 EUR
v rdémci rezimu menovej rady.

Infla¢ny ciel: 3 % +1 percentualny bod do konca roku 2009,
potom 2 % =1 percentualny bod. Riadeny pohyblivy vymenny
kurz.

Ucast v ERM IT s fluktuaénym pasmom £2,25 % okolo centrél-
nej parity 7,46038 DKK/1 EUR.

Ucast v ERM II s fluktuaénym pasmom £15 % okolo centralnej
parity 15,6466 EEK/1 EUR. V ramci jednostranné¢ho zavézku
Estonsko pokracovalo v rezime menovej rady.

Dna 1. januara 2011 sa v Estonsku stalo zakonnym platidlom
euro, ktoré nahradilo estonsku korunu v neodvolatel'nom pev-
nom vymennom kurze 15,6466 EEK/EUR.

Utast’ v ERM 1T s fluktuaénym pasmom +15 % okolo centralnej
parity 0,702804 LVL/1 EUR. V ramci jednostranného zavizku
zostava LotySsko vo fluktuaénom pasme +1 %.

Utast’ v ERM II s fluktuaénym pasmom 15 % okolo centralnej
parity 3,45280 LTL/1 EUR. V ramci jednostranného zavézku
zostava Litva nad’alej v rezime menovej rady.

Inflacny ciel’ 3 % (strednodoby ciel’ od roku 2007).

Neriadeny pohyblivy vymenny kurz.

Inflaény ciel’ 2,5 % =1 percentualny bod (12-mesacné zvysenie
CPI). Neriadeny pohyblivy vymenny kurz.

Inflaény ciel: 3,5 % +1 percentualny bod na konci roka 2010,
3,0 % +1 percentualny bod na konci roka 2011 a 2012, a 2,5 %
+1 percentualny bod na konci roka 2013.

Riadeny pohyblivy vymenny kurz.

Inflacny ciel: 2 % zvySenie v CPIL. Neriadeny pohyblivy
vymenny kurz.

Inflaény ciel’: 2 % zvysenie CPI za obdobie

12 mesiacov. V pripade odchylky o viac ako 1 percentudlny
bod sa o¢akava, ze guvernér Bank of England v mene

Vyboru pre menovu politiku posle otvoreny list ministrovi
financii. Neriadeny pohyblivy vymenny kurz.

Zdroj: ESCB.
Poznamka: V pripade Spojeného kral'ovstva je CPI totozny s HICP.
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Pokial' ide o nekonven¢né opatrenia meno-
vej politiky, Bank of England si pocas roka
2010 udrziavala fond nakupu aktiv financova-
nych emisiou rezerv centralnej banky vo vyske
200 mld. GBP. To odzrkadlovalo nazor Vyboru
pre menovu politiku Bank of England, Ze nasta-
venie menovej politiky je nad’alej primerané vo
vztahu k dosahovaniu cielovej Urovne infla-
cie v strednodobom vyhlade a inflacné rizika
sa nezmenili dostato¢ne na to, aby podnietili
k zmene menovej politiky. NesStandardné opat-
renia prijaté Sveriges Riksbank (ivery s pevnou
urokovou sadzbou s 12-mesac¢nou splatnostou
poskytované komerénym bankam) sa skoncili
v roku 2010. Zaviedli sa nové opatrenia odraza-
juce vyrazné ozivenie hospodarstva a zrychlenie
rastu objemov Gverov.
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Nové¢ sidlo ECB, navrhnuté architektonickou kancelariou COOP HIMMELB(L)AU, ma byt dokoncené do konca roka 2013.
Navrh pozostava z troch hlavnych stavebnych prvkov: dvojitej kancelarskej veze, budovy byvalej Grossmarkthalle
a vstupnej budovy.
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| OPERACIE MENOVE] POLITIKY, DEVIiZOVE
OPERACIE A INVESTICNA CINNOST

OPERACIE NA VOLNOM TRHU
A AUTOMATICKE OPERACIE

Medzi nastroje menovej politiky Eurosystému
uplatiiované v roku 2010 patrili operacie na
volnom trhu, ako napr. hlavné refinan¢né ope-
racie (MRO), dlhodobejsie refinancné operacie
(LTRO) a dolad’ovacie operacie, automatické
operacie a povinné minimalne rezervy. Program
nakupu krytych dlhopisov (Covered Bond
Purchase Programme — CBPP) a program pre
trhy s cennymi papiermi (Securities Markets
Programme — SMP) boli zavedené ako docasné,
nestandardné opatrenia zamerané na odstrane-
nie poruch fungovania niektorych segmentov
finanénych trhov.

V priebehu roka 2010 Rada guvernérov
nezmenila vysku zdkladnych urokovych
sadzieb ECB (graf 43). Urokova sadzba pre
MRO a durokové sadzby pre jednodiové
refinanéné a jednodnové sterilizaéné ope-
racie zostali nezmenené na Urovni 1,00 %,
resp. 1,75 % a 0,25 %. Sirka koridoru tak pred-
stavovala 150 bazickych bodov.

Na zaciatku roka 2010 boli postupne ukoncené
niektoré z neStandardnych opatreni menovej

politiky zavedenych v reakcii na zintenzivnenie
finan¢nej krizy v roku 2008. Prestali sa uskutoc-
novat’ Sestmesac¢né, dvanastmesaéné a doda-
tocné trojmesacné LTRO a v pravidelnych
trojmesacnych LTRO sa znova zaviedli tendre
s pohyblivou tirokovou sadzbou, za¢inajic ope-
raciou, v ramci ktorej boli pridelené prostriedky
28. aprila 2010. V pripade MRO a refinan¢nych
operacii so $pecialnou dizkou trvania (so splat-
nostou jednej periédy udrziavania povinnych
minimalnych rezerv) sa aj nadalej uplatiioval
neobmedzeny objem pridelenych prostried-
kov a tendre s pevnou urokovou sadzbou.
Po 31. januari 2010 ECB tiez prestala uskutociio-
vat’ operacie na dodanie likvidity v cudzej mene (vo
Svajciarskych frankoch a americkych doléaroch).

Dna 10. maja 2010 Rada guvernérov rozhodla
o viacerych opatreniach v reakcii na vyrazné
napitie, ktoré v predchadzajtcich tyzdioch
vzniklo v uritych segmentoch finanéného
trhu. Popri rozhodnuti znova uskutociovat
vSetky refinancné operacie formou tendrov
s pevnou urokovou sadzbou a s neobmedze-
nym objemom pridelenych prostriedkov a dia
12. maja 2010 uskutocnit’ Sestmesa¢nt LTRO
s neobmedzenym objemom pridelenych prostried-
kov Rada guvernérov oznamila program pre trhy

Graf 43 Hlavné arokové sadzby ECB a EONIA
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s cennymi papiermi ako nové opatrenie na zmier-
nenie tohto napitia. S cielom zabezpelit, aby
v dosledku intervencii SMP nedoslo k ovplyvne-
niu nastavenia menovej politiky, likvidita poskyt-
nuta v ramci SMP sa absorbuje prostrednictvom
tyzdenného prijimania terminovanych vkladov
bankového sektora. V méji 2010 boli v koordina-
cii s d’al$imi centralnymi bankami reaktivované
docasné swapové linky s Federadlnym rezervnym
systémom, ktoré boli predtym ukoncené 31. janu-
ara 2010, a ECB obnovila realizaciu operacii na
dodanie likvidity v americkych dolaroch.

POTREBA LIKVIDITY BANKOVEHO SYSTEMU

Pri poskytovani likvidity prostrednictvom ope-
racii na volmom trhu Eurosystém zvycajne
zohl'adiiuje denné hodnotenie potreby likvidity
konsolidovaného bankového systému euro-
zony. Tato potreba je urCovana stictom povin-
nych minimdlnych rezerv, nadbyto¢nych rezerv
a autonémnych faktorov. Za autonomne faktory
sa povazuju tie suvahové polozky Eurosystému
(napriklad bankovky v obehu a vklady verejnej
spravy), ktoré maju vplyv na stav beznych tctov
uverovych institicii, ale ktoré nie s priamo pod
kontrolou riadenia likvidity Eurosystému.

S vynimkou pravidelnej LTRO, v ramci ktorej
boli pridelené prostriedky 28. aprila 2010 sa
vSak vSetky pravidelné refinanéné operacie
Eurosystému v roku 2010 uskutociiovali formou
tendrov s pevnou urokovou sadzbou a neobme-
dzenym objemom pridelenych prostriedkov.!
Objem nesplatenych refinanénych operacii tak
nebol dany zvazenim ponuky Eurosystému, ale
skor dopytom zmluvnych stran na zaklade ich
potreby likvidity. Uroven beznych tétov prekra-
¢ujucich vysku povinnych minimalnych rezerv
dosahovala v roku 2010 v priemere 1,26 mld. €,
¢o je vyssSia uroven ako v predchadzajicich
rokoch (1,03 mld. € v roku 2009% a 1,07 mld. €
v roku 2008).

V priebehu roka 2010 si bankovy sektor euro-
zony aj nadalej poziCiaval agregatny pre-
bytok likvidity, ktory si nasledne ukladal
v Eurosystéme, priCom platil pevni Urokova
sadzbu hlavnych refinan¢nych operacii a dosta-
val sadzbu jednodnovych sterilizacnych opera-

cii (rozdiel predstavoval 75 bazickych bodov).
Priemerny denny dCisty objem jednodiovych
sterilizaénych operacii Eurosystému — ktory
mozno povazovat za jednu z mier agregat-
neho prebytku likvidity — sa zvysil z takmer
180 mld. € v januari 2010 na takmer 300 mld. €
v juni 2010. Neskor stabilne a vyrazne klesal, az
tesne nad troveil 50 mld. € v decembri 2010.

Z implicitného poklesu agregatneho prebytku
likvidity pocas druhého polroka 2010 vyplyva,
ze znizenie celkového nesplateného objemu
refinancovania spdsobené splatnostou roc-
nych LTRO — prvej 1. jula (442,2 mld. €),
druhej 30. septembra (75,2 mld. €) a tretej
23. decembra (96,9 mld. €) — nebolo vykompen-
zované ekvivalentnym narastom nesplateného
objemu kratkodobejsich refinanénych operacii
uskuto€nenych formou tendrov s pevnou troko-
vou sadzbou a neobmedzenym objemom pride-
lenych prostriedkov (graf 44). To sa da povazo-
vat’ za dokaz zmiernenia preventivneho dopytu
zmluvnych stran po likvidite od Eurosystému
pocas roka.

V roku 2010 dosahovala priemerna denna
potreba likvidity bankového systému eurozony
557 mld. €, ¢o je o 3,5 % menej ako v roku
2009. Hlavnym dévodom znizenia bol pokles
autonémnych faktorov o 9 %, v priemere na
346 mld. €. Povinné minimalne rezervy sa v roku
2010 v priemere mierne znizili na 212 mld. €,
v porovnani s 216 mld. € v roku 2009 (graf 44).

SYSTEM POVINNYCH MINIMALNYCH REZERV

Uverové intiticie v eurozone s povinné udr-
ziavat' minimalne rezervy na beznych uctoch
v Eurosystéme. Od roku 1999 povinné mini-
malne rezervy predstavuju 2 % zakladu na
vypocet povinnych minimalnych rezerv uve-
rovych institicii, ¢o v roku 2010 predstavo-

1 LTRO, v ramci ktorej boli pridelené prostriedky 28. aprila 2010,
sa uskuto¢nila s minimalnou akceptovatel'nou sadzbou 1,00 %.
I5lo o technické a prechodné opatrenie s cielom zabranit’ v situ-
acii dostatku likvidity sadzbam niz§im ako pevna sadzba MRO.
V pripade tejto operacie predstavoval indikativny objem pride-
lenia 15 mld. €. Ked'Zze objem dopytu dosiahol len 4,845 mld. €,
ECB akceptovala cely dopyt. Vazena priemerna sadzba tejto
LTRO bola 1,15 %.

2 Udaj bol oproti vyroénej sprave 2009 mierne upraveny.
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Graf 44 Faktory likvidity v eurozone v roku 2010

(v mld. EUR)
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valo v priemere 212 mld. € (o 2 % menej ako
priemer za rok 2009). KedZe pocas kazdej
periody udrziavania povinnych minimalnych
rezerv Eurosystém tro¢i rezervy sadzbou, ktora
je priemerom hrani¢nych sadzieb MRO pocas
danej periody (ak sa MRO uskutociuji
formoutendrov s pohyblivou tirokovou sadzbou),
resp. pevnou sadzbou MRO (v pripade tendrov
s pevnou urokovou sadzbou), systém povinnych
minimalnych rezerv nespdsobuje bankovému
systtmu ziadne vyznamné naklady. Zaroven
plni dve ddlezité funkcie v operacnom ramci na
realizaciu menovej politiky. Po prvé, prispieva
k stabilite kratkodobych urokovych mier na
penaznom trhu, pretoze povinné minimalne
rezervy sa pocas danej periddy musia plnit’ len
v priemere, ¢o Uverovym institliciam umoz-
nuje preklenit’ prechodné a necakané prilevy
a odlevy likvidity. Po druhé, zvySuje deficit lik-
vidity bankového sektora, t. j. celkové bankové
potreby refinancovania Eurosystémom, a tym
za normalnych trhovych podmienok zabezpe-
cuje plynuly a predvidatelny vyvoj dopytu po
refinancovani Eurosystémom, ¢o Eurosystému
umoznuje usmernovat’ kratkodobé urokové
miery na peiiaznom trhu.

ECB
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OPERACIE NA VOENOM TRHU

Eurosystém v sucasnosti pouziva MRO, LTRO,
refinanéné operécie so $pecialnou dizkou trvania
a dolad’ovacie operacie na riadenie stavu likvi-
dity na penaznom trhu. Vsetky operacie na doda-
nie likvidity musia byt plne zabezpecené kolate-
ralom. MRO st pravidelné operacie s tyzdiovou
periodicitou, ktoré maju zvycajne splatnost’ jeden
tyzdeni. St hlavnym nastrojom na signaliziciu
nastavenia menovej politiky ECB. Pravidelné
LTRO st mesacné operacie na dodanie likvidity
s trojmesacnou splatnostou. V ramci postup-
ného ukoncovania nesStandardnych opatreni na
zaCiatku roka 2010 sa prestali uskutociovat’
dodatoéné LTRO s trojmesa¢nou a Sestmesa¢nou
splatnostou. Avsak refinan¢né operacie so $peci-
alnou diZkou trvania zavedené v septembri 2008,
ktorych splatnost’ je synchronizovana s prislus-
nou peridodou udrziavania povinnych minimal-
nych rezerv, boli ponechané. Tri LTRO na doda-
nie likvidity so splatnostou jeden rok vyrovnané
pocas roka 2009 boli splatné 1. jula, 30. septembra
a 23. decembra 2010. V dioch 1. jula,
30. septembra, 11. novembra a 23. decembra
sa uskutocnili Styri refinancné dolad’ova-
cie operacie na vyrovnanie vplyvu splatnosti



Graf 45 Nesplateny objem operacii menovej politiky

(v mld. EUR)
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operacii LTRO so splatnostou Sest mesiacov
a jeden rok.

V roku 2010 sa vsetkych 52 MRO uskuto¢nilo
formou tendrov s pevnou trokovou sadzbou,
v ktorych bol uspokojeny cely dopyt. Pocet
akceptovatelnych zmluvnych stran sa zvysil
72 157 vroku 2009 na2 267 v roku 2010. V prie-
mere sa operacii MRO v roku 2010 zacastnilo
115 zmluvnych stran, v porovnani so 401 v roku
2009. Priemerny objem pridelenych prostried-
kov v rameci MRO predstavoval 133,8 mld. €
(graf 45), v porovnani so 149,8 mld. €
v roku 2009. Priemerny objem pridelenych
prostriedkov pred splatnostou prvej rocnej
LTRO (88,4 mld. €) predstavoval priblizne polo-
vicu z priemerného objemu prostriedkov pride-
lenych v druhom polroku 2010 (179,3 mld. €).

cvwr

v

MRO (54 mld. €) bol prideleny v operacii
vyrovnanej 6. januara.

V prvom polroku, pred splatnostou prvej rocnej
LTRO, predstavoval denny priemerny objem

Aug. Sep. Okt. Nov. Dec.  Jan.

2011

nesplatenej likvidity pridelenej v ramci LTRO,
dodatoénych LTRO a refinan¢nych operacii so
$pecialnou dizkou trvania 671 mld. €. V dru-
hom polroku, pred splatnostou druhej rocnej
LTRO dna 30. septembra, denny priemer kle-
sol na 431 mld. € a pocas posledného $tvrtroka
znova klesol na 333 mld. € (graf 45).

Utast v refinanénych operaciach so $pecial-
nou dizkou trvania (so splatnostou v dizke
periody udrziavania povinnych minimalnych
rezerv) sa v priebehu roka zna¢ne zvysila —
oproti 5,7 mld. € pridelenych v januari bolo
v decembri pridelenych 68 mld. €, pricom doslo
k osemndsobnému zvyseniu ucasti zmluvnych
stran (zo 7 na 56). Ucast’ v pravidelnych trojme-
sa¢nych LTRO bola pocas roka 2010 pomerne
nestala — najniz§i objem (2 mld. €) bol pride-
leny v marci a najvyssi (149 mld. €) v decembri
(v priemere 45,1 mld. €). V dvoch Sestme-
sacnych operaciach vyrovnanych 1. aprila
a 13. maja bolo zmluvnym strandm pridelenych
spolu 18 mld. €, resp. 36 mld. € (graf 45).

Centralne banky Eurosystému aj nad’alej usku-
tociovali priame nakupy krytych dlhopisov
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v eurach v ramci programu nakupu krytych dlho-
pisov zavedeného 6. jula 2009. Ciel'ovy objem
CBPP 60 mld. €, zahfiajiaci ndkupy na primar-
nych a sekundarnych trhoch pocas 12 mesiacov
trvania programu, bol dosiahnuty 30. jana 2010.
Spolu so SMP bolo v roku 2010 Eurosystémom
prostrednictvom priamych nakupov poskytnu-
tych 134,8 mld. € (graf 45).

ECB méze podla potreby vykonavat' dolad’o-
vacie refinancné a sterilizacné operacie, ktorych
ucelom je riadit’ stav likvidity na trhu a usmer-
novat" vysku urokovych mier. Rozhodnutie
Rady guvernérov o rozsireni pristupu k dolad’o-
vacim operaciam zo 6. oktobra 2008 akceptova-
nim vSetkych zmluvnych stran, ktoré st akcep-
tovatel'né v operaciach Eurosystému na vol'nom
trhu uskutociovanych formou Standardnych
tendrov a ktoré okrem toho spiiaju ur¢ité doda-
tocné podmienky stanovené prisluSnym narod-
nymi centralnymi bankami, zostalo v platnosti
aj v roku 2010.

S cielom znova absorbovat’ likviditu poskyt-
nuti v ramci SMP uskuto¢iovala ECB sterili-
zacné dolad’ovacie operacie, v ramci ktorych
prijimala tyzdnové terminované vklady s tyz-
dennym objemom zodpovedajicim vyrovna-
nému objemu samotného SMP. Tieto dolad’o-
vacie operacie sa uskutoénili formou tendrov
s pohyblivou trokovou sadzbou s maximalnou
sadzbou 1 %. ECB tiez uskuto¢fiovala pra-
videlné¢ dolad’ovacie operacie na vyrovnanie
nerovnovahy v stave likvidity v posledny den
period udrziavania minimalnych rezerv. Bolo
uskutoc¢nenych 12 sterilizacnych operacii s jed-
nodnovou splatnost’ou formou tendrov s pohyb-
livou urokovou sadzbou, priom maximalna
sadzba ponuky sa rovnala pevnej urokovej
sadzbe MRO. V priemere bolo prostrednictvom
tychto operacii stiahnutych 232 mld. € a pocet
zicastnenych zmluvnych stran dosiahol 171
(graf 45).

AUTOMATICKE OPERACIE

Zmluvné strany sa mozu z vlastnej iniciativy
zicastiiovat’ na dvoch typoch automatickych
operacii a vymenou za akceptovatelny kolateral
ziskat’ jednodnovy tver, resp. si v Eurosystéme

ECB
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ukladat’ jednodiiové vklady. Na konci roka 2010
malo k jednodiovych refinanénym operaciam
pristup 2 395 zmluvnych stran a k jednodiiovych
steriliza¢nym operaciam 2 789 zmluvnych stran.

Urokové sadzby pouzité v tychto operaciach
predstavuji maximélnu a minimdlnu droven
jednodnovej sadzby a tym plnia doleziti funkciu
v realizacii menovej politiky. Koridor tvoreny
sadzbami tychto dvoch automatickych opera-
cii, v rozsahu 150 bazickych bodov, bol nad’a-
lej symetricky po oboch stranach sadzby MRO,
ktora zostala nezmenend na urovni 1,00 %.
Do6vodom zachovania symetrie bola potreba
zabezpeCit, aby sadzba jednodnovych steri-
lizaénych operacii zostala nad nulou a nada-
lej zmluvné strany motivovala obchodovat’ na
nezabezpecenom jednodiiovom trhu.

Miera vyuzivania jednodnovych sterilizacnych
operacii bola nad’alej vysokd, najmd pocas
druhého Stvrtroka 2010, ked’ bola zaznamenana
nova rekordna hodnota 384,3 mld. € (11. juna).
Priemerny denny objem jednodiovych steri-
lizatnych operacii predstavoval 145,9 mld. €
(v porovnani s 208,5 mld. € v obdobi od
9. oktébra do 31. decembra 2008 a 109 mld. €
v roku 2009). Pocas druhého polroka sa vsak
objem jednodnovych sterilizatnych opera-
cii vyrazne a stabilne znizoval. V roku 2010
sa objem jednodnovych sterilizacnych opera-
cii v priebehu jednotlivych periéd udrziavania
povinnych minimalnych rezerv vyvijal podobne:
na zaciatku kazdej periddy bol objem jednodio-
vych steriliza¢nych operacii nizsi, ale neskor sa
zvySoval s rasticim poctom zmluvnych stran,
ktoré uz splnili poziadavku povinnych minimal-
nych rezerv.

Priemerny denny objem jednodiiovych refinanc-
nych operacii predstavoval 0,62 mld. € (v porov-
nani s 1 mld. € v roku 2009). Tento d’alsi pokles
mdze suvisiet so zniZzenou mierou neistoty
suvisiacej s potrebou likvidity jednotlivych
bank, zlepsenym fungovanim medzibankového
trhu s nezabezpecenymi jednodiiovymi uvermi
a, predovsetkym tento rok, s vysokym objemom
prostriedkov pridelovanych v refinanénych
operaciach.



AKTiVA AKCEPTOVATEENE V OPERACIACH
MENOVE] POLITIKY

V zmysle poziadaviek stanovenych v Statute
ESCB a v stlade s praxou centralnych bank
na celom svete st vSetky uverové operacie
Eurosystému zabezpecené adekvatnym kolate-
ralom. Koncept adekvatnosti po prvé znamena,
ze Eurosystém je vo svojich tiverovych operaci-
ach v prevaznej miere chraneny pred moznymi
stratami, a po druhé, Ze Siroky okruh zmluv-
nych stran musi mat k dispozicii dostatocny
kolateral, aby Eurosystém mohol prostred-
nictvom operacii menovej politiky a vnutro-
dennych uverov v ramci platobnych systémov
poskytovat’ taky objem likvidity, aky pova-
zuje za potrebny. Eurosystém preto vo svojich
uverovych operaciach ako kolateral akceptuje
siroku Skalu aktiv. Tento prvok kolateralového
ramca Eurosystému, spolu so skuto¢nost'ou, ze
k operaciam Eurosystému na vol'nom trhu ma
pristup Siroky okruh zmluvnych stran, je zasad-
nou sucastou vykonu menovej politiky v case
napitia na trhu. Zabudovana pruznost’ operac-
ného ramca umoziovala Eurosystému pocas
financnej krizy poskytovat’ potrebnu likviditu
na zabezpeCenie fungovania penazného trhu
bez toho, aby sa stretol s va¢simi obmedzeniami
v dostupnosti kolateralu. Docasné opatrenia na
rozsirenie zoznamu akceptovatelného kolate-
ralu, ktoré boli zavedené na konci roka 2008,
zostali v platnosti do konca roka 2010.

V porovnani s rokom 2009 sa v roku 2010 prie-
merny objem akceptovate'ného kolateralu zvysil
0 7 % a jeho celkovy objem dosiahol 14 bil. €
(graf 46). Z tohto objemu predstavoval 41 % dlh
verejnej spravy v objeme 5,8 bil. €, zatial’ ¢o zvy-
Sok obchodovatel'ného kolateralu tvorili nekryté
bankové dlhopisy (2,7 bil. €, resp. 19 %), kryté
bankové dlhopisy (1,5 bil. €, resp. 11 %), pod-
nikové dlhopisy (1,5 bil. €, resp. 11 %), cenné
papiere kryté aktivami (1,3 bil. €, resp. 9 %)
a ostatné dlhopisy (0,6 bil. €, resp. 4 %), napri-
klad dlhopisy vydané nadnarodnymi organiza-
ciami. Celkovy objem obchodovatel'nych aktiv,
ktoré sa stali akceptovateI'nymi v doésledku pre-
chodnych opatreni zavedenych v roku 2008,
dosahoval na konci roka 2010 troven 1,3 bil. €.
Na zozname akceptovatelného kolateralu sa

Graf 46 Akceptovatelny kolateral podla

typu aktiva

(v mld. EUR; ro¢ny priemer)
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nachadzaji aj neobchodovatelné aktiva, najma
uverové pohladavky (oznacované aj ako ,,ban-
kové uvery“). Na rozdiel od obchodovatel'nych
aktiv nie je mozné ohodnotit’ akceptovatelnost’

Graf 47 Kolateral poskytnuty v Gverovych

operaciach Eurosystému a nesplatené avery
v operaciach menovej politiky "

(v mld. EUR)

=== Celkovy poskytnuty kolateral
w7 toho: nesplatené uvery
Maximum nesplatenych Gverov

2500 2500
2 000 2 000
1500 1500
1000 1000
500 . o HHH ‘ 500
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Zdroj: ECB.

1) Poskytnuty kolateral predstavuje aktiva ulozené ako kolate-
ral v krajinach zapojenych do systému zdruzovania kolateralov
a aktiva pouzité ako kolateral v krajinach zapojenych do systému

rezervacie.
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Graf 48 Struktira aktiv (vratane dverovych
pohPadavok) poskytnutych ako kolateral podfa
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uverovych pohladavok, ked’ze nie st evidované
v ramci Eurosystému. Ur¢it' objem potencialne
akceptovatel'nych neobchodovatelnych aktiv je
preto naro¢né. Zohl'adiiujtic tento aspekt, objem
neobchodovatelnych aktiv zlozenych zmluvnymi
stranami ako kolaterdl v uverovych operaciach
Eurosystému v roku 2010 dosiahol 0,4 bil. €,
¢o predstavuje 3 % z celkového objemu akcep-
tovatelné¢ho kolateralu v Eurosystéme. Docasne
niz§i prah tiverovej bonity zavedeny na rozsirenie
zoznamu akceptovatel'ného kolateralu sa vztaho-
val aj na neobchodovatel'né aktiva.

Priemerna hodnota kolateralu v podobe obcho-
dovatel'nych a neobchodovatelnych aktiv zloze-
ného zmluvnymi stranami v tiverovych operaci-
ach Eurosystému sa mierne znizila — v roku 2010
dosiahla 2 010 mld. € (v porovnani s 2 034 mld. €
v roku 2009). Tento pokles bol najmé dosledkom
v priemere nizsej potreby likvidity zmluvnych
stran pocas roka 2010. Napriek nizSej potrebe
likvidity vSak zmluvné strany v Eurosystéme
celkovo udrziavali podobne vysoky objem kola-
teralu ako v reakcii na turbulencie na finanénych
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trhoch (graf 47). Podiel ulozeného kolate-
ralu nepouzittho na krytie verov v ramci
operacii menovej politiky sa preto zvy-
il na podstatne vysSiu Groven ako v pred-
chadzajucich  rokoch. Poukazuje to na
skutoénost, ze nedostatok kolateralu nepred-
stavuje pre zmluvné strany Eurosystému
na agregatnej Urovni systémové obmedzenie.

Pokial’ ide o skladbu poskytnutého kolateralu
(graf 48), priemerny podiel cennych papierov kry-
tych aktivami sa mierne zvysil z 23 % v roku
2009 na 24 % v roku 2010, ¢im sa tieto aktiva
stali najvacSou skupinou aktiv pouzitych ako
kolateral v operaciach Eurosystému, zatial
¢o celkovy poskytnuty objem bol aj nadalej
stabilny. Podiel nekrytych bankovych dlhopisov
sa v roku 2010 d’alej znizil na 21 % poskytnu-
tého kolateralu. Podiel neobchodovatelnych
aktiv sa zvysil zo 14 % v roku 2009 na 18 %
v roku 2010. Zvysil sa aj priemerny podiel $tat-
nych dlhopisov — z 11 % v roku 2009 na 13 %
v roku 2010 — aj v dosledku krizy Statneho dlhu
v niektorych krajinach eurozony. Triedy aktiv
docasne akceptovanych do konca roka 2010
predstavovali priblizne 1 % celkového objemu
obchodovatelného kolateralu zlozeného ku
koncu roka 2010.

RIADENIE RIZiK

Eurosystém zmierfiyje riziko neplnenia zavéazku
zmluvnej strany vo svojich uverovych operaci-
ach tym, ze pozaduje zlozenie adekvatneho kola-
terdlu. V pripade, ze zmluvna strana svoj zavé-
zok nesplni, je vSak Eurosystém stale vystaveny
viacerym finan¢nym rizikdm vratane uverového
a trhového rizika a rizika likvidity. Okrem toho
je Eurosystém vystaveny aj devizovému riziku
v refinanénych operaciach v cudzej mene kry-
tych kolaterdlom denominovanym v eurach
(v pripade ich realizacie). V snahe znizit’ vSetky
tieto rizikd na prijatelna aroven Eurosystém
na aktiva akceptované ako kolateral uplatiiuje
vysoké tuverové Standardy, kolaterdl denne
ocefiuje a uplatiiuje primerané opatrenia na
riadenie rizik. Zriadenie nového Vyboru pre
riadenie rizik (Risk Management Committee)
prispelo k vylepseniu ramca Eurosystému pre
riadenie rizik (Casti 1.5 a 1.6 kapitoly 10).



V ramci obozretnosti Eurosystém vytvoril
rezervu na krytie potencialnych strat z pripad-
nej realizacie kolateralu poskytnutého neplnia-
cimi zmluvnymi stranami. Vyska tejto rezervy
sa kazdoro¢ne prehodnocuje pred eventualnym
predajom kolateralu a v zavislosti od pravde-
podobnosti plnenia zévizkov. Vo vSeobec-
nosti sa finan¢né rizika v Gverovych operaciach
kvantifikuju a pravidelne vykazuju rozhodova-
cim organom ECB.

V roku 2010 ECB uskutocnila viacero Uprav
svojich kritérii akceptovatelnosti a ramca riade-
nia rizik. Rada guvernérov sa rozhodla ponechat’
minimalny prah tGverovej bonity pre obchodo-
vatel'né a neobchodovatelné aktiva v kolatera-
lovom ramci Eurosystému na investi¢nej urovni
(t. j. BBB-/Baa3) aj po roku 2010, s vynimkou
cennych papierov krytych aktivami. V désledku
tohto rozhodnutia ECB 8. aprila 2010 oznamila
(a 28. jula 2010 zverejnila) novy harmonogram,
ktory nalezitym spésobom uplatiiuje postupnost’
zrazok podla rozdielov v splatnosti, kategorii
likvidity a tverovej kvalite prislusnych aktiv,
a to na zaklade aktualizovaného hodnotenia
rizikovosti akceptovatelnych aktiv a skutocného
vyuzivania akceptovatelnych aktiv zmluvnymi
stranami. Zaroven boli zavedené urcité zmeny
definicie kategoérii likvidity v pripade obcho-
dovatelnych aktiv a uplatfiovania dodato¢nych
zrazok ocenenia v pripade teoreticky ocefiova-
nych aktiv. Novy harmonogram nadobudol plat-
nost’ 1. januara 2011.

Dna 3. maja 2010 sa Rada guvernérov rozho-
dla pozastavit az do odvolania uplatiovanie
minimalneho prahu uverového ratingu v ramci
poziadaviek akceptovatelnosti kolateralu na
ucely uverovych operacii Eurosystému v pri-
pade obchodovatelnych dlhovych nastrojov
vydanych alebo garantovanych gréckou vladou.
Toto rozhodnutie bolo, aj z hladiska riadenia
rizik, vysledkom pozitivneho hodnotenia (Radou
guvernérov) programu ekonomickych a financ-
nych opatreni dohodnutého s Europskou komi-
siou, v spolupraci s ECB a MMF a schvaleného
gréckou vladou, a tiez pevného zavézku gréckej
vlady tento program dosledne uplatiiovat’.

Dna 9. oktobra 2010 Rada guvernérov rozhodla
o viacerych d’alSich upravach ramca vykonu meno-
vej politiky v eurozone. Sucastou tychto zmien
boli jasnejSie a prisnejSie ustanovenia tykajice sa
akceptovatelnosti cennych papierov krytych akti-
vami, zavedenie d’alSich vynimiek zakazu tzkych
vazieb, vylepSenie formulacie tykajucej sa poza-
stavenia, obmedzenia alebo vylucenia zmluvnych
stran a aktiv na zdklade obozretnosti alebo v pri-
pade zlyhania, a objasnenie rieSenia pripadov, ked’
zmluvna strana poskytne nedostatocny kolateral
v ramci operacie na dodanie likvidity.

S ciel'om zvysit’ transparentnost’ v suvislosti s cen-
nymi papiermi krytymi aktivami, ¢o by umoznilo
presnejSie hodnotenie rizik v pripade tychto aktiv
a pomohlo obnovit’ doveru v sekuritizacné trhy,
sa Rada guvernérov 16. decembra 2010 rozho-
dla zaviest’ v kolaterdlovom ramci Eurosystému
poziadavku poskytovania informacii o individu-
alnych uveroch. Zamerom Rady guvernérov je
zaviest' tuto poziadavku priblizne do 18 mesia-
cov od uveden¢ho datumu, najskor pre retailové
hypotekarne cenné papiere a neskor postupne
aj pre d’alSie cenné papiere kryté aktivami.

Ked’ u¢astnici trhu vytvoria potrebni1 infrastruktiru
na spracovanie, overovanie a prenos udajov, posky-
tovanie informacii o individualnych tveroch sa
v pripade prislusnych nastrojov stane podmienkou
akceptovatel'nosti. Eurosystém bude cenné papiere
nespliiajice toto nové kritérium  akceptovat
dovtedy, kym povinnost’ poskytovat’ informacie
o individualnych Gveroch nevstipi do platnosti.

1.2 DEViZOVE OPERACIE A OPERACIE S INYMI
CENTRALNYMI BANKAMI

Eurosystém v roku 2010 neuskutoénil ziadne
intervencie na devizovom trhu. ECB nevykonala
ani ziadne devizové operacie s menami krajin
zapojenych domechanizmuvymennychkurzov Il
(ERM 1I). Stala dohoda medzi ECB a MMF
o realizacii transakcii MMF v mene ECB so
zvlastnymi pravami Cerpania (SDR) s d’al§imi
vlastnikmi SDR bola v roku 2010 pouzita len
v jednom pripade.
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Platnost’ vzajomnej menovej dohody (swapo-
vej linky), ktort ECB uzavrela s Federalnym
rezervnym systémom v roku 2007 s cielom
zmiernit’ tazkosti eurdpskych trhov s finan-
covanim v americkych dolaroch, sa skoncila
1. februara 2010. V ramci operacie Federalneho
rezervného systému formou aukcie termino-
vanych prostriedkov v americkych dolaroch
(Term Auction Facility) a v tizkej spolupraci
s dal$imi centrdlnymi bankami Eurosystém
poskytoval prostriedky v americkych dolaroch
ziskané prostrednictvom tejto swapovej linky
svojim zmluvnym strandm za kolateral akcep-
tovany v uverovych operaciach Eurosystému.
V januari 2010 Eurosystém uskutoénil Styri
operacie formou tendrov s pevnou urokovou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridele-
nych prostriedkov so splatnostou sedem dni.
Rozhodnutie o ukonceni platnosti swapovej
linky bolo prijaté vzhl'adom na zlepSujuce sa
podmienky na finan¢nych trhoch v roku 2009.
Dna 10. maja vSak bola swapova linka znova
aktivovana v ramci opatreni prijatych na zmier-
nenie vyrazného napétia v urcitych trhovych
segmentoch, ktoré vzniklo v dosledku krizy
Statneho dlhu v niektorych krajinach euro-
z6ny. Cielom reaktivacie bolo najmé zmiernit
tlaky na trhoch s prostriedkami v americkych
dolaroch a zabranit’ roz§ireniu napétia na d’al-
Sie trhy. Tieto operacie sa uskutocnili formou
dohdd o spitnom odkupeni ako tendre s pev-
nou urokovou sadzbou a neobmedzenym obje-
mom pridelenych prostriedkov. Od maja 2010
do 25. februara 2011 Eurosystém uskutocnil
32 operéacii so sedemdnovou splatnostou, ako
aj jednu 14-dnovu operaciu (22. decembra)
a jednu 84-dnovu operaciu (18. maja).

Eurosystém aj nad’alej poskytoval svojim zmluv-
nym stranam likviditu vo §vajéiarskych frankoch,
a to prostrednictvom $tyroch swapovych opera-
cii so sedemdiiovou splatnostiou v januari 2010.
Tieto operacie sa realizovali formou devizovych
swapov EUR/CHF s pevne stanovenou cenou
a maximalnym objemom pridelenych prostried-
kov, ktoré ur¢ovala ECB v koordinacii so Swiss
National Bank. Dna 18. januara 2010 ECB
oznamila, ze Rada guvernérov sa po dohode
so Swiss National Bank vzhl'adom na klesajtci
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dopyt a priaznivejsie podmienky na financnych
trhoch rozhodla tyzdiiové swapy na dodanie lik-
vidity vo $vajéiarskych frankoch od 31. januara
2010 ukoncit’.

ECB a Bank of England dna 17. decembra 2010
v ramci spoluprace medzi centralnymi bankami
oznamili docasni swapovi dohodu, v ramci
ktorej mohla Bank of England v pripade potreby
poskytnitt ECB vymenou za eura prostriedky
v britskych librach az do vysky 10 mld. GBP.
Dohoda, ktorej platnost’ sa skon¢i na konci
septembra 2011, umoznuje ako preventivne
opatrenie spristupnit’ Central Bank of Ireland
britské libry na ucéely uspokojenia pripadnej
docasnej potreby likvidity v tejto mene zo strany
bankového systému. Tato swapova dohoda
v roku 2010 nebola vyuzita.

Dna 31. decembra 2010 bol vyrovnany refi-
nan¢ny repo obchod v hodnote 1,8 mld. € so
splatnost'ou tri dni. ECB tento obchod uskutoc-
nila v ramci dohdd o likvidite, ktoré uzavrela
s centralnymi bankami krajin nepatriacich do
eurozony.

1.3 PROGRAM PRE TRHY § CENNYMI PAPIERMI

V maji 2010 Rada guvernérov rozhodla o zave-
deni programu pre trhy s cennymi papiermi.
Cielom tohto docasného priebezného programu
je odstranit’ poruchy vo fungovani urcitych seg-
mentov trhov s dlhovymi cennymi papiermi
eurozény a zabezpeCit spravne fungovanie
transmisného mechanizmu menovej politiky.
V praxi sa program realizuje prostrednictvom
spravcov portfolii Eurosystému, ktori v ramci
intervencii na trhu uskuto¢nuji nakupy urcitych
dlhovych  cennych  papierov  eurozony.
K 31. decembru 2010 predstavoval celkovy
vyrovnany objem cennych papierov nakupenych
v ramci SMP priblizne 73,5 mld. €.3

3 Dalsie informéacie o programe SMP st v tlatovej sprave ECB
z 10. maja 2010, rozhodnuti ECB zo 14. méja 2010 o zavedeni
programu pre trhy s cennymi papiermi a v idajoch zverejiiova-
nych v ramci tyzdennych finanénych vykazov Eurosystému.



S cielom znova absorbovat’ likviditu poskytnut
v ramci programu SMP uskuto¢novala ECB ste-
riliza¢né dolad’ovacie operacie, v ramci ktorych
prijimala tyzdiiové terminované vklady s tyz-
dennym objemom zodpovedajicim vyrovna-
nému objemu samotného SMP (Cast’ ,,Operacie
na volnom trhu® tejto kapitoly).

1.4 PROGRAM NAKUPU KRYTYCH DLHOPISOV

Na konci juna boli dokon¢ené nakupy v ramci
d’alsieho programu — programu nakupu krytych
dlhopisov. Nominalna hodnota nakupov
Eurosystému v ramci CBPP pocas ro¢ného
uplatiiovania programu (od 6. jala 2009 do
30. juna 2010) dosiahla 60 mld. €. Ciel'om tohto
programu, ktory bol sucastou stratégie ECB na
zvySenie uverovej podpory, bolo prispiet’ k ozi-
veniu trhu s krytymi dlhopismi. Jednym z hlav-
nych ddkazov uspesnosti programu CBPP je
zjavna reaktivacia primarnej trhovej aktivity
v pripade krytych dlhopisov. Od oznamenia
programu az do jeho ukoncenia bolo vydanych
175 novych krytych dlhopisov akceptovatel-
nych v ramci CBPP a 55 navysSenych emisii
existujiicich krytych dlhopisov akceptovatel-
nych v ramci CBPP v celkovej hodnote priblizne
184 mld. €. Od marca 2010 sa z portfolia cen-
nych papierov kiapenych v ramci CBPP posky-
tuji pozicky na ziadost akceptovatelnych
zmluvnych strdn za podmienky poskytnutia
akceptovatel'ného kolateralu. Hoci tento typ
uverovej aktivity zostal z hladiska objemu
obmedzeny, v zaujme spravneho fungovania
trhu sa povazuje za uzitocné, aby boli pozicky
cennych papierov drzanych v ramci CBPP
v zasade k dispozicii.

1.5 INVESTIENA CINNOST

Investi¢na ¢innost ECB (okrem investi¢nej Cin-
nosti suvisiacej s programom SMP alebo CBPP)
je organizovana tak, aby sa zabezpecilo, ze pri
prijimani investicnych rozhodnuti nie je mozné
vyuzit’ ziadne doverné informacie o jej opatre-
niach v oblasti menovej politiky. Stibor pravidiel

a postupov (znamy ako ,,¢insky mur®) zabranuje
uniku dovernych informacii z oblasti menovej
a kurzovej politiky ECB a dalsich centralnych
bank medzi pracovnikov investi¢éného oddelenia
ECB alebo pracovnikov narodnych centralnych
bank zucastnujucich sa na investi¢nej ¢innosti
ECB. V pripade tmyselného ¢i netmyselného
uniku takychto informacii méze dojst k ¢iastoc-
nému alebo Uplnému pozastaveniu investicnej
¢innosti ECB, ¢o znamena, ze zloZenie inves-
ti€nych portfélii ECB v porovnani s prislusnymi
referenénymi hodnotami sa neméze zmenit'.

RIADENIE DEViZOVYCH REZERV

Portfolio devizovych rezerv ECB pdvodne
vzniklo prevodmi devizovych aktiv z narod-
nych centralnych bank eurozony. Vyvoj skladby
portfolia odraza zmeny trhovej hodnoty inves-
tovanych aktiv, ako aj devizové operacie ECB
a jej obchody so zlatom. Hlavanym tucelom
devizovych rezerv ECB je zabezpecit, aby mal
Eurosystém v pripade potreby vzdy k dispozicii
dostatok likvidnych zdrojov na uskutociovanie
svojich devizovopolitickych operacii v menach
krajin nepatriacich do EU. Ciel'mi spravy devi-
zovych rezerv ECB su, v poradi podla ddlezi-
tosti, likvidita, bezpecnost’ a vynosnost’.

Portfolio devizovych rezerv  ECB sa sklada
z americkych doléarov, japonskych jenov, zlata
a SDR. Rezervy v americkych dolaroch a japon-
skych jenoch aktivne spravuje ECB a narodné
centrdlne banky krajin eurozény, ktoré sa na
tejto ¢innosti chcl podiel’at’ ako jej zastupcovia.
Od januara 2006 sa uplatiuje ,,model menovej
Specializacie®, ktorého ucelom je zvysit efek-
tivnost’ investi¢énych operacii ECB. V ramci
tohto systému ma kazdd narodna centralna
banka, ktora ma zaujem zucastiiovat’ sa riadenia
devizovych rezerv, resp. skupina narodnych
centralnych bank konajtcich spolo¢ne na tento
ucel, prideleny podiel na dolarovom alebo jeno-

4 Dalsie informacie o programe CBPP sii v mesaénych spravach
CBPP zverejnenych od augusta 2009 do juna 2010, v boxe
,»Covered bond market developments and the covered bond
purchase programme® vo vydani Mesa¢ného bulletinu ECB
z augusta 2010 a v §tadii ,, The impact of the Eurosystem’s cove-
red bond purchase programme on the primary and secondary
markets®, Occasional Paper Series, ¢. 122, ECB, januar 2011.
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vom portfoliu.’ Zaujem o ucast’ na riadeni devi-
zovych rezerv ECB vyjadrila aj Eesti Pank,
ktora sa na tento ucel spojila so Suomen
Pankki — Finlands Bank. Obidve narodné cen-
tralne banky spolo¢ne v mene ECB riadia cast’
portfolia ECB v japonskych jenoch.

Hodnota ¢istych zahrani¢nych rezervnych aktiv
ECB® v beznych vymennych kurzoch a trho-
vych cenach sa zvysila z 51 mld. € na konci
roka 2009 na 60,6 mld. € na konci roka 2010,
z ¢oho 43,2 mld. € bolo v cudzich menach
(t. j. v japonskych jenoch a americkych dola-
roch) a 17,4 mld. € v zlate a SDR. Vo vymen-
nych kurzoch z konca roka 2010 predstavovali
aktiva v americkych dolaroch 76 % a aktiva
v japonskych jenoch 24 % devizovych rezerv.
Zvysenie hodnoty devizového portfolia o 13 %
bolo dosledkom zhodnotenia japonského jenu
(0 22,6 %) a amerického dolara (o 7,8 %) voci
euru v priebehu roka, ako aj kladného prispevku
kapitalovych ziskov a urokovych vynosov zo
spravy portfolia. Hodnota investicii do zlata
a SDR sa zvysila o priblizne 37 %. Tento narast
bol spoésobeny predovsetkym zvySenim ceny
zlata v eurovom vyjadreni v roku 2010 o pri-
blizne 38 %. Stav zlatych rezerv ECB sa pocas
roka 2010 nezmenil, k jeho zvySeniu vSak doslo
na zacCiatku roka 2011, ked’ Eesti Pank v ramci
prevodu devizovych rezerv do ECB previedla
Cast’ v zlate.

Zoznam akceptovatelnych nastrojov, do ktorych
mozno investovat portfolio devizovych rezerv
ECB, sa v roku 2010 nezmenil. V oktobri bol
v pripade Casti portfolia, ktoré v mene ECB riadi
Deutsche Bundesbank, spusteny program auto-

vvvvv

aktiv ECB v americkych dolaroch.

SPRAVA VLASTNYCH ZDROJOV

Portfolio vlastnych zdrojov ECB pozostava
z investinych protipoloziek k splatenému
zékladnému imaniu ECB, ako aj z prostriedkov
ulozenych vo vSeobecnom rezervnom fonde
a v rezerve vytvorenej na krytie rizik suvisiacich
so zmenou vymennych kurzov, irokovych mier
a ceny zlata. Ucelom tohto portfolia je zabezpe-
¢it' ECB prijmy na Ciasto¢né krytie jej prevadz-
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kovych nakladov. Cielom spravy tohto portfo-
lia je maximalizovat’ oCakavané vynosy pod
podmienkou vylucenia strat na uréitej Grovni
spol'ahlivosti. Toto portfolio sa investuje do
eurovych aktiv s pevnym vynosom.

Hodnota tohto portfélia v beznych trhovych
cenach sa zvysila z 11,8 mld. € na konci roka
2009 na 13,3 mld. € na konci roka 2010. Narast
trhovej hodnoty bol désledkom zvysenia splate-
ného zékladného imania ECB s Gc¢innost'ou od
29. decembra 2010, ako aj vynosov z investicii.

Zoznam akceptovatelnych nastrojov, do ktorych
mozno investovat’ portfolio vlastnych zdrojov
ECB, sa v roku 2010 nezmenil.

V sulade s pravidlami ,,éinskeho muru“ ECB
viedlo uplatiiovanie CBPP a SMP v roku 2010
k ciastocnému zastaveniu investicnej ¢innosti
suvisiacej s portfoliom vlastnych zdrojov ECB.

RIADENIE RIZiK

Finan¢né rizika, ktorym je ECB v ramci svo-
jej investiénej Cinnosti vystavend, sa pozorne
monitoruju a meraju, aby ich bolo mozné udrzat’
na urovni stanovenej rozhodovacimi organmi
ECB. Na tento ucel bol zavedeny podrobny
systém limitov, ktorych dodrZiavanie sa denne
sleduje. Pravidelné vykazovanie zabezpecuje,
ze vSetky zainteresované strany su o vyske
tychto rizik nélezite informované.

V roku 2010 ECB pokracovala v zdokonalo-
vani IT infraStruktary, ktord podporuje ramec
riadenia rizik jej investi¢nych operacii. Tento
ramec, ktory bol rozsireny aj na portfolio kry-
tych dlhopisov nakipenych v ramci programu
nakupu krytych dlhopisov, sa teraz vztahuje aj
na program pre trhy s cennymi papiermi.

5 Bliz8ie informacie su v ¢lanku ,,Portfolio management at the
ECB*, Mesacny bulletin, ECB, april 2006.

6 Cisté¢ zahraniéné rezervné aktiva sa pocitaju ako oficialne
rezervné aktiva bez Cistej trhovej hodnoty devizovych swapov
plus devizové vklady u rezidentov minus budtice vopred stano-
vené Cisté Cerpanie devizovych zdrojov v dosledku repo obcho-
dov a forwardov. Viac informacii o zdrojoch udajov je na inter-
netovej stranke ECB.



Jednym z ukazovatelov pouZzivanych pri sle-
dovani trhového rizika je ,rizikovd hodnota“
(Value-at-Risk — VaR). Tento ukazovatel’ definuje
stratu z portfolia aktiv, ktord s uritou prav-
depodobnostou v stanovenom obdobi nebude
prekro¢ena. Hodnota tohto ukazovatela zavisi
od viacerych parametrov vypoctu, predovsetkym
od miery spol'ahlivosti, dizky &asového obdo-
bia a vzorky pouzitej pri odhade volatility ceny
aktiva. Ak by sme na ilustraciu vypocitali hodnotu
tohto ukazovatela pre investi¢né portfolio ECB,
portfélio CBPP a portfolio SMP k 31. decembru
2010 so spolahlivostou 95 % na ¢asové obdobie
jedného roka s rocnou vzorkou cenovej vola-
tility aktiv, vysledkom by bola VaR na trovni
10 867 mld. €. Ak by sa pri vypoéte namiesto
jednorocnej pouzila pdtro¢na vzorka, hodnota
VaR by bola 10 427 mld. €. Zna¢na Cast’ tohto
trhového rizika je sposobend kurzovym rizikom
a rizikom zmeny ceny zlata. Nizka urovei tro-
kového rizika investicnych portfolii ECB odraza
skutocnost,, ze upravena doba splatnosti tychto
portfolii zostala v roku 2010 relativne kratka.

Celkova turoven rizik, ktorym je ECB vysta-
vena, rastie vzhladom na zvySenl volatilitu
vymennych kurzov, urokovych mier a cien
zlata, ako aj vyssie Giverové riziko. To bol jeden
z dovodov, preco sa ECB rozhodla s G¢innos-
tou od 29. decembra 2010 zvysit’ svoje upisané
zakladné imanie o 5 mld. €. Ked’ze maximalny
objem rezervnych fondov a rezervy ECB sa
rovna vyske jej splateného zakladného imania,
toto rozhodnutie Rade guvernérov umozni zvy-
§it objem rezervy o sumu zodpovedajicu zvyse-
niu zékladného imania a tym posilnit’ financnt
rezervu ECB.
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2 PLATOBNE SYSTEMY A SYSTEMY ZUCTOVANIA

CENNYCH PAPIEROV

Ulohou Eurosystému vymedzenou v itatiite je
podporovat’ plynulé fungovanie platobnych sys-
témov. Platobné systémy a systémy z(ctova-
nia a vyrovnania obchodov s cennymi papiermi
predstavuju zakladné infrastruktiry potrebné na
riadne fungovanie trhovej ekonomiky. St nevy-
hnutné pre efektivny tok platieb za tovar, sluzby
a finanné aktiva a ich plynulé fungovanie je
dolezitym predpokladom realizicie menovej
politiky centralnej banky a udrziavania stability
a dovery v menu, finan¢ny systém a hospodar-
stvo vo v§eobecnosti. Pri plneni tejto tilohy vyko-
nava Eurosystém tri druhy ¢innosti: zabezpecuje
prevadzku, vykonava ¢innost’ suvisiacu s dohl’a-
dom a pdsobi ako katalyzator (d’alSie podrobnosti
o druhej a tretej z tychto Cinnosti sa uvadzaju
v Castiach 3 a 4 kapitoly 4).

V ramci svojej prevadzkovej tulohy mdze
Eurosystém, v stilade so Statitom ESCB, posky-
tovat’ prostriedky na zabezpecCenie efektivneho
a spolahlivého fungovania platobnych a zucto-
vacich systémov. Na tieto Gcely Eurosystém pre-
vadzkuje systém TARGET?2 a model korespon-
dencnych centralnych bank (CCBM), pracuje na
zriadeni platformy TARGET2-Securities (T2S)
a vyvija novy systém riadenia kolateralu cen-
tralnymi bankami (CCBM2).

2.1 SYSTEM TARGET2

Eurosystém prevadzkuje systtm TARGET2 na
ucely platieb velkej hodnoty a urgentnych platieb
v eurach. TARGET?2 nad’alej zohrava vyznamna
ulohu pri vykone jednotnej menovej politiky a pri
zabezpecovani plynulého fungovania eurového
penazného trhu. TARGET2 poskytuje sluzby
z(¢tovania platieb v realnom Case z prostriedkov
vedenych na Gctoch v centralnej banke a ma Siroké
trhové pokrytie. Spracovava transakcie velkej hod-
noty a urgentné transakcie bez akéhokol'vek maxi-
malneho alebo minimalneho limitu hodnoty platby
a vyuziva sa aj v pripade rdznych inych platieb.

Tento systém je zaloZeny na jednotnej technicke;j
infrastrukture — jednotnej zdielanej platforme
(SSP). SSP spolo¢ne vytvorili tri centralne
banky Eurosystému — Banca d’Italia, Banque de
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France a Deutsche Bundesbank — a z poverenia
Eurosystému ho spolo¢ne aj prevadzkuju.

Systém TARGET2 mal do decembra 2010
928 priamych tcastnikov. Celkovy pocet bank
(vratane poboCiek a dcérskych spoloc-
nosti), ktoré mozno kontaktovat’ prostred-
nictvom syst¢ému TARGET2 ostal stabilny,
priblizne na trovni 52 000. Okrem toho sa
v systtme TARGET2 zuctovavali hotovostné
pozicie 67 pridruzenych systémov.

PREVADZKA SYSTEMU TARGET2

V roku 2010 fungoval syst¢ém TARGET?2 ply-
nulo a pocet platieb v eurach zaétovanych
v tomto systéme bol vel’ky. Trhovy podiel sys-
tému mierne stipol, pri¢om prostrednictvom
systému TARGET?2 sa uskuto¢nilo 91 % z cel-
kovej hodnoty platieb uskutocnenych v sys-
témoch na zuctovanie platieb velkej hodnoty
v eurach. V roku 2010 bolo v systéme spraco-
vanych spolu 88 591 926 transakcii s dennym
priemerom 343 380 transakcii. V porovnani
s predchadzajucim rokom bol celkovy pocet
transakcii viac-menej rovnaky a stipol len
zanedbatelne, 0 0,1 %. Celkova hodnota opera-
cii platobného styku uskuto¢nenych v roku 2010
prostrednictvom  systému TARGET2 bola
593 194 mld. €, priCcom priemerna denna hod-
nota bola 2 299 mld. €. V porovnani s rokom
2009 celkova hodnota transakcii spracovanych
v systéme vzrastla o 7,6 %. Prehlad o celko-
vom platobnom styku uskutocnenom prostred-
nictvom systétmu TARGET2 v roku 2010
v porovnani s predchadzajicim rokom je
uvedeny v tabul’ke 12.

Celkova dostupnost’’ systému TARGET?2 v roku
2010 dosiahla 99,68 % a mali na fiu vplyv len
incidenty, ku ktorym doslo v domacich systé-
moch z(étovania Clenskych $tatov,® zatial' ¢o
jednotna zdielana platforma dosiahla mieru
vyuzitel'nosti 100 % a do piatich mintt bolo
v SSP spracovanych 100 % platieb. Velmi

7  Dostupnost’ predstavuje mieru vyuzitel'nosti systému TARGET2
jeho tcastnikmi pocas prevadzkovej doby bez incidentov.

8 Niektoré narodné centralne banky vyuzivaju domace systémy
zétovania (PHA), v ktorych je az do maja 2012 mozné vyrov-
navat’ urcité platby.



Tabulka 12 Platby v systéme TARGET"

Hodnota platieb 2009 2010 Zmena

(mld. EUR) (%)

TARGET spolu

Spolu 551174 593 194 7,6

Denny priemer 2153 2299 6,8

Pocet platieb 2009 2010 Zmena
(%)

TARGET?2 spolu

Spolu 88517321 88591 926 0,1

Denny priemer 345771 343 380 -0,7

Zdroj: ECB.
1) V roku 2009 bolo 256 prevadzkovych dni, v roku 2010 bolo
258 prevadzkovych dni.

dobra vykonnost’ systému, ktora sa od prechodu
na TARGET?2 priebezne zlepSovala, sa stretla so
spokojnostou vSetkych tcastnikov.

SPOLUPRACA S POUZIVATELMI SYSTEMU TARGET2
Eurosystém udrziava s pouzivateImi systému
TARGET2 uzke vztahy. V roku 2010 sa konali
pravidelné stretnutia narodnych centralnych
bank eurozény s narodnymi skupinami pouzi-
vatelov tohto systému. Okrem toho sa kazdy
Stvrtrok konali pravidelné spolo¢né zasadnutia
Pracovnej skupiny Eurosystému pre TARGET2
a Pracovnej skupiny pre TARGET europskych
asociacii tverového sektora, na ktorych sa na
celoeuropskej urovni diskutovalo o prevadzko-
vych otazkach systému TARGET?2. Strategické
otazky boli predkladané Kontaktnej skupine
pre stratégiu platobného styku v eurach, ¢o je
forum, na ktorom su zastipeni vysoki riadiaci
pracovnici komer¢nych a centralnych bank.

RIADENIE NOVYCH VERZIi SYSTEMU

Na vyvoj systému TARGET? kladie Eurosystém
najvacsi doraz s cielom nad’alej zvySovat Groven
pontkanych sluzieb a vyhoviet' poZiadavkam
jeho ucastnikov. V oktobri 2010 Eurosystém
predlozil pouzivatelom systému na konzulta-
ciu moznu stratégiu zvySenia suladu TARGET2
s medzinarodnymi normami ISO 20022.

Dna 22. novembra 2010 bola implementovana
Stvrtd verzia SSP.? Vyznamnou inovéaciou tejto
verzie bolo zavedenie pristupu do TARGET2

prostrednictvom internetu. Predstavuje alter-
nativnu formu priameho pristupu k hlavnym
sluzbam systému, avSak bez potreby pripojenia
do siete SWIFT. Toto internetové pripojenie
Eurosystém vyvinul s cielom vyhoviet' potre-
bam malych a strednych bank.

V novembri 2010 Eurosystém finalizoval obsah
uz piatej verzie, ktord by sa mala zaviest’ 21.
novembra 2011. Tato verzia bude zahrnat
zriadenie siete spajajucej zucastnené centralne
banky, ktora im umozni priamy pristup k hlav-
nym sluzbam systému TARGET2 v pripade
vypadku siete SWIFT, ako aj rozne iné zlepse-
nia, ktoré si vyziadali uzivatelia systému.

KRAJINY ZOCASTNENE NA SYSTEME TARGET2

Na systéme TARGET2 sa zucastiiuju vSetky
krajiny eurozony, pretoze zuctovanie vSetkych
platobnych prikazov vyplyvajucich z opera-
cii menovej politiky Eurosystému sa povinne
uskuto¢nuje prostrednictvom tohto systému.
V roku 2002 Rada guvernérov ECB potvr-
dila pravo NCB krajin EU mimo eurozony
zapojit' sa do tohto systému na baze dobro-
vol'nosti, aby sa v tychto krajinach mohli zuc-
tovavat transakcie v eurach. Z pravneho a pre-
vadzkového hl'adiska je kazda centralna banka
zodpovedna za riadenie svojich systémovych
komponentov a za udrziavanie vztahov so svo-
jimi ucastnikmi. Okrem toho sa na systéme
TARGET2 prostrednictvom dial’kového pri-
stupu zcastiuji aj niektoré financné institicie
so sidlom v krajinach EHP.

V sucasnosti je k systtmu TARGET2 pripoje-
nych 23 centralnych bank EU a ich pouZivatel-
skych komunit: 17 narodnych centralnych bank
eurozony, ECB a pdt narodnych centralnych
bank krajin mimo eurozony '°. Vo februari 2010
sa k systtmu TARGET?2 pripojila bwirapcka
HapojHa 0anka (Bulharska narodna banka) a jej

9 Aktualizacie systému, ktoré priniesla jeho §tvrta verzia, sa uva-
dzaju v usmerneni ECB/2010/12 z 15. septembra 2010, ktorym
sa meni a doplfia usmernenie ECB/2007/2 o transeuropskom
automatizovanom expresnom systéme hrubého zuc¢tovania pla-
tieb v realnom ¢ase (TARGET2). V tomto usmerneni sa tieZ
zohladnuju technické zmeny, ktoré sa pozaduju v dosledku

nadobudnutia u¢innosti zmluvy.
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10 Bulharsko, Dansko, Lotyssko, Litva a Pol'sko.



pouzivatel'ska komunita. Nedavno boli nadvia-
zané kontakty s rumunskou Banca Nationalad
a Romaniei, ked’Ze prejavila zdujem o pripoje-
nie sa k tomuto systému. Pripojenie Rumunska
k systému TARGET?2 sa podl'a planu uskuto¢ni
v juli 2011, po zaviSeni nevyhnutnych priprav-
nych prac.

2.2 TARGET2-SECURITIES

Systém TARGET2-Securities (T2S) je budicou
platformou Eurosystému na vyrovnavanie obcho-
dov s cennymi papiermi v Eurdpe so z(¢tovanim
na uctoch vedenych v centralnej banke. Projekt
sa v suCasnosti nachadza vo faze vyvoja a tato
platforma na vyrovnavanie obchodov by sa mala
zacat’ vyuzivat’ v septembri 2014. V sti¢asnosti na
projekte participuje 30 centrdlnych depozitarov
cennych papierov (CDCP) a o¢akava sa, Ze takmer
vsetky obchody s cennymi papiermi v Eurdpe sa
budu vyrovnavat’ prostrednictvom T2S, ¢o pove-
die k isporam z rozsahu a ve'mi nizkym nakladom
na vyrovnanie obchodov. Tym, Ze sa odstrania
rozdiely medzi cezhranicnym a domécim vyrov-
nanim, systém T2S bude predstavovat’ vyznamny
posun pri vytvarani integrovaného kapitalového
trhu v Eurdpe a vytvori pevné zaklady pre zvySo-
vanie efektivnosti a zintenzivnenie hospodarskej
stitaze v celom sektore sluzieb vykonavanych
v nadvéznosti na uskutocnené obchody. Napriek
tomu, ze T2S je iniciativou Eurosystému, budu sa
v flom vyrovnavat obchody s cennymi papiermi
nielen v eurach, ale aj v inych menach, ak s tym
bude prislusna centralna banka s podporou svojho
trhu suhlasit’.

V roku 2010 sa dosiahol vyrazny pokrok v tech-
nickej oblasti. Zaciatkom roka sa zosumarizovali
poziadavky pouzivatelov T2S, ¢o umoznilo Sty-
rom centralnym bankam Eurosystému — Deutsche
Bundesbank, Banco de Espafia, Banque de France
a Banca d’Italia — zacat’ prace na vyvoji softvéru.
Vyvoj T2S je na spravnej ceste, aby sa v janu-
ari 2014 mohlo zacat' testovanie pouzivatelmi
a v septembri 2014 spustila jeho prevadzka.

V roku 2010 sa dosiahol vyrazny pokrok
v klicovych otazkach stratégie projektu, kon-
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krétne, ako bude T2S riadeny, aké poplatky
sa budli uétovat za vyrovnavanie obchodov
s cennymi papiermi, ako bude T2S regulovany
z pravneho hl'adiska a za akych podmienok sa
budu Géastnici do systému pripajat’.

Riadenie systému T2S ma zisadny vyznam pre
vSetky subjekty zcastnené na tomto systéme.
Styri hlavné skupiny zi¢astnenych subjektov sii:
1) Eurosystém ako vlastnik a prevadzkovatel’ T2S,
ii) centralne banky mimo eurozony, ktoré v T2S
poskytujii svoje meny na vyrovnavanie operacii,
iii) CDCP, ktori outsourcuju svoje ucty cennych
papierov v ramci T2S, a iv) ucastnici trhu v Sir-
Som zmysle (t. j. banky, spravcovia, centralne
zmluvné strany atd.). V ramci navrhovaného
buduceho sposobu riadenia bude mat’ kazda sku-
pina prislusnii mieru vplyvu na T2S, pricom sa
zarovenl zabezpeci v€asné prijimanie rozhodnuti,
ako aj bezpecnd a G¢inna infrastruktara.

V novembri 2010 Eurosystém dospel k rozhod-
nutiu o cenach za budice sluzby vyrovnania
obchodov v T2S. Eurosysttm po zohladneni
vyvoja a buducich prevadzkovych nakladov, ako
aj ocakavané¢ho objemu operacii v ramci plat-
formy, stanovil cenu za vyrovnanie obchodu na
zaklade prikazu na dodanie za platbu vo vyske 15
centov, ak st splnené tieto podmienky: i) objemy
obchodov v inych menach ako euro sa na celko-
vom objeme obchodov budu podiel'at’ minimalne
20 %, ii) objem vyrovnanych obchodov s cennymi
papiermi v EU nebude nizsi ako objem, ktory na
zaklade informacii od ucastnikov trhu naplano-
vala Programova kancelaria T2S o viac ako 10 %
a iii) Eurosystém nebude zo sluzieb T2S odva-
dzat DPH. Tato cena bude pevne stanovena na
obdobie od planovaného zaciatku prevadzky T2S
v septembri 2014 do decembra 2018. Aby mali
ucastnici trhu vysSSiu istotu v cenovej oblasti aj
po roku 2018, Rada guvernérov ECB sa zaviazala
do septembra 2022 nezvySovat’ poplatky za T2S
o viac ako 10 % rocne. Cena za prikaz na vyrov-
nanie formou dodania proti platbe bola stanovena
na 15 centov za kazdy jednotlivy prikaz, pricom
tato cena je rovnaka pre domace aj cezhranicné
vyrovnanie. Takto by konecna cena za vyrovna-
nie obchodu aj po zahrnuti dodatocnych poplat-
kov CDCP a poplatkov za pripojenie bola nizSia



ako sucasné ceny za vyrovnanie v narodnych
systémoch v Eurépe. Systém T2S umozni zni-
zenie nakladov na z(ctovanie cezhrani¢nych
obchodov v priemere priblizne o 90 %. Systém
T2S teda v kombinacii s pozitivnym vplyvom na
hospodarsku sutaz v celom retazci nakladov na
poobchodné sluzby vyznamne prispeje k zefek-
tivneniu nakladov na vyrovnanie cennych papie-
rov v celej Eurodpe.

V roku 2010 sa tiez dosiahol znacny pokrok
v priprave pravneho ramca T2S. Rada guver-
nérov ECB prijala 21. aprila 2010 usmernenie
o T2S." Usmernenie T2S je zakladnym kame-
fom pravneho ramca T2S a vychodiskom pre
vSetky ostatné pravne dohody, ktoré sa uzatvo-
ria v budicnosti. Je zavdzné pre vSetky centralne
banky Eurosystému, tretie strany vSak ziadnym
spdsobom nezavizuje.

Vyznamnou sucastou legislativnych krokov
v ramci rokovani o zmluvnych podmienkach
T2S sa stala aj priprava podmienok riadenia sys-
tému a poplatkov. Rokovania prebiehali medzi
Eurosystémom a CDCP, ktori planuju pouzivat
T2S, ako aj medzi Eurosystémom a centralnymi
bankami mimo eurozony, ktoré zvazuju vyuzitie
svojich mien pri vyrovnavani obchodov v T2S.
Po ukonceni rokovani s CDCP Rada guverné-
rov ECB podpise ramcovu dohodu a postipi ju
CDCP na posudenie a odsuhlasenie do jesene
2011. V priebehu roka 2010 plynulo napredo-
vali rokovania o Dohode o ucasti meny s cen-
tralnymi bankami mimo eurozony a predpoklada
sa, ze Rada guvernérov ECB v juni 2011 pred-
lozi uvedent dohodu tymto centralnym bankam
na posudenie a podpisanie do jesene 2011.

Eurosystém pracoval tiez na ramci pre vyber
externych dodavatel'ov siete T2S. Ide o subjekty
zabezpeCujuce infraStruktaru, ktora umozni
CDCP, centralnym bankam a priamo napoje-
nym ucastnikom zasielat’ prikazy a prijimat
spravy v ramci platformy T2S.

A napokon, Urad pre program T2S za vyraznej
podpory Poradnej skupiny T2S sa sustredil na
posilnenie d’al$ej harmonizacie vyrovnavania
obchodov s cennymi papiermi v Eurépe.'? Ugast

v Odbornej skupine II Eurdpskej komisie pre
poradenstvo a monitorovanie zictovania a vyrov-
nania, ako aj jej nastupnickej Expertnej skupiny
pre trhové infrastruktary zarucuje, Ze aktivity
zamerané na harmonizaciu T2S su v sulade
so vSeobecnymi verejnymi aj sukromnymi ini-
ciativami v tejto oblasti.!* Poradna skupina T2S
pracovala na zavedeni Standardov spravy uda-
losti suvisiacich s pravami a zavdzkami z obcho-
dov s cennymi papiermi, na vyvoji Standardizo-
vanych sprav T2S podla normy ISO a na
zlepSeni transparentnosti v oblasti cezhranic-
nych akcionarov. Pokrok sa tiez dosiahol v har-
monizacii pravidiel koneéného zuctovania plat-
nych pre CDCP, ktori participuji v T2S. Poradna
skupina T2S zacala tiez pracovat’ na zist'ovani
a odstranovani zostavajucich problémov, ktoré
by branili plynulému cezhrani¢énému vyrovna-
vaniu obchodov v T2S. Vysledok tejto prace je
rozhodujuci pre zaistenie efektivneho spracova-
vania operacii v T2S. Okrem toho Poradna sku-
pina T2S na konci roka 2010 identifikovala
klicové priority d’alSej harmonizacie prac
v nadchadzajucich rokoch.

2.3 POSTUPY PRI VYROVNAVANi KOLATERALU

Akceptovatelné aktiva z bezného stboru sa
mozu pouzit’ ako zabezpeka pri vSetkych typoch
uverovych operacii Eurosystému nielen na
vnutrostatnej, ale aj na cezhrani¢nej Grovni. Na
cezhrani¢né vyrovnavanie kolaterdlu sa vyu-
zivaju najmé dva hlavné kanaly, a to CCBM
a akceptovatelné prepojenia medzi systémami
zuc¢tovania cennych papierov (securities settle-
ment systems — SSS) v ramci eurozony. Zatial
¢o prvé rieSenie zabezpecuje Eurosystém, akcep-
tovatel'né prepojenia su trhovym rieSenim.

11 Usmernenie ECB/2010/2 z 21. aprila 2010 o TARGET2-
Securities.

12 Poradna skupina T2S poskytuje rozhodovacim organom ECB
poradenstvo v technickych aj politickych otazkach suvisiacich
s T2S. Poradnu skupinu T2S tvori priblizne 90 vrcholovych
predstavitel'ov narodnych centralnych bank, CDCP a udastnikov
trhu, ktori prejavili zaujem pripojit’ sa k T2S.

13 Podrobnejsie informacie st v Casti 3 kapitoly 4 Finanéna
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V decembri 2010 hodnota cezhrani¢ného kola-
teralu (vratane obchodovatelnych aj neob-
chodovatelnych aktiv) vedeného na uctoch
v Eurosystéme klesla na 762 mld. € z 866 mld. €
v decembri 2009. Koncom roka 2010 predsta-
voval cezhrani¢ny kolateral 35,0 % celkového
kolateralu poskytnutého v ramci Eurosystému.

SLUZBY EUROSYSTEMU V OBLASTI RIADENIA
KOLATERALU

Hlavnym prevodovym kanalom cezhranic-
ného kolateralu pri operaciach menovej poli-
tiky Eurosystému, ako aj pri jeho vnutrod-
novych tuverovych obchodoch v roku 2010
zostava model koreSpondencnych centralnych
bank (correspondent central banking model —
CCBM), ktory zabezpecuje 24,1 % celkového
kolateralu poskytnutého v ramci Eurosystému
v tomto roku. Objem aktiv v sprave CCBM
sa znizil z 569 mld. € na konci roka 2009 na
507 mld. € na konci roka 2010.

Model CCBM vsak bol na zaciatku fungovania
v roku 1999 vytvoreny ako docasné riesenie
vychadzajuce zo zésady zabezpecenia mini-
malnej harmonizacie. S cielom poskytovat’ har-
monizovanejsiu uroven sluzieb sa Eurosystém
v roku 2008 rozhodol zaviest’ systém riadenia
kolateralu centralnymi bankami CCBM2, ktory
je zaloZeny na jednotnej platforme. Vyvojom
a prevadzkou CCBM2 Eurosystém poveril
Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale
de Belgique a De Nederlandsche Bank.

CCBM2 zvysi mieru harmonizacie a efektivnost’
mobilizacie kolateradlu a umozni zmluvnym stra-
nam Eurosystému, najma bankam pdsobiacim vo
viacerych krajinach, optimalizovat’ vyuZzivanie
kolateralu a zlepsit riadenie likvidity. Centralnym
bankam navy$e umozni pozornejsie sledovat’ pou-
zivanie kolateralu v Giverovych operaciach. Tato
platforma bude plne kompatibilna so systémom
TARGET2 a TARGET2-Securities (T2S). Hlavné
milniky projektov boli ozndmené v oktobri 2010,
po schvéaleni Radou guvernérov. Patri k nim tes-
tovanie na Urovni centralnych bank a na urovni
trhu v roku 2012 a uvedenie do prevadzky v roku
2013. Migracia do CCBM2 sa planuje v dvoch
vInach v druhom a tretom §tvrtroku 2013.

ECB
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AKCEPTOVATEENE PREPOJENIA MEDZI
NARODNYMI SYSTEMAMI ZUCTOVANIA CENNYCH
PAPIEROV

Cezhrani¢ny kolateral mozno mobilizovat' aj
vyuzitim prepojeni medzi narodnymi SSS. Tieto
prepojenia su vSak z hl'adiska averovych opera-
cii Eurosystému akceptovateI'né len vtedy, ak
spifiaju pouzivatel'ské $tandardy Eurosystému.
Cenné papiere sa po prevode do iného SSS
prostrednictvom akceptovatenych prepojeni
modzu pouzit’ v ramci domacich postupov rov-
nako ako akykolI'vek domaci kolateral. Hodnota
kolateralu mobilizovaného prostrednictvom
priamych a nepriamych prepojeni sa znizila zo
129 mld. € v decembri 2009 na 109 mld. € na
konci roka 2010. Predstavovalo to 5,0 % celko-
vého kolateralu (domaceho aj cezhrani¢ného)
vedeného na uétoch Eurosystému na konci roka
2010 v porovnani s 5,7 % na konci roka 2009.

V roku 2010 sa okrem uz vytvorenych 54 pria-
mych a 7 nepriamych prepojeni nespristupnili
zmluvnym stranam ziadne nové prepojenia.



3 BANKOVKY A MINCE

3.1 OBEH EUROVYCH BANKOVIEK A MINCi
A SPRACUVANIE OBEZIVA

DOPYT PO EUROVYCH BANKOVKACH A MINCIACH
Na konci roka 2010 bolo v obehu 14,2 mld. ban-
koviek v celkovej hodnote 839,7 mld. €. Tieto
hodnoty su porovnatelné s poctom 13,6 mld.
bankoviek v celkovej hodnote 806,4 mld. €,
ktoré boli v obehu na konci roka 2009 (grafy 49
a 50). Ro¢na miera rastu eurovych bankoviek
v obehu z hladiska ich hodnoty a poctu bola
v roku 2010 okolo 4 %. Najvyssie miery rastu
6,7 % a 5,4 % vykazali ku koncu decembra
2010 piatdesiat eurové a stoeurové bankovky,
zatial’ ¢o predchadzajuci vyrazny dopyt po pat-
stoeurovych bankovkach sa vyrazne znizil a ich
ro¢na miera rastu na konci roka predstavovala
2,1 %. Do konca roka 2010 mali najvacsi podiel
na celkovom obehu z hladiska poctu péatdesiat-
eurové bankovky (39,2 %), kym najvacsi podiel
z hladiska hodnoty vykazali patstoeurové ban-
kovky (34,3 %), nasledované patdesiateuro-
vymi bankovkami (33,0 %).

Graf 49 Pocet eurovych bankoviek v obehu
v rokoch 2002 az 2010
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Dopyt po bankovkach v regiénoch mimo euro-
z6ny, ktory je upriameny na vysoké nominalne
hodnoty vyuzivané na hromadenie hotovosti,
v roku 2010 mierne poklesol. Aj ked” od polo-
vice roka 2009 do polovice roka 2010 ostal
nezmeneny, prilev eurovej hotovosti v druhej
polovici roka 2010 prevysil jej odlev. Mohlo
to vyplyvat' z neddvneho obratu v dopyte, ked’
sa po vypuknuti financnej krizy v roku 2008
hromadili eurové zasoby, ktoré sa vnimali ako
zabezpeka. Odhaduje sa, ze z hladiska hod-
noty sa 20 — 25 % eurovych bankoviek v obehu
pouziva mimo eurozony, najmd v susednych
regioénoch.

V roku 2010 sa celkovy pocet eurovych minci
v obehu (t. j. ¢isty obeh, bez zasob ulozenych
v NCB eurozoény) zvysil o 6,2 % na 92,9 mld.
a celkova hodnota minci v obehu sa zvysila
04,5 % na 22,3 mld. €. Pocet minci nizsej hod-
noty, t. j. 1,2 a 5 centov, ostal vzh'adom na svoj
61-percentny podiel na celkovom objeme minci
v obehu nad’alej vysoky.

Graf 50 Hodnota eurovych bankoviek
v obehu v rokoch 2002 az 2010
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Graf 51 Pocet eurovych bankoviek v obehu v rokoch 2002 ai 2010 podla nominalnej hodnoty

(v mil. kusov)
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Zdroj: ECB.

SPRACOVAVANIE BANKOVIEK V EUROSYSTEME

V roku 2010 dali NCB eurozény do obehu
33,6 mld. bankoviek a z obehu sa im vratilo
33,1 mld. Na plne automatizovanych zariade-
niach na spracovanie bankoviek bolo spracova-
nych 34,2 mld. bankoviek, pricom bola skontro-
lovana ich pravost’ a upotrebitelnost’ v obehu.
Pocas tohto spracovania sa zistilo, Ze priblizne
5,8 mld. bankoviek bolo nesposobilych na d’alsi
obeh, a preto boli znicené. Podiel bankoviek
nespoOsobilych na d’al§i obeh!* sa pohyboval
na urovni 17,1 %, ¢o sa priblizovalo hodnote
z roku 2009. Priemerna miera navratnosti'
bankoviek v obehu nadalej klesala, z 2,59 na
konci roka 2009 na 2,46 na konci roka 2010,
¢o znamena, ze v priemere sa kazda bankovka
vratila do NCB eurozény raz za pat mesiacov.
Bankovky vys$ej hodnoty, ktoré sa zvyknu
hromadit, vykazali nizku mieru navratnosti
(0,34 pre bankovky v hodnote 500 €, 0,51 pre
bankovky 200 € a 0,76 pre bankovky 100 €),
zatial' Co miery navratnosti bankoviek hodndt,
ktoré sa obvykle pouzivaju pri plateni boli vys-
Sie: (1,87 pre bankovky v hodnote 50 €, 3,77
pre bankovky 20 €, 4,39 pre bankovky 10 €
a 2,50 pre bankovky 5 €).

ECB
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3.2 FALSOVANIE A POTLACANIE FALSOVANIA
BANKOVIEK

FALZIFIKATY EUROVYCH BANKOVIEK

Pocet falzifikatov, ktoré pocas roku 2010 prijali
narodné analytické centra!®, bol priblizne
752 000. V porovnani s poctom pravych euro-
vych bankoviek v obehu zostava podiel falzifi-
katov na vel'mi nizkej Grovni. Dlhodoby vyvoj
poctu falzifikatov stiahnutych z obehu je zna-
zorneny v grafe 52. Dokladnejsia analyza uka-
zuje, ze trend zvySovania poctu falzifikatov,
ktory sa zacal prejavovat’ v roku 2008, sa v roku
2010 otocil. FalSovatelia sa zameriavali najméa
na patdesiateurové a dvadsat'eurové bankovky,
ktoré predstavovali 43 % a 40 % z celkového
mnozstva falzifikatov. Podrobné ¢lenenie falzi-
fikatov podl'a nominalnej hodnoty je znazornené
v grafe 53.

14 Definuje sa ako pocet bankoviek identifikovanych v danom
obdobi ako neupotrebitel'né deleny celkovym poctom bankoviek
spracovanych v tomto obdobi.

15 Definuje sa ako celkovy pocet bankoviek vratenych do NCB
eurozény v danom obdobi deleny priemernym poétom banko-
viek v obehu v tomto obdobi.

16 Centra zriadené v kazdom &lenskom $tite EU uréené na prvotné
analyzovanie falo$nych eurovych bankoviek na narodnej trovni.



Graf 52 Pocet falzifikatov eurovych

bankoviek stiahnutych z obehu v rokoch
2002 az 2010
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Hoci dovera v bezpecnost’ eura je v plnom roz-
sahu opodstatnena vdaka priebeznym opate-
niam eurdpskych a medzindrodnych organov
boja proti falSovaniu, nemala by viest’ k seba-
uspokojeniu. ECB verejnosti nad’alej odporuca,
aby bola stale ostrazitd a nezabudala na skusa-
nie bankoviek hmatom, pohladom a naklone-
nim opisanym na internetovej stranke ECB!
a nikdy sa nespolichala len na jeden ochranny
prvok. Okrem toho sa pravidelne konaja

Graf 53 Struktira falzifikitov eurovych

bankoviek podPfa nominalnej hodnoty
v roku 2010
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Skolenia pre odbornych spracovatelov penazi
tak v Eurdpe, ako aj mimo nej, a pripravuju
a aktualizuju sa informacné materidly na
podporu boja Eurosystému proti falSovaniu. Na
dosiahnutie tohto ciel'a slizi aj tizka spolupraca
ECB s Europolom a Eurdpskou komisiou.

POTLACANIE FALSOVANIA PENAZi NA GLOBALNE]
UROVNI

Spolupraca pri potlacani falSovania penazi
presahuje europsku turoven. Eurosystém sa
aktivne zucastiiuje na praci Skupiny centralnych
bank na potlacanie falSovania (Central Bank
Counterfeit Deterrence Group — CBCDG).'® Na
pdde ECB pdsobi Medzinarodné centrum pre
potlacanie falSovania (International Counterfeit
Deterrence Centre — ICDC), ktoré funguje ako
technické centrum pre CBCDG. ICDC ma svoju
vlastnli internetovi stranku', ktora poskytuje
informécie a poradenstvo vo vzt'ahu k reprodu-
kovaniu obrazov bankoviek a obsahuje aj prepo-
jenia na prislusné internetové  stranky
jednotlivych krajin.

3.3 VYROBA A EMISIA BANKOVIEK

IABEZPECENIE VYROBY BANKOVIEK

V roku 2010 sa medzi narodné centralne banky
krajin eurozony rozdelila vyroba spolu 7,1 mld.
eurovych bankoviek v hodnote 264,9 mld. €.
Vyroba bankoviek sa nad’alej uskutocniovala
decentralizovane, s tzv. poolingom; tento rezim
bol pévodne prijaty v roku 2002. V jeho ramci
kazda NCB eurozony zodpoveda za obstara-
nie prideleného podielu z celkovej potreby
bankoviek urcitych nominalnych hodnét
(tabul’ka 13).

17 Internetova stranka http:/www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/
security/html/index.en.html

18 Ide o skupinu 32 centralnych bank a emisnych organov, ktoré
spolo¢ne pracuju pod zastitou skupiny krajin G10.

19 Podrobnejsie informacie si na internetovej stranke http://www.

rulesforuse.org
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Tabulka I3 Vyroba eurovych bankoviek
v roku 2010

Nominalna MnoZstvo Zabezpecenie vyroby
hodnota (v mil, kusov) NCB
5€ 1309,9 ES, FR, NL, PT
10€ 1 540,1 DE, IE, GR, FR, IT, AT
20€ 1898,0 DE,FR, CY, LU, MT, NL,
SI, SK, FI
50€ 1700,0 BE, DE, ES, IT
100 € 500,0 1T
200 € 100,0 DE
500 € 100,0 AT
Spolu 7 148,0
Zdroj: ECB,

CESTA K VACSE] KONVERGENCII SLUZIEB NCB

V OBLASTI HOTOVOSTNYCH SLUZIEB

Po prijati strednodobe;j ,,cestovnej mapy* Radou
guvernérov ECB v roku 2007 Eurosystém
pokracoval vo svojej praci, ktorej cielom bolo
dosiahnutie vicsej konvergencie hotovostnych
sluzieb pontikanych NCB eurozony.

Eurosystém je v procese finalizacie prepojenia
lokalnych IT-aplikacii NCB eurozény na elek-
tronickl vymenu udajov s uverovymi inSti-
tuciami. Prislusné udaje sa tykaji vkladanej
a vyberanej hotovosti v ramci bezpoplatkovych
hotovostnych sluzieb NCB. Prepojenie umozni
uverovym institiciam vyuzivat' tu elektronicku
aplikaciu, ktorti pouzivaji pri spojeni so svojou
domacou centralnou bankou na hotovostné ope-
racie s inymi narodnymi centralnymi bankami
eurozony (pri bezpoplatkovych hotovostnych
sluzbach NCB). Od 1. januara 2011 boli navyse
vklady aj vybery bankoviek klasifikované ako
beznéa sluzba poskytovana narodnymi central-
nymi bankami bez poplatkov.

OPATOVNE VRATENIE BANKOVIEK DO OBEHU

Dna 1. januara 2011 vstupilo do platnosti roz-
hodnutie ECB/2010/14 o kontrole pravosti
a upotrebitel'nosti eurobankoviek a ich opétov-
nom vrateni do obehu, ktoré nahradilo ,,Ramec
na detekciu falzifikdtov a triedenie eurobanko-
viek tverovymi inStitiiciami a ostatnymi spraco-
vateI'mi penazi podl'a upotrebitel'nosti* (ktory je
tiez znamy ako ramec na spracovanie bankoviek
alebo BRF). Od 31. decembra 2010, teda na
konci prechodného obdobia, ktoré mali uverové

ECB
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inStitucie a ostatni spracovatelia peniazi niekto-
rych krajin eurozény na prispdsobenie svojich
postupov a zariadeni podl'a BRF, sa poziadavky
ustanovené v BRF zacali v plnej miere uplatiio-
vat’ vo vSetkych krajinach eurozony. V stéas-
nosti sa teda kontroluje pravost’ a upotrebitel’-
nost’ vSetkych eurovych bankoviek vratenych do
obehu prostrednictvom bankomatov alebo cez
priehradky v pobockach tverovych institicii, co
pre verejnost’ predstavuje dolezita garanciu.

V rozhodnuti ECB/2010/14 st ustanovené
postupy, ktoré sa uvadzaju v ¢lanku 6 ods.1
nariadenia Rady (ES) ¢. 1338/2001 zmeneného
a doplneného v roku 2008.%°

Spracovatelia penazi musia dodrziavat tieto
postupy, ktoré zaistuju, ,,aby sa kontrolo-
vala pravost eurobankoviek, ktoré prijali
a ktoré zamyslaju vratit’ spat’ do obehu, a aby sa
odhalili falzifikaty*. V rozhodnuti ECB nie su
v porovnani s BRF zavedené vyznamné zmeny
s vynimkou toho, Ze sa vztahuje na vacsi pocet
subjektov v stilade s ¢lankom 6 ods. 1 nariade-
nia Rady (ES) ¢. 1338/2001.

PILOTNY PROGRAM ROZSIRENE] INVENTARIZACIE
USCHOVAVANE) HOTOVOSTI V AZII

Po tom, ako sa HSBC Bank USA v Hongkongu
stiahla z obchodu v oblasti bankoviek vo vel-
kom rozsahu, v oktobri 2010 ukoncila aj rozsi-
renu inventarizadciu uschovavanej hotovosti
(ECI).% Zostavajuce miesta ECI, ktoré prevadz-
kuje Bank of America Merrill Lynch
(v Hongkongu) a Bank of Ireland First Currency
Services spolo¢ne s United Overseas Bank
(v Singapure), budi vo svojich operaciach
pokracovat’ v ramci pilotného programu do
konca januara 2012.

DRUHA SERIA EUROVYCH BANKOVIEK

V roku 2010 Eurosystém pokracoval v praci na
novej sérii eurovych bankoviek, priCom sa zame-
ral na vyvoj materialov, ktoré su zakladom pri

20 Nariadenie Rady (ES) ¢. 44/2009 z 18. decembra 2008, ktorym
sa meni a dopliia nariadenie (ES) ¢. 1338/2001 stanovujce opat-
renia nevyhnutné na ochranu eura proti falSovaniu.

21 ECI je zasobariiou hotovosti, o ktort sa stara sukromna banka,
ktorej boli tieto peniaze zverené do Gischovy.



vyrobe bankoviek, a vykonanie testov tlace na
zhodnotenie schopnosti vyrabat’ nové bankovky
vo velkosériovej produkcii. Nova séria banko-
viek si zachova najvyznamnejsie prvky dizajnu
prvej série. Presné terminy a postupnost’ vydava-
nia sa urcia neskor. Eurosystém bude verejnost,
spracovatel’'ov peiiazi a vyrobcov s dostato¢nym
predstihom informovat' o spdsobe zavadzania
novych bankoviek do obehu. Narodné centralne
banky eurozéony budu eurové bankovky prvej
série vymienat’ bez obmedzenia.
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4 STATISTIKA

ECB s pomocou narodnych centralnych bank
pripravuje, zhromazd'uje, kompiluje a uverej-
nuje Siroku Skalu Statistik, ktoré podporuju
menovu politiku eurozony, ako aj rézne iné Cin-
nosti ESCB. Tieto Statistiky v zna¢nej miere
vyuzivaji aj verejné organy, ucastnici financ-
nych trhov, média a Sirok4 verejnost’. V roku 2010
sa nad’alej bez problémov a v€as poskytovala pra-
videlna Statistika o eurozone,?? pri¢om sa veno-
valo znac¢né usilie d’alSiemu zlepSeniu Statistic-
kého ramca ESCB v sulade s kazdoro¢ne
revidovanym pracovnym programom pre europ-
sku Statistiku ESCB. Osobitnou vyzvou v tomto
ohl'ade bola skutoc¢nost’, ze zvySujici sa dopyt po
udajoch vytvaral zna¢ny tlak na zdroje, ktoré maju
zostavovatelia k dispozicii. Jeden z hlavnych pra-
covnych okruhov v roku 2010 sa tykal Statistiky
v oblasti finan¢nej stability. V tejto oblasti usku-
to¢nila ECB s podporou ndrodnych centralnych
bank potrebné pripravy na poskytnutie $tatistickej
podpory pre Eurdpsky vybor pre systémové rizika
(European Systemic Risk Board — ESRB) od
1. januara 2011 (kapitola 6) a pod zastitou G20 sa
zapojila do celosvetovych iniciativ na rieSenie Sta-
tistickych rozdielov, ktoré sa zistili v suvislosti
s finan¢nou a hospodarskou krizou.

Dosledky financnej a hospodarskej krizy,
pokial’ ide o spractivanie, pouZivanie a uverejno-
vanie §tatistik, boli Gstrednou témou piatej kon-
ferencie ECB o $tatistike a tiez medzinarodného
semindra, ktory ECB usporiadala pri prilezitosti
Svetového dna Statistiky 20. oktobra 2010.

4.1 NOVE A ROZSiRENE STATISTIKY EUROZONY

Na zaklade prac v oblasti Statistiky, ktoré sa
vykonali v roku 2010, sa spristupnili d’alSie Sta-
tistiky eurozony, ako je nova Statistika o ve-
roch PFI nefinanénym spolo¢nostiam roz¢lenena
podla oblasti ¢innosti na zaklade klasifikacie
NACE Rev. 2 a nova $tatistika o vonkajSom zadl-
zeni eurozony Clenend podl'a sektorov a nastro-
jov. Podrobnejsie sa rozpracovali udaje o inicia-
tive v oblasti kratkodobych eurdpskych cennych
papierov (Short-Term European Paper — STEP)
(tiez v casti 3 kapitoly 4), ¢o je trhova inicia-
tiva podporujuca finanénl integraciu v tomto
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trhovom segmente. Statistika STEP, ktoré sa uve-
rejiiuje od septembra 2006, sa od septembra 2010
doplnila o tyzdenné uverejiovanie nesplatenych
sim v ramci jednotlivych programov STEP,
vratane rozpisu podl'a denominacie emisie.

V roku 2010 pokracovala implementacia roz-
Sirenej Statistiky eurozony o bilancii PFI,
urokovej sadzbe PFI a sekuritizacii tverov
podl'a zmenenych a doplnenych nariadeni ECB.
Zaciatkom roka 2010 sa zacalo so Statistic-
kym vykazovanim v ¢leneni podla finanénych
spolocnosti osobitného ucelu zaoberajucich sa
sekuritizaénymi transakciami a v polovici roka
2010 sa zacalo vykazovanie rozsireného Statis-
tického suboru udajov o bilancii a Statistike Gro-
kovych sadzieb PFI. Tieto nové Gdaje a s nimi
stivisiace ukazovatele pontiknu podrobnejsie
¢lenenie (napr. zabezpecenych tverov a novych
uverov nefinanénym spolo¢nostiam), €o prispeje
k skvalitneniu menovej analyzy. Tieto Statistiky
sa maju po prvykrat uverejnit’ v polovici roka
2011, ked” ESCB preskiima kvalitu vykazova-
nych udajov.

v v

4.2 DALSi VYVO) V OBLASTI STATISTIKY

Vo februari a v oktdbri 2010 uverejnila ECB
vysledky druhého a tretieho kola svojho dvoj-
ro¢ného prieskumu o pristupe firiem eurozény
k financovaniu, ktory sa uskutocnil v spolupraci
s Eurépskou komisiou. Tento prieskum posky-
tuje prevazne kvalitativne informacie o pod-
mienkach financovania malych a strednych
podnikov v porovnani s velkymi podnikmi,
pricom vysledky su ¢lenené tiez podl'a velkosti
firmy, druhu ekonomickej ¢innosti a trvania
podniku, a v pripade niektorych krajin eurozony
aj s Clenenim podl’a krajin.

Dalsi pokrok sa v roku 2010 dosiahol usku-
tonenim prieskumu o financnej situdcii
a spotreby domacnosti v ramci Eurosystému.

22 Statistika sa zverejiovala prostrednictvom 74 mesaénych,
Stvrtroénych a ro¢nych tladovych sprav a publikovala sa aj
v Mesacnom bulletine, Statistickej prirucke a na internetovej
stranke ECB v Casti Statistical Data Warchouse (pozri interne-
tovi stranku ECB a jej Cast’ o Statistike).



Tento prieskum v stcasnosti uskutociuji
narodné centralne banky vSetkych krajin
eurozony (v niekol’kych pripadoch v spo-
lupraci s narodnymi Statistickymi Gradmi).
Cielom prieskumu je poskytnit’ mikroeko-
nomické tdaje o vlastnictve finanénych aktiv
a nehnutelnosti a o zadlZzeni domacnosti,
spolu s doplilujucimi informaciami o prijmoch,
spotrebe, zamestnanosti, narokoch na déchodok,
usporach a dediéstve. Zverejnenie sthrnnych
ukazovatelov za celt eurozénu a poskytnutie
mikroekonomickych udajov vedeckym pracov-
nikom sa oc¢akava v druhej polovici roka 2012.

Pokrok sa dosiahol aj pri zavadzani zberu udajov
a zostavovani Statistiky o drzbe cennych papie-
rov na zaklade informacii o jednotlivych cennych
papieroch. V stcasnosti prebieha pilotny pro-
jekt zamerany na zostavovanie experimentalnej
Statistiky na zéklade idajov dostupnych v stcas-
nosti. Okrem toho sa skimajii moznosti vypra-
covania harmonizovaného a z hl'adiska nakladov
efektivneho trvalého rieSenia. Tieto udaje umoz-
nia podrobnej$im spésobom pripravovat’ harmo-
nizovanejsiu a kvalitnejSiu Statistiku a analyzu
drzby cennych papierov v ¢leneni podl'a institu-
cionalnych sektorov a podsektorov.

V prvom Stvrtroku 2010 bol po prvy raz uve-
rejneny Stvrtrocny zoznam spolo¢nosti osobit-
ného ucelu, ktory doplituje denne aktualizovany
zoznam PFI EU a §tvrtroény zoznam investié-
nych fondov; tieto zoznamy ESCB aktualizuje
a chce ich spracovat tak, aby sa vytvoril Uplny
register finanénych institucii. V zozname spo-
lo¢nosti osobitného ucelu a investi¢nych fondov
sa v porovnani so zoznamom PFI uvadza nie-
kolko d’al$ich udajov, najmé informacie o jed-
notlivych cennych papieroch (vo forme kodov
ISIN), ktoré tieto institicie vydali. Tento pro-
jekt suvisi s pripravou Statistického registra nad-
narodnych firiem (tzv. EuroGroups Register),
na ktorej pracuje Europska komisia, a v ramci
ktorej sa v sucasnosti prijimaju kroky na odstra-
nenie pravnych prekdzok vzijomnej vymeny
informacii na Statistické ucely.

ECB nad’alej uzko spolupracovala s medzinarod-
nymi organizaciami na vyvoji medzinarodnych

Statistickych noriem. Spolocne s Eurostatom
sa ECB zameriavala hlavne na prebichajicu
reviziu uctov ESA 95, ktoré sa musia zosula-
dit so Systémom narodnych uctov 2008 a so
Siestym vydanim Manudlu MMF k platobnej
bilancii. Spoloéne s BIS a MMF uverejnila
ECB aj druhu ¢ast’ prirucky k Statistike cennych
papierov, ktora sa zaobera drzbou dlhovych cen-
nych papierov.

4.3 POTREBY V OBLASTI STATISTIKY
VYPLYVAJUCE Z FINANCNE] KRiZY

V désledku financénej krizy sa na eurdpskej
aj celosvetovej urovni zvysil dopyt po Statis-
tikdch na ucely analyzy finanénej stability.
Okrem prac uvedenych v predchadzajucich cas-
tiach sa v roku 2010 rozbehlo niekol’ko iniciativ,
ktoré mali umoznit, aby c¢innost’ sekretariatu
ESRB zabezpecovala ECB, ktora by mu hned’
po jeho zriadeni poskytovala potrebnil Statis-
ticku a analyticka podporu (kapitola 6).

ESCB spolupracuje aj s organmi dohladu,
so zamerom spojit a zosuladit' poziadavky
dohladu so Statistickymi poziadavkami.
Na zéklade spoluprace s Vyborom europ-
skych orgénov bankového dohladu bol
v roku 2010 uverejneny novy klasifikacny
systém, ktory umozni postupne znizit' zata-
zenie subjektov vykazovanim udajov pre
Eurosystém a organy dohladu. Okrem toho
sa v pripade konsolidované¢ho stiboru banko-
vych udajov, ktory bol uverejneny v Sprave
ECB o stabilite bankového sektora EU, pre-
dizil interval vykazovania hlavnych ukazo-
vatelov z jedného roka na dva. Zdokonalil
sa aj ro¢ny stbor tdajov, pokial ide o vcas-
nost a obsah. Navyse ECB v uzkej spolu-
praci s ostatnymi ¢lenmi Eurosystému pripra-
vila Statistiku poistovni a penzijnych fondov.
Tato Statistika sa opiera o uz existujuce zdroje,
najmé organy dohl'adu, a teda zber novych uda-
jov od vykazujucich subjektov nie je potrebny.
Pri dalSom rozvoji tejto Statistiky ECB,
vzhl'adom na zvySujlice sa naroky pouZzivate-
lov (na ucely makroekonomickej analyzy aj
analyzy financnej stability), uzko spolupra-
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cuje s Eurépskym organom pre poistovnictvo
a dochodkové poistenie zamestnancov, ktory je
nastupcom Vyboru eur6pskych organov dohl'adu
nad poistovnictvom a déchodkovym poistenim
zamestnancov, s cielom zabezpeéit’ konzistent-
nost’ buducich poziadaviek na Statistické vyka-
zovanie s poziadavkami systému Solvency II
a znizit’ zat'az v oblasti vykazovania.

V kontexte celosvetovej spoluprace sa ECB
zapéja do iniciativ v oblasti Statistiky, ktoré pod-
poruji ministri financii a guvernéri centralnych
bank G20 s cielom identifikovat’ a riesit’ nedosta-
tok informacii. Ako ¢len Medziinstitucionalnej
skupiny pre hospodarsku a finan¢nl Statis-
tiku (Inter-Agency Group on Economic and
Financial Statistics) pracovala spolo¢ne s BIS,
Eurdpskou komisiou (t. j. Eurostatom), MMF,
OECD, OSN a Svetovou bankou na formu-
lovani akéného planu, ktory bol predlozeny
na samite G20 v juni 2010. V tomto akénom
plane sa nachadzaju ¢asové harmonogramy na
implementovanie niekol'kych odportacani tyka-
jucich sa merania rizik vo finan¢nom sektore,
pristupu k medzinarodnym finan¢nym prepoje-
niam, zranitel'nosti ekonomik v pripade Sokov
a komunikovania oficidlnych $tatistik. ECB pri-
spieva 1 k obsahovému rozsireniu internetovej
stranky Principal Global Indicators, zameranej
na ekonomiky krajin G20.
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5 EKONOMICKY VYSKUM

V stlade s pristupom prijatym v ramci
Eurosystému je ucelom vyskumnych ¢innosti
ECB: i) predkladanie vysledkov vyskumu,
ktoré su relevantné z hladiska poskytovania
strategického poradenstva v oblasti menovej
politiky a vykonu ostatnych tloh Eurosystému,
i) udrziavanie ekonometrickych modelov a ich
vyuzivanie na tvorbu ekonomickych prog-
ndéz a porovnavanie vplyvu alternativnych
strategickych rozhodnuti a iii) komunikécia
s akademickou obcou a s oblastou vyskumu,
napriklad publikovanim vyskumnych vysled-
kov v karentovanych odbornych c¢asopisoch
a organizovanim vyskumnych konferencii.
V roku 2008 ECB zacala viacronu reviziu
svojho vyskumného programu s cielom zahrnat’
don ponaucenie z finan¢nej krizy a jej dosled-
kov. Neskor revizia zahrfala ¢innosti na podporu
prace ESRB. V roku 2010 sa vel’a usilia venovalo
analyze finan¢nych otdzok s osobitnym zamera-
nim na vytvorenie a pouzitie nastrojov na posu-
denie makroprudencialnych a systémovych rizik.

5.1 PRIORITY A VYSLEDKY VYSKUMU

Ekonomicky vyskum sa v ECB vykonava
decentralizovanym spdsobom. Vsetky pri-
slusné odborné utvary realizuju vyskumné
projekty podla svojich potrieb a odbornych
znalosti. Koordindciou tychto vyskumnych
prac je poverené generalne riaditel'stvo pre
vyskum, ktoré vykondva tiez svoj vlastny
vyskum. Generalny riaditel pre vyskum
predsedd Vyboru pre koordinaciu vyskumu
(Research Coordination Committee — RCC),
ktory zlad'uje vyskumnu ¢innost ECB s pozia-
davkami tejto inStiticie a strategickymi potre-
bami. Vybor RCC kazdy rok stanovuje stbor
prioritnych oblasti a usmernuje zameranie
vyskumnych ¢innosti na tieto oblasti.

Hlavné vyskumné priority stanovené v roku
2009 zostali v platnosti aj v roku 2010: progno-
zovanie a vyvoj modelov; skvalitiovanie meno-
vej analyzy; chapanie fungovania transmisného
mechanizmu menovej politiky; finan¢na stabi-
lita a makroprudencialny dohlad a regulécia,
efektivnost’ europskeho finan¢ného systému;

otazky platobnych a zuctovacich systémov;
medzinarodné prepojenia a rozpo¢tové otazky.
Pokial’ vSak ide o realizaciu tychto priorit, pocet
vyskumnych ¢innosti na témy suvisiace s finané-
nymi a makroprudencialnymi otdzkami bol vyssi
ako v predchadzajicich rokoch. Doéraz sa kladol
najmé na vyvoj a pouzitie nastrojov na monito-
rovanie a pomoc pri rozhodovani o finanénych
otazkach. Pocet vyskumnych projektov tykaju-
cich sa skvalitiiovania menovej analyzy sa tak-
tiez podstatne zvysil.

Vyskum v oblasti menovej analyzy sa sustredil
na vyvoj a vyuzivanie kvantitativnych nastrojov
na hodnotenie menového vyvoja s dérazom na
zabezpeCovanie vysokokvalitnych analytickych
nastrojov slGziacich na pripravu rozhodnuti
menovej politiky. V roku 2010 sa jedna z priorit
vyskumu zameriavala na navrh stratégie na
ukoncenie sucasnych neStandardnych opatreni
a na analyzu vzajomného posobenia medzi mak-
roekonomickou politikou a finan¢nou stabilitou.
Tymito otdzkami sa zaoberali dve vyskumné
fora.”® Prace v tejto oblasti vyustili do vydania
knihy ,,Prehlbovanie menovej analyzy®, ktora
redigovali ¢lenovia Vykonnej rady ECB Lucas
Papademos a Jiirgen Stark.*

V oblasti transmisného mechanizmu meno-
vej politiky sa zacali alebo pokracovali pro-
jekty zamerané na viacero tém: dynamika cien
aktiv a rizikové prémie, uloha bankového sek-
tora, financné rozhodnutia nefinanénych firiem
a roznorodost’, konkurencieschopnost’ a pri-
sposobovanie na urovni krajin. Na dalSich
projektoch, ktoré pokracovali z predchadza-
jucich rokov, pracovali vyskumna skupina na
prieskum financovania a spotreby domacnosti,
vyskumna skupina Eurosystému vytvorena
v roku 2009, ktora zbiera a analyzuje mikroe-
konomické informacie o celej skale rozhodnuti

23 Vyskumné fora su formalne vnutorné kanaly sluziace na vymenu
skusenosti a vysledkov z vyskumnych projektov ECB zamera-
nych na §pecifické témy.

24 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/enhancingmonetarya-
nalysis2010en.pdf

25 Vyskumné skupiny koordinujii vyskumnu ¢innost' vedeckych
pracovnikov Eurosystému/ESCB a pomahaji pri Sireni vysled-
kov. M6zu k nim patrit’ aj externi vedecki pracovnici.
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domacnosti, a vyskumné forum ECB zamerané
na komunika¢né politiky centralnych bank.

Skiimal sa aj vztah medzi finan¢nou stabilitou
a menovou politikou so zameranim na vyvoj
ukazovatelov financnej stability a analyzu
vzajomného pdsobenia medzi finan¢nou stabi-
litou a celkovou makroekonomickou vykon-
nostou. Vyvoj ukazovatel'ov finan¢nej stability
zahfha pracu na modeloch v¢asného varovania,
nastrojoch stresového testovania a modeloch
prenosu finan¢nej nakazy a systémového rizika.
Skiimaju sa nové oblasti vyskumu s cielom
zlepsit’ schopnost’ existujucich modelov zachy-
tit vzdjomné posobenie medzi finan¢nou sta-
bilitou a makroekonomickou vykonnostou.
Viaceré projekty z tejto oblasti zastreSuje nova
vyskumna skupina ESCB pre makroprudenci-
alny vyskum, ktord bola zriadena v marci 2010
(box 10, kapitola 6).

Vyskum efektivnosti financného systému sa
zameriaval na pochopenie penazného trhu
a na zdokonalenie navrhu operacnych ramcov,
tane analyzy stratégii na ukoncenie fiskalnych
stimulov a spreadov na peniaznom trhu.

ECB pokracovala vo vyskumnej praci na
Jednotnej oblasti platieb v eurach a TARGET2
pod zastitou vyskumnej skupiny zaoberajicej sa
ekonomiou platobnych systémov (Payment
Economics Network).2 V roku 2010 sa na tdto
tému uskutocnila konferencia.

V ramci vyskumnych priorit v oblasti medzi-
narodnych otazok boli taziskovymi oblastami
najméd globalizacia, financné a zahrani¢noob-
chodné prepojenia a medzinarodna uloha eura.
Otazkami globalizacie a finan¢nych a zahrani¢no-
obchodnych prepojeni sa zaoberali dve vyskumné
fora ECB. V pripade zahrani¢noobchodnych pre-
pojeni sa informovalo o pracach v oblasti nastro-
jov namodelovanie medzindrodnych obchodnych
tokov v ramci prognéz Eurosystému/ECB.

Vo fiskalnej oblasti prebiehali prace na vyvoji
nastrojov na monitorovanie a analyzu verej-
nych financii a ich efektivnosti a udrzatel-
nosti. Novou vyskumnou témou sa v roku 2010
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stalo vzajomné posobenie medzi rozpoctovou
a menovou politikou, najma o stratégiach ukon-
Cenia fiskalnych stimulov.

5.2 SiRENIE VYSLEDKOV VYSKUMU: PUBLIKACIE
A KONFERENCIE

Rovnako ako v predchadzajucich rokoch,
aj v roku 2009 sa vysledky vyskumu pracov-
nikov  ECB uverejniovali v rade publikacii
Working Papers a Occasional Papers. V roku
2010 bolo vydanych 138 publikacii radu
Working Papers a 14 radu Occasional Papers.
Pracovnici ECB pripravili alebo sa podie-
lali na priprave celkovo 104 publikécii radu
Working Papers, vel’ka ¢ast’ v spolupraci s eko-
némami Eurosystému, a zvySok napisali externi
ucastnici konferencii a workshopov, ktori sa
zapojili do prace vyskumnych skupin alebo boli
na stazi v ECB v suvislosti s dokoncovanim
vyskumného projektu.?’” Odakava sa, ze vda¢Sina
tychto prac sa nakoniec uverejni v §pickovych,
tzv. karentovanych vedeckych ¢asopisoch, ¢o
sa uz stava pravidlom. V roku 2010 pracovnici
ECB uverejnili vyse 113 ¢lankov vo vedec-
kych ¢asopisoch. V roku 2010 ECB okrem toho
pokracovala spolu s velkym poctom inych cen-
tralnych bank v zabezpeCovani vydavatel'skej
podpory pre casopis International Journal of
Central Banking.

Dalsou pravidelnou publikiciou ECB je aj
Research Bulletin, ktory sa vyuziva na oboz-
namovanie SirSicho publika s vysledkami
vyskumu vseobecného zaujmu. Jednotlivé cisla
vy$li v marci, jini a novembri 2010. K témam,
ktorymi sa zaoberali, patrilo vykazovanie
vysledkov vyskumnej skupiny Wage Dynamics
Network, analyza rozpoétovych stimulov,
finanéné otazky a ich vplyv na politiku (napr.
analyza rizika zohl'adneného v trhovych cenach,
podmienky poskytovania bankovych tverov

26 Vyskumné skupiny koordinuju vyskumni &innost’ vedeckych
pracovnikov Eurosystému/ESCB a pomahaju pri Sireni vysled-
kov. M6zu k nim patrit’ aj externi vedecki pracovnici.

27 Externi vedecki pracovnici navstevuji ECB podla potreby
alebo v stvislosti s formalnymi programami, ako je program
Lamfalussy Research Fellowship.



a penazné trhy pocas krizy), zahrnutie finan¢nych
frikcii do dynamickych stochastickych modelov
v§eobecnej rovnovahy (modely DSGE) a kombi-
nacia predikcii.?®

V roku 2010 ECB zorganizovala alebo sa
podielala na organizdcii 15 konferencii
a workshopov. Dalsimi spoluorganizatormi
boli Centrum pre vyskum hospodarskej poli-
tiky (Centre for Economic Policy Research),
BIS a iné centralne banky tak z Eurosystému,
ako aj mimo neho. V ramci ECB sa okrem toho
konal velky pocet workshopov a seminarov,
ktorych cielom bolo $irit' vysledky vyskumu.
Rovnako ako v predchadzajucich rokoch
suvisela vicsina konferencii a workshopov
so S$pecifickymi  vyskumnymi  prioritami.
Programy tychto podujati a prednesené pred-
nasky sa nachddzaju na internetovej stranke
ECB.”

Dalgim dlhodobym mechanizmom §irenia
vysledkov vyskumu bolo zorganizovanie semi-
narnych cyklov, z ktorych dva mali osobitny
vyznam: tzv. Joint Lunchtime Seminars orga-
nizované v spolupraci s Deutsche Bundesbank
a Centrom pre financné §tadie (CFS) a tzv.
Invited Speakers Seminars. V pripade tychto
dvoch cyklov ide o tyzdenné seminare, na ktoré
sa pozyvaju externi vedecki pracovnici, aby na
pdde ECB prezentovali svoje najnovsie prace.
ECB organizuje aj ucelovo zamerané seminare,
ktoré sa orientuju na iné oblasti ako uvedené
dva cykly.

28 Uplny zoznam tém sa nachidza na intemetovej adrese
http://www.ecb.europa.eu/pub/scientific/resbull/html/index.en.html

29 http://www.ecb.europa.eu/events/conferences
ECB
Vyrocna sprava 0
2010



6 OSTATNE ULOHY A CINNOSTI

6.1 DODRZIAVANIE ZAKAZU MENOVEHO
FINANCOVANIA A ZAKAZU ZVYHODNENEHO
PRIiSTUPU

Podla ¢lanku 271(d) zmluvy je ECB pove-
rena ulohou monitorovat’ dodrziavanie zéka-
zov vyplyvajucich z ¢lankov 123 a 124 zmluvy
a nariadeni Rady (ES) ¢. 3603/93 a 3604/93 zo
strany vSetkych 27 narodnych centralnych bank
EU i zo strany ECB. Clanok 123 ECB a narod-
nym centralnym bankdm zakazuje poskyto-
vat’ vladam a intiticiam alebo organom EU
moznost precerpania uctov alebo akykol'vek
iny typ uveru, ako aj priamo od nich kupovat’
dlhové nastroje. Clanok 124 zakazuje vietky
opatrenia nezaloZzené na principe obozretnosti,
ktoré by vladam a institiciam alebo organom
EU umoznili privilegovany pristup k finanénym
institdcidm. Popri Rade guvernérov monitoruje
dodrziavanie uvedenych ustanoveni ¢lenskymi
Statmi aj Eurdpska komisia.

ECB monitoruje aj nakup dlhovych nastrojov
vydanych domacim verejnym sektorom, verej-
nym sektorom ostatnych ¢lenskych Statov a insti-
taciami a organmi EU zo strany centralnych
bank krajin EU na sekunddrnom trhu. Podla
uvodnych ustanoveni nariadenia Rady (ES)
¢. 3603/93 sa nadobudanie dlhovych nastrojov
verejného sektora na sekundarnom trhu nesmie
zneuzit na obchadzanie zameru c¢lanku 123
zmluvy. Takato forma nadobtidania sa nesmie
stat’ formou nepriameho menového financova-
nia verejného sektora.

Podla monitorovania uskutoéneného v roku
2010 by nasledujuce pripady mohli byt v roz-
pore s ustanoveniami ¢lankov 123 a 124 zmluvy
a s nariadeniami Rady, ktoré s nimi suvisia.

V prvom pripade Banco de Portugal si v por-
tugalskej banke z verejného sektora zriadila
13. méja 2010 vklad so sedemdniovou splatnos-
tou vo vyske 12,5 miliéona USD. Bolo to sposo-
bené prevadzkovou chybou. V druhom pripade
uskutocnila De Nederlandsche Bank zalohové
platby v suvislosti s operaciou v ramci holand-
ského systému ochrany vkladov. Potrebné st
pravne predpisy, ktoré uvedu holandsky systém
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ochrany vkladov do suladu so zakazom meno-
vého financovania. V tretom pripade Central
Bank of Cyprus urocila zostatok na beznom
ucte systému ochrany vkladov sadzbou prevy-
Sujucou porovnatelné trhové sadzby, ¢o nie je
v stulade so zamermi zékazu menového finan-
covania. Central Bank of Cyprus v tejto suvis-
losti uviedla, Ze sa rozhodla Grocit’ tento ucet
trhovymi sadzbami az do zaciatku roka 2012.
Stvrtym pripadom je systém urogenia vkladov
verejnej spravy v Banca d’Italia, ktory viedol
k trro¢eniu prevysujucemu porovnatelné trhové
sadzby. Banca d’Italia v tejto stvislosti uviedla,
ze systém uroCenia sa v sucasnosti reviduje.
Revizia by sa mala ukonéit’ ¢o najskor, aby bol
systém v sulade so zamermi zakazu menového
financovania.

Vo vSeobecnosti je vhodné pripomentt,
ze zékazy vyplyvajuce z clankov 123 a 124
zmluvy sa musia prisne dodrziavat’ aj v pripade
financnej krizy.

6.2 PORADNE FUNKCIE

V ¢lanku 127 ods. 4 a ¢lanku 282 ods. 5 zmluvy
sa vyzaduje, aby sa s ECB konzultovali vSetky
navrhované legislativne akty EU, ako aj navrhy
narodnych legislativnych aktov spadajucich do
oblasti jej posobnosti.*® Vietky stanoviska ECB
sa uverejiiluji na internetovej stranke ECB.
Stanoviskd ECB k navrhom pravnych predpisov
EU s uverejnené aj v Uradnom vestniku
Europskej unie.

V roku 2010 prijala ECB 95 stanovisk k navr-
hom pravnych predpisov EU alebo vnutrotat-
nych pravnych predpisov, ktoré spadaju do jej
poOsobnosti: desat’” stanovisk bolo vydanych
k legislativnym navrhom EU a 85 k navrhom
vnutrostatnych pravnych predpisov. Je to porov-
natelné so 100 stanoviskami v roku 2009.
Zoznam stanovisk prijatych v roku 2010

30 Spojené kralovstvo je oslobodené od povinnosti konzulto-
vat’ podl'a protokolu o niektorych ustanoveniach tykajucich sa
Spojeného kralovstva Velkej Britanie a Severného frska, ktory
je pripojeny k zmluve, U. v. EU C 83, 30.3.2010, s. 284.



a zaCiatkom roka 2011 je prilozeny k tejto
vyro¢nej sprave.

Stanoviska ECB vydané na ziadost Rady,
Eurdopskeho parlamentu a Eurdpskej komisie
sa tykali okrem iného prebiehajucich reforiem
spravy ekonomickych zalezitosti a nariadenia
o rozpoctovych pravidlach, ako aj pradvnych
predpisov o zavedeni eura v Estonsku a vymen-
nom Kkurze eura voli estonskej korune3!
(kapitola 3).

V ramci pokracujicej reformy spravy ekono-
mickych zaleZitosti v EU privitala ECB navrh
Europskej komisie na skvalitnenie Statistického
vykazovania v kontexte postupu pri nadmer-
nom deficite, ktory je sucastou Paktu stability
a rastu.’?> V dalSom stanovisku** ECB privi-
tala komplexny balik legislativnych navrhov
na spevnenie dohladového ramca EU pre eko-
nomiku a rozpocet. Tieto navrhy zahfnali aj
zavedenie rdmca pre makroekonomicky dohl’ad,
¢o ECB osobitne privitala, nakol'ko sa tym
uzatvara vyznamana medzera v hospodarskom
riadeni EU. Su¢asne ECB vyzvala legislativny
organ EU a &lenské $taty, aby prebichajici legis-
lativny proces vyuzili na ¢o najvysSie posilne-
nie ekonomického riadenia, aké dovoli zmluva.
ECB poznamenala, Ze pripravené navrhy by
mali v sebe obsahovat’ vdcsiu automatickost’
a konkrétne navrhla, aby sa Rada alebo aspon
Euroskupina zaviazali, ze spravidla sa budu pri-
dizat’ navrhov a odporti¢ani na pokracovanie
postupov proti clenskym Staitom nedodrzuju-
cich stanovené ciele. ECB tiez odovzdala svoje
odportcania ku vSetkym navrhom.

Pokiar ide o reformu finanéného dohladu v EU,
ECB podporila ciel’ navrhovanej stthrnnej smer-
nice na zmenu a doplnenie 11 smernic tykaja-
cich sa finan¢ného sektora, aby sa zabezpecilo
riadne fungovanie eurdpskych organov dohl'adu
(ESA) a Europskeho vyboru pre systémoveé
rizika.* Navrhy ECB sa zameriavali na zale-
zitosti, ktoré su relevantné pre ECB/ESCB
a ESRB, ako je odstranenie pravnych pre-
kédzok pre vymenu informécii medzi ECB/
ESCB, ESRB, tromi ESA a narodnymi organmi
dohl'adu. ECB taktiez pripomienkovala

potrebné zmeny a doplnenia pravidiel doda-
tocného dohladu nad finanénymi subjektmi
vo finan¢nom konglomerate s cielom vyplnit
urcité medzery v dohlade, napriklad zahrnutie
spolo¢nosti zaoberajlicich sa spravou aktiv ako
stcasti finanénych konglomeratov do rozsahu
pbsobnosti dohl'adu.?

V kontexte pokrizovej regulacnej reformy trhu
finan¢nych sluzieb vydala ECB stanoviska
k niekol’kym navrhom, ktoré zahffiaju reviziu
regulatornych kapitalovych poziadaviek a regu-
laciu ratingovych agentur.® ECB podporovala
usilie zamerané na vytvorenie pevného regulac-
ného ramca, ktory by zabranil budicim financ-
nym krizam, priCom vyzyvala na zachovanie
rovnakych podmienok a globalne zblizovanie
v oblasti regulacie, ak to bude prichadzat do
uvahy. ECB zdoraznovala potrebu udrziavat
sprdvne postupy pri posudzovani rizika pre
aktiva, ktoré su kryté kolaterdlovym ramcom
Eurosystému, vratane moznosti, aby centralne
banky mali pristup k informaciam o Strukturo-
vanych finan¢nych nastrojoch na urovni jednot-
livych averov. V pripade navrhnutého nariade-
nia 0 mimoburzovych (over-the-counter — OTC)
derivatoch, centralnych zmluvnych stranach
(central counterpartiecs — CCPs) a registroch
obchodov ECB privitala tento krok smerujuci
k vykonavaniu dohody G20 zo septembra 2009,
aby sa so Standardnymi kontraktmi mimoburzo-
vych derivatov obchodovalo na burzach alebo
prostrednictvom elektronickych obchodnych
platforiem a aby sa do konca roka 2012 zicto-
vavali prostrednictvom centralnych zmluvnych
stran.’” ECB v8ak vyjadrila aj viacero obav,
konkrétne v suvislosti s nedostato¢nym zohl'ad-
nenim pravomoci ECB a narodnych centralnych
bank v oblasti dohl'adu a s ustanoveniami o pri-
stupe k finanénym nastrojom centralnych bank.

ECB taktiez reagovala na vel'ky pocet konzul-
tacii narodnych orgénov, z ktorych sa niektoré

31 CON/2010/52.

32 CON/2010/28.

33 CON/2011/13. Tiez v kapitole 5 tejto spravy.
34 CON/2010/23.

35 CON/2011/6.

36 CON/2010/65 a CON/2010/82

37 CON/2011/1.

ECB
Vyrocna sprava
2010



tykali vyvoja §truktur dohladu v irsku, Grécku,
Francuzsku a Rakisku.® ECB vzala na vedo-
mie zlucenie organov dohladu vo Francuzsku
a privitala novy organ obozretného dohladu,
ktory ma riadit' guvernér Banque de France.*
Navrhnuty ramec pravdepodobne zvysi schop-
nost’ Banque de France poskytovat’ analyticku
podporu Eurdopskemu vyboru pre systémové
rizikd (ESRB). ECB privitala aj navrhnuta
reStrukturalizaciu Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland,® prostrednic-
tvom ktorej sa tato centralna banka stala v plnej
miere zodpovednou za dohlad nad uverovymi
a finanénymi institiciami. ECB sa podrobne
vyjadrila k nezavislosti centralnych bank
a zékazu menového financovania.

ECB okrem toho konzultovala nieckol’ko opat-
reni tykajucich sa stability financného trhu
a niekolko opatreni suvisiacich s finan¢nou
krizou.*t ECB vydala konkrétne stanovisko??
k navrhu gréckeho zakona, ktorym sa zria-
d'uje fond financnej stability gréckeho banko-
vého systému prostrednictvom rekapitalizacie
uverovych institacii. ECB privitala Gzke pre-
pojenia medzi fondom a ramcom bankového
dohl'adu. So zretelom na stcasné pravomoci
Bank of Greece v oblasti dohl'adu by zakon mal
zabezpeCovat', aby sa riadne dodrziavali pozia-
davky na kapitalova primeranost’. ECB privitala
aj iniciativny pristup guvernéra Bank of Greece
pri menovani ¢lenov predstavenstva fondu.

V ramci pripomienkovania navrhu nemeckych
pravnych predpisov tykajucich sa kompen-
zacnych systémov v uverovych a financ¢nych
intitaciach a poistovniach,*® ECB zd6raziio-
vala vS§eobecny vyznam zosuladenia relevant-
nych poziadaviek s medzinarodnymi normami
a pravnymi predpismi EU, s cielom predchadzat’
regulacnej arbitrazi a prispievat k obmedze-
niu prilisného rizika. V ostatnych stanoviskach
k postupom pre tverové institucie vo financ-
nej nudzi sa zdoraznoval vyznam efektivneho
rieSenia, ktorym by sa zabezpecila stabilita
finanéného systému.** Vo svojich stanovis-
kach k novému rezimu konkurznych konani
pre zlyhavajuce Gverové institacie v Dansku®
a k reStrukturalizacii bank v Nemecku*® ECB
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privitala d’alSie obmedzenie zasahovania $tatu
v prospech systémov rieSenia, ktoré s pri-
marne zaloZené na financovani prostrednictvom
sektora uverovych institacii. V pripade, ze si
krizova situacia vyzaduje dodato¢né pouzitie
verejnych financii, malo by sa od bankového
sektora vyzadovat, aby to Statu uhradil. Malo
by to podporit’ zvysenie discipliny na trhu a rie-
§it’ riziko moralneho hazardu. ECB vo svojom
stanovisku k navrhu zmien a doplneni opatreni
Statnej pomoci v Polsku*’ vyjadrila obavu,
ze tieto opatrenia by sa v skuto¢nosti mohli
zmenit’ na opatrenia s neobmedzenym trvanim,
¢o je v rozpore s poziadavkou, aby vnutrostatne
podporné opatrenia mali doCasny charakter.
Zamedzenim moznosti obnovit' doCasny rezim
by sa odstranila potreba preskiimania jeho moz-
ného predizenia z aspektu menovej politiky
a finan¢ne;j stability.

V oblasti Statistiky poskytla ECB konzultacie
k vytvoreniu gréckeho Statistického systému
a zriadeniu nezavislého Statistického organu
v Grécku.*® ECB zdéraznila, ze déveryhodnost’
rozpoétového dohladu v EU, a napokon aj
dove ryhodnost a riadne fungovanie meno-
vej Unie zavisi od spolahlivého a véasného
zostavovania Statistik tykajicich sa postupu pri
nadmernom deficite, ktoré by nemali zavisiet
od politickych cyklov. Vo svojom stanovisku k
novému pravnemu ramcu pre pripravu narod-
nych S$tatistik v Estonsku®* ECB zdéraznila
vyznam zabezpecenia nezavislosti estonskeho
narodného Statistického uradu, pretoZe to je oso-
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bitne dodlezité pre bezproblémové fungovanie
ramca hospodarskej a menovej tinie po prijati
eura.*

ECB prijala niekol'ko stanovisk tykajucich sa
narodnych centralnych bank, ktoré zahfnaja
zmeny a doplnenia Statatov bulharskej, danskej,
estonskej, irskej, francuzskej, litovskej, mad’ar-
skej a pol'skej narodnej centralnej banky.’! ECB
konstatovala, Ze neistota v sivislosti s pravnym
statusom nehnutelného majetku Lietuvos ban-
kas naruSuje inStitucionalnu a finanénu neza-
vislost’ tejto narodnej centralnej banky.> ECB
privitala zvySenie kapitalového a zakonného
rezervného fondu Banque de France.>* Niekol’ko
stanovisk sa tykalo odmenovania pracovni-
kov narodnych centralnych bank v kontexte
pravnych predpisov zameranych na dosiahnu-
tie vyrovnaného rozpoctového hospodarenia.>*
ECB privitala usilie zamerané na konsolidaciu
rozpoctov a zdoraznila, Ze v zaujme zabezpece-
nia autondmnosti narodnych centralnych bank
v persondlnych zélezitostiach sa o navrhoch
pravnych predpisov o odmenovani ich pracov-
nikov musi rozhodovat’ v tizkej a G¢innej spolu-
praci s narodnymi centralnymi bankami, priCom
sa primeranym spdsobom musia vziat’ do Givahy
ich nazory na zabezpelenie trvalej schopnosti
nezavisle vykonavat’ tlohy, ktoré im boli zve-
rené zmluvou, Statitom ESCB a nirodnymi
legislativami. Vo svojom stanovisku k portu-
galskym tspornym opatreniam® ECB vyjad-
rila potrebu Gcinnej spoluprace a zdoraznila, ze
absencia takejto u¢innej spoluprace by predsta-
vovala zavazné porusenie zasady nezavislosti
centralnej banky. Pokial’ ide o Mad’arsko, ECB
vyslovila obavy v stvislosti s ¢astymi zmenami
zakona o Magyar Nemzeti Bank a uviedla, ze
v kontexte nezavislosti centralnej banky treba
uvazovat’ o stabilnom pravnom rameci centralnej
banky, a vystrihala pred opatreniami, ktorych
snahou je ovplyvnit' guvernéra a ostatnych Cle-
nov rozhodovacich organov Magyar Nemzeti
Bank, ¢o je v rozpore s nezavislostou centralnej
banky podla ¢lanku 130 zmluvy.’ ECB taktieZ
konstatovala, ze znizenie platov zamestnancov
narodnej centralnej banky musi byt v sulade
so zakazom menového financovania podla
¢lanku 123 zmluvy.’

Od roku 2008 sa vo vyro¢nych spravach uve-
rejiiuju aj informacie o pripadoch zrejmého
a vyznamného® nedodrzania povinnosti kon-
zultovat’ s ECB navrhy vnutrostatnych legisla-
tivnych aktov, ako aj legislativnych aktov EU.

V roku 2010 ECB zaznamenala dva takéto pri-
pady neuskutocnenia konzulticii o navrhova-
nych vnutro$taitnych pravnych predpisoch,
vratane jedného pripadu, ku ktorému ECB
vydala stanovisko z vlastnej iniciativy. Prvy
pripad neuskutocnenej konzultacie sa tykal
navrhnutého nariadenia Komisie, ktorym sa
vykonava nariadenie (ES) ¢. 177/2008 o spolo¢-
nom ramci pre registre ekonomickych subjektov
na Statistické Gcely v kontexte vymeny dover-
nych udajov medzi Eurostatom a centralnymi
bankami.’® ECB sa domnieva, Ze toto nariadenie
je relevantné pre spolupracu ECB s inStituciami,
organmi, pracoviskami a agentarami EU na zber
Statistickych udajov potrebnych na plnenie uloh
ESCB podra &lanku 5 Statatu ESCB, a preto by
sa o iom malo v prislusnom Stadiu legislativ-
neho procesu konzultovat.

Druhy pripad neuskutocnenej konzultacie sa
tykal ndvrhu smernice, ktorou sa menili a dopi-
nali smernice 2006/48/ES a 2006/49/ES,
pokial’ ide o kapitalové poziadavky na obchodnti
knihu a na resekuritizacie apreverovanie politik

50 ECB poskytla konzulticie aj k navrhom niekol’kych legisla-
tivnych opatreni v stvislosti s pripravami na zavedenie eura
v Esténsku. Podrobnejsie informacie su v kapitole 3

51 CON/2010/25, CON/2010/24, CON/2010/20, CON/2010/30,
CON/2010/48, CON/2010/44, CON/2010/42, CON/2010/56,
CON/2010/91 a CON/2010/37.

52 CON/2010/42.

53 CON/2010/88.

54 CON/2010/42, CON/2010/51,
a CON/2010/80.

55 CON/2010/80.

56 CON/2010/91.

57 CON/2010/51, CON/2010/69 a CON/2010/80.

58 ECB ako ,zrejmé“ chape pripady, pri ktorych nie si Zziadne
pravne pochybnosti o tom, Ze sa malo konzultovat’ s ECB, a ako
,,vyznamné* pripady, i) pri ktorych, ak by sa konzultacie uskutoc-
nili, ECB by mala vyznamné pripomienky k podstate legislativ-
neho navrhu alebo ii) ktoré maji vSeobecny vyznam pre ESCB.

59 Nariadenie Komisie (EU) &. 1097/2010 z 26. novembra 2010,
ktorym sa vykonava nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady
(ES) ¢&. 177/2008, ktorym sa zriad’'uje spolo¢ny ramec pre regis-
tre ekonomickych subjektov na Statistické tucely, pokial ide
o vymenu ddvernych udajov medzi Komisiou (Eurostatom)
a centralnymi bankami, U. v. EU L 312, 27.11.2010, s. 1.
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odmefiovania organmi dohl'adu.®® ECB konzul-
tovala predchadzajici navrh a vydala stano-
visko$! 12. novembra 2009. Europsky parlament
prijal 7. jala 2010 smernicu obsahujicu nie-
kol’ko zmien a doplneni, ktora nasledne podlie-
hala formalnemu prijatiu v Rade.®? Vzhl'adom
na povinnost’ opitovne konzultovat' s ECB doble-
zité zmeny a doplnenia navrhnutych legislativ-
nych aktov patriacich do jej pdsobnosti ECB
vydala 6. augusta 2010 z vlastnej iniciativy sta-
novisko k zmenenému a doplnenému névrhu.%

V roku 2010 zaznamenala ECB desat’ pripa-
dov neuskutoénenych konzultacii o navrhoch
vnutro§tatnych pravnych predpisov a z vlastnej
iniciativy vydala jedno stanovisko. Za zrejmé
a vyznamné sa povazovalo nasledujicich
pat pripadov:

Bulharské organy nekonzultovali s ECB o zékone,
ktory sa tykal zlozenia a funkcii komisie pre
finan¢ny dohl’ad, a najmé parametrov poradného
vyboru pre finan¢nu stabilitu, ¢o su zaleZitosti so
v§eobecnym vyznamom pre ESCB.

S ECB sa nekonzultovalo ani o portugalskom
zakone, ktorym sa centralna banka pove-
ruje niektorymi novymi ulohami. Zakon ma
vSeobecny vyznam pre ESCB, pretoze sa
tyka finan¢nej nezavislosti narodnej centralnej
banky a ECB by bola mala k nemu zavazné kri-
tické pripomienky.

Pokial’ ide o opatrenia stvisiace s finan¢nou kri-
zou, s ECB sa nekonzultovalo v troch pripadoch.
Grécke organy nekonzultovali s ECB v dvoch
pripadoch: o navrhu zakona o reforme systému
prijimania do zamestnania vo verejnom sektore,
ktory zasahoval do vylu¢nej pravomoci Bank of
Greece prijimat’ do zamestnania Specificku kate-
goriu pracovnikov, a o navrhu zakona, ktorym
sa okrem iného zavadzaju pre subjekty vo verej-
nom sektore, vratane Bank of Greece, obmedze-
nia tykajiice sa prijimania do zamestnania, ako
prostriedku na zniZenie negativnych ucinkov
sucasnej rozpoctovej krizy. Slovinské organy
nekonzultovali s ECB o pravnych predpisoch
tykajticich sa poskytovania Statnych zaruk a pozi-
¢iek uverovym institiciam. ECB sa domnieva, Ze
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tieto pripady maju vSeobecny vyznam pre ESCB,
pretoze sa tykaji financnej krizy a zachrannych
opatreni, ktoré prijimajt ¢lenské §taty.

Od roku 2010 sa vo vyro¢nej sprave uvadzaju
aj informécie tykajlice sa zrejmych a opakova-
nych pripadov, ked’ ¢lenské staty nekonzultovali
s ECB. Opakované pripady st také, pri ktorych
ten isty ¢lensky Stat nekonzultuje s ECB najmenej
trikrat v priebehu dvoch po sebe iducich rokov,
pricom sa aspoil jeden pripad nekonzultovania
vyskytne v kazdom z tychto rokov. V pripade
Grécka a Mad’arska zaznamenala ECB v roku
2009 dva pripady a v roku 2010 tri pripady, ked’
sa nekonzultovali vnutrostatne pravne predpisy.

6.3 SPRAVA PRIJiMANIA A POSKYTOVANIA
UVEROV EUROPSKE] UNIE A SPOLOCNSTI
EUROPEAN FINANCIAL STABILITY FACILITY
A SPOLOCNE BILATERALNE UVERY GRECKU

V sulade s ¢lankom 141 ods. 2 zmluvy, ¢lan-
kami 17, 21.2, 43.1 a 46.1 Statatu ESCB spolu
s ¢lankom 9 nariadenia Rady (ES) ¢. 332/2002
z 18. februara 2002, ktoré¢ bolo naposledy zme-
nené a doplnené nariadenim (ES) ¢. 431/2009
z 18. maja 2009, ECB nad’alej zodpoveda za
spravu prijimanych a poskytovanych uverov
Eurdpskej unie v ramci mechanizmu stredno-
dobej finan¢nej pomoci, ktory bol ustanoveny
v rozhodnuti ECB/2003/14 zo 7. novembra
2003, zmenenom a doplnenom rozhodnutim
ECB/2009/17 z 19. jina 2009. V roku 2010 pri-
jala ECB styri platby istiny v mene EU a previe-
dla tieto sumy dlznikom (Rumunsku a Lotyssku).
Podl'a tohto mechanizmu sa v pripade 6smich
uverov stali splatnymi uroky, a ECB ich preto
spracovala. Celkova vyska nesplateného tGveru
EU v ramci mechanizmu strednodobej finané-
nej pomoci predstavovala k 31. decembru 2010
sumu 12,1 mld. €.

60 KOM(2009) 362 v kone¢nom zneni.

61 CON/2009/94.

62 Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2010/76/EU
z 24. novembra 2010, ktorou sa menia a dopliiaju smernice
2006/48/ES a 2006/49/ES, pokial ide o kapitalové poziadavky
na obchodnt knihu a na resekuritizacie a preverovanie politik
odmenovania organmi dohl'adu, U.v.EUL 329, 14.12.10, s. 3.
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medzi ¢lenskymi §tatmi, ktorych menou je
euro,* a Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW)%
ako veriteI'mi a Gréckom ako dlznikom a Bank
of Greece, ktora dlznika zastupuje, a podla
¢lankov 17 a 21.2 Statatu ESCB a &lanku 2 roz-
hodnutia ECB/2010/4 z 10. maja 2010 je ECB
zodpovedna za spracovanie vSetkych suvisia-
cich platieb v mene veritelov a dlznika. V roku
2010 ECB prijala od veritel'ov dve platby istiny
a tieto sumy previedla dlznikovi. V pripade obi-
dvoch tverov sa stali splatnymi uroky, a preto
ich ECB spracovala. Zostatok spolo¢nych bilate-
ralnych tverov Grécku nesplateny k 31. decem-
bru 2010 dosiahol 21 mld. €.

V sutlade s ¢lankami 122 ods. 2 a 132 ods.
1 zmluvy, ¢lankami 17 a 21 Statatu ESCB
a lankom 8 nariadenia Rady (EU) ¢. 407/2010
z 11. méja 2010 je ECB zodpovedna za spravu
prijimanych a poskytovanych Giverov EU v ramci
europskeho financného stabilizacného mecha-
nizmu (EFSM). V tejto suvislosti otvorila ECB
na zaklade ¢lanku 2 rozhodnutia ECB/2010/17
70 14. oktdbra 2010 ucet pre Europsku komisiu.
V roku 2010 sa v ramci EFSM neuskutocnili
ziadne operacie.

V stlade s ¢lankami 17 a 21 Statatu ESCB
(v subehu s ¢lankom 3 ods. 5 ramcovej dohody
o EFSF) je ECB zodpovedna za spravu tverov
spolo¢nosti European Financial Stability Facility
(EFSF) clenskym Statom, ktorych menou je
euro. V tejto stvislosti otvorila ECB na zaklade
¢lanku 1 rozhodnutia ECB/2010/15 z 21. septem-
bra 2010 ucet pre EFSF. V roku 2010 sa v ramci
EFSF neuskutocnili Ziadne operacie.

6.4 SLUZBY EUROSYSTEMU V OBLASTI SPRAVY
REZERV

V ramci ponuky sluzieb, ktord sa zaviedla
v roku 2005, mali klienti Eurosystému v roku
2010 k dispozicii balik komplexnych sluzieb
spravy rezervnych aktiv znejucich na eura.
Balik komplexnych sluzieb, ktoré mozu vyuzi-
vat’ centralne banky, menové organy a vladne
agentiry mimo eurozony, ako aj medzina-

rodné organizacie, poskytuju na zaklade zosu-
ladenych podmienok v stlade so vSeobecnymi
trhovymi Standardmi jednotlivé centralne
banky Eurosystému (poskytovatelia sluzieb
Eurosystému). ECB plni tlohu koordinatora
a zabezpecuje plynulé fungovanie tohto ramca.
Pocet klientov udrziavajucich obchodné vztahy
s Eurosystémom zostal v roku 2010 stabilny.
Pokial’ ide o tieto sluzby, mierne sa zvysila
celkova hodnota hotovostnych zostatkov klien-
tov (vratane vkladov) a cennych papierov v ich
drzbe.

64 Okrem Grécka a Spolkovej republiky Nemecko.
65 Konajicu vo verejnom zaujme podl'a pokynov Spolkovej repub-

liky Nemecko a s jej zarukou.
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Pohl'ad na budovu Grossmarkthalle z juhu pred za¢iatkom hlavnych stavebnych prac. Grossmarkthalle, byvala trznica pre velko-
obchod s ovocim a zeleninou, je pamiatkovo chraneny objekt, ktory bol postaveny v rokoch 1926 az 1928 podl'a navrhu profesora

Martina Elsaessera.
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| HOSPODARSKY A MENOVY VYVO] V ESTONSKU

Dna 13. jula 2010 prijala Rada Eurdpskej
unie rozhodnutie umoznujuce Estonsku pri-
jat od 1. januara 2011 euro ako svoju menu.
Pocet krajin eurozony sa tym zvySuje zo 16
na 17. Rozhodnutie Rady bolo zalozené na
konvergencnych spravach uverejnenych ECB
a Burdpskou komisiou v méji 2010 a predcha-
dzala mu diskusia Eurdpskej rady, stanovisko
prijaté Eurépskym parlamentom a odporticania
Eurépskej skupiny. V ten isty den Rada prijala
aj nariadenie, v ktorom stanovila neodvola-
telny vymenny kurz medzi estonskou korunou
a eurom. Tento konverzny kurz bol stanoveny
na Urovni 15,6466 EKK za euro. Bola to zaro-
ven aj centralna parita estonskej koruny v ramci
Clenstva tejto krajiny v mechanizme vymennych
kurzov II (ERM II).

Estonsko bolo pocas niekol’kych rokov jednou
z najrychlejsie rasticich ekonomik EU. Vyrazny
hospodarsky rast v rokoch 2005 az 2007 so zre-
telnymi signdlmi prehriatia sa ukazal byt neu-
drzatelny. V roku 2007 sa rast zaCal spoma-
lovat, ale zostal nadalej vyrazny. V dosledku

tohto makroekonomického vyvoja a kolapsu
svetového obchodu Estonsko zaznamenalo
v roku 2009 vyrazny zvrat hospodarskej aktivity
a prudké oslabenie (tabulka 14). V doésledku
toho sa v Estonsku uskuto¢nili vyznamné hos-
podarske zmeny, ktoré prispeli k odstraneniu
uréitych vonkajSich a vnutornych nerovnovah
vzniknutych v rokoch velmi rychleho rastu.
V roku 2010 sa hospodarska aktivita zacala
zotavovat. Redlna rocnd miera rastu HDP sa
v druhom Stvrtroku 2010 vratila do pozitivnych
hodndt a vo Stvrtom Stvrtroku predstavovala
6,6 %. Pri pohl'ade na zahrani¢ny vyvoj vidno,
ze v obdobi rokov 2000 az 2008 Estonsko zazna-
menavalo vel'mi velky priemerny deficit spo-
jeného bezného a kapitalového uctu na urovni
10 % HDP. Korekcia tohto vysokého deficitu
bola kl'iCovou charakteristikou procesu reali-
zacie nevyhnutnych uprav, ktorym Estdnsko
prechadzalo po obdobi prehriatia ekonomiky.
Po vyraznom poklese doméceho dopytu, ktory
viedol k slabSiemu dovozu, sa deficit znizil
a zmenil na prebytok, ktory bol v tretom Stvrt-
roku 2010 na trovni 8,4 % HDP.

TabuPka 14 Hlavné hospodarske ukazovatele Estonska

(ro¢na percentualna zmena, ak nie je uvedené inak; priemer za obdobie, ak nie je uvedené inak)

1999 | 2000 | 2001 2002
Rast realneho HDP -0,3 10,0 7,5 7,9
Prispevok k rastu redlneho HDP
(v percentudlnych bodoch)

Domaci dopyt (bez zasob) -4,3 8,0 7,0 12,5

Cisty vyvoz 53 -1,1 29 59
Inflacia HICP 3,1 3,9 5,6 3,6
Odmena na zamestnanca 9,1 14,5 9,6 9,1
Nominalne jednotkové néklady
préce 4.6 2,5 29 2.4
Deflator HDP 7,5 4,5 53 33
Deflator dovozu 1,4 5,8 2,0 -0,1
Miera nezamestnanosti
(v % z celkovej pracovnej sily) 11,3 13,6 12,6 10,3
Celkova zamestnanost’ -4.4 -1,5 0,8 1,3
Saldo bezného a kapitalového
uctu (v % HDP) -4,3 -4,9 -49  -10,1
Saldo sektora verejnej spravy
(v % HDP)? -3,5 -0,2 -0,1 0,3
Verejny dlh (v % HDP)? 6,0 5,1 4.8 5,7
Nominalna trojmesaéna trhova
urokova miera (v %) 7,8 5,7 53 39
Nominalny vymenny kurz
vodi euru? 156 156 156 15,6

2003 | 2004 | 2005| 2006 2007| 2008| 2009 2010
76 72 94 106 69 -51 -139 3,19
107 73 101 158 77 -73 -196
27 07 05 -60 56 57 113 .
14 30 41 44 67 106 02 27
1,7 122 109 14,1 246 10,1 -33
53 46 34 87 174 163 11
42 36 55 83 105 712 -0l
02 15 33 41 33 59 -1
100 97 79 59 47 55 138 169
5 00 20 54 08 02 99
10,6 -106 92 -132 -162 87 173
7 1,6 16 24 25 28 -17 -10
56 50 46 44 37 46 712 80
29 25 24 32 49 67 59 16
156 156 156 156 156 156 156 156

Zdroj: ECB, Eurostat, Europska komisia.

1) EKK/EUR.

2) Eurdpska hospodarska prognéza Eurdpskej komisie z jesene 2010.
3) Rychly odhad.
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Vyvoj inflacie v estonskej ekonomike bol za
posledné desatroCie velmi volatilny. Inflacia
HICP, ktora vykazovala zhruba klesajuci trend
od polovice devatdesiatych rokov do roku
2003, zacala v roku 2004 stipat’ v dosledku
narastu regulovanych cien, o Ciastocne suvi-
selo so vstupom do EU, zvySovanim cien ener-
gii a signalmi prehriatia. V roku 2008, napriek
prudkému spomaleniu rastu, inflicia nadalej
rastla a vySplhala sa az na 10,6 %, odrazajuc
narast svetovych cien komodit, harmonizacné
opatrenia v oblasti dani a oneskorenu reak-
ciu vySsky miezd na meniace sa hospodarske
prostredie. Ked’ze hospodarstvo bolo na pokraji
recesie, rocna miera inflacie vyrazne poklesla
a na niekol’ko mesiacov sa vratila do zapornych
hodnét; v roku 2009 dosahovala v priemere
0,2 %. V druhom polroku 2010 sa inflacia merana
HICP opit’ vyrazne zvysila, odrazajic tak vplyv
vysSich cien komodit na svetovych trhoch, zvy-
Sovania regulovanych cien a spotrebnych dani,
ako aj ozivenie hospodarskej aktivity. Za cely
rok 2010 predstavovala inflaicia HICP 2,7 %.

V sucasnosti  je miera nezamestnanosti
v Estonsku vysoka, vo Stvrtom Stvrtroku 2010
bola v priemere 13,6 %, odrazajuc tak prudké
hospodarske zmeny v uplynulych rokoch. Hoci
je estonsky trh prace relativne flexibilny, nad’alej
pretrvavaju regionalne rozdiely v zamestnanosti
i nezamestnanosti a v kvalifikacnej Struktare
pracovnych sil. Tieto faktory prispeli k vyso-
kému rastu miezd v obdobi rokov 2005 a 2008.
Slaba hospodarska aktivita a narast nezamest-
nanosti prispeli k prudkému spomaleniu rastu
miezd tak v sukromnom, ako aj vo verejnom
sektore. Takéto prispdsobenie je nutné, aby
v sucasnosti vysoka uroven nezamestnanosti
v Estonsku neostala natrvalo.

V obdobi rokov 2000 az 2009 malo Estonsko
veelku zdrava rozpoctova politiku, ¢im sa mu
podarilo az do roku 2007 dosahovat takmer
vyrovnany rozpocet alebo prebytok. Napriek
tomu sa rozpoc¢tové saldo verejnej spravy v roku
2008 zhorsilo spolu s vyraznym poklesom hos-
podarskej aktivity. Deficit verejnej spravy sa
v roku 2008 zvysil na 2,8 % HDP a potom
v roku 2009 poklesol na 1,7 % HDP z d6évodu

vladou prijatych vyznamnych konsolidacnych
opatreni, ktoré predstavovali okolo 9 % HDP
(pricom sa predpoklada, ze z toho priblizne jedna
tretina ma docasny charakter). Deficit Estonska
zéne a Estonsko je jednou z mala krajin EU, na
ktoru sa v sicasnosti neuplatiluje postup pri nad-
mernom deficite. V roku 2009 dosahoval pomer
dlhu sektora verejnej spravy k HDP 7,2 %. Podl’a
Eurdpskej komisie sa v roku 2010 deficit verejnej
spravy v Estonsku pravdepodobne znizi na 1,0 %
HDP, zatial’ ¢o dlh sektora verejnej spravy v hru-
bom vyjadreni je projektovany na trovni 8,0 %
HDP. Pokial’ ide o d’al$i vyvoj, mali by sa $peci-
fikovat’ d’alSie konsolida¢né opatrenia na navrat
do mierneho prebytku v stlade s strednodobym
cielom do roku 2013, ¢im by sa Estonsku umoz-
nilo nad’alej zabezpecovat' udrzatelnu poziciu
verejnych financii.

Pri formovani procesu konvergencie pocas
uplynulého desatrodia zohravala rozhodujucu
ulohu orientacia hospodarskej a menovej poli-
tiky. Pri prijati celkovej orienticie menovej
politiky v roku 1992 bola estonska koruna spo-
¢iatku naviazana na nemeckd marku a potom,
v roku 1999, na euro. Okrem toho sa v roku
2003 v zékone o centralnej banke ako primarny
ciel vymedzila orientdcia menovej politiky
na dosiahnutie cenovej stability. Pocas rokov
2005 az 2008 boli podmienky menovej politiky
v Estonsku v rdmci rezimu menovej rady cel-
kovo velmi expanzivne. Napriek relativne
zdravym rozpoctovym saldam nebolo celkové
nastavenie menovej politiky krajiny dost
restriktivne na tlmenie tlakov na domaci dopyt
a podporu cenovej stability. Vysledkom bol nad-
merny rast uverov a zvySenie cien aktiv, kon-
krétne na trhoch s nehnutel'nost’ami na byvanie,
a potom sa nazhromazdené nerovnovahy v pro-
cese tazkej recesie vyrovnali.

Ramec menovej politiky Eesti Pank mal za
nasledok, Ze rozhodnutia o trokovych sadzbach
ECB mali priamy vplyv na urokové sadzby
estonskeho hospodarstva. Urokové sadzby
penazného trhu v Estonsku vo vSeobecnosti vel’a
rokov kopirovali porovnatel'né tirokové sadzby
eurozony. Po zintenzivneni finan¢nej krizy na
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jesen v roku 2008 sa vsak rizikové prémie zvy-
§ili, sadzby penazného trhu sa stale viac liSili od
sadzieb na penaznych trhoch eurozony a spready
voci eurozone sa rozsirili. Od novembra 2009
sa spready peniaznych trhov zacali vyznamne
zuzovat, odrazajic tak snahy o rozpoctova
konsolidaciu, pokles globalnej averzie voci
riziku a meniace sa oCakavania trhu, pokial’ ide
o vyhliadky Estonska na prijatie eura. Napriek
istej fluktudcii toto zuzovanie postupne viedlo
ku zblizovaniu urokovych sadzieb na estonskom
peniaznom trhu s irokovymi sadzbami na penaz-
nom trhu eurozoény.

V zaujme uplného vyuzitia vyhod eura a efek-
tivneho fungovania adaptaénych mechaniz-
mov v rozsirenej oblasti so spoloénou menou
bude nevyhnutné, aby Estonsko realizovalo
hospodarsku politiku, ktord bude v plnom
rozsahu namierend na zabezpeCenie udrzatel-

nosti procesu konvergencie. V tomto smere
je nevyhnutné zachovanie prostredia s nizkou
inflaciou. Je nevyhnutné, aby oblasti ostatnych
politik, inych ako menova, umoznili eston-
skemu hospodarstvu vyrovnat’ sa s pripadnymi
Sokmi Specifickymi pre dant krajinu a zabra-
nili zopakovaniu vyskytu makroekonomickych
nerovnovah. DOélezité je, ze estonske organy
verejne zdoraznili, ze ich hlavanym cielom je
zabezpecit’ hospodarske prostredie, ktoré by pri-
spievalo k udrzateInému hospodarskemu rastu
a rastu zamestnanosti v strednodobom vyhlade
v prostredi vyvazenych makroekonomickych
podmienok a cenovej stability. Na tento tcel
musia byt estonske organy pevne odhodlané
dodrziavat’ ramec spocivajuci v i) dalsej fiskal-
nej konsolidacii, ii) pokracujicich Struktural-
nych reforméch a iii) d'alSom posiliiovani politik
finanéného sektora na zabezpecenie financnej
stability a predchadzanie vzniku moznych rizik.

DOSLEDKY ROZSIRENIA EUROZONY O ESTONSKO V OBLASTI STATISTIKY

Vstup Estonska do eurozony 1. janudra 2011 je uz piatym pripadom, ked’ sa museli zmenit’ a dopl-
nit’ Statistické rady za eurozonu tak, aby sa do nich zahrnuli d’alSie ¢lenské Staty (v roku 2001
vstapilo Grécko, v roku 2007 Slovinsko, v roku 2008 Cyprus a Malta a v roku 2009 Slovensko).
Priprava §tatistiky za rozsirenu eurozonu sa podl'a potreby koordinovala s Eurépskou komisiou.

Vstup Estonska do eurozony znamenad, ze rezidenti Estonska, fyzické aj pravnické osoby, sa stali
rezidentmi eurozony. Téato skutocnost’ ovplyviiuje Statistiky transakcii (tokov) a pozicii reziden-
tov eurozony navzajom aj voci rezidentom mimo eurozony, ako su Statistika platobnej bilancie
a Statistika medzinarodnej investicnej pozicie, ako aj finanénych Gctov. V tychto pripadoch sa
teraz musia ,,skonsolidovat* transakcie a pozicie medzi rezidentmi Estonska a ostatnymi rezi-
dentmi eurozony, aby sa v celej prislusnej Statistike zabezpecila spravna definicia rezidentnosti
v eurozone.

Esténsko musi od januara 2011 spliiat’ vetky Statistické poziadavky ECB, t. j. musi poskyto-
vat’ Uplne harmonizované a porovnatel'né narodné udaje.! Pretoze prace na priprave Statistik si
vyzaduju dlhy cas, Eesti Pank a ECB zacali pripravy v oblasti Statistik v dostatoénom pred-
stihu pred vstupom Estonska do EU. Po tom, ¢o sa Eesti Pank stala v roku 2004 ¢lenom ESCB,
zintenzivnila pripravy na splnenie poziadaviek ECB v oblasti menovej a financnej Statistiky,
externej Statistiky, Statistiky verejnych financii a finanénych uctov. Okrem toho sa musela

1 Statistické poziadavky ECB su zhrnuté v dokumente ,,ECB statistics: an overview*, april 2010.
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pripravit’ na zaclenenie estonskych tverovych institicii do systému povinnych minimalnych
rezerv ECB a splnit’ relevantné Statistické poziadavky v tejto oblasti.

Rozsirenie eurozony pre poskytovatelov tdajov a NCB ostatnych krajin eurozony znamena,
ze od januara 2011 musia vykazovat transakcie a pozicie s rezidentmi Estonska v ramci udajov
za eurozonu, namiesto dovtedajSieho vykazovania ako transakcii (alebo tokov) a pozicii s rezi-
dentmi Estonska.

Estonsko a vSetky ostatné krajiny eurozony poskytli okrem toho dostatocne podrobné geo-
grafické spétné udaje a udaje podla sektorov od roku 2004, ¢o je rok vstupu Estonska do EU.
Tieto historické udaje umoznia zostavit’ sithrnné Statistiky za eurozoénu v novom zlozeni za nie-
kol’ko rokov pred rozsirenim.

Pokial’ ide o uverejiiovanie Statistik za eurozonu, ECB poskytla pouzivatel'om pristup on line
k dvom stiborom casovych radov, z ktorych jeden obsahuje vsetky dostupné spétné tidaje za
sucasnul eurozonu (t. j. vratane Estonska) a v jednom sa prepdjaju rozne zlozenia eurozony,
poénuc 11 krajinami v roku 1999.
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2 PRAVNE ASPEKTY ZACLENENIA EESTI PANK

DO EUROSYSTEMU

Podla ¢lanku 140 zmluvy preskiimala ECB
Statat Eesti Pank a inych relevantnych eston-
skych pravnych predpisov, pokial ide o ich
sulad s Clankom 131 zmluvy. ECB dospela
k priaznivému posudeniu suladu estonskych
pravnych predpisov so zmluvou a so Statatom
ESCB, za predpokladu, ze d’alSie legislativne
zmeny a doplnenia estonskych pravnych predpi-
sov nadobudnu ucinnost’ v ¢ase, ktory sa uvadza
v konvergencnej sprave pre Estonsko uverej-
nenej v maji 2010. ECB vzala na vedomie, Ze
estonsky parlament dna 22. aprila 2010 prijal
tieto legislativne zmeny.

ECB a Eesti Pank zaviedli viacero pravnych
nastrojov s cielom zabezpe€it' 1. januara 2011
zaClenenie Eesti Pank do Eurosystému. Pravny
ramec Eurosystému bol upraveny na zaklade
rozhodnutia Rady ECOFIN 13. jula 2010 s cie-
Pom zru$it' vynimku Estoénska!. ECB prijala
potrebné pravne nastroje na zabezpecenie spla-
tenia zostavajuceho zakladného imania a prevod
devizovych rezerv do ECB? a zaviedla kI"a¢ na
pridelovanie bankoviek platny od 1. janu-
ara 2011.3 Rada guvernérov prijala podla ¢lanku
27.1 Statitu ESCB odpora¢anie o externom
auditorovi Eesti Pank pre roéni uctovnu
zavierku, po¢ntic hospodarskym rokom 2011. ECB
preskumala aj pravny ramec Eesti Pank a podl'a
potreby zaviedla zmeny a doplnenia vyplyva-
juce z jej Clenstva v Eurosystéme. Patrilo sem
preskimanie estonskych vykonavacich predpi-
sov pre pravny ramec menovej politiky
Eurosystétmu a TARGET2, ktoré umoziuju
estonskym zmluvnym strandm zucastnovat’ sa
od 3. januara 2011 na operaciach Eurosystému
na volnom trhu. ECB prijala aj rozhodnutie
o prechodnych ustanoveniach tykajucich sa
uplatiiovania povinnych minimalnych rezerv
Eurdpskou centralnou bankou po zavedeni
eura.’ A napokon sa pre Eesti Pank skon¢ila
platnost’ dohody o ERM 1L.°

Zavedenie eura v Estonsku a zaClenenie jeho
centralnej banky do Eurosystému si vyziadalo aj
zmeny niektorych estonskych pravnych nastro-
jov. ECB konzultovala o vnutrostatnych prav-
nych predpisoch, ktorymi sa upravuje prechod
na euro, pravidla zaokrihl'ovania a obeh penazi
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v Estonsku, ako aj rAmec pre povinné minimalne
rezervy.’

Do konca roka 2010 sa zakon o Eesti Pank a jej
Statlit dostali do suladu s odpora¢aniami v kon-
vergencnych spravach ECB z rokov 2004, 2006,
2008 a 2010. Eesti Pank 10. februara 2010
konzultovala s ECB o zmenach a doplneniach
zékona o Eesti Pank a Stattitu Eesti Pank a ECB
prijala stanovisko, v ktorom sa navrhuji urcité
zmeny, ktoré sa potom odrazili v kone¢nom
zneni zakona a Statttu.®

Rada ECOFIN konzultovala s ECB o svojich
navrhoch na zmenu a doplnenie nariadeni Rady?’,
ktoré umoznili zavedenie eura v Estonsku a kto-
rymi sa stanovil nezruitelny pevny vymenny
kurz eura voci estonskej korune. ! ECB privitala
navrhnuté nariadenia a uviedla, ze po zruSeni
vynimky pre Estonsko v sulade s postupom sta-
novenym v ¢lanku 140 ods. 2 zmluvy umozni
zaviest’ euro ako estonsku menu.

1 Rozhodnutie Rady2010/416/EUz13.jula2010 v stlade s &lankom
140 ods. 2 zmluvy o prijati eura Estonskom od 1. januéra 2011,
U.v. EUL 196, 28.7.2010, s. 24.

2 Rozhodnutie Eurdpskej centralnej banky z 31. decembra 2010
o splateni zakladného imania, prevode devizovych rezerv a pri-
spevkoch Eesti Pank do rezervnych fondov a rezerv Eurdpske;j
centrélnej banky, U. V. EU L 11, 15.1.2011, 5. 58.

3 Rozhodnutie Eurdpskej centralnej banky z 13. decembra 2010
o vydavani eurobankoviek (prepracované znenie), U. v. EU L 35,
9.2.2011, s. 26.

4 Odporucanie Eurdpskej centralnej banky z 8. oktobra 2010 Rade
Eurodpskej tinie o externom auditorovi Eesti Pank (ECB/2010/16),
U.v. EU C 282, 19.10.2010, s. 1.

5 Rozhodnutie Eurdpskej centralnej banky z 26. oktobra 2010
o prechodnych ustanoveniach na uplatiiovanie povinnych mini-
malnych rezerv Eurdpskou centralnou bankou po zavedeni eura
v Esténsku (ECB/2010/18), U. v. EU L 285, 30.10.2010, s. 37.

6 Dohoda z 13. decembra 2010 medzi Eurdpskou centralnou
bankou a narodnymi centralnymi bankami ¢&lenskych Statov
nepatriacich do eurozony, ktorou sa meni a dopliiia Dohoda zo
16. marca 2006 medzi Eurdpskou centralnou bankou a narod-
nymi centralnymi ¢lenskych §tatov nepatriacich
do eurozony o prevadzkovych postupoch pre mechanizmus
vymennych kurzov v tretej etape hospodarskej a menovej unie,
U.v.EUCS5,8.1.2011,s. 3.

7 CON/2010/16 a CON/2010/60.

CON/2010/20.

9 Nariadenic Rady (EU) &. 671/2010 z 13. jula 2010, ktorym sa
meni a dopliia nariadenie (ES) &. 2866/98, pokial’ ide o prevodny
kurz eura pre Estonsko, U.v. EU L 196, 28.7.2010, s. 4 a naria-
denie Rady (EU) & 670/2010 z 13. jula 2010, ktorym sa meni
a dopliia nariadenie (ES) ¢&. 974/98, pokial’ ide o zavedenie eura
v Esténsku, U. v. EU L 196, 28.7.2010, 5. 1.

10 CON/2010/52.
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3 PREVADZKOVE ASPEKTY ZACLENENIA EESTI PANK

DO EUROSYSTEMU

Po rozhodnuti Rady ECOFIN z 13. jula 2010
o prijati eura Estonskom 1. januara 2011 ECB
uskutocnila technické pripravy zamerané na
uplné zaclenenie Eesti Pank do Eurosystému.
V stlade s ustanoveniami zmluvy sa Eesti Pank
zaclenila do Eurosystému s rovnakymi pravami
a povinnostami ako narodné centrdlne banky
&lenskych statov EU, ktoré uz prijali euro.

Technické pripravy zaclenenia Eesti Pank do
Eurosystému zahrniali Sirokt Skalu oblasti,
ako su finanéné vykaznictvo a uctovnictvo,
operacie menovej politiky, riadenie devizovych
rezerv a devizové operacie, platobné systémy,
Statistika a vyroba bankoviek. V oblasti operacii
sa v ramci priprav extenzivne testovali nastroje,
postupy a technické systémy na vykonavanie
menovej politiky a devizovych operacii.

OPERACIE MENOVE] POLITIKY

S prijatim eura Estonskom 1. januara 2011
sa na 18 estonskych uverovych institacii, kto-
rych zoznam je uverejneny na internetovej
stranke ECB, zacali vztahovat poziadavky
Eurosystému na povinné minimalne rezervy.
Vstupom Estonska do eurozony sa situacia
v oblasti likvidity v Eurosystéme zmenila len
malo. Poziadavky na celkové minimalne rezervy
uverovych institacii eurozony sa zvysili o menej
ako 0,2 % (223 mil. €). Cisté autonémne fak-
tory likvidity v Estonsku za obdobie od 1. do
18. janudra 2011 mali sterilizacny charakter.
V priemere sa nimi zvysila potreba likvidity ban-
kového sektora v celej eurozéne o 1,1 mld. €.

Vzhladom na prebytok likvidity estonske
zmluvné strany v ramci operacii na volnom
trhu, ktoré sa uskutoc¢nili zaciatkom roka 2011,
nepredlozili ziadnu ponuku okrem malej sumy
v ramci operacie zuctovanej 19. januara.

Pri vstupe do eurozény prijala Eesti Pank aj
kolaterdlovy ramec Eurosystému, ale k 1. janu-
aru 2011 neoznamila Zziadne aktiva akceptova-
tel'né v tverovych operaciach Eurosystému.

PRISPEVOK DO ZAKLADNEHO IMANIA,
REZERVNYCH FONDOV A DEViZOVYCH

REZERV ECB

K 1. januaru 2011 dosahuje celkovy upisany
podiel Eesti Pank 19,3 mil. € ¢o sa rovna
0,1790 % upisaného zakladného imania ECB
v objeme 10,761 mld. €. Po vstupe do ESCB
1. méja 2004 splatila Eesti Pank 7 % svojho
podielu na upisanom zakladnom imani ECB ako
svoj prispevok na prevadzkové naklady ECB.
Spolu so zvySenim zakladného imania ECB
29. decembra 2010 sa tento prispevok znizil na
3,75 %. V stilade s ¢lankom 48.1 Statitu ESCB
sa pozaduje, aby Eesti Pank splatila zostava-
jucu Cast’ upisaného imania, ktora predstavuje
18,5 mil. €. Eesti Pank splatila 1. januara 2011
prva splatku svojho upisané¢ho imania vo vyske
12,6 mil. €, priCom zvy$na Cast’ jej upisané¢ho
zakladného imania sa uhradi v dvoch d’alsich
splatkach.

V stlade s ¢lankami 30 a 48.1 Statitu ESCB
previedla Eesti Pank na zaciatku roka 2011 na
zaklade svojho podielu na upisanom zakladom
imani ECB do devizovych rezerv ECB aktiva
v celkovej sume 145,9 mil. € (z ktorych 85 %
boli aktiva denominované v japonskych jenoch
a 15 % v zlate). Eesti Pank sa rozhodla usku-
tocnovat’ prevadzkové ¢innosti suvisiace s ria-
denim jej podielu na rezervnych aktivach ECB
v japonskych jenoch v ramci spolocnej spravy
so Suomen Pankki — Finlands Bank. V désledku
prevodu devizovych rezerv do ECB bola
v sulade s ¢lankom 30.3 Statatu ESCB Eesti
Pank pripisana pohl'adavka vo¢i ECB denomi-
novana v eurach.
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4 ZAVEDENIE EURA DO HOTOVOSTNEHO OBEHU

V ESTONSKU

LOGISTIKA ZAVEDENIA EURA DO HOTOVOSTNEHO
OBEHU

Po zruseni vynimky pre Estonsko Radou
ECOFIN 13. jula 2010 prijalo Estonsko od
1. januara 2011 euro ako svoju menu. Zavedenie
eura do hotovostného obehu bolo bezproblé-
mové a po dvojtyzdilovom obdobi, ked bola
v obehu stucasne hotovost’ v estonskych koru-
nach aj v eurach, sa jedinym zadkonnym platid-
lom v Estonsku stali eurové bankovky a mince.
Od 1. januara 2011 vydavali vSetky bankomaty
len eurové bankovky. Sposob zavedenia bol sta-
noveny v plane na zavedenie eura do hotovost-
ného obehu, ktory bol vypracovany spolocne
s relevantnymi zainteresovanymi stranami.

Suomen Pankki — Finlands Bank, ktora posobila
ako zmluvna strana v oblasti logistiky, poskytla
44,9 miliona bankoviek v hodnote 1,47 mld. €.
Eesti Pank splati tito pdzicku bankovkami
v roku 2012. Bankovky, ktoré uvedie do obehu
Eesti Pank, budi mat’ v sériovom C¢isle pismeno D.
Eesti Pank zabezpeCila z mincovne Mint of
Finland 194 miliénov eurovych minci v hodnote
58,4 mil. €.

Pokial’ ide o hodnotu, 13 % pozi¢anych euro-
vych bankoviek a takmer polovica eurovych
minci sa poskytli bankovému sektoru na napl-
nenie bankomatov a predzasobenie. Okrem toho
sa na distribiciu Sirokej verejnosti vyrobilo
700 000 startovacich balickov, z ktorych kazdy
obsahoval eurové mince v hodnote 12,79 €,
aby sa znizilo mnozstvo drobnych minci v malo-
obchodnych predajniach potrebnych v prvych
januarovych dnoch.

V suvislosti so zavedenim eura v Estonsku
narodné centralne banky bezplatne vymienali
estonske koruny za eura za nominalnu hodnotu
od prvého pracovného dna roku 2011 do
28. februara 2011."" Vymiefiand suma bola
obmedzena na 1 000 € na jednu stranku
a transakciu v jednom dni. V decembri 2010 si
okrem toho mohli I'udia vo vSetkych bankach
v Estonsku vymenit estonske koruny za eura
bez poplatkov a v pevnom vymennym kurze.
Pocas prvych pétnastich dni januara sa do pro-

ECB
/ Vyrocna sprava
2010

cesu zavadzania eura do hotovostného obehu
zapojili aj estonske posty, aby sa zabezpecili
dodavky hotovosti aj do vidieckych oblasti.

Pocas Siestich mesiacov od 1. januara 2011 sa
mozuestonskekoruny vymienat zaeurd vpevnom
vymennom kurze a bez poplatkov vo vSetkych
pobockach bank poskytujicich hotovostné
operacie. Nasledne od jula do decembra 2011
sa mdzu estonske koruny vymienat’ za eura len
v niektorych pobockach bank.

Eesti Pank bude d’alej vymienat’ estonske koru-
nové bankovky a mince bez ¢asového obme-
dzenia.

INFORMACNA KAMPAN O ZAVEDENi EURA

V ramci priprav na zavedenie eura ECB tzko
spolupracovala s Eesti Pank na priprave kom-
plexnej informacnej kampane. Komunikacné
nastroje, ktoré sa vyuzili v kampani, zohl'ad-
novali sktisenosti z predoslych prechodov na
euro a zahfiiali prieskumy verejnej mienky,
rozne druhy tlacenych publikacii a Speciali-
zované internetové stranky. Prvy raz od infor-
macnej kampane Euro 2002 sa pripravila
televizna reklama (v ¢ase od novembra 2010
do polovice januara 2011 sa vysielali $tyri
reklamné spoty). Informac¢na kampan o eure,
ktora zorganizovala ECB s Eesti Pank, mala za
ciel’ oboznamit’ spracovatel'ov peiazi a Siroku
verejnost’ so vzhladom a ochrannymi prvkami
eurovych bankoviek a minci, ako aj s organi-
zaciou zavedenia eura do hotovostného obehu.
Komunikaénym partnerom (hlavne bankam a
organom verejnej spravy) bol poskytnuty pri-
stup k vysokokvalitnym tlacenym stiborom pub-
likacii ECB, ktoré si mohli upravit’ a pouZzivat’
v ramci vlastnych komunikaénych ¢innosti.

11 V ¢&lanku 52 Statatu ESCB sa vyzaduje, aby Rada guvernérov
ECB prijala potrebné opatrenia na zabezpecenie vymeny banko-
viek denominovanych v menach s nezrusitene pevnymi vymen-
nymi kurzami vo¢i euru vo vSetkych narodnych centralnych ban-
kach eurozony za nominalnu hodnotu. V tomto kontexte prijala
Rada guvernérov 24. jila 2006 usmernenie k takejto vymene
bankoviek.



Na zaklade kontaktov s organizaciami nevidia-
cich, vratane estonskeho zdruzenia nevidiacich,
ECB pripravila pre osoby s poSkodenym zrakom
,hovoriacu kartu“ (na sibore MP3 st nacitané
pozadované zakladné informacie o zavedeni
eura a o eurovych bankovkach a minciach).

Na oslavu zacatia informacnej kampane o eure
v Estonsku prezident Trichet odovzdal 19. sep-
tembra 2010 guvernérovi Lipstokovi symbo-
lickt hviezdu s eurovymi bankovkami.
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Pohl'ad zvnitra na betonovi mriezkovanu fasadu Grossmarkthalle. Rekonstrukcia budovy Grossmarkthalle je dolezitym
aspektom stavebnych prac. Zakladny vzhl'ad budovy zostane zachovany, pric¢om jej fasady a jednotlivé povrchy sa zreStauruju
podl'a poziadaviek pamiatkovej ochrany.
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FINANCNA STABILITA
A INTEGRACIA



| FINANCNA STABILITA

Eurosystém prispieva k plynulému vykonu poli-
tiky prislusnych narodnych organov v oblasti
dohladu nad obozretnym podnikanim uvero-
vych institicii a stability finanéného systému.
Tymto organom a Eur6pskej komisii poskytuje
aj poradenstvo v otazkach rozsahu a uplatiova-
nia legislativy EU v uvedenych oblastiach.
Po zriadeni Eurdpskeho vyboru pre systémové
rizikéd (European Systemic Risk Board — ESRB)
diia 16. decembra 2010 a vytvoreni troch eur6p-
skych organov dohl'adu (European Supervisory
Authorities — ESA) nad bankami, trhmi s cen-
nymi papiermi, poistoviiami a déchodkovymi
fondmi vznikol diia 1. januara 2011 novy europ-
sky ramec dohl'adu. Tento rdmec vyrazne posilni
europsku Strukturu dohladu na mikroprudenci-
alnej a po prvy raz aj na makroprudencialnej
urovni, ked’ze mandatom vyboru ESRB je iden-
tifikovat’ a ur€ovat’ poradie ddlezitosti systémo-
vych rizik ohrozujucich finanény sektor EU,
vydavat’ varovania a v potrebnych pripadoch
predkladat’ odportcania na prijatie napravnych
opatreni s cielom obmedzit’ tieto rizikd. ECB
»zabezpecuje sekretariat, a tym poskytuje ESRB
analyticku, Statisticku, logisticktl a administra-
tivnu podporu® (kapitola 6).!

I.I MONITOROVANIE FINANCNE] STABILITY

I.I.1  BANKOVY SEKTOR EUROZONY

Hlavnou tlohou ECB v spolupréci s Vyborom
ESCB pre bankovy dohl'ad (Banking Supervision
Committee — BSC) je monitorovanie rizik
ohrozujucich finan¢nu stabilitu a vyhodnocova-
nie schopnosti finan¢ného systému absorbovat’
Soky.? Analyza sa zameriava najmi na banky,
ked’ze su v Eurépe aj nad’alej hlavnymi financ-
nymi sprostredkovatel'mi. Vzhl'adom na Coraz
vacsi vyznam finanénych trhov, finan¢nych
infrastruktur a ostatnych finan¢nych institucii
a ich prepojenia s bankami je vSak nevyhnutné,
aby ESCB monitoroval aj zranitelnost’ tychto
zloziek finanéného systému.

V priebehu roka 2010 pokracujuca zlozita situ-
acia na trhoch s vladnymi dlhopismi a trhoch
bankového financovania v eurozone nepriaz-
nivo ovplyvnovala doveru trhu v schopnost

ECB
1) Vyrocnd sprava
12010

bankového sektora eurozony odolavat' buda-
cim rizikam. V priebehu leta vSak k stabilizacii
trhov ddlezitou mierou prispeli viaceré skutoc-
nosti: krajiny eurozony sa zaviazali uskutocnit’
alebo zrychlit’ konsolidaciu verejnych financii,
bol zriadeny eurdpsky finanény stabilizacny
mechanizmus (European Financial Stabilisation
Mechanism — EFSM) a spolo¢nost European
Financial Stability Facility (EFSF), v m4ji bol
spusteny program ECB pre trhy s cennymi
papiermi (Securities Markets Programme —
SMP), prostrednictvom ktorého sa uskutocniuju
intervencie na trhoch so Statnymi a stkromnymi
dlhovymi cennymi papiermi v eurozone, a v juli
boli oznamené celkovo pozitivne vysledky
stresového testovania na turovni EU.3 Vdaka
uzavretiu dohody o revizii regulaénych rezi-
mov medzinarodne posobiacich bank (pravidla
Bazilej III), ktora sa ma realizovat’ postupne,
aby bankovy sektor mohol aj nad’alej poskyto-
vat’ uvery hospodarskym subjektom, sa navySe
podarilo znizit' neistotu suvisiacu s buducimi
potrebami bank v oblasti kapitalu a likvidity.
Napriek tomuto vyvoju bola celkova ekono-
micka a finan¢na situdcia v eurozone spojena
s pocetnymi rizikami ohrozujucimi finan¢nti
stabilitu, pricom v druhom polroku sa znova
vyskytli obavy zo vzajomného pdsobenia prob-
1émov so Statnym dlhom a zraniteInosti banko-
vého sektora v niektorych krajinach eurozény.*
Dalsim vyznamnym zdrojom rizik bol opitovny
vyskyt globalnych nerovnovah pocas roka 2010

1 Nariadenie Rady (EU) & 1096/2010 zo 17. novembra 2010
(U.v. EUL 331, 15.12.2010, s. 162).

2 Od konca roka 2004 ECB zverejiiuje polroéné spravy o stabilite
finanéného systému eurozoény pod nazvom ,,Financial Stability
Review*. V roku 2010 zverejnila aj Strukturalne ukazovatele
tykajice sa bankového sektora EU, vjrotna spravu o stabilite
bankového sektora EU a vyroén spravu o bankovych Strukti-
rach v EU, ktorej su¢astou bola aj ad hoc priloha o ziskovosti
bank ,.Beyond RoE: How to measure bank performance®. Tieto
publikacie, ktoré prezentuji hlavné zistenia monitorovania
vyboru BSC v oblasti §truktiry a stability bankového sektora, st
k dispozicii na internetovej stranke ECB.

3 Stresové testovanie na trovni EU koordinoval Vybor eurépskych
organov bankového dohladu (Committee of European Banking
Supervisors — CEBS) v tzkej spolupraci s ECB a Eurdpskou
komisiou. Podrobny opis metodiky testovania je k dispozicii na
internetovej stranke CEBS i ECB. Vysledky testovania st zve-
rejnené na internetovej stranke CEBS a na strankach zucastne-
nych narodnych organov.

4 Toto vzajomné pdsobenie vyvrcholilo v frsku, ktoré 21. novem-
bra 2010 poziadalo o pomoc v ramci programu finanénej pod-
pory EU/MMEF.



spolu so suvisiacou vysokou kurzovou vola-
tilitou a moznostou nerovnomernej korekcie
nerovnovah.

Z vyvoja vo finanénom sektore eurozény v roku
2010 vyplyvali vyrazné rozdiely medzi jednotli-
vymi ¢lenskymi krajinami, ktoré boli do znacne;j
miery odrazom prebiehajiiceho procesu korek-
cie predchadzajucich nerovnovah v niektorych
krajinach. V tomto prostredi bolo pre finan¢ny
systém eurozony zdrojom problémov najmé
nacasovanie a realizacia postupného ukoncenia
zostavajucich podpornych opatreni verejného
sektora. Tieto opatrenia je potrebné v stredno-
dobom horizonte ukonéit’ s cielom zabezpecit’
medzi bankami a jednotlivymi krajinami rov-
nocenné podmienky. Medzi hlavné rizika d’alej
patri moznost' pretrvania alebo dokonca zvy-
Senia obav v suvislosti s udrzatelnost'ou verej-
nych financii, ¢o by mohlo znamenat’ prehibenie
nepriaznivej vzajomnej spitnej vidzby medzi
verejnymi financiami a finanénym sektorom.
Nepriaznivé vzdjomné podsobenie podmiene-
nosti hospodarskeho rastu, rozpo¢tovych nerov-
novah a podmienok financovania bank bolo
mimoriadne vyrazné len v malom pocte krajin
eurozony, avsak riziko prenosu tychto vplyvov
do ostatnych krajin eurozony pretrvalo.

Zakladny scendr vyvoja financnej stability
v eurozéne v d’alSom obdobi je napriek tomu
celkovo pozitivny, k ¢omu cCiastone prispieva
priaznivejSie  makroekonomické prostredie,
vy$Ssia transparentnost’ v suvislosti s majetkovou
angazovanostou finan¢nych institucii a doda-
to¢né podporné financné mechanizmy vytvo-
rené vladami a centralnymi bankami krajin
eurozony. Tento vyhlad vSak nad’alej sprevadza
vysoka neistota.

Prijmy velkych a komplexnych bankovych
skupin (large and complex banking groups —
LCBGs) sa pocas prvych troch Stvrtrokov 2010
zacali ozivovat, a to najmd vdaka rasticim
¢istym urokovym vynosom, nizSim (hoci stale
vysokym) priemernym rezervam na Uveroveé
straty a stabilnym prijmom z poplatkov a pro-
vizii. K ¢istym Urokovym vynosom aj nad’a-
lej prispievala strma vynosova krivka a stale

pomerne vysoké marze uplatiiované bankami na
nové avery. Okrem toho sa objavili naznaky, ze
v polovici roka 2010 doslo k obratu v raste ban-
kovych tverov na kupu nehnutelnosti na byva-
nie, hoci so zna¢nymi rozdielmi medzi jednot-
livymi ¢lenskymi krajinami, zatial’ Co ozivenie
bankovych uverov nefinanénym spolo¢nostiam
bolo ovel'a pomalSie. LCBG tiez tazili z vyraz-
ného poklesu ndkladov na rizikd, a to vdaka
pozitivnemu vyvoju uverového cyklu i vdaka
hospodarskemu oziveniu (napr. stabilizacii
mier nesplatenia a niz§iemu objemu nesplaca-
nych uverov). V druhom S$tvrtroku 2010 vsak
LCBG zaznamenali mimoriadny pokles prijmov
z obchodovania, ktory sa v tretom Stvrtroku len
¢iastocne zmenil. Dovodom boli nizsie objemy
obchodovania, pricom mnoh¢ institicie zaroven
aj nad’alej vykazovali straty z drzby niektorych
aktiv. V prvych troch Stvrtrokoch 2010 doslo
k dralsiemu celkovému zlepSeniu ukazovatel'ov
solventnosti LCBG, k ¢omu prispeli nerozde-
lené vynosy a snahy bank o posilnenie svojho
kapitalu. Oslabenie sticasného oZivenia zisko-
vosti LCBG by nepriaznivo ovplyvnilo posky-
tovanie tverov realnej ekonomike. ZlepSovanie
kvality expozicii bank voc¢i uverovému riziku je
navyse v mnohych krajinach nad’alej nestale.

1.1.2 INE FINANCNE INSTITUCIE

Co sa tyka inych finanénych institcii, v roku
2010 doslo k stabilizacii stavu sektora pois-
tovnictva v eurozéne. Vo vykonnosti roznych
poist'ovacich spolo¢nosti v§ak boli rozdiely a na
vyvoj poistovania mala aj nad’alej vplyv nevy-
razna hospodarska aktivita. K finanénym vysled-
kom poistovacich spolocnosti vsak prispeli
pomerne nevyrazné straty a stabilné investicné
vynosy. Celkovo bola ziskovost’ vel'kych pois-
tovacich spolo¢nosti pocas roka 2010 aj nad’a-
lej stabilna. Solidne boli nad’alej aj kapitalové
pozicie, ktoré, podla vsetkého, v priemere
disponovali primeranou kapacitou absorbovat’
pripadné Soky.

Co sa tyka dalsieho vyvoja, v sektore pois-
tovnictva eurozény aj nadalej pretrvavaju
niektoré rizikd a problémy, preto je vyhlad
dalsieho vyvoja spojeny s urcitou neistotou.
Predovsetkym nizka iroven vynosov zo $tatnych
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dlhopisov s ratingom AAA nad’alej predstavuje
problém pre poistovacie spolo¢nosti (a penzijné
fondy) s vysokym objemom zmliv so zaruce-
nym vynosom a zaru¢enymi sadzbami blizkymi
alebo vys$simi ako suc¢asné dlhodobé bezrizikové
sadzby. Na vyvoj poistovania zaroven nad’alej
vplyva nevyrazné ozivovanie hospodarskej akti-
vity a stivisiaca neistota.

Sektor hedzovych fondov zaznamenal v roku
2010 dalsie ozivenie. Priemerné investicné
vysledky neboli také vyrazné ako v roku 2009,
pokracoval vSak navrat investorov do sektora
a Cisté rocné toky znova dosiahli kladné hod-
noty. Investori v§ak mali tendenciu uprednost-
novat’ vacsie hedzové fondy, ktorych rast moze
zaroven predstavovat’ vySSie sprievodné rizika
ohrozujuce finan¢n stabilitu. V prostredi niz-
kych nominalnych trokovych sadzieb a Coraz
vysSej tolerancie rizika zlyhania protistrany
prvotriednymi sprostredkovatel'skymi bankami
obmedzené udaje o vyske cudzich zdrojov
hedzovych fondov poukazovali na postupné
zvySovanie podielu cudzich zdrojov v sektore
hedzovych fondov a suvisiacu vyssiu citli-
vost’ na rozne rizika suvisiace s financovanim
z cudzich zdrojov.

1.2 OPATRENIA NA ZABEZPECENIE
FINANCNE) STABILITY

V roku 2010 EU iniciovala rozsiahlu reviziu
ramca EU pre prevenciu, riadenie a riesenie
kriz. Ako sa uvadza v zaveroch Rady ECOFIN
z 18. maja 2010, reforma sa bude realizovat’ nie-
kol’ko rokov, pricom sa zameriava na tri hlavné
oblasti: i) implementaciu rdmca koordinacie
politik EU, ii) zdokonalenie regulaéného ramca
EU a iii) vytvorenie mechanizmov, ktoré zabez-
pecia, aby finanény sektor niesol ¢isté naklady
spojené s finanénymi krizami. ECB sa pocas
roka aktivne podielala na praci vo vsetkych
troch oblastiach.

ECB predovsetkym podporila implementaciu
holistického ramca koordinacie politik v ramci
EU tykajicich sa prevencie, riadenia a riesenia
kriz, ktory v oblasti politik financnej stability
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zadava aktivnejSiu koordinacnti ulohu Rade
ECOFIN a ustanovuje koordinacné Struktury
s cielom zabezpecit’ jednoznacnost’ iloh a zod-
povednosti roznych organov na trovni EU i na
urovni jednotlivych krajin. V tomto smere sa
z hl'adiska posilnenia koordinacie politik na
bilaterdlnom/multilateralnom zéklade povazo-
valo za uzito¢né zriadenie skupin pre cezhra-
ni¢nu stabilitu (cross-border stability groups —
CBSG) - ako je definované v memorande
o porozumeni z roku 2008 tykajucom sa cezhra-
niénej finanénej stability®> — v pripade vsetkych
velkych cezhraniénych finanénych skupin v EU
do polovice roka 2011, a zaroven podpisanie
dohdd o cezhraniénej spolupraci (tzv. dohdd
o dobrovolnej $pecifickej spolupraci (Voluntary
Specific Cooperation Agreements — VSCA)).6

V oblasti regulacie Eurosystém vo februéri 2010
prispel k verejnej konzultacii Eurdpskej komisie
tykajucej sa ramca EU pre cezhrani¢né krizové
riadenie v bankovom sektore.” Eurosystém pod-
poril ciel Komisie iniciovat’ vytvorenie ramca
EU pre riesenie kriz a odstranit’ prekazky u&in-
ného riadenia kriz, ktorym celia cezhrani¢né
finanéné institicie EU. Eurosystém zarovefi
navrhol viacero moznych spdsobov rieSenia ota-
zok tykajtcich sa nastrojov skorej intervencie,
prevodov aktiv v ramci skupin, rieSenia problé-
mov bank? a platobnej neschopnosti.

V maji 2010 Komisia zverejnila oznamenie
o fondoch na riesenie krizovej situdcie bank,

5 Memorandum o porozumeni vztahujuce sa na spolupracu medzi
organmi finanéného dohl'adu, centralnymi bankami a minister-
stvami financii Eur6pskej inie v oblasti cezhrani¢nej finanénej sta-
bility (ECFIN/CEFCPE(2008)REP/53106), Brusel 1. juna 2008.

6 Dia 17. augusta 2010 bola zriadena prva skupina CBSG, nor-
dicko-balticka skupina pre cezhrani¢nt stabilitu (Nordic-Baltic
Cross-Border Stability Group), v ramci ktorej podpisali dohodu
o spolupraci organy Danska, Estonska, Finska, Islandu, LotyS$ska,
Litvy, Nérska a Svédska.

7 Dna 20. oktobra 2009 Eurdpska komisia zacala verejni kon-
zultéciu tykajicu sa jej oznamenia s nazvom ,,Ramec EU pre
cezhrani¢né krizové riadenie v bankovom sektore®, ktoré sa
zaobera $irokym okruhom otazok v troch hlavnych oblastiach:
i) skord intervencia, ii) rieSenie situacie bank a iii) platobna
neschopnost’.

8 Riesenie problémov bank znamena realizaciu opatreni prijatych
narodnymi organmi v ramci riadenia kriz bankovych institucii
s cielom obmedzit' ich vplyv na finanénu stabilitu a v prislus-
nych pripadoch podporit’ systematicku likvidaciu celej institicie
alebo jej Casti.



v ktorom navrhuje vytvorenie siete predfinan-
covanych schém v ramci EU ako najlepsi spo-
sob vyuzitia bankovych odvodov s cielom
zabezpeCit, aby zlyhania bank v budutcnosti
nemali dosah na naklady danovych poplatnikov
a nedestabilizovali finan¢ny systém. S rovna-
kym zdmerom sa Eurdpska rada v juni dohodla,
ze Clenské Staty by v pripade financnych inSti-
tucii mali zaviest systémy odvodov a dani na
zabezpecenie spravodlivého zdiel'ania nakladov
spojenych s krizou a vytvorenie motivacie na
obmedzovanie systémového rizika.® V tomto
kontexte ECB potvrdila potrebu zabezpecit
koordinaciu réznych iniciativ, ktoré uz jednot-
livé krajiny realizuju s cielom zmiernit' riziko
narusenia konkurencie medzi narodnymi banko-
vymi trhmi a ohrozenia cezhrani¢nej spoluprace
pocas krizy. V tomto smere ECB aktivne pri-
spieva k praci ad hoc pracovnej skupiny
Hospodarskeho a finanéného vyboru (Economic
and Financial Committee — EFC) zaoberajuce;j
sa krizovym riadenim, a to prostrednictvom
monitorovania roznych systémov odvodov v EU
a vydavanim odportcani moznych rieSeni krat-
kodobych otazok, napriklad dvojitého zdanenia
a rovnocennych podmienok.

V oktobri 2010 Komisia zverejnila oznamenie
o ramci EU pre krizové riadenie vo finanénom
sektore, ktoré stanovuje hlavné prvky reformy,
ktora bude stcastou legislativnych navrhov EU
v roku 2011. Okrem okamzitej priority zavede-
nia efektivnych opatreni krizového riadenia vo
vsetkych Clenskych Statoch je stcastou ozna-
menia aj ¢asovy plan predstavujuci dlhodobejsi
prehlad niektorych hlavnych otazok, ktoré bude
potrebné vyriesit’ s cielom zabezpecit' plynulé
rieSenie kriz. Eurosystém podporuje navrh
predlozeny Komisiou, ktoré¢ho cielom je zdo-
konalenie regulaéného ramca EU pre riadenie
a rieSenie kriz. Komplexny ramec krizového
riadenia by okrem iného zabezpeclil, Ze rieSe-
nie krizovej situacie bank by bolo v konec-
nom doésledku déveryhodnym rieSenim, a to
aj v pripade systémovo doblezitej cezhranicnej
institacie. Dosiahnutie tohto ciela si vyzaduje
nielen Uc¢innejsi subor nastrojov v rukach pri-
slusnych organov, ale aj opatrenia, ktoré pod-
poruju spolupracu medzi c¢lenskymi Statmi

v krizovych situaciach. Dna 6. januara 2011
Komisia zacala verejni konzultaciu tykajicu
sa technickych podrobnosti tohto navrhu.!
V decembri 2010 Rada ECOFIN vo svojich zave-
roch tykajucich sa prevencie, riadenia a rieSenia
kriz podporila pripravovanu legislativau pracu
Komisie a vyzvala vybor EFC, aby aj nadalej
monitoroval narodné systémy odvodov a dani,
najmé pokial’ ide o rovnocennost podmienok
a koordinaciu.!!

9 S vynimkou Ceskej republiky, ktora si vyhradila pravo tieto
opatrenia nezavadzat'.

10 Podrobnosti st na internetovej stranke Europskej komisie
(http://ec.europa.eu).

11 Zavery Rady tykajice sa prevencie, riadenia a rieSenia kriz,
3054. zasadanie Rady ECOFIN, Brusel 7. decembra 2010.
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2 FINANCNA REGULACIA A DOHLAD

2.1 BANKOVY SYSTEM

Pocas roka 2010 sa bankova regulacia vyvijala
v sulade s planom stanovenym na samite krajin
G20 v Londyne a Pittsburghu v roku 2009,
ktorého finalnym cielom je vytvorenie odolnej-
Sieho finan¢ného systému, ktory prispieva
k solidnemu a stabilnému hospodarskemu
rastu. V tomto smere sa skupina guvernérov
a predstavitelov organov dohladu (Group of
Governors and Heads of Supervision — GHOS),
organ dohladu Bazilejského vyboru pre ban-
kovy dohlad (Basel Committee on Banking
Supervision — BCBS), dohodla na vyraznom
posilneni stcasnych kapitalovych poziadaviek
a zavedeni globalnej regulacie rizika likvidity.'
Tento balik reforiem, bezne oznaCovany ako
Bazilej III, je zakladom nového medzinarod-
ného prudencidlneho ramca.

Bazilej III zahfna nova definiciu regulacného
kapitalu, ktord sa zameriava na prvky s naj-
vys$Sou schopnost'ou absorbovat’ straty, ako st
napriklad bezné akcie a ich ekvivalent v pripade
neakciovych spolo¢nosti. Okrem tejto kvali-
tativnej upravy doslo aj k znacnému zvysSeniu
pozadovanej vysky kapitalu. Novy minimalny
koeficient beznych akcii prvého stupna bol sta-
noveny na trovni 4,5 % rizikovo vazenych aktiv,
doplneny rezervou na zachovanie kapitalu vo
vyske 2,5 % na zabezpecenie odolnosti v budu-
cich krizovych obdobiach. Spolu s prvkami akcii
prvého a druhého stupiia (Tier 1 a Tier 2) sa
efektivny celkovy koeficient kapitalovej prime-
ranosti zvysi zo sucasnych 8 % na 10,5 % rizi-
kovo véazenych aktiv. Dodatocna proticyklicka
rezerva, ktort je mozné aktivovat’ v situacii nad-
merného iverového rastu, by mohla predstavo-
vat’ 2,5 % rizikovo vazenych aktiv, v zavislosti
od vyvoja tiverového cyklu v jednotlivych kraji-
nach. V ramci odpovede na konzultaciu Komisie,
tykajacu sa jej navrhu o proticyklickych kapi-
talovych rezervach, Eurosystém podporil pracu
na medzinarodnej arovni a trovni EU v stvis-
losti s vyvojom mechanizmu proticyklickych
kapitalovych rezerv (CCB) a zdoraznil potrebu
jeho konzistentného zavadzania na arovni EU
a medzinarodnej urovni. Popri zabezpeceni rov-
nocennych podmienok na medzinarodnej urovni
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prostrednictvom ¢o najpodrobnejsicho stanove-
nia poziadaviek zavadzania mechanizmov CCB
v samotnej smernici o kapitalovych poziadav-
kach (Capital Requirements Directive — CRD)
by mohli ESRB a Eurdpsky organ pre bankov-
nictvo (EBA) v ramci svojich uloh suvisiacich
s europskym rdmcom dohladu vydat zisady
a technické Standardy s cielom Specifikovat’
dodatocné poziadavky, ktoré by ramcu umoznili
reagovat’ na vyvoj financného systému a rozne
rizika, ktorym &eli.!3

V sulade s mandatom G20 by navyse pozia-
davky =zalozené na rizikdch boli doplnené
o transparentny a medzinarodne porovnatelny
koeficient kapitalovej primeranosti bez zohlad-
nenia rizikovych vah.

Regulécia rizika likvidity zahfila dva klai¢ové
kvantitativne Standardy, pricom sa zameriava
na obmedzovanie nerovnovah v oblasti potrieb
kratkodobej likvidity a stanovenie poziadavky
Strukturalnej, dlhodobejsej likvidity s cielom
znizit’ zavislost’ bank od medzibankového finan-
covania a inych volatilnych zdrojov financo-
vania a podporit’ dlhodobejsie financovanie.
Na ul'ahenie monitorovania rizik likvidity
a vymeny informacii medzi orgdnmi dohladu
su kvantitativne opatrenia doplnené stborom
monitorovacich nastrojov.

V ramci tohto vyvoja v oblasti regulacie spus-
tila Europska komisia dve konzultacie. Prva
sa zacala vo februari 2010 a tykala sa navr-
hovanych zmien a doplneni smernice CRD
v suvislosti so Standardmi likvidity, defini-
ciou kapitalu, koeficientmi kapitalovej pri-
meranosti, zmenami postupu v pripade rizika
zlyhania protistrany, proticyklickymi opat-
reniami vratane tvorby rezerv pocas cyklu
na ocakadvané uverové straty, jednotnym

12 Podrobnejsie informacie st v dokumentoch ,,Basel III: A glo-
bal regulatory framework for more resilient banks and banking
systems® a ,,Basel III: International framework for liquidity
risk measurement, standards and monitoring™ zverejnenych
16. decembra 2010, ktoré su k dispozicii na internetovej stranke
BIS (http://www.bis.org).

13 ,,Countercyclical capital buffer — position of the Eurosystem on
the Commission’s consultation document®, k dispozicii na inter-
netovej stranke ECB.



suborom pravidiel a systémovo doélezitymi
finanénymi instituciami (systemically important
financial institutions — SIFI). Druha konzultacia,
ktora sa zacala v oktobri 2010, sa tyka zavede-
nia proticyklickej rezervy.

ECB dohodu GHOS plne podporuje a povazuje
ju za nevyhnutny krok na ceste k uspesnému
splneniu mandatu G20. Kriza jednoznacne pou-
kazala na skutoCnost, Ze opatrenia na posilne-
nie odolnosti finanéného systému by mali byt
kIa€ovou prioritou. Napriek nakladom suvisia-
cim s reformou regulacie, z ktorych niektoré st
prechodného charakteru, bude novy ramec pre
svetovl ekonomiku vyhodny, pretoze podstatne
obmedzi rizikd spojené s budicimi financ-
nymi krizami.

Podl'a ECB bude mat’ postupnd implementacia
balika pocas predpokladaného obdobia rokov
2013 az 2019 zasadny vyznam, pricom dalsi
vyvoj v tejto oblasti je potrebné hodnotit’ na
zaklade suboru uz uplatiiovanych opatreni.
Pocas prechodného obdobia bude potrebné
dokladné monitorovanie opatreni tykajicich sa
kapitalovych poziadaviek, ukazovatelov lik-
vidity a koeficientu kapitalovej primeranosti
s cielom zhodnotit’ ich vplyv na konkrétne
obchodné modely, $pecifické bankové sektory,
finan¢nétrhy a hospodarsky rast. Zaroven bude
potrebné venovat osobitnl pozornost’ zabez-
peceniu konzistentnej implementacie pravidiel
v roznych pravnych systémoch na medzinarod-
nej urovni.

V stilade s mandatom G20 sa Rada pre financnt
stabilitu (Financial Stability Board — FSB)
v ramci svojej ¢innosti pocas roka 2010 zame-
rala na d’alSiu oblast, a to na vyvoj integrova-
ného ramca s cielom znizit' rizika a externality
spojené s instituciami SIFI. Novy ramec bude
obsahovat: i) nastroje na uéinné rieSenie kri-
zovej situacie institacii SIFI, ii) intenzivnejsi
aucinnejsi dohlad a dozor, iii) stabilné zakladné
infrastruktary finanéného trhu na obmedze-
nie Sirenia rizik a iv) dodato¢né prudencialne
a dalSie poziadavky na zvySenie schopnosti
absorbovat’ straty. V septembri 2010 skupina
GHOS v ramci tlacovej spravy zverejnenej po

prijati dohody o kalibracii nového prudencial-
neho rezimu poznamenala, Ze schopnost’ insti-
tacii SIFI absorbovat’ straty by mala prevySovat
Standardy dohodnuté v ramci Bazileja III.

ECB vita a podporuje pracu FSB v tejto dole-
zitej oblasti. Vzhl'adom na globélny rozsah ¢in-
nosti SIFI je aj nad’alej nevyhnutné, aby komu-
nita regulacnych organov pod zastitou FSB
uzko spolupracovala s cielom zabezpecit' v tejto
doméne vysoky stupen medzinarodného stladu,
aby sa obmedzil vyskyt pripadov naruSenia rov-
nocennych podmienok a minimalizovali rizika
regulacnej arbitraze.

2.2 CENNE PAPIERE

V roku 2010 pokracovala aj praca v oblasti
regulacie hedzovych fondov, ratingovych agen-
tur a predaja nakratko. Skupina G20 potvrdila
svoj zavazok zlepSit dohlad nad hedzovymi
fondmi a ratingovymi agentirami.'* Na europ-
skej urovni sa Vybor eurdpskych regulacnych
organov cennych papierov (Committee of
European Securities Regulators — CESR) zaobe-
ral problematikou potencialnych skodlivych
u¢inkov predaja nakratko."

V pripade hedzovych fondov bola v Rade
v oktobri 2010 dosiahnuta dohoda'® tykajtica sa
smernice o spravcoch alternativnych investic-
nych fondov (Alternative Investment Fund
Managers Directive — smernica AIFM) a dia
11. novembra 2010 Eurépsky parlament hlaso-
val v prospech navrhu. Cielom smernice AIFM
je okrem iné¢ho zabezpeCit, aby boli vsetci
spravcovia alternativnych investicnych fondov
presahujucich uréitd vysku povinni dodrziavat’
prislusné poziadavky tykajuce sa povolenia
a registracie; zlepsit' riadenie rizik a bezpec-
nostné prvky riadenia; zvysit' ochranu investo-
rov a navrhnut’ rAmec monitorovania makropru-
dencidlnych rizik. Za predpokladu splnenia

14 Deklaracia samitu G-20 v Toronte, G20, 26. — 27. jun 2010.

15 Navrh celoeurdpskeho rezimu zverejiiovania informacii o preda-
joch akeii nakratko, CESR, marec 2010.

16 Medzi Radou, Eurdpskou komisiou a vyborom Eurdpskeho par-

lamentu pre hospodarske a menové zalezitosti.
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tychto poziadaviek by AIFM ziskali povolenie,
ktoré by im umoznovalo obchodovat’ s profesio-
nalnymi investormi v ramci jednotného trhu.
Eurosystém v ramci svojho prispevku ku kon-
zultacii Eurdpskej komisie tykajticej sa hedzo-
vych fondov jednoznacne uvital vysSiu transpa-
rentnost a makroprudencidlny dohlad nad
sektorom hedzovych fondov a zdoraznil, Ze
zavedenie komplexného a harmonizovaného
regulaéného ramca pre AIFM v EU by mohlo
byt prvym krokom k dosiahnutiu globalneho
konsenzu. Eurosystém tiez vyzdvihol vyznam
pokracujuceho medzinarodného dialogu v snahe
zabezpetit’ globalne koordinovany ramec.!”

Pokial ide o ratingové agentary, Europska komi-
sia vydala navrh zmeny a doplnenia st¢asného
nariadenia o ratingovych agentarach.'® ECB vo
svojom stanovisku k tomuto navrhu®® celkovo
uvitala opatrenia zamerané na posilnenie regu-
lacného ramca, najmi pokial’ ide o udelenie
komplexnych pravomoci Eurdpskemu organu
pre cenné papiere a trhy (European Securities
and Markets Authority — ESMA) v oblasti regis-
tracie a dohladu nad ratingovymi agentiirami,
a tykajice sa vysSej transparentnosti a kon-
kurencie na trhu s ratingom S$truktirovanych
finanénych nastrojov.

V reakcii na obavy suvisiace s dosahom predaja
nakratko v extrémnych trhovych podmienkach
vytvorenych finan¢nou krizou prijali regulacné
organy na celom svete sériu opatreni. V Eurdpe
v marci 2010 predlozil CESR navrh celoeu-
ropskeho rezimu zverejiovania informacii.
Eurdopska komisia zaroven 14. juna 2010 zve-
rejnila konzultacny dokument. Eurosystém vo
svojej odpovedi z 5. augusta 2010 uvital navr-
hovany rezim transparentnosti pre akcie v EU.
Zdoraznil, ze ESMA spolu s d’al$imi prislus-
nymi organmi by mali zohravat’ ustredna tlohu
v nidzovych situaciach, a zdkazy alebo obme-
dzenia predaja nakratko by mali byt casovo
a rozsahom obmedzené len na vynimo¢né okol-
nosti. Eurosystém vcelku podporil presadzova-
nie dodrziavania predpisov, aby nedochadzalo
k pripadom zlyhania vyrovnania v ramci nekry-
tych predajov nakratko, a pridelenie pravomoci
kompetentnym organom na do¢asné obmedzenie
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predaja nakratko. Cielom nasledného navrhu
nariadenia Komisie bolo zvysenie harmonizacie,
koordinacie a transparentnosti, ako aj zniZenie
systémovych rizik, rizik ohrozujicich integritu
trhu a rizik vyrovnania.?

2.3 0ETOVNiCTVO

V roku 2010 pokracovala predovsetkym praca
Rady pre Standardy finan¢ného uctovnictva
(Financial Accounting Standards Board — FASB)
a Rady pre medzinarodné uctovné Standardy
(International Accounting Standards Board —
IASB) v nadvéznosti na ziadost’ G20 odstranit’
slabé miesta, na ktoré poukazala finan¢na kriza,
a dosiahnut’ zosulanie Standardov.

V reakcii na ziadost G20 zabezpecit' vysSiu
ucast’ zainteresovanych stran v procese stanovo-
vania Standardov Rada IASB zintenzivnila svoju
¢innost’ v tejto oblasti s cielom podporit’ Gcast’
Sirokého okruhu zainteresovanych stran v rameci

stanovovania Standardov.

V tomto smere ECB pri mnohych prilezitos-
tiach poskytla IASB stanoviska tykajuce sa
viacerych kI'i€ovych projektov v oblasti uctov-
nictva (najmid uctovnictva finanénych instru-
mentov) a vSeobecnejsie aj snah FASB a IASB
v oblasti konvergencie.

V aprili 2010 ECB vydala poznamky k navrhu
IASB zaviest’ v reakcii na obavy v oblasti regu-
lacie ,,regulacny vykaz ziskov a strat“. ECB zd6-
raznila vyznam udrziavania dobrej spoluprace
medzi IASB a regulacnymi organmi v otazkach
merania objektivnych hodnét a prospektivnej
tvorby rezerv v uc¢tovnom ramci. Na druhej
strane vSak ECB zavedenie regulacného vykazu

17 Prispevok Eurosystému ku konzultacii Eurdpskej komisie
o hedzovych fondoch, ECB, 25. februar 2009.

18 Nariadenie (ES) ¢. 1060/2009 Eurdpskeho parlamentu a Rady zo
16. septembra 2009 o ratingovych agenturach.

19 Stanovisko Eurdpskej centralnej banky z 19. novembra 2010
k navrhu nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorym sa
meni a dopliia nariadenie (ES) &. 1060/2009 o ratingovych agen-
tirach (CON/2010/82).

20 Navrh nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady o predaji
nakratko a urcitych aspektoch swapov na uverové zlyhanie,
Eurodpska komisia, 15. september 2010.



ziskov a strat nepodporila, ked’ze na vyrieSenie
otazky zverejiiovania informacii, ktora je sucCas-
tou navrhu IASB, uz boli stanovené poziadavky
zverejiiovania informacii v novom kapitalovom
ramci (Bazilej III) a regulaény vykaz ziskov
a strat by mohol potenciadlne prispiet’ k dal-
Sej zlozitosti a nejasnosti na trhu, Comu by sa
malo predchadzat’.

FASB i IASB pokracovali v snahe riesit’ zlozi-
tost’ siiCasnej situacie v oblasti i€tovania financ-
nych nastrojov prostrednictvom vyvoja novych
Standardov klasifikdcie a merania financ-
nych nastrojov.

V roku 2010 d’alej FASB i IASB pokracovali
v praci na posiliiovani u¢tovného vykazovania
rezerv na uverové straty (zniZenie hodnoty).
ECB v tomto smere viackrat vyjadrila jedno-
znaénu podporu presunu k modelu o¢akavanych
strat. ECB okrem toho aj nad’alej prispievala
k praci Bazilejského vyboru v oblasti Gctovnic-
tva, ktorej cielom je okrem iného reagovat’ na
operacné otazky suvisiace so zavedenim modelu
ocakavanych strat.

ECB
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3 FINANCNA INTEGRACIA

Eurosystém prispieva k zvySovaniu eurdp-
skej financnej integracie tym, ze i) informuje
o finan¢nej integracii a monitoruje jej stav,
i1) posobi ako katalyzator v ramci aktivit stk-
romného sektora tym, Ze umoziiuje spoloc¢ny
postup, iii) poskytuje poradenstvo v otazkach
pravneho a regula¢ného ramca finanéného sys-
tému a priamo zavadza pravidla, a iv) poskytuje
centralne bankové sluzby, ktoré taktiez podpo-
ruju finanénu integraciu.

IVYSOVANIE INFORMOVANOSTI O FINANCNE|
INTEGRACII A JE) MONITOROVANIE

V aprili 2010 ECB zverejnila svoju Stvrtl
vyroénu spravu o finan¢nej integracii v Eurdpe
(Financial integration in Europe).?! Hlavnym
ucelom tejto spravy je prispievat k pokroku
v oblasti eurdpskej financnej integracie a zvy-
Sovat’ povedomie verejnosti o podpornej tlohe
Eurosystému v tomto procese poskytovanim
informacii o stave integracie, ktoré zaroven
tvoria empiricky zéklad opatreni zameranych
na dalSie zvySovanie financnej integracie.
Sprava na uvod hodnoti stav financnej integra-
cie na zaklade suboru ukazovatelov, ktoré sa
polro¢ne zverejiiuju na internetovej stranke
ECB. V roku 2010 boli medzi tieto ukazovatele
zaradené napriklad aj ukazovatele rizik na trhu
s dlhopismi. Sprava tiez obsahuje podrobni
analyzu vybratych otazok: i) bankova integra-
cia a dohlad v EU, ii) eurdpske kryté dlhopisy,
iii) harmonizacia sektora poobchodnych sluzieb
a iv) dosledky integracie a vyvoja na financ-
nych trhoch na finan¢nl stabilitu. Na zaver
sprava opisuje prinos Eurosystému k zabezpe-
covaniu integrovanejSich a rozvinutejsich financ-
nych trhov v Eurépe pocas roka 2009.

ECB pokradovala vo svojej ¢innosti v ramci
vyskumnej siete pre kapitalové trhy a finanénu
integraciu v Europe, ktorej ucastnikmi st
akademicki pracovnici, G¢astnici trhu, tvorco-
via politik a odbornici z oblasti centralneho ban-
kovnictva a ktortt ECB vedie spolu s Centrom pre
financné $tadie frankfurtskej univerzity. Trindsta
konferencia siete na tému ,,Makroprudencialna
regulacia ako sposob obmedzovania systémo-
vych rizik: ekonomické zaklady, diagnostické
pomdcky a politické nastroje sa konala 27.
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a 28. septembra 2010 vo Frankfurte na pdode
ECB. Rovnako ako v predchadzajicich rokoch
udelila ECB v ramci tejto siete Lamfalussyho
§tipendia mladym vyskumnym pracovnikom.
V sucasnosti st prioritami siete: i) financéné
systémy z pozicie riadenia, distriblcie a tvorby
rizik, ii) integracia a vyvoj retailovych financ-
nych sluzieb a podpora inovativnych firiem,
a iii) finanénad modernizacia, riadenie a integra-
cia Eurdpskeho finanéného systému do global-
nych kapitalovych trhov.

ULOHA KATALYZATORA V RAMCI AKTIVIT
SOKROMNEHO SEKTORA

SEPA

Eurosystém aj nad’alej podporoval iniciativu
Jednotnej oblasti platieb v eurach (Single Euro
Payments Area— SEPA), ktorej cielom je umoz-
nit’ jednotlivcom, podnikom a organom verej-
nej spravy uskutociiovat’ bezhotovostné platby
v eurach v ramci zucastnenych krajin z jedného
uctu pomocou jednotného suboru platobnych
nastrojov rovnako jednoducho, efektivne a bez-
pecne ako v siiCasnosti na narodnej Grovni.

V oktobri 2010 Eurosystém zverejnil siedmu
spravu o stave realizacie projektu SEPA.%
Sprava hodnoti pokrok, ktory sa v ramci imple-
mentacie SEPA podarilo dosiahnut’ od zverejne-
nia predchéadzajucej spravy v novembri 2008,
pri¢om zdoraznuje dosiahnuté tspechy i oblasti,
v ktorych vyvoj nebol uspokojivy. V prilohe
spravy je uvedeny (demonstrativny) zoznam
milnikov identifikovanych Eurosystémom,
ktoré je potrebné dosiahnut’ v obdobi od posled-
ného Stvrtroka 2010 do konca roka 2013 v snahe
podporit’ dokoncenie implementacie a migracie
na SEPA. Hlavné zavery spravy sa tykaju mig-
racie na SEPA uhrady (SCT) a SEPA inkasa
(SDD), platobnych kariet, inovacii a bezpec-
nosti retailovych platieb. V suvislosti s bezpe¢-
nostou retailovych platieb Eurosystém okrem
iného zriadil forum, ktoré v ramci Eurdpy sluzi

21 Financial integration in Europe, ECB, april 2010.

22 Jednotna oblast’ platieb v eurdch: siedma sprava o stave realiza-
cie projektu — od tedrie k praxi, ECB, oktober 2010. Sprava je
k dispozicii na internetovej stranke ECB.



na monitorovanie vyvoja na trhu a podporu d’alsej
harmonizacie bezpe€nostnych poziadaviek.
Eurosystém tiez uvital iniciativu Europskej
komisie, ktorej cielom je stanovit’ koneény ter-
min migracie prostrednictvom nariadenia EU.?

V decembri 2010 predstavoval podiel platieb
prostrednictvom schémy SEPA thrad na
celkovom objeme thrad v eurach 13,9 %. Z indi-
katora SCT v eurozéne i narodnych indikatorov
SCT vyplyva, Zze miera pouzivania SCT v jed-
notlivych krajinach sa stale vyrazne 1i$i.* Okrem
toho i miera pouzivania schémy SEPA inkas je
od zavedenia SDD v novembri 2009 pomerne
nizka — v decembri 2010 predstavoval podiel
SDD na celkovom pocte inkas v eurach vyrazne
menej ako 1 %.

Zavedenie schém SCT a SDD predstavuje
zéklady, z ktorych mozno vychadzat' pri zava-
dzani inovéacii, napr. celoeurdpskych rieSeni
online platieb, mobilnych platieb a elektronic-
kej fakturacie. V roku 2010 sa uskutocnili dis-
kusie Eurosystému s ucastnikmi trhu o stave
roznych iniciativ v oblasti inovativnych platieb.
ECB tiez v spolupraci s narodnymi central-
nymi bankami uskutocnila online prieskum na
tému eSEPA s cielom ziskat’ informacie o roz-
nych rieSeniach, ktoré st k dispozicii v r6znych
krajinach.

Dalsi pokrok je potrebné dosiahnut’ predo-
vSetkym v oblasti SEPA platobnych kariet.
Jednym zo zékladnych predpokladov je dokon-
cenie migracie Cipovych kariet, bankomatov
a POS terminalov na $tandard EMV %, pre ktora
si sektor z vlastnej iniciativy stanovil termin
do konca roka 2010. Z indikatorov SEPA pla-
tobnych kariet vyplyva, ze v mnohych kraji-
nach uz prebehla 100 % migracia na EMV.
V roku 2010 sa uskuto¢nilo druhé stretnutie so
zainteresovanymi stranami s cielom prediskuto-
vat’ certifikacny ramec SEPA pre platobné karty
a termindly v snahe zaviest' jednotny proces
hodnotenia a certifikacie. Eurosystém tiez objas-
nil princip oddelenia kartovych schém od spra-
covatel'skych subjektov. Eurosystém ocakava
vytvorenie minimalne jednej novej eurdpskej
kartovej schémy, ktora by spiiala poziadavky

zainteresovanych stran i Eurosystému s cielom
zabezpecCit’ v ramci SEPA konkurenény trh pla-
tobnych kariet, pricom v sucasnosti uz v tejto
oblasti prebieha viacero trhovych iniciativ,
ktorych vysledky sa budu aj nad’alej monitorovat’.

V marci 2010 sa Eurosystém a Eurdpska komi-
sia dohodli na vytvoreni Rady SEPA v reakcii
na potrebu adekvatneho riadenia projektu SEPA
a zvySovania ucasti koncovych pouzivatelov.
Tento novy organ, ktorému predseda ECB
a Europska komisia, zastreSuje ucastnikov trhu
platobnych sluzieb zo strany ponuky i dopytu
zastipenych na vysokej urovni.?

TRHY S CENNYMI PAPIERMI

Trh s kratkodobymi cennymi papiermi v Europe
ma prevazne narodny charakter. Iniciativa STEP
(Short-Term European Paper), ktoru uskutoc-
fuju ucastnici trhu pod zastitou Eurdpskej ban-
kovej federacie (EBF) a Asociacie finanénych
trhov (ACI — The Financial Markets Association)
a pod vedenim Vyboru trhu STEP, podporuje od
roku 2001 integraciu trhu kratkodobych dlho-
vych cennych papierov prostrednictvom zaklad-
ného stiboru dobrovolnych trhovych $tandardov
a praktik, ktoré je mozné pouzit’ v pripade emis-
nych programov sucasnych trhov, ako napri-
klad Euro Commercial Paper (ECP) alebo
trhu s francuzskymi obchodnymi cennymi
papiermi (TCN).

Eurosystém podporuje STEP dvoma sposobmi.
Po prvé, az do juna 2010 Eurosystém na zaklade
docasnej dohody asistoval sekretariatu STEP
v ramci procesu oznacovania programov STEP,
hoci kone¢nu zodpovednost’ za udelenie a stiah-
nutie oznacenia STEP nesie v plnej miere

23 Podrobnejsie informacie su v Casti ,,Poskytovanie poraden-
stva v otazkach pravneho a regula¢ného ramca finanéného sys-
tému a priame zavadzanie pravidiel“ v tejto kapitole.

24 Kriticky objem, t. j. viac ako 50 % podiel na trhu, sa podarilo
dosiahnut’ len v Luxembursku a na Cypre. V d’alsich troch kraji-
nach, Slovinsku, Belgicku a Spanielsku, dosiahol podiel na trhu
dvojciferné hodnoty.

25 ,.Standard EMV* je stbor $pecifikicii vyvinutych konzorciom
EMVCo, ktory prispieva ku globalnej Standardizacii elektro-
nickych finan¢nych transakcii, najmé globalnej interoperabilite
¢ipovych kariet. Skratka ,,EMV* znamena ,,Europay, MasterCard
a Visa“.

26 Podrobnejsie informacie s k dispozicii na internetovej stranke

Rady SEPA: http://www.sepacouncil.eu.
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sekretariat STEP. Od jula 2010 uz proces ozna-
¢ovania riadi len sekretariat STEP. Po druhé,
ECB poskytuje Statistické udaje o trhu STEP
(Cast’ 4 kapitoly 2).

Na dlhové cenné papiere STEP nemalo obdobie
turbulencii na finanénom trhu takmer Zziadny
nepriaznivy vplyv a celkovy objem nespla-
tenych dlhovych papierov v decembri 2010
predstavoval 411 mld. EUR, ¢o je mierne vys-
Sia hodnota ako pred rokom. Stabilny vyvoj na
tomto trhu mozno prisudit’ skuto¢nosti, ze krité-
ria STEP mozno pouzit' v pripade d’alsich exis-
tujucich trhovych programov a ze trh STEP je
akceptovany Eurosystémom ako neregulovany
trh na ucely kolateralu. Platnost’ rozhodnutia
Rady guvernérov ECB z oktobra 2008 docasne
roz8irit zoznam aktiv akceptovatelnych ako
kolateral v tiverovych operaciach Eurosystému
a zahrnut' cenné papiere STEP vydané tuve-
rovymi inStitciami, t. j. vkladové certifikaty,
sa skoncila 1. januara 2011.

Oznacenie STEP bolo zavedené v roku 2006,
pricom v decembri 2010 existovalo 173 aktiv-
nych programov s ozna¢enim STEP.

V snahe zvysit' transparentnost’ v oblasti cen-
nych papierov krytych aktivami Eurosystém
v roku 2010 otvoril verejni konzultaciu tyka-
jucu sa zavedenia poziadavky akceptovatel-
nosti, v ramci ktorej sa od povodcov aktiv bude
vyzadovat’ poskytovanie tdajov o individual-
nych tveroch v suvislosti s aktivami zabezpe-
cujlicimi tieto nastroje. Reakcia na konzultaciu
bola celkovo pozitivna a ECB pokracuje v praci
smerujucej k implementacii tejto poZziadavky.
V decembri 2010 Rada guvernérov ECB rozhodla
o stanoveni poziadaviek tykajacich sa poskytova-
nia informacii o individualnych uveroch v pripade
cennych papierov krytych aktivami v kolateralo-
vom ramci Eurosystému. Dobre fungujuci seku-
ritizacny trh zaloZeny na Standardizécii a zvysSenej
transparentnosti prispeje k celistvosti eurépskeho
finan¢ného systému a podpori integraciu prostred-
nictvom lepSej porovnatelnosti nastrojov medzi
jednotlivymi krajinami.
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POSKYTOVANIE PORADENSTVA V OTAZKACH
PRAVNEHO A REGULACNEHO RAMCA FINANCNEHO
SYSTEMU A PRIAME ZAVADZANIE PRAVIDIEL

ECB nadalej prispievala k praci poradnej
monitorovacej expertnej skupiny pre kliring
a vyrovnanie (Clearing and Settlement Advisory
Monitoring Expert Group — CESAME 1) a jej
nastupcu, expertnej skupiny pre trhové infrastruk-
tury (Expert Group on Market Infrastructures —
EGMI). Mandatom EGMI je prispievat’ k vyvoju
efektivneho, bezpecného a stabilného trhu poob-
chodnych sluzieb v EU. V ramci tejto ulohy bude
EGMI poskytovat’ poradenstvo Eurdpskej komi-
sii v suvislosti s roznymi otazkami tykajucimi sa
poobchodnych sluzieb a trhovych infrastruktar
v EU. Praca v tejto oblasti tizko savisi s imple-
mentaciou systému TARGET2-Securities (T2S),
pripravovanou platformou Eurosystému pre
zakladné, bezhrani¢né a neutralne sluzby vyrov-
nania obchodov s cennymi papiermi, a jej ciel'om
je zvySenie harmonizacie v prostredi poobchod-
nych sluzieb.

Vzhl'adom na to, ze harmonizacia eurdpskeho
pravneho ramca v oblasti platieb je zakladom
projektu SEPA, Eurosystém sa o legislativu EU
v tejto oblasti aktivne zaujima. Eurosystém
viackrat poukazal na potrebu stanovit’ v zaujme
vyuzitia vyhod SEPA ambicidézny, avsak realis-
ticky kone¢ny termin migracie na schémy SCT
a SDD. Eurosystém podporil navrh Komisie sta-
novit’ kone¢ny termin migracie na schémy SCT
a SDD prostrednictvom nariadenia EU.”
Eurosystém ocakéva, ze v ramci platieb v eurach
v EU sa budii ako schémy thrad a inkéas pouZi-
vat’ schémy SCT a SDD, ktoré po uplynuti
konecného terminu migracie na SEPA nahradia
povodné schémy uhrad a inkas pre platby
v eurach dovtedy pouzivané v jednotlivych
krajinach.

27 Navrh nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady (predlozeny
Europskou komisiou), ktorym sa ustanovuju technické pozia-
davky pre prevodové prikazy a priame inkasa v eurach a ktorym
sa meni a dopliia nariadenie (ES) & 924/2009 (COM(2010) 775
v kone¢nom zneni), k dispozicii na internetovej stranke Komisie
(http://ec.europa.cu).



POSKYTOVANIE CENTRALNYCH BANKOVYCH
SLUZIEB, KTORE PODPORUJU FINANCNU
INTEGRACIU

TARGET?2, druha generacia systému Eurosystému
pre velké platby v eurach, je prvou trhovou
infrastruktarou, ktora je plne integrovana a har-
monizovana na eurdpskej urovni. Eurosystém
nad’alej pracuje na zlepSovani systému TARGET2
a v novembri 2010 zaviedol novu verziu systému
(Cast’ 2.1 kapitoly 2).

T2S vyznamnou mierou prispeje k harmonizacii
a integracii prostredia poobchodnych sluzieb
v Europe. Systém T2S odstrani mnohé
,Giovanniniho prekazky“?® cezhrani¢ného kli-
ringu a vyrovnania, napriklad i) poskytnutim
jednotnej IT platformy so spoloénym rozhranim
a jednotnym protokolom sprav, ii) zavedenim
harmonizovaného Casového planu pre vsetky
zapojené trhy a iii) rozSirenim jednotného har-
monizovaného modelu vyrovnania zahfiaja-
ceho dodanie proti platbe v peniazoch centralne;j
banky na vsetky ndrodné a cezhrani¢né transak-
cie. V roku 2010 pokracovalo viacero podsku-
pin poradnej skupiny T2S, skladajucej sa
z odbornikov z odvetvia a centralnych bank
Eurosystému, v praci na vyvoji a implementacii
Standardov a trhovych postupov s cielom
dosiahnut’ harmonizaciu instrukcii a procesov
v kontexte T2S. Pocas prace na zavadzani
T2S sa neustale identifikujt oblasti, v ktorych sa
vyzaduje harmonizacia, priCom tieto otizky sa
rieSia bud’ priamo v rdmci projektu, alebo sa
zadavaju skupine CESAME 1I alebo jej nastup-
covi, skupine EGMI (Cast’ 2.2 kapitoly 2), pri-
padne d’al$im kompetentnym organom.

V oblasti riadenia kolaterdlu v roku 2010
pokracovala praca na vytvarani jednotnej plat-
formy, Collateral Central Bank Management
(CCBM2), pre narodné centralne banky krajin
eurozony s cielom konsolidovat’ a zvysit' efek-
tivnost’ internych systémov Eurosystému a zlep-
§it’ riadenie likvidity a kolaterdlu zmluvnych
stran (Cast’ 2.3 kapitoly 2).

28 Pojmom ,,Giovanniniho prekazky* sa oznacuje viacero preka-
7ok, ktoré brzdia integraciu infrastruktury kliringu a vyrovna-
nia v EU. Identifikovala ich ,,Giovanniniho skupina® — skupina
odbornikov z oblasti finanénych trhov, ktora radi Eurdpskej
komisii. Podrobnejsie informacie o jednotlivych prekazkach su
k dispozicii v dvoch spravach Giovanniniho skupiny: Cross-
border Clearing and Settlement Arrangements in the European
Union (Mechanizmy cezhrani¢ného kliringu a vyrovnania
v Eurdpskej tnii), november 2001, a Second Report on EU
Clearing and Settlement Arrangements (Druha sprava o mecha-
nizmoch kliringu a vyrovnania v EU), april 2003. Dalsie infor-
macie st k dispozicii aj na internetovej stranke Eurdpskej komi-

sie (http://ec.europa.eu).
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4 DOHLAD NAD PLATOBNYMI SYSTEMAMI
A INFRASTRUKTUROU TRHU

Platobné systémy a systémy kliringu a vyrovna-
nia obchodov s cennymi papiermi predstavuju
zakladné infraStruktiry potrebné na riadne fun-
govanie trhovej ekonomiky. St nevyhnutné pre
efektivny tok platieb za tovar, sluzby a finanéné
aktiva a ich plynulé fungovanie je dolezitym
predpokladom realizdcie menovej politiky cen-
tralnej banky a udrziavania stability a dovery
v menu, finan¢ny systém a hospodarstvo vo
vSeobecnosti. Podporovat’ plynulé fungova-
nie platobnych systémov je hlavnou ulohou
Eurosystému. Pri plneni tejto tilohy vykonava
Eurosystém tri druhy ¢innosti: plni prevadzkova
ulohu, vykonava ¢innost’ suvisiacu s dohladom
a posobi ako katalyzator.

V oblasti vykonu dohl'adu sa Eurosystém snazi
zabezpeCovat’ bezpeénost’ a efektivnost’ platob-
nych systémov a systémov vyrovnania obcho-
dov s cennymi papiermi, centralnych zmluvnych
stran spracujucich euro a platobnych nastrojov,
a to prostrednictvom ich monitorovania a hodno-
tenia a v pripade potreby aj realizaciou zmien.

V septembri 2010 ECB zverejnila publika-
ciu s nazvom , The payment system — pay-
ments, securities and derivatives and the role
of the Eurosystem* (Platobny systém — platby,
cenné papiere a derivaty a uloha Eurosystému®,
ktora poskytuje sthrnny prehlad zakladnych
konceptov infrastruktury trhu, trhovych podmie-
nok v eurozoéne a ulohy Eurosystému vratane,
okrem iného, jeho funkcie dohl'adu.

SYSTEMY VECKYCH PLATIEB
A POSKYTOVATELIA INFRASTRUKTURNYCH
SLUZIEB

4.1

Systémy vel'kych platieb tvoria zaklad trhovej
infrastruktury v eurozone a zohravaju dolezit
ulohu z hladiska stability a efektivnosti financ-
ného sektora a hospodarstva ako celku. Na vSetky
systémy velkych platieb, ktoré zabezpecuju
vyrovnanie transakcii v eurach, a to na vlastné
i sutkromne prevadzkované systémy, uplatiiuje
Eurosystém presne definovany ramec politiky
dohladu. Ramec vychadza z medzinarodne
akceptovanych zakladnych zasad pre systémovo
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dolezité platobné systémy (Core Principles for
Systemically Important Payment Systems —
CPSIPS), ktoré stanovil Vybor pre platobné
a zuctovacie systémy (Committee on Payment
and Settlement Systems — CPSS) a ktoré prijala
Rada guvernérov v roku 2001. Okrem zaklad-
nych zasad CPSIPS sa zohladiiuju aj ocaka-
vania dohl'adu nad nepretrzitou prevadzkou
(Business Continuity Oversight Expectations —
BCOE) systémovo doélezitych platobnych systé-
mov (systemically important payment systems —
SIPS). Tieto ocakavania Rada guvernérov
prijala v roku 2006, pricom zaroven stanovila
termin ich plnenia do juna 2009.

Pocas roka 2010 bola celkova prevadzka
a ponuka sluzieb hlavnych platobnych systémov
zabezpecujucich vyrovnanie transakcii v eurach
(TARGET2, EUROI a systétm Continuous
Linked Settlement (CLS)) a poskytova-
telov infraStruktarnych sluzieb (napr. SWIFT)
stabilna a odolna.

TARGET2

V roku 2010 sa organy Eurosystému zodpovedné
za dohlad nad systémom TARGET?2 zameriavali
na aspekty prevadzkového rizika, ktoré si podla
nastroja na urCovanie priorit na zaklade rizik
(Risk-Based Prioritisation Tool)* vyZadovali
najvacsiu pozornost’. Jednou z hlavnych ¢innosti
v ramci dohl'adu preto bola finalizacia hodnote-
nia na zéklade ocakavani BCOE, ktoré potvrdilo,
Ze rdmec na zabezpecenie nepretrzitej prevadzky
systétmu TARGET2 ma celkovo pevné zaklady
a umoznuje dosahovat’ dostato¢ne vysoku a kon-
zistentni Uroven odolnosti, zaroven vSak bolo
odporucené dosiahnut’ v niektorych oblastiach
ramca zlepSenie. Organy dohladu tieZ s prevadz-
kovatel'om prediskutovali opatrenia prijaté v nad-
véaznosti na komplexné hodnotenie uskuto¢nené
v roku 2009, najmid pokial’ ide o odportcanie
tykajiice sa ramca na zabezpecenie nepretrzitej
prevadzky. V kontexte pravidelnych cinnosti
v ramci dohladu sa zarovenl uskutocnila revizia
metodologie monitorovania incidentov.

29 Nastroj na uréovanie priorit na zaklade rizik umoziuje orga-
nom dohladu zamerat' sa na komponenty a oblasti, z ktorych
vyplyvaju najvacsie rizika. Nastroj sa v stvislosti so systémom
TARGET2 pouziva od roku 2009.



Dna 22. novembra 2010 bola uvedena nova
verzia softvéru TARGET2. Este pred jej
spustenim organy dohladu na zaklade zéasad
CPSIPS vyhodnotili nové funkcie, najmé inter-
netovy pristup k systtmu TARGET2. Vysledky
hodnotenia potvrdili, Ze nova verzia nebude mat’
nepriaznivy vplyv na stlad systému TARGET2
so zasadami CPSIPS, priCom viacero zmien
dokonca odstrani urcité slabé miesta systému
a zabezpeCi poskytovanie lepSich sluzieb klien-
tom systému TARGET?2.

Od 1. jula 2010 centralne banky Eurosystému
postupne ziskavali pristup k simuldtoru
TARGET?2, analytickému néstroju vychadza-
jucemu z udajov o platbach. Po jeho doladeni
predovsetkym budii moct organy dohladu
uskutocnit’ dokladnt replikaciu a stresové testy
procesu vyrovnania v rdmci TARGET2 na
zéklade celoeuropskeho stiboru udajov o Cin-
nosti systému TARGET2 vratane vSetkych
transakcii, informacii o likvidite a informacii
o ucastnikoch.

EUROI

EUROL je platobny systém pre velké cezhra-
ni¢né a domace transakcie v eurach medzi ban-
kami posobiacimi v EU. Prevadzkuje ho spo-
lo¢nost’ EBA Clearing Company, ktoru zriadila
asociacia Euro Banking Association. EUROI
funguje na baze viacstranného cCistého zucto-
vania. Pozicie ucastnikov systému EUROI1
na konci diia sa nakoniec vyrovnavaju v sys-
téme TARGET?2 v peniazoch centralnej banky,
pricom ECB hré tlohu agenta vyrovnania.

V roku 2010 sa ¢innost’ dohl'adu v stvislosti so
systtmom EURO1 zameriavala na tri hlavné
oblasti. Po prvé, bolo dokonéené hodnote-
nie stladu systému s ocakavaniami BCOE.
V nadvéznosti na toto hodnotenie bolo spolo¢-
nosti EBA Clearing Company oznamenych nie-
kolko menej zdvaznych odporucani tykajucich
sa systému EUROI, ktorych cielom je zabezpe-
¢it’ plny stlad s poziadavkami BCOE. Po druhé,
ECB v uzkej spolupraci s Deutsche Bundesbank,
Banco de Espafia, Banque de France, Banca
d’Italia a De Nederlandsche Bank iniciovala
proces komplexného hodnotenia systému

EUROI na zaklade zasad CPSIPS. ECB tiez
spolu s Banca d’Italia uskutocnila hodnotenie
zasadnej zmeny systému EUROI, ku ktorej
doslo v roku 2010. Zmena sa tykala migracie
procesu zuctovania na konci diia v ramci systému
TARGET2 z u€astnickeho rozhrania FIN na roz-
hranie pridruzeného systému (Ancillary System
Interface — ASI) na zdklade XML. Vysledky
hodnotenia potvrdili, ze tdto migracia nebude
mat’ nepriaznivy vplyv na stilad syst¢ému EURO1
so zasadami CPSIPS. Od 7. juna 2010 systém
EUROI1 tspesne vykonava denné vyrovnanie
v systéme TARGET?2 prostrednictvom rozhrania
ASI. Pocas roka 2010 systém EURO1 fungoval
veelku plynulo.

SYSTEM CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT
Systém Continuous Linked Settlement (CLS)
bol spusteny v septembri 2002 a prevadz-
kuje ho CLS Bank International (CLS Bank).
Systém CLS poskytuje sluzby vo viacerych
menach na synchrénne (platba proti platbe) vyrov-
nanie platobnych prikazov suvisiacich s devizo-
vymi transakciami. Prostrednictvom mechanizmu
»platba proti platbe” systém CLS prakticky eli-
minuje riziko istiny spojené s vyrovnanim devi-
zovych transakcii. CLS v sucasnosti zabezpeCuje
vyrovnanie v 17 najobchodovanejSich menach
vratane eura, amerického dolara, japonského jenu,
britskej libry a §vajciarskeho franku.

Ked’ze CLS Bank ma sidlo v Spojenych $tatoch,
primarnu zodpovednost’ za dohl'ad nad systé-
mom CLS nesie Federadlny rezervny systém
v ramci dohody o spolupraci v dohl'ade uzav-
retej medzi centralnymi bankami krajin G10
a centralnymi bankami krajin, ktorych meny sa
v systéme CLS pouzivaji. ECB, v uzkej spolu-
praci s narodnymi centralnymi bankami krajin
eurozony, je jednym zo subjektov tejto dohody
a nesie hlavnu zodpovednost’ za dohl’ad, pokial
ide o vyrovnanie transakcii v eurach.

V roku 2010 sa ¢innost’ v oblasti dohl'adu nad
syst¢tmom CLS zameriaval najmé na roz§irenie
prevadzkovej kapacity systému CLS (v reak-
cii na vysoky pocet transakcii zaznamenany
v maji 2010) a monitorovanie novych obchod-

nych trendov a iniciativ CLS.
ECB
Vyrocna sprava
2010



SWIFT

Vyznam systému SWIFT z hladiska finan¢nej
stability spoCiva v jeho funkcii poskytovania
bezpeénych sluzieb vymeny sprav financnej
komunite vo viac ako 210 krajinach na celom
svete. SWIFT je spolocnost’ s ruenim obme-
dzenym so sidlom v Belgicku. ECB sa v spo-
lupraci s centralnymi bankami krajin G10
zucastituje na dohlade nad systémom SWIFT.
V ramci tejto tlohy ECB prispieva k ¢innosti
tejto skupiny dohladu, pricom primarnu zod-
povednost’ nesie Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique. V roku 2010
sa ¢innost’ skupiny zameriavala na implemen-
taciu programu distribuovanej architektiry
(Distributed Architecture programme) zame-
rané¢ho na aktualizaciu technickej architektiry
systému SWIFT, najmi prostrednictvom imple-
mentacie dvoch zon vymeny sprav (eurdpskej
a transatlantickej), vystavbu dodatocného ope-
racného centra v Eurdpe a zriadenie nového ria-
diaceho centra v Azii. Medzi d’al$ie vyznamné
¢innosti v roku 2010 patrila revizia prevadzko-
vej vykonnosti a dostupnosti sluzieb SWIFT,
monitorovanie novych projektov, ktoré by
mohli mat’ potencidlny vplyv na dovernost,
integritu a dostupnost’ kritickych sluzieb SWIFT
a hodnotenie mozného vplyvu programu opti-
malizacie nakladov na odolnost’ a dostupnost’
sluzieb vymeny sprav. Uroveii dostupnosti
siete SWIFTNet FIN v roku 2010 predstavo-
vala 99,99 %.

4.2 RETAILOVE PLATOBNE SYSTEMY A NASTROJE

Eurosystém zodpoveda aj za dohl'ad nad retai-
lovymi platobnymi systémami a platobnymi-
nastrojmi.

STEP?2 je retailovy platobny systém pre cezhra-
ni¢né platby, ktory prevadzkuje spolocnost
EBA Clearing Company. Primarnu zodpoved-
nost’ za dohl'ad nad tymto systémom nesie ECB.
V roku 2010 ECB pokracovala v monitorovani
sluzieb STEP2 s cielom zabezpeCovat ich
dostupnost a plynulé fungovanie. Délezitym
krokom v roku 2010 bolo zavedenie novej viac-
cyklovej funkcie pre sluzbu SEPA uhrad, ktora

ECB
Vyrocna sprava
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bankam STEP2 umoziuje vymenu a vyrovnanie
SEPA thrad viackrat za den.

V roku 2010 Eurosystém dosiahol d’alsi pokrok
v oblasti hodnotenia kartovych schém posobia-
cich v eurozone na zaklade svojich Standardov
dohladu tykajucich sa tychto schém prijatych
v januari 2008. Po skonceni procesu preskima-
nia hodnotenia by sa mala v roku 2011 zverejnit
sprava s celkovymi vysledkami hodnotenia.

Eurosystém zverejnil findlnu verziu ramcov
dohladu pre schémy thrad a inkas, ktoré pou-
zije v pripade schém SEPA thrad a SEPA inkas.
Jednotlivé narodné centralne banky sa mozu
rozhodnit’ pouzit’ tieto Standardy podl'a potreby
v ramci dohladu nad narodnymi platobnymi
nastrojmi (mimo SEPA).

4.3 KLiRING A VYROVNANIE OBCHODOV
S CENNYMI PAPIERMI A DERIVATMI

Eurosystém kladie velky doraz na plynulé
fungovanie systémov kliringu a vyrovnania
obchodov s cennymi papiermi, pretoze vypadky
v kliringu, vyrovnani a uschove cennych papie-
rov pouzivanych ako kolateral v operaciach
Eurosystému by mohli ohrozit’ vykon menovej
politiky, plynulé fungovanie platobnych systé-
mov a udrziavanie finan¢nej stability.

TRHOVE INFRASTRUKTURY MIMOBURZOVYCH
DERIVATOV

Pocas roka 2010 sa uskutoénili mnohé inicia-
tivy v nadvéznosti na zavizky G20 oznamené
na samitoch v Pittsburghu a Toronte, ktorych
zamerom je zabezpecit stabilny pokrok smerom
k elektronickému obchodovaniu a pouzivaniu
centralnych zmluvnych stran v pripade Standar-
dizovanych mimoburzovych derivatov, ako aj
oznamovanie vSetkych zmliv o mimoburzo-
vych derivatoch archivu obchodnych udajov.
Okrem iného sa v hlavnych pravnych systémoch,
predovsetkym vratane EU a Spojenych tatov,
uskuto¢nili legislativne iniciativy zamerané
na stanovenie zavédznych poziadaviek pre cen-
tralny kliring vSetkych akceptovate'nych mimo-
burzovych derivatov, zabezpecenie ucinného



oznmovania vsetkych zmliv archivom obchod-
nych udajov a stanovenie poziadaviek na zabezpe-
cenie bezpecnosti a stability infraStruktir mimo-
burzovych derivatov. V EU, kde spoloény ramec
pre centralne zmluvné strany doteraz vychadzal
z nezéaviznych odporacani ESCB a Vyboru
europskych regulaénych organov cennych
papierov (Committee of European Securities
Regulators — CESR), boli okrem legislativnych
krokov suvisiacich s mimoburzovymi derivatmi
uvedené aj navrhy na Sir§i siibor spolo¢nych
pravidiel pre centralne zmluvné strany v ramci
EU, platnych pre vietky typy finanénych pro-
duktov. Eurépska komisia 15. septembra 2010
vydala navrh nariadenia o mimoburzovych deri-
vatoch, centralnych zmluvnych stranach a archi-
voch obchodnych udajov. ECB sa na priprave
tohto legislativneho navrhu aktivne podiel’ala.
V juli 2010 bol vydany prispevok Eurosystému
ku konzultacii Komisie tykajucej sa tohto navrhu.

V snahe podporit konvergenciu legislativ-
nych postupov v réznych pravnych systémoch
sa medzinarodné normalizacné organy inten-
zivne zaoberali vyvojom spolo¢nych usmerneni
pre infrastruktury mimoburzovych derivatov.
V maji 2010 vydal CPSS a Medzinarodna orga-
nizacia komisii pre cenné papiere (International
Organization of Securities Commissions —
IOSCO) dva dokumenty urfené na verejnu
konzultaciu: ,,Guidance on the application of
the 2004 CPSS-IOSCO Recommendations for
Central Counterparties to OTC derivatives CCPs*
(Pokyny na uplatiiovanie odportcani CPSS-
IOSCO pre centralne zmluvné strany z roku
2004 v pripade centralnych zmluvnych stran
mimoburzovych derivatov) a ,,Considerations
for trade repositories in OTC derivatives
markets” (Uvahy v stvislosti s archivmi obchod-
nych udajov na trhoch s mimoburzovymi deri-
vatmi). Vysledky tejto prace, na ktorej riadeni
sa podielala aj ECB, budu zapracované v ramci
celkovej revizie medzinarodnych Standardov
pre infraStruktary finanéného trhu, ktort usku-
tocni CPSS-IOSCO, pricom navrh upravenych
Standardov by mal byt vydany na konzultaciu
zaciatkom roka 2011. Vzhladom na globalny
charakter trhov s mimoburzovymi derivatmi
a nasledntl potrebu vopred vylucit' akukol'vek

moznost’ regulacnej arbitraze bude mimoriadne
dolezité zabezpecit' implementaciu vnutrostat-
nych a miestnych pravnych predpisov takym
spdsobom, aby bol zaru¢eny tesny stlad so Stan-
dardmi CPSS-IOSCO.

Na rovnaky ucel vyvinula Rada pre financ¢nu
stabilitu (Financial Stability Board — FSB)
navrhy s cielom zabezpecit, aby prislusné
organy zaujali rovnaky postoj k uplatiiovaniu
odportcani G20 na podporu Standardizacie,
centralneho kliringu, organizovanej obchod-
nej platformy a oznamovania zmluv o mimo-
burzovych derivatoch archivom obchodnych
udajov. Tieto navrhy vyvinuté pracovnou sku-
pinou FSB, na ktorej sa ztcastiiovala aj ECB,
boli vydané 25. oktobra 2010.

TARGET2-SECURITIES

Cielom TARGET2-Securities (T2S) je zabez-
pecovat’ jednotny, bezhrani¢ny fond cennych
papierov a zakladny, neutralny proces vyrovnania.

V priebehu roka 2010 boli zverejnené podrob-
nejSie informacie o koncepcii a operacnom
a pravnom ramci T2S a Eurosystém zorganizo-
val viacero workshopov, na ktorych sa zicastnili
zastupcovia centralnych bank a organov dohl'adu
s cielom ziskat’ informacie o kritickosti T2S pre
platobné infrastruktiry a centralnych depozitarov
cennych papierov, ktori budu pouzivat’ sluzby
T2S. Kedze T2S bude ponukat cezhrani¢né
sluzby centralnym depozitirom a platobnym
infrastruktiram v eurozéne i mimo eurozony,
o prijem udajov T2S bude mat’ zaujem velky
pocet organov dohladu a centralnych bank kra-
jin, ktorych meny st v systéme T2S akceptované,
aby mohli vykonavat' lohy vyplyvajice z ich
mandatu. VSetky kompetentné organy zatial’ pod-
poruji myslienku vytvorenia spolo¢ného ramca
dohl'adu a dozoru nad sluzbami T2S. Zvazovany
spolo¢ny ramec by sa nevztahoval na Statutarne
pravomoci jednotlivych organov v suvislosti
s narodnymi systémami, ani na uplatiovanie
tychto pravomoci. Zainteresované strany budu
informované o odsuhlaseni podrobnosti spoloc-
ného ramca. Pocas fazy vyvoja vsetky zuCastnené
organy iniciovali proces predbezného hodnotenia

koncepcie T2S.
ECB
Vyrocna sprava
2010
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4.4 OSTATNE CINNOSTI

V septembri 2010 ECB zverejnila spravu so
suhrnom vysledkov komplexného hodnotenia
implementacie ocakavani BCOE systémovo
dolezitymi platobnymi systémami posobia-
cimi v krajinach eurozony. Okrem systémov
TARGET2 a EUROI sa hodnotenie zameria-
valo na systémovo doblezité retailové platobné
systémy. Vysledky hodnotenia potvrdili, Ze pre-
vadzkovatelia systémov udrziavaji vysoky
Standard opatreni na zabezpeCenie nepretrzitej
¢innosti a krizovej komunikacie. Zaroven boli
vydané odporucania na odstranenie niektorych
zistenych nedostatkov, z ktorych vsak nevy-
plyva vyznamné riziko.

ECB
Vyrocna sprava
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V budove Grossmarkthalle sa bude nachadzat’ navstevnicke centrum, jedalen pre zamestnancov, kaviarefi a konferenéné
priestory. Tieto priestory budi do haly integrované ako samostatné budovy, $tylom ,,dom v dome*. Na tieto nové stavebné
prvky sa vyzaduje novéa nosna konstrukcia, preto bola v roku 2010 odstranena povodna podlaha haly i jej podlozna konstrukcia.
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| OTAZKY HOSPODARSKE]

ECB v roku 2010 pokracovala v udrziavani pra-
videlnych kontaktov s eurdpskymi institiciami
a forami, osobitne s Europskym parlamentom,
Euroskupinou, Radou ECOFIN a Eurdpskou
komisiou. Prezident ECB sa pravidelne z(cast-
noval na zasadnutiach Euroskupiny, ako aj
na zasadnutiach Rady ECOFIN, na ktorych sa
rokovalo o otazkach suvisiacich s ciel'mi a ulo-
hami ESCB. Prezident ECB bol okrem toho
pozvany na zasadnutia Eurdpskej rady, ako aj
na neformalne rokovania na urovni hlav §tatov
alebo predsedov vlad, venované opatreniam EU
v suvislosti s hospodarskou a finan¢nou krizou.
Predseda Euroskupiny a komisar pre hospo-
darske a menové zalezitosti sa zucastiiovali na
rokovaniach Rady guvernérov ECB, pokial to
povazovali za uZito¢né.

OPATRENIA PRIJATE V EU V SUVISLOSTI

S FINANCNOU KRiZOU

Na zaciatku roka 2010 sa hospodarska a finan¢na
kriza dostala do novej etapy, ked sa fiskalna
nerovnovaha v niektorych krajinach eurozony
zacala prenasat’ do rasticeho napétia na trhoch s
vladnymi dlhopismi. Najma rast vynosov z gréc-
kych vladnych dlhopisov vytvaral riziko nega-
tivneho prenosu, ktoré ohrozovalo stabilitu
eurozony v SirSom zmysle. V reakcii na tato
situaciu krajiny eurozony 2. maja 2010 schvalili
spustenie  trojro¢ného programu financnej
pomoci Grécku! za udasti MMF. V ramci
finan¢ného balika sa spristupnili bilateralne
uvery od krajin eurozony vo vyske 80 mld. €
a pohotovostny uver od MMF vo vyske do
30 mld. €. Cerpanie tychto prostriedkov bolo
podmienené tym, ze grécke organy zavedu
ambiciézny program fiskalnej konsolidacie
a komplexné Strukturalne reformy, na ktorych
sa uzniesla Europska komisia v uzkej spolupraci
s ECB a MMF.? ECB sa tieZ zt¢astnila na stivi-
siacej kontrolnej misii v Grécku, ktoru zrealizo-
vala Eurépska komisia s MMF.

Napriek tymto opatreniam sa tlak na finan¢nych
trhoch stupiioval a nahle eskaloval 6. a 7. méja
2010. Hlavy Statov a predsedovia vlad krajin
eurozony preto 7. maja poverili Radu ECOFIN,
aby rozhodla o stabilizacnom mechanizme
na zachovanie financnej stability v Europe.

ECB
1) Vyrocnd sprava
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POLITIKY

Dna 9. maja sa ¢lenské staty dohodli na zriadeni
dvoch vSeobecnych finanénych nastrojov na
poskytnutie finanénej pomoci tym krajinam EU,
ktoré boli zasiahnuté vyraznymi hospodarskymi
a finanénymi turbulenciami. Po prvé, Rada
ECOFIN prijala nariadenie, ktorym sa zaviedol
europsky financny stabilizaény mechanizmus
(European Financial Stability Mechanism —
EFSM) a ktoré umoznuje Eurdpskej komisii zis-
kat' v mene EU finan¢né prostriedky v hodnote
do 60 mld. € na finan¢na pomoc ¢lenskym Sta-
tom EU, ktoré su vystavené zavaznym otrasom
sposobenym vynimo¢nymi udalostami mimo
ich kontroly, alebo im takéto otrasy hrozia.
Po druhé, clenské Staty eurozony na medzi-
vladnej urovni zriadili European Financial
Stability Facility (EFSF), akciovu spolo¢nost’
opravnent emitovat’ dlhové cenné papiere
zaruCené pomernym spdsobom krajinami euro-
zony do celkovej vySky 440 mld. €, urCené
na poskytovanie uverov krajindm eurozony.
Uvery poskytované v ramci EFSM a EFSF
podliechaji  prisnym podmienkam a
lizujt sa v kontexte spolo¢nych progra-
mov s MMF, ktory by mal do jednotlivych
programov poskytnit’ finanéné prostriedky
minimalne vo vyske 50 % prispevku
EU/eurozény.

rea-

Dnia 21. novembra poziadalo o finan¢nu pomoc
od MMF, EU a krajin eurozony irsko. ECB
tuto ziadost’ uvitala a zhodla sa s Eurdpskou
komisiou, Radou ECOFIN a Euroskupinou, ze
poskytnutie pomoci Irsku bolo nevyhnutné na
zabezpe&enie finanénej stability EU a eurozony.
Tento program bol dohodnuty medzi irskymi
organmi, Eurépskou komisiou a MMF, v spolu-
praci s ECB, a podliecha prisnym podmienkam.

Eurépska rada sa 16. a 17. decembra zhodla
na zavedeni eurdpskeho stabilizacného mecha-
nizmu (European Stability Mechanism — ESM),
ktory od juna 2013 nahradi EFSF aj EFSM.
Vyzvala ministrov financii krajin eurozény
a Europsku komisiu, aby do marca 2011 ukon-

1 Slovensko sa rozhodlo na tomto programe neparticipovat’.
2 Informacie o objeme nesplatenych uverov Grécku su v Casti
6.3 kapitoly 2.



¢ili prace na medzivladnej dohode o zriadeni
ESM. Na tychto pracach sa na baze dobrovol-
nosti mozu podielat’ aj krajiny nepatriace do
eurozony. Mo6zu sa rozhodnut’ participovat’ ad
hoc na operaciach vykonavanych v ramci tohto
mechanizmu. Eurdpska rada sa dohodla na
texte, ktorym sa Ciastoéne zmeni zmluva, tak
aby odrézala toto rozhodnutie, a ktory bude pri-
jaty prostrednictvom zjednoduSeného revizneho
postupu.

PAKT STABILITY A RASTU

Rada ECOFIN 16. februara 2010 prijala rozhod-
nutia v ramci fiskalneho dohl'adu v suvislosti
s dvoma krajinami eurozony (Gréckom a Maltou),
a piatimi krajinami nepatriacimi do eurozony
(LotySskom, Litvou, Madarskom, Pol'skom
a Rumunskom). Rada prediZila termin na konso-
lidaciu nadmerného deficitu Malty z roka 2010
na rok 2011 a v pripade Litvy a Rumunska
zroka 2011 na rok 2012, a to z dévodu horsieho
stavu ich hospodarstva, ako sa predpokladalo.
V stvislosti s Litvou a Rumunskom Rada
19. oktobra konstatovala, ze prijaté opatrenia
boli adekvatne a v danom §tadiu nie st potrebné
dalsie kroky v ramci postupu pri nadmernom
deficite (Excessive Deficit Procedure — EDP).
Okrem toho Rada zhodnotila opatrenia prijaté
v Loty§sku, Mad’arsku a Pol'sku a rozhodla, ze
vSetky tri krajiny doposial konali v sulade
s odporucaniami EDP a dal§ie kroky nie su
potrebné. V suvislosti s Gréckom Rada vydala
odporucanie odkazujice na v§eobecné usmerne-
nia hospodarskej politiky a zverejnila ho.
Taktiez identifikovala rad Strukturdlnych a fis-
kalnych opatreni, ktoré¢ by Grécko malo prijat,
aby do roku 2012 korigovalo svoj nadmerny
deficit. Grécko bolo tiez vyzvané, aby predlo-
zilo Rade a Komisii spravu, v ktorej by podrob-
nejSie vysvetlilo svoje opatrenia a predlozilo
harmonogram ich realizacie na dosiahnutie roz-
poctovych ciel'ov na rok 2010. Okrem toho bolo
Grécko poziadané, aby pravidelne a verejne
informovalo o prijatych opatreniach.?

V maji 2010 clenské Staty v nadvéznosti na
znaénu volatilitu na trhoch s vladnymi dlho-
pismi vyjadrili svoj pevny politicky zavézok
dosiahnut’ fiskalnu konsolidaciu. Hlavy Statov

a predsedovia vlad krajin eurozény 7. maja vo
svojom vyhlaseni zdoraznili zavdzok zabezpe-
¢it’ stabilitu, jednotnost’ a celistvost’ eurozony
a dohodli sa, Ze prijmu vSetky opatrenia potrebné
na dosiahnutie rozpoctovych cielov v sulade
s odporucaniami EDP. V zaveroch z rokovania
Rady ECOFIN z 9. maja ¢lenské staty potvrdili
svoj pevny zavézok v opodstatnenych pripadoch
urychlit’ fiSkalnu konsolidéciu.

Rada 13. jula rozhodla, ze nadmerny deficit sa
vyskytol v d’al§ich dvoch krajinach eurozony
(Cyprus a Finsko) a dvoch krajinach nepat-
riacich do eurozony (Bulharsko a Dansko),
pri¢om stanovila terminy, v ktorych tieto kra-
jiny maju znizit' svoj deficit verejnej spravy
pod referen¢nt hodnotu 3 % HDP (Bulharsko
a Finsko do roku 2011, Cyprus do roku 2012
a Dansko do roku 2013). Rada tiez hodnotila
opatrenia v suvislosti s EDP prijaté dalSimi
11 krajinami eurozony (Belgicko, Nemecko,
frsko, Spanielsko, Francuzsko, Taliansko,
Holandsko, Rakusko, Portugalsko, Slovinsko
a Slovensko) a dvoma krajinami nepatriacimi
do eurozény (Ceska republika a Spojené kra-
lovstvo). Rozhodla, Ze vSetky krajiny doposial
konali v stilade s odporti¢aniami EDP a v danom
Case nie st potrebné dalsie kroky stvisiace
s EDP. V pripade Irska viak Rada 7. decembra
rozhodla o prediZeni terminu na konsolidaciu
nadmerného deficitu o jeden rok, teda do roku
2015, vzhladom na neocakavanu nepriazniva
hospodarsku situdciu s vyraznymi negativnymi
dosledkami na verejné financie.

Na zéklade tychto rozhodnuti vsetky clenské
Staty okrem Esténska, Luxemburska a Svédska
podlichaji postupom EDP s terminom na kon-
solidaciu deficitu do roku 2011 az 2015.

ECB rozhodnutia o novych EDP uvitala. Pokial
ide o zhodnotenie prijatych krokov, §trukturalna
konsolidacia bola v roku 2010 v niektorych kra-
jinach mensia, ako sa pozadovalo v odportca-
niach Rady, a planované Strukturalne opatrenia
taktiez neboli v sulade s odporti¢aniami.

3 Dia 10. maja 2010 Rada rozhodla o prediZzeni terminu na korek-

ciu nadmerného deficitu Grécka do roku 2014.
ECB
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STRATEGIA EUROPA 2020

Europska rada 17. juna 2010 prijala
stratégiu ,,Europa 2020: stratégia na zabez-
pecenie zamestnanosti a inteligentného, udr-
zateného a inkluzivneho rastu“. Stratégia
je zamerana na zvySenie potencialneho rastu
a predstavuje pevny ramec pre zavedenie
Strukturdlnych reforiem v clenskych Statoch
a mobilizovanie politik a nastrojov na urovni
EU. Stavia na skiisenostiach svojho pred-
chodcu, Lisabonskej stratégie, pricom sa zame-
rala na rieSenie niektorych jej slabych stranok
tym, ze posiliuje ulohy Eurdpskej rady a vo
vacsej miere sa spolieha na politické iniciativy
na Grovni EU, konkrétne na sedem tematic-
kych ,,hlavnych iniciativ®. Eurdépska rada na
usmernenie tvorby politik stanovila rad kvan-
titativnych cielov, ktoré sa maji dosiahnut
v priebehu obdobia trvania stratégie a suvisia
so zamestnanostou, vyskumom a vyvojom,
klimatickymi zmenami a energetikou, vzdela-
vanim a chudobou. Stratégia Eurdpa 2020 sa
zactne realizovat’ od zaciatku roku 2011. ECB
privitala zmeny v riadeni, konkrétne silnejSiu
poziciu Europskej rady a zavedenie ,,eurdp-
skeho semestra“. Pocas europskeho semestra
(prvy polrok v roku) Eurdpska rada identifi-
kuje hlavné hospodarske problémy a poskytne
strategické poradenstvo, ktoré by mali ¢lenské
Staty zohladnit vo svojich politikaich. ECB
tiez uvitala zavedenie novych nastrojov, ako
je tematicky pilier na trovni EU, ktoré sa
zameraju na Strukturdlne reformy v oblasti
inovacie a vyskumu a vyvoja, energetiky a kli-
matickych zmien, zamestnanosti, vzdelavania
a socialneho zaclenenia. Tematicky pilier na
trovni EU stavia na siedmich hlavnych ini-
ciativach, ktoré navrhla Europska komisia
a ktoré su zamerané na podporu reformného
usilia ¢lenskych S$tatov v tychto oblastiach.
Mal by tiez posilnit’ ramec dohl'adu ¢lenskych
Statov a viest’ tak k dosiahnutiu cielov straté-
gie. Vsetky témy zdoéraznené v predchéadza-
jucich diskusiach, ako je napriklad potreba
lepsie informovat o stratégii, vSak neboli roz-
pracované v rovnakej miere. Ako vzdy, uspech
stratégie bude nakoniec zavisiet’ od rozhodne;j
implementacie ambicidznych reformnych stra-
tégii na trovni ¢lenskych Statov.

ECB
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OZIVENIE JEDNOTNEHO TRHU

V roku 2010 ziskali snahy na zaviSenie jed-
notného trhu EU nové impulzy. Predseda
Eurdpskej komisie José Manuel Barroso vyzval
Maria Montiho, byvalého ¢lena Komisie, ktory
bol okrem iného zodpovedny za vnitorny trh,
finanéné sluzby a dane, aby pripravil spravu
o buducnosti jednotného trhu. Monti tuto spravu
predniesol v méji 2010. Vyzyva v nej ¢lenské
Staty, aby prekonali zjavnu ,,integraént tinavu*
a napredovali v integracii na urovni EU. V tomto
smere je v sprave predloZzenych mnoho navrhov,
vratane navrhu dobudovat’ jednotny trh sluzieb
a posilnit’ jeho podporu ob¢anmi.

V nadviznosti na Montiho spravu Komisia
v oktébri 2010 navrhla vo forme ,,zakona o jed-
notnom trhu‘ rad opatreni uréenych na ozivenie
tohto trhu. V stlade so stratégiou Eurdpa 2020
je kone¢nym cielom tohto zékona stimulovat
rast a podporit’ zamestnanost’ v ¢lenskych §ta-
toch. Ocakava sa, ze Komisia v nadvédznosti
na verejnil konzultaciu predlozi svoj legisla-
tivny navrh na jar 2011. Medzi navrhované
priority patri zriadenie eurdpskeho patentu,
pristup malych a strednych podnikov ku kapi-
talu a vzajomné uznavanie odbornej kvalifika-
cie. Niekol’ko iniciativ ma okrem toho za ciel
zmens$it" bariéry elektronického obchodovania
a podnietit’ rast digitalnej ekonomiky. Tieto ini-
ciativy su spolu so zavedenim smernice o sluz-
bach v ¢lenskych $tatoch vyznamnym krokom
k pevnejsej hospodarskej unii a ECB ich plne
podporuje.



2 INSTITUCIONALNE OTAZKY

Eurépsky parlament a Rada v novembri 2010
prijali reformu eur6pskej architektury dohladu.
Boli zriadené tri nové eurodpske organy dohl'adu,
ktoré maju posilnit’ mikroprudencialny dohl'ad
v oblasti bankovnictva (Eurdpsky organ pre
bankovnictvo), poistovnictva a dochodkového
poistenia zamestnancov (Europsky organ pre
poistovnictvo a dochodkové poistenie), ako aj
cennych papierov a trhov (Eur6psky organ pre
cenné papiere a trhy). Novovytvoreny Eurdpsky
vybor pre systémové rizika (ESRB) zasa posilni
dohl’ad na makroprudencialnej trovni. ECB bola
poverena osobitnou ulohou zabezpecit vykon
funkcii sekretariatu pre ESRB. Dalsie informa-
cie o tejto problematike st v kapitole 6.
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3 ZLEPSENIE SPRAVY EKONOMICKYCH

ZALEZITOSTI EU

Hospodarska a finan¢na kriza a turbulencie na
trhoch s vladnymi dlhovymi nastrojmi pouka-
zali tieZ na nedostatky v hospodarskom riadeni
v eurozone a EU. Eurdpska rada preto na svo-
jom zasadnuti v marci 2010 poverila svojho
predsedu Hermana Van Rompuya, aby v spo-
lupraci s Eurépskou komisiou zriadil pracovnu
skupinu zlozent zo zastupcov ¢lenskych Statov,
rotujiceho predsednictva Rady a ECB, ktora by
pripravila navrhy na posilnenie rdmca dohl'adu
v EU, najmai fiskalneho dohladu, a skvalitnenie
ramca na rieSenie kriz. ECB v juni 2010 pred-
lozila niekol’ko navrhov na vyrazné posilnenie
riadiacich a vykonnych $truktar ramca pre hos-
podarsku politiku eurozony.

V sprave tejto pracovnej skupiny boli pred-
lozené navrhy v piatich oblastiach: vacsia
rozpoctova disciplina, rozSirenie hospodar-
skeho dohl'adu o oblasti makroekonomickych
nerovnovéh a hospodarskej stitaze, prehibenie
a roz$irenie koordinacie (najmi pocas ,,europ-
skeho semestra®), spolahlivy ramec riadenia
kriz, ako aj vykonnejSie institucie pre ucinnej-
$iu spravu ekonomickych zalezitosti. Europska
rada v oktobri 2010 spravu tejto skupiny schva-
lila a vyzvala na urychlené prijatie sekundar-
nej legislativy potrebnej na implementéciu jej
odporucani.

Komisia v tejto suvislosti uz v septembri 2010
vydala navrhy na reformu ramca fiskalneho
dohl'adu a =zavedenie nového mechanizmu
dohladu, ktory by umozioval identifikovanie
a korigovanie vznikajicich makroekonomic-
kych nerovnovah v EU a eurozéne. Okrem
toho sa hlavy Statov a predsedovia vlad 28.
a 29. oktobra 2010 dohodli na tom, ze Clenské
Staty musia zaviest’ staly mechanizmus krizo-
vého riadenia, ktory bude upraveny na zaklade
Ciasto¢nej zmeny znenia zmluvy.

Hoci navrhy Komisie predstavuju posilnenie
existujiiceho ramca fiskalneho a makroekono-
mického dohladu v EU, nepredstavuji az taky
vyrazny posun v posilneni institucionalnych
zékladov HMU, k akému vyzyval Eurosystém,
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a teda ani k silnejSiemu hospodarskemu zvézku
porovnateI'nému s mierou hospodarskej integra-
cie a vzajomnej zavislosti, ktoré sa uz dosiahli
v menovej unii.* Eurosystém sa obava najmi
nedostatoénej miery automatického zavadzania
postupov a popri finanénych sankciach vyzyva
aj na zavedenie politickych opatreni a opatreni
na zachovanie dobrého mena, ktoré by urychlili
dodrziavanie ramca dohladu. Okrem toho by
mala byt kvalita a nezavislost dohl'adu posu-
dzovana nezavislym poradnym organom na
trovni EU. Priestor pre vlastné rozhodnutia,
ktory ma Rada pri posudzovani existencie nad-
merného deficitu alebo pri posudzovani kritéria
zadlzenosti v ramci fiSkalneho dohl'adu, by sa
mal obmedzit’ a mala by sa tiez zvazit moznost’
zvratit' niektoré zmeny Paktu stability a rastu
prijaté v roku 2005, ktoré dali ¢lenskym Statom
vacsiu volnost. Poziadavky na splnenie stred-
nodobého rozpoctového ciela krajiny by mali
byt ambicidzne, a to najmé v pripade ¢lenskych
Statov s vysokou urovnou dlhu verejnej spravy.
Krajiny eurozony by mali urychlene zaviest
prisne ramce pre Statny rozpocet a zlepsit’ kva-
litu statistik verejnej spravy, aby mohli plnit
svoje povinnosti vyplyvajuce z paktu.

Pokial ide o postupy makroekonomického
dohladu, novy systém vzajomného dohladu by
sa mal prisne zamerat’ na tie krajiny eurozony,
ktoré musia Celit’ vel'kym deficitom bezného tctu,
vyraznej strate konkurencieschopnosti a vysokej
miere dlhu verejnej spravy a suikromného sektora,
ako aj inym problémom, ktoré by mohli ohrozit’
stabilitu eurozoény. Vzajomny dohlad by mal
zahfat’ transparentné a uc¢inné spustacie mecha-
nizmy. Hodnotenie makroekonomickej nerovno-
vahy a odporucania napravnych opatreni by mali
byt vo vSetkych etapach procesu dohl'adu jed-
noznacne zverejiiované. SkorSie a postupnejSie
uplatiiovanie finanénych sankcii je nevyhnutné
na zabezpecenie stimulov pre zavedenie vhodnej
makroekonomickej politiky.

4 Stanovisko Eurdpskej centralnej banky zo 16. februara 2011
k reforme spravy ekonomickych zalezitosti Europskej unie
(CON/2011/13).



4 VYVOJ A VZITAHY S KANDIDATSKYMI

KRAJINAMI EU

ECB pokracovala v politickom dialogu
s centralnymi bankami kandidatskych krajin
EU prostrednictvom bilateralnych zasadnuti
a v ramci celého institucionalneho ramca pro-
cesu rozsirenia, ktory stanovila EU.

Pristupové rokovania s Chorvatskom sa zacali
v oktobri 2005. Rokovania o 35 kapitolach acquis
communautaire sa zacali v juni 2006 a pokraco-
vali s cielom dosiahnut’ koneénu etapu, pricom
do konca roka 2010 bolo predbezne uzavre-
tych 28 kapitol. ECB udrziavala plodné vztahy
s centralnou bankou Chorvatska, a to formou
bilateralnych navstev a vyro¢ného politického
dialdgu na vysokej tirovni.

Po otvoreni pristupovych rokovani s Tureckom
v oktobri 2005 Eurdpska komisia zacala v jini
2006 rokovania o jednotlivych kapitolach acquis
communautaire, pricom rokovania o jednej
kapitole boli v rovnakom mesiaci aj predbezne
ukoncené. V dosledku nedostatoéného pokroku
pri rozsirovani colnej Unie v ¢lenskych Statoch
EU Eurépska rada v decembri 2006 rozho-
dla, ze pozastavi rokovania v 8 kapitolach z 35
a predbezne neukon¢i rokovania v Ziadnej d’al-
Sej kapitole. Na konci roka 2010 boli rokovania
otvorené v 13 kapitolach a predbezne sa uzav-
rela jedna kapitola. ECB pokracovala vo svo-
jom dlhodobom politickom dialégu na vysokej
urovni s centralnou bankou Tureckej republiky.

Byvald juhoslovanskd republika Macedonsko
ziskala Statt kandidatskej krajiny v roku 2005.
V oktobri 2009 Eurépska komisia odporucila
zacat’ pristupové rokovania. Termin formalneho
zacatia pristupovych rokovani v§ak nebol urceny,
ked’ze Europska rada svoje rozhodnutie dvakrat
odlozila, najprv v decembri 2009 a potom
v juni 2010. Kontakty na odbornej urovni medzi
ECBacentralnoubankou Macedonskej republiky
zostali pevné.

Dna 17. juna 2010 sa kandidatskou krajinou stal
Island. Pristupové rokovania sa formalne zacali
27.jula 2010 a proces preskimavania legislativy
Islandu sa zacal v novembri 2010. Ked’ze Island

je ¢lenskou krajinou Eurdpskeho hospodarskeho
priestoru, v niekol’kych délezitych oblastiach je
jeho legislativa uz v sulade s legislativou EU.

Na zaklade odport¢ania Eurdpskej komisie v jej
stanovisku z 9. novembra 2010 sa Eurdpska
rada 17. decembra 2010 rozhodla udelit’ Statat
kandidatskej krajiny Ciernej Hore. Rozhodnutie
o termine zacCatia pristupovych rokovani vsak
eSte nebolo prijaté.

ECB
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Zakladova doska dvojitej kancelarskej veze je hruba priblizne tri metre. Na vystuzenie betonu (t. j. zabudovanie ocel'ovych ty¢i)

bolo potrebnych priblizne 4 200 ton ocele.




KAPITOLA 6

ULOHY TYKAJUCE

~ SA FUNGOVANIA
EUROPSKEHO VYBORU
PRE SYSTEMOVE
RIZIKA (ESRB)



| INSTITUCIONALNY RAMEC

PRAVNY RAMEC A MANDAT

Eurdpsky vybor pre systémové rizika (European
Systemic Risk Board — ESRB) bol zriadeny na
zéklade nariadenia Eurdpskeho parlamentu
a Rady (EU) ¢&. 1092/2010 o makroprudencial-
nom dohl'ade Eurdpskej tinie nad finanénym
syst¢émom a o zriadeni Eurdpskeho vyboru pre
systémové rizika! a nariadenia Rady (EU)
¢. 1096/2010, ktorym sa Eurdpskej centralnej
banke udeluji osobitné ulohy tykajice sa fun-
govania Europskeho vyboru pre systémové
rizikd?. Obe nariadenia nadobudli u¢innost’
16. decembra 2010, den po ich uverejneni
v Uradnom vestniku Eurdpskej tinie.

ESRB spolu s eurdpskymi organmi dohladu
(European Supervisory Authorities — ESA)
zriadenymi 1. januéara 2011, Spolo¢nym vybo-
rom ESA a narodnymi orgdnmi dohladu tvo-
riacimi ESA predstavuje stcast Europskeho
systému finanéného dohl'adu (European System
of Financial Supervision — ESFS), ktorého tce-
lom je zabezpecit' dohlad nad finanénym systé-
mom EU.

V ramci ESFS ma vybor ESRB postavenie neza-
vislého organu zodpovedného za makropruden-
cialny dohlad nad finanénym systémom EU.
Prispieva k predchadzaniu alebo zmierfovaniu
systémovych rizik ohrozujtcich finanénu stabi-
litu, ktoré vyplyvaju z vyvoja v ramci financ-
ného systému, s cielom zabranit’ obdobiam roz-
siahlych nepokojov na finan¢nych trhoch.

ESRB je povereny zhromazd’ovanim a ana-
lyzovanim vsetkych relevantnych a potreb-
nych informacii, identifikovanim systémo-
vych rizik a ur€ovanim poradia ich délezitosti,
ako aj vydavanim varovani a odporucani na pri-
jatie opatreni na rieSenie identifikovanych rizik.
Varovania a odporac¢ania moZu mat’ verejny aj
doverny charakter. M6zZu byt vSeobecnej alebo
konkrétnej povahy a mézu byt adresované Unii
ako celku alebo jednému ¢i viacerym clenskym
Statom, jednému alebo viacerym orgdnom ESA,
pripadne jednému ¢i viacerym narodnym orga-
nom dohladu. V relevantnych pripadoch tiez
moézu byt odporucania tykajuce sa pravnych
predpisov Unie adresované Europskej komisii.
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Adresati odporacani musia ESRB a Rade ozna-
mit’ opatrenia, ktoré vykonali v reakcii na odpo-
ricania, alebo v pripade nekonania predlozit
primerané odovodnenie (mechanizmus ,konaj
alebo vysvetli). Ak ESRB rozhodne, Ze sa
nepostupovalo podl'a jeho odporacania, v sulade
s prisnymi pravidlami zachovania ddvernosti
o tom informuje adresatov, Radu a podla
potreby aj prislusny organ ESA.

STRUKTURA ESRB

Predsedom ESRB sa na prvych pit’ rokov exis-
tencie vyboru stal prezident ECB. Prvym pod-
predsedom ESRB na rovnaké funkéné obdobie
je Mervyn King, guvernér Bank of England.
Druhym podpredsedom ESRB, podla roc¢nej
rotacnej schémy navrhovanej v legislative,
je predseda Spolo¢ného vyboru eurdpskych
organov dohladu, teda v sucasnosti Andrea
Enria, ktory je predsedom Eurdpskeho organu
pre bankovnictvo.

ESRB sa skladd z generalnej rady, riadiaceho
vyboru, poradného vyboru pre vedecké otazky
(Advisory Scientific Committee — ASC), porad-
né¢ho vyboru pre technické otazky (Advisory
Technical Committee — ATC) a sekretariatu.

Generalna rada je jedinym rozhodovacim orga-
nom ESRB. Ustanovujuce zasadnutie mala
20. januara 2011. Svoju ¢innost’ uz zacal vyko-
navat’ aj riadiaci vybor, ktory pripravuje roko-
vania generdlnej rady, a vybor ATC, ktory
zdruzuje rovnaké institicie ako generalna rada
a bude poskytovat’ poradenstvo a pomoc v otaz-
kach suvisiacich s pracou ESRB, najmé pravi-
delne hodnotit podmienky financ¢nej stability
v EU. Vyberové konanie &lenov vyboru ASC,
ktory bude =zastreSovat analyzy akademic-
kej obce v oblasti strategickej ¢innosti ESRB,
sa uskutoénilo v prvom $tvrtroku 2011 po zve-
rejneni vyzvy na predlozenie ponuk v Uradnom
vestniku Europskej tnie. Sekretariat zodpoveda
za kazdodennu prevadzku ESRB. Vyboru ESRB
poskytuje  vysokokvalifikovanu  analytickq,

1 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1092/2010
z24. novembra 2010, U. v. EU L 331, 15.12.2010, s. 1.

2 Nariadenie Rady (EU) & 1096/2010 zo 17. novembra 2010,
U.v. EU L 331, 15.12.2010, s. 162.



Statistick®, logistickl a administrativnu pod-
poru. Nadviazal na pracu a prevzal pracovnikov
pripravného sekretariatu ESRB, ktory bol zria-
deny v marci 2010 (d’alsie informacie st v Cas-
tiach 2 a 3 tejto kapitoly).

10DPOVEDNOST

Zodpovednost ESRB ako nezavislého subjektu
je zabezpe€ena roznymi sposobmi, ktoré upra-
vuje nariadenie ¢. 1092/2010.

Predseda ESRB je kazdy rok pozvany na vypo-
cutie pred Europskym parlamentom s cielom
informovat’ Parlament a Radu o vyro¢nej sprave
ESRB. V pripade rozsiahlych finanénych nepo-
kojov moézu byt potrebné aj d’alSie vypocutia.
Vsetky tieto vypocutia sa uskutoéiiuji oddelene
od dialogu o menovych zalezitostiach medzi
Eur6pskym parlamentom a prezidentom ECB.

Predseda ESRB aspon dvakrat za rok (v pri-
pade potreby aj CastejSie) vedie doverné disku-
sie o prebichajucej Cinnosti ESRB s predsedom
a podpredsedom Vyboru Eurdpskeho parla-
mentu pre hospodarske a menové zalezitosti.
Oba subjekty uzatvoria dohodu o podrobnych
aspektoch tychto zasadani, zohl'adiiujiic pritom
potrebu zabezpe€it’ uplnti dovernost’.

Predseda a podpredsedovia ESRB musia
Europskemu parlamentu v ramci verejného
vystupenia vysvetlit, ako planuju plnit’ svoje
povinnosti stanovené nariadenim ¢. 1092/2010.
Predseda ESRB sa zucastnil na vypocuti dna
7. februara 2011.

ESRB bude tiez réznymi spdsobmi podavat
Rade hlasenia o varovaniach a odporticaniach,
ako aj o suvisiacich naslednych opatreniach.
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2 CINNOST PRIPRAVNEHO SEKRETARIATU ESRB

Pripravny sekretariat ESRB bol vytvoreny
na zaklade rozhodnutia Vykonnej rady ECB
1. marca 2010 s cielom zabezpecit' pripravu
na zriadenie ESRB, tak ako bolo stanovené vo
vSeobecnej dohode prijatej Radou ECOFIN
v decembri 2009. Na konci roka 2010 pripravny
sekretariat zamestnaval 22 stalych pracovnikov
(z ktorych 11 vyslali narodné centralne banky).
Pripravné prace prebichali v stlade s hlavnym
planom, pricom sa zameriavali na tri hlavné
oblasti: postupy, politiky a infrastruktary.

Nadviazali sa pracovné vztahy s buducimi
¢lenmi ESRB, medzi ktorych patri viac ako péat-
desiat narodnych organov dohladu a tri vybory
L3, predchodcovia organov ESA. Uskutoc¢nila
sa vymena pracovnikov na rrovni zamestnan-
cov, manazérov a predsedov tychto organov.
Pripravny sekretariat sa podielal na ustano-
veni a tivodnej praci dvoch spolo¢nych skupin
na vysokej urovni zriadenych ECB a troma
vybormi L3 na ticely spoluprace medzi organmi
ESA a ESRB, pricom tieto skupiny sa zaoberaju
otazkami tykajucimi sa vymeny udajov, resp.
réznymi Ulohami stvisiacimi so systémovymi
rizikami.

Z hladiska postupov sa sekretariat sustredil na
pripravu zriadenia piatich institucionalnych zlo-
ziek ESRB. I§lo o pripravu: i) navrhu rozhod-
nutia generdlnej rady ESRB, ktorym sa zavadza
rokovaci poriadok ESRB, ii) navrhu mandatu
poradného vyboru pre vedecké otazky a sposobu
vyberu jeho ¢lenov, ako aj iii) navrhu mandatu
poradného vyboru pre technické otazky a spo-
sobu vol'by jeho predsedu.

Pripravny sekretariat tiez zacal pracovat’ na stra-
tégii implementacie mandatu ESRB v oblasti
makroprudencialneho dohladu nad finanénym
systtmom EU. Tieto prace zahffiali pripravu
konzultacnej spravy, ktora bola distribuovana
¢lenom ESRB s cielom dosiahnut jednotny
pohl'ad na klucové otdzky politiky ESRB
v dolezitej pociatoCnej etape, organizovanie
semindrov pre uznavanych vedeckych pracov-
nikov v spolupraci s generalnym riaditel’stvom
pre vyskum, ako aj zabezpecovanie podkladov
pre stanoviska ECB k navrhu nariadenia EU.

ECB
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Dal$ou délezitou ¢innost'ou bol vyvoj infrastruk-
tur pre analyticku, Statistickq, logistick(l a admi-
nistrativnu podporu ESRB. Vetkym ¢lenskym
institiciam ESRB bol napriklad spristupneny
systém DARWIN (systém ECB na elektronick
spravu dokumentov), aby sa mohli zGc¢astnovat
na ulohach ESRB prostrednictvom bezpecného
internetového spojenia pre viac ako tisic pouzi-
vatel'ov. Zaroveii sa podnikli nevyhnutné kroky
s cielom zabezpecit, aby mal ESRB hned od
zaciatku svojej Cinnosti vlastni internetovi
stranku’ a aby bolo hned’ na prvom zasadnuti
generalnej rady mozné schvalit’ logo ESRB.

3 http://www.esrb.europa.eu



3 ANALYTICKA, STATISTICKA, LOGISTICKA
A ADMINISTRATIVNA PODPORA ESRB

»ECB zabezpecuje sekretariat, a tym posky-
tuje ESRB analytick, Statisticka, logisticka
a administrativnu podporu“.* Tato podpora sa
zameriava najmé na pravidelné monitorovanie,
identifikovanie a hodnotenie systémovych rizik
v ramci celej EU, &o zahfhia v voj a skvalitiiova-
nie analytickych néstrojov a metodik, ako aj na
pracu v oblasti zberu chybajtcich Statistickych
udajov na ucely makroprudencidlnych analyz.
V roku 2010 sa uskutoc¢nila praca vo vsetkych
uvedenych oblastiach s cielom pripravit’ zriade-
nie ESRB.

ANALYTICKA PODPORA

ECB poskytuje ESRB analyticki podporu pre-
dovsetkym formou pravidelného monitorova-
nia a identifikacie systémovych rizik, ktorym je
vystaveny finanény systém EU, ako aj hodnote-
nia vplyvu tychto rizik v pripade ich naplnenia.
ECB okrem toho mdze na poziadanie ESRB
prilezitostne pripravovat’ konkrétne stidie zao-
berajuce sa systémovymi rizikami a makropru-
dencialnymi otazkami.

Tento pravidelny prispevok ECB vychadza
z jej skusenosti, ktoré stavaju na organizacii
a infrastruktre prijatej na ucely vykonu uloh
ECB v oblasti finan¢nej stability. Databaza
informacii na podporu analyz tiez zahinia udaje
zozbierané v ramci intenzivneho prieskumu
trhu, pricom tieto Udaje podporujii najmé pro-
ces identifikdcie systémovych rizik. Pravidelné
sledovanie a hodnotenie systémovych rizik
tiez vychadza a tazi z informacii zdielanych
medzi ¢lenmi ESRB, ako aj zo spétnej vézby
a poradenstva jeho podstruktir (napr. riadia-
ceho vyboru a poradného vyboru pre technické
otazky). Hlavné zlozky koncepéného ramca
makroprudencidlneho dohladu a proces, ktory
podporuje tieto klIiCové Cinnosti, st opisané
v jednotlivych vydaniach spravy ECB o finan¢-
nej stabilite (ECB Financial Stability Review).®
Zaroven sa uskutoCnili pripravné prace na zave-
denie postupov v ramci ECB, ktoré zabezpecia
plynuly pracovny proces.

Délezitymi analytickymi nastrojmi, ktoré pod-
poruju pracu ESRB v oblasti sledovania rizik,

su ukazovatele systémového rizika a systémy
v¢asného varovania. V ramci hodnotenia systé-
movych rizik sa uplatiiuji najmé nastroje stre-
sového testovania na makrourovni a analyza
kanalov ich Sirenia s cielom vyhodnotit’ poten-
cidlnu zavaznost’ konkrétnych rizik. V snahe
poskytnit ESRB ¢o najlepSie informacie je
potrebné zabezpecit' vysoku kvalitu vykondva-
nych analyz a pouzivanych nastrojov. V ramci
pripravnych prac v tejto oblasti sa v ECB i na
urovni ESCB uskutocnilo dokladné preskuma-
nie dostupnych analytickych nastrojov vhod-
nych na makroprudencidlnu analyzu. Okrem
toho sa zaviedli postupy na koordinaciu pravi-
delnej revizie dostupnych nastrojov s cielom
priebezne skvalitiiovat’ analyticky ramec, ako aj
postupy na vyvoj novych analytickych néstro-
jov a odstranenie zistenych nedostatkov v ana-
lytickom procese. V tejto oblasti plni vyznamni
ulohu skupina ESCB pre makroprudencialny
vyskum (box 10).

ECB je na ziadost ESRB pripravena poskytnut’
tomuto vyboru odbornt pomoc v rdmeci pripravy
jeho odportcani tykajucich sa regulacnych zale-
zitosti alebo legislativnych iniciativ. Patri sem
napriklad pravidelné monitorovanie vyvoja
v regulaénej alebo legislativnej oblasti, ktora je
v centre zaujmu ESRB. ESRB okrem toho moze
ECB prilezitostne poziadat' o pripravu analyz
alebo $tadii v oblasti regulacnych alebo prav-
nych otazok, ktoré suvisia s jej mandatom a ulo-
hami. ECB tiez méze poskytovat odborné
poradenstvo v suvislosti so ziadostami institacii
EU a narodnych organov o presktimanie kon-
krétnych otazok.°

4 Nariadenie Rady (EU) & 1096/2010 zo 17. novembra 2010, kto-
rym sa Eurdpskej centralnej banke udel'uji osobitné ulohy tyka-
juce sa fungovania Eurdpskeho vyboru pre systémové rizika.

5 Napriklad casti ,,The concept of systemic risk®, ,,Towards the
European Systemic Risk Board“, ,Macro-prudential policy
objectives and tools“ a ,,Analytical models and tools for the iden-
tification and assessment of systemic risks* vo vydaniach spravy
ECB o finanéne;j stabilite z decembra 2009 a jina 2010.

6 Clanok 19 ods. 3 nariadenia (EU) & 1092/2010 o makropru-
dencialnom dohl'ade Eurdpskej tnie nad finanénym systémom
a o zriadeni Eurdpskeho vyboru pre systémové rizika.
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Box 10

SKUPINA ESCB PRE MAKROPRUDENCIALNY VYSKUM

Nova funkcia makroprudencidlneho dohl'adu pridelena centralnym bankam v dosledku financ-
nej krizy a zriadenie Eurdpskeho vyboru pre systémové rizika viedli k naliehavej potrebe vyko-
navat’ relevantny podporny vyskum. V reakcii na tato potrebu Generalna rada ECB v marci
2010 schvalila zriadenie skupiny ESCB pre makroprudencialny vyskum.

Ulohou tejto vyskumnej skupiny je skimat’ koncepéné ramce, modely a néstroje, ktoré slizia
na podporu makroprudencialneho dohl'adu v EU, a spristuptiovat’ vysledky svojej prace. Tato
skupina bola poverena vyskumom v troch rozsiahlych oblastiach.

Prvé oblast’ vyskumu zahfiia makrofinanéné modely, ktoré spéjajii financnu stabilitu a vykon-
nost’ ekonomiky. Standardné makroekonomické modely obvykle nevystihuju relevantné prvky
finan¢nej nestability (napriklad zlyhanie bank, nedostatok likvidity, uc¢inok spétnej vézby, viac-
rozmerné extrémne udalosti a suvisiace nelinearnosti), preto nie st schopné takéto situacie opi-
sat’, ¢o sa prejavilo pocas nedavnej financnej krizy. Vécsina dostupnych modelov stresového
testovania navySe nevyuziva ramce, ktoré by zahfiiali oba poly vzajomnej interakcie medzi
finan¢nou nestabilitou a vykonnost'ou ekonomiky, ¢o predstavuje vyznamny vstup pre nalezité
vyhodnotenie potencialnych ucinkov spétnej vazby v pripade systémového rizika. Vytvorenim
modelov zahfiajtcich tieto funkcie by sa preto podarilo zaplnit’ biele miesto vo vyskumne;j lite-
ratire. Takéto modely tiez mozu predstavovat’ zaklad vyvoja raimcov na identifikovanie a hod-
notenie makroprudencialnej regulacie a pristupov dohl’adu, na analyzovanie interakcie medzi
makroprudencialnym dohl’adom/regulaciou a inymi politikami na makroekonomicku stabiliza-
ciu a na posilnenie modelov stresového testovania.

Druhé oblast’ vyskumu sa zaobera systémami véasného varovania a ukazovatel'mi systémového
rizika. V tejto oblasti skupina prispeje k vyvoju operacnych analytickych nastrojov, ktoré mozu
priamo vyuzivat’ nové organy makroprudencialneho dohl'adu (napriklad ESRB). Tato praca ma
teda kratkodoby az strednodoby charakter. Doraz sa bude klast’ predovsetkym na ukazovatele,
modely a systémy vcasného varovania, zohl'adnujic rozdielnu finan¢nti §truktiuru v jednotli-
vych krajinach. Vyskum v tejto oblasti moze prispiet’ aj k pribuznym iniciativam na globalnej
urovni.

Tretia oblast’ vyskumu sa sustredi na rizika nakazy. Tato praca je zamerana na dosiahnutie
lepsieho porozumenia rizik cezhrani¢nej nakazy v Europe. Takéto rizika sa mohli vzhl'adom na
finanénu integraciu v poslednej dekdde vyrazne zvysit'. Dalsim ciel'om je lepsie pochopit’ ulohu
nebankovych finanénych institicii v ramci prenosu a Sirenia rizik (napr. v suvislosti s niekto-
rymi ¢innostami poistovni alebo fondov peniazného trhu) a lepsie opisat’ ucinok spétnej vizby,
ktory znasobuje prenos nestability. Tieto ti€inky sa mohli v existujticich pristupoch simulacie
Sirenia nakazy v bankach podcenit’.

Hlavnym vystupom prace tejto skupiny st vyskumné prace, seminare a konferencie (vratane
kontaktov s vyskumnymi pracovnikmi mimo ESCB). Prvi konferenciu venovanii ¢innosti
skupiny zorganizovala v septembri 2010 vo svojich priestoroch ECB spolu s Centrom pre
vyskum hospodarskej politiky a Centrom pre finan¢né $tadie. Spravu o vysledkoch svojej prace
vyskumna skupina predlozi v roku 2012.
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STATISTICKA PODPORA

Podla ¢lanku 2 nariadenia Rady (EU) ¢&.
1096/2010, ktorym sa Europskej centralnej
banke udel'uji osobitné tlohy tykajuce sa fun-
govania Europskeho vyboru pre systémové
rizikd, ECB poskytuje ESRB Statisticki pomoc
v stilade s ¢lankom 5 Statatu ESCB.’

Vzhl'adom na to, Ze priprava definovania, zhro-
mazd’'ovania, zostavovania a zverejiiovania
harmonizovanej S$tatistiky primeranej kvality
potrebnej na vykon ¢innosti ESRB si vyzaduje
dlhy cas, ECB zacala pripravné prace uz v roku
2010. ECB predovsetkym uskutoc¢nila kom-
plexné vyhodnotenie situacie, v ramci ktorého
porovnala poZiadavky na udaje v ramci analyzy
finan¢nej stability a dostupnost’ takychto udajov
s cielom identifikovat’ chybajuce udaje a v pri-
pade moznosti ich doplnit. ESCB okrem toho
vyvinul postup uskutociovania prilezitostnych
prieskumov, aby vedel vcas reagovat’ na Zzia-
dosti ESRB o konkrétne tidaje.

Této pripravna ¢innost' mala dva ciele. Prvym
cielom bolo zabezpecit’, aby uz od zriadenia
ESRB na zaéiatku roka 2011 mali jeho rozhodo-
vaci organ a vybory pripravené relevantné uka-
zovatele na baze zakladného stboru dostupnych
statistickych tdajov. Druhym ciel'om bola praca
na vyvoji Sirokej Skaly Statistickych udajov
potrebnych z dlhodobejsieho hl'adiska.

Zabezpecenie tejto Statistickej podpory pre
ESRB si vyzaduje uzku spolupracu medzi ECB
a organmi ESA. Intenzivna spolupraca bola
nadviazana uz v pripade troch vyborov L3,
predchodcov ESA. Ciel'om takejto tizkej spolu-
prace je zaistit’ plynuly a u¢inny obojstranny tok
informécii medzi ESA a ESRB, ¢o zaroven zna-
mena ucinnost’ aj z hladiska objemu vykazova-
nia, obsahu udajov a IT infrastruktury. Jednym
z klacovych faktorov uspechu je zabezpecenie
vymeny spravnych a spolahlivych informadcii
potrebnych na plnenie prislusnych uloh v sulade
s legislativou EU a dosledné dodrZiavanie pra-
vidiel ochrany udajov s cielom zabezpecit ich
dovernost’.

Clanok 5 Statiitu ESCB udeluje ECB pravomoc zhromazd’ovat’
za pomoci narodnych centralnych bank Statistické tidaje na Gcely

plnenia uloh ESCB.
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Pocas roka 2010 bola dokoncena stavba zakladovej dosky dvojitej kancelarskej veze. Vedl'a suterénu vyskovej budovy bolo
sucasne vybudované podzemné parkovisko pre zamestnancov.



KAPITOLA 7

MEDZINARODNE
OTAZKY



| KEOCOVE ASPEKTY ROZVOJA MEDZINARODNEHO

MENOVEHO SYSTEMU

SLEDOVANIE MAKROEKONOMICKYCH POLITIK

V GLOBALNE] EKONOMIKE

Vzhladom na vysoky stupeit hospodarskej
a finan¢nej integracie je pre vykon hospodar-
skej politiky v eurozone mimoriadne dolezity
vyvoj globalneho ekonomického prostredia.
Eurosystém preto pozorne monitoruje a ana-
lyzuje makroekonomické politiky a stvisiaci
vyvoj v krajinach nepatriacich do eurozony.
Aj ECB hrda v procese medzinarodného
mnohostranného sledovania makroekonomic-
kych politik vyznamnu tulohu, predovsetkym
prostrednictvom ucasti na rokovaniach medzi-
narodnych organizacii, napriklad BIS — kde je
prezident ECB ¢lenom Rady riaditel'ov a pred-
seda niekol’kym vyznamnym zasadnutiam,
a ¢lenovia Vykonnej rady a pracovnici ECB sa
angazuji v mnohych pracovnych skupinach.
ECB sa tiez zG¢astiiuje na vyznamnych zasada-
niach MMF a OECD, ako aj na férach ministrov
financii a guvernérov centralnych bank krajin
G20 a G7.

Pre medzinarodné hospodarske prostredie bolo
v roku 2010 charakteristické oZivenie, ktoré sa
v jednotlivych regionoch znaéne lisilo, priCom
najvyraznejsie bolo v rozvijajucich sa kraji-
nach Azie a Latinskej Ameriky. Zmierfiovanie
vonkajSej nerovnovahy medzi prebytkovymi
a deficitnymi ekonomikami zaznamenané od
zacCiatku finanénej krizy a v priebehu roka 2009
sa v roku 2010 spomalilo. V niektorych pripa-
doch sa nerovnovaha zacala opét’ zvacSovat, o
vyvolalo obavy z moznych protekcionistickych
tlakov. Deficit bezn¢ho uctu v Spojenych §ta-
toch stupol z 2,7 % HDP v roku 2009 na 3,2 %
HDP v roku 2010, zatial’ ¢o prebytok bezného
uctu vyvozcov ropy stupol z 5,2 % HDP v roku
2009 na 6,6 % HDP v roku 2010. Nadalej
klesal prebytok bezného wétu Ciny, ktory sa
v porovnani s rokom 2009 znizil z priblizne
6 % HDP na hodnotu okolo 4,7 % v roku 2010.
V absolutnom vyjadreni sa vSak prebytok
v roku 2010 priblizoval k hodnotdm dosahova-
nym pred kolapsom banky Lehman Brothers
v septembri 2008. Podobne ako v predchadzaji-
cich rokoch, aj v roku 2010 bol bezny tcet euro-
zony priblizne vyrovnany. Prebytok bezného
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uctu Japonska sa v roku 2010 rovnal 3,1 % HDP,
¢o je o nieco vyssia troven ako v roku 2009, ked’
dosiahol 2,8 % HDP.

Zmiernovanie globalnych nerovnovah od
zacCiatku finanénej krizy vo velkej miere odra-
zalo skor cyklické a docasné faktory stvisiace
s krizou (ako su globalny utlm uverovej Cin-
nosti, pokles sukromnej spotreby, nizSie ceny
ropy a korekcia cien finan¢nych aktiv) nez
Strukturalne faktory. Pokial’ ide o Strukturalne
faktory, ktoré by mohli znacne prispiet’ k znize-
niu globalnych nerovnovah, deficitné krajiny by
mali znizit' svoj fiskalny deficit a zavfsit’ Struk-
turalne reformy. Prebytkové ekonomiky by tiez
mohli znaéne prispiet’ tym, Ze zvysia domacu
spotrebu prostrednictvom rozvoja rozsiahlej-
Sich zachrannych socidlnych sieti, uskutoénia
reformy finan¢ného trhu a zvicsia flexibilitu
vymennych kurzov.

Eurosystém pocas roku 2010 niekol’kokrat zdo-
raznil rizika a neistoty hroziace v pripade opa-
kovaného zvdcsenia globalnych nerovnovah
a vyjadril tiezZ podporu opidtovnému vyvazeniu
Struktary globalneho dopytu. Eurosystém opa-
kovane vyzyval na prijatie opatreni zameranych
na zvySenie sukromnych a verejnych tuspor
v krajinach s deficitom bezného Uc¢tu a ziadal
implementaciu d’alSich Strukturalnych reforiem
vo vyspelych ekonomikéch s relativne nizkym
potencidlom rastu a prijatie opatreni na zvyse-
nie domaceho dopytu v rozvijajucich sa trho-
vych ekonomikéach vratane zlepSenia alokacie
kapitalu a lepSieho hodnotenie rizik. V kontexte
pokracujucej diskusie o zlepSeni medzinarod-
nej financnej architektury (viac v nasledujucej
Casti) Eurosystém zdoraznil, ze takéto zlepSenie
by nemalo zvysit’ len disciplinu na finan¢nych
trhoch, ale aj disciplinu v oblasti makroekono-
mickej politiky. Posilneny multilateralny ramec
ekonomického dohl'adu by mal zabezpecit, aby
boli hospodarske politiky udrzate'né a oriento-
vané na stabilitu, a to najma v systémovo dolezi-
tych krajinach. Podporu opatovnému vyvazeniu
globalneho hospodarstva vyjadrila aj skupina
krajin G20 v ramci pre silny, udrzatel'ny a vyva-
Zeny rast.



Eurozona ako taka podlieha dohl'adu nad medzi-
narodnymi politikami. MMF vykonal v roku
2010 aj pravidelné hodnotenie menovej, financ-
nej a hospodarskej politiky eurozony ako dopl-
nok k prieskumom jednotlivych krajin eurozony.
Konzultacie MMF podla ¢lanku IV vytvorili
priestor na uzitocné rokovania medzi MMF
a ECB, predsedom Euroskupiny a Europskou
komisiou. MMF po tychto rokovaniach vypra-
coval spravu hodnotiacu politiky eurozony.!
Podobne aj OECD vykonala svoj pravidelny
prieskum hospodarstva eurozony s cielom iden-
tifikovat’ vyznamné oblasti jej hospodarskeho
vyvoja a analyzovat politické moznosti ich
rieSenia.?

V roku 2010 po prvy raz prijali pomoc MMF aj
dve krajiny eurozony. Hlavné centralne banky
pokracovali v poskytovani pomoci central-
nym bankam d’alSich krajin v oblasti likvidity,
ktora bola spolu s tiverovou pomocou zame-
rand na predchadzanie nestabilite na trhoch
(kapitola 2).

REFORMY V STRUKTURE MEDZINARODNYCH
INSTITOCIT

Medzinarodna komunita od zaciatku globalnej
financnej krizy venovala pozornost’ Struktire
a fungovaniu medzinarodného menového sys-
tému. Forum G20 systémovo dolezitych vyspe-
Iych a rozvijajacich sa ekonomik, na ktorom sa
ECB zuéastiiuje v ramci ¢lenstva EU, nadalej
podporovalo medzindrodnu spolupracu s cie-
lom posilnit’ a udrzat’ globalne ekonomické
ozivenie a podporit’ silnejsi, udrzatelne;jsi
a vyvazenejsi rast. Lidri krajin G20 na Stvr-
tom samite v Toronte v juni 2010 nadviazali
na zavazky prijaté na predchadzajicom stret-
nuti v Pittsburghu, na ktorom predstavili ramec
pre silny, udrzatelny a vyvazeny rast. Cielom
tohto ramca je pomoc pri riadeni prechodu
z reakcie na krizu k silnému, udrZatenému
a vyvazenému globalnemu rastu, a tiez riesit’
globalne nerovnovahy, ktoré prispeli k financ-
nej krize. Ramec pocita s procesom vzajom-
ného hodnotenia miery, v akej st narodné
a regionalne politiky a politické ramce ¢len-
skych krajin skupiny G20 navzajom kompati-
bilné, a ¢i su v sulade s cielom ramca. Lidri

na samite v Toronte uzavreli prvi etapu tohto
procesu a prijali mnoho konkrétnych zavéz-
kov. Napriklad krajiny s vysokym deficitom sa
zaviazali prijat’ opatrenia na podporu $tatnych
uspor a krajiny s rozpoctovym prebytkom by
mali uskutocnit’ reformy na znizenie svojej
zavislosti od vonkajSieho dopytu a zvySenie
orientdcie na domace zdroje rastu. Rozvijajuce
sa ekonomiky s prebytkovym rozpoctom sa
zaviazali uskuto¢nit’ reformy na podporu
zachrannych socidlnych sieti, ktoré by pomohli
znizit preventivne Uspory a stimulovali by
sukromnu spotrebu, a na zvySenie flexibility
vymennych kurzov, aby odrazali zakladné eko-
nomické fundamenty. Vsetky Clenské krajiny
skupiny G20 sa okrem toho zaviazali, ze za¢nu
Strukturalne reformy na oZivenie ekonomic-
kého rastu. V oblasti financnej regulécie tieto
krajiny identifikovali rad kI'a€ovych oblasti, na
ktoré sa bude treba zamerat’ (kapitola 4).

Lidri krajin G20 sa na svojom piatom samite
v Soule v novembri 2010 dohodli na soulskom
akénom plane, ktory obsahuje konkrétne poli-
tické zavdzky so zamerom pokrocit v plneni
cielov ramca. Schvalili tiez mnozstvo vyznam-
nych pracovnych vysledkov, ktoré sa dosiahli
v ramci pripravy na tento samit: predovsetkym
reformu ¢lenskych kvot v MMF a jeho riadenia,
ako aj klucové stavebné prvky transformadcie
finanéného systému prostrednictvom pomeno-
vania zékladnych pri¢in krizy (jednym zo sta-
vebnych prvkov je praca Bazilejského vyboru
pre bankovy dohlad). Lidri skupiny G20 si
uvedomujti, Ze skupina G20 sa musi venovat’ aj
zalezitostiam vel’kej skupiny rozvojovych krajin
s nizkymi rozpoctovymi prijmami, ktora nie je
zastipend v G20.

V nadvéznosti na londynsky samit lidrov G20
v aprili 2009 a jeho zavdzok zvysit zdroje, ktoré
maju medzinarodné finan¢né institicie k dis-
pozicii, Vykonnd rada MMF 12. aprila 2010
schvalila reformu a rozsirenie novych dohod

1 Euro area policies: 2010 Article IV consultation — staff report,
IMF Country Report No 10/221, jal 2010.
2 OECD Economic Surveys: Euro Area 2010, OECD december
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o pozicke (New Arrangements to Borrow —
NAB).3 Tato reforma umozni va¢siu flexibilnost’
doh6d NAB, rozsiri pocet zucastnenych krajin
z 26 na 39 a zvacsi celkovy objem tychto Gve-
rovych liniek v prospech MMF z 34 mld. SDR
na 367,5 mld. SDR. V priebehu rokov 2009
a 2010 sa mnoho rozvinutych a rozvijajicich
sa ekonomik zaviazalo poskytnit MMF bilate-
ralne pozicky a uzavriet s nim dohody o kupe
zmeniek vo vyske 196 mld. SDR. Vicsina bila-
teralnych dohdd bude postupne, ako nadobudnt
ucinnost nové dohody NAB, zahrnuta do tychto
dohdd NAB.

Dosiahla sa tiez dohoda o vyznamnom zvySeni
zdrojov z ¢lenskych kvot MMF. Zdvojnéasobenie
¢lenskych kvot, ktoré bude sprevadzané reduk-
ciou dohdéd NAB, by malo zabezpelit, aby
MMF zostal institiciou zalozenou na bdaze
¢lenskych kvot. NavySenie Clenskych kvot tiez
ulah¢i d’alsi presun podielu kvét z vyspelych
krajin na dynamicky sa rozvijajice a rozvojové
krajiny, v sulade s cielom zostladit' podiely
¢lenskych kvot s relativnou vdhou a ulohou ¢len-
skych krajin v globalnej ekonomike. Dospelo
sa tiez k dohode o prvej etape SirSej reformy
riadenia MMF. V tejto suvislosti sa clanky
Dohody MMF upravia tak, aby sa zabezpecila
vol'ba vsetkych ¢lenov Vykonnej rady. Vyspelé
europske krajiny sa okrem toho zaviazali, Ze sa
vzdaji dvoch pozicii vo Vykonnej rade MMF,
¢im podporia zastipenie rozvijajucich sa a roz-
vojovych krajin.

MMF v ramci opatreni na podporu krajin pocas
finan¢nej krizy uskutocnil rad vyznamnych
zmien vo svojom uverovom inStrumentariu.
V tejto suvislosti sa v auguste 2010 modifikoval
pristup k programu a trvanie flexibilnej uverove;j
linky MMF (Flexible Credit Line — FCL) — pre-
ventivnej Gverovej linky zavedenej v roku 2009
pre krajiny s velmi silnymi hospodarskymi
zékladmi, politikami a tspeSnou implementa-
ciou opatreni, ktora je podmienena predchadza-
jacim stavom.* V ramci reformy v poskytovani
uverov z augusta 2010 sa vytvorila aj nova pre-
ventivna uverova linka (Precautionary Credit
Line — PCL). Uverova linka PCL je uréené ¢len-
skym $tatom MMF so stabilnou politikou, ktoré
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viak nespliajii naroéné poziadavky na pridele-
nie FCL; je teda dostupna SirSiemu okruhu cle-
nov MMF .3

MMF v ramci prehodnocovania svojho man-
datu pokracoval v rokovaniach o moderniza-
cii kontroly a posilneni svojej mnohostran-
nej dimenzie a finanéného zabezpecenia.
V pilotnom projekte, v ,,spravach o prenose®,
sa ma preskimat’ vonkajsi vplyv politik piatich
ekonomik. Jednou z tychto piatich ekonomik je
(popri Cine, Japonsku, Spojenom kralovstve
a Spojenych §tatoch) aj eurozona. Dalsi pokrok
sa dosiahol v zlepSeni dohl'adu nad finanénym
sektorom vd’aka rozhodnutiu zaradit' do roc-
nych sprav MMF o kontrole krajiny (¢lanok IV
spravy) ako povinnu sucast’ v pripade krajin so
systémovo vyznamnym finanénym sektorom aj
hodnotenie ich stability v rdmci programu na
hodnotenie finanéného sektora. Identifikovalo
sa dvadsatpat takychto krajin vratane
deviatich z eurozony (Belgicko, Nemecko,

3 Dohody NAB su tverové dohody medzi MMF a urcitymi ¢len-
skymi krajinami MMF, ktor¢ v pripade potreby dopliiujicich
prostriedkov poskytnt MMF dodato¢né zdroje, okrem zdro-
jov z ¢lenskych kvt MMF, aby sa predislo zhorSeniu situacie
v medzinarodnom menovom systéme, alebo sa takato situacia
riesila.

4V doésledku tychto zmien je mozné FCL uzatvorit’ na jeden rok,
pripadne na dva roky s predbeznym preskimanim sposobilosti
po uplynuti jedného roka. Predchadzajiice dohody sa uzatvarali
bud’ na Sest’ mesiacov, alebo na jeden rok s predbeznym presku-
manim po pol roku. Zrusil sa predchadzajuci implicitny strop pre
pristup na trovni 1000 % ¢lenskych kvot v MMF a rozhodnutie
o pristupe k FCL je zalozené na individualnych finanénych potre-
bach krajin. Zmenili sa tiez postupy, ktoré predchadzaju schva-
leniu dohody a povodna Gcast’ Vykonnej rady MMF v sticasnosti
predpoklada zhodnotenie planovanej Grovne vstupu a jej vplyv
na likviditna poziciu MMF. Zachovalo sa devit’ kvalifikacnych
kritérii, ktoré pracovnici a Vykonna rada MMF pouzivali na
zhodnotenie ziadosti krajiny o FCL, v kazdej kategorii vSak pri-
budlo niekolko prislusnych ukazovatel'ov na lepSie usmernenie
pri zistovani suladu s kritériami.

5 Sposobilost na udelenie PCL sa bude hodnotit’ na zaklade nasle-
dujucich piatich zakladnych oblasti: i) zahrani¢na pozicia a pri-
stup na trhy, ii) fiskalna politika, iii) menova politika, iv) stav
finanéného sektora a jeho dohl'ad, v) primeranost’ udajov. Hoci
bude potrebné riadne plnit’ vacsinu tychto oblasti, v ramci PCL
bude mozné pridelit’ pristup k preventivnym zdrojom aj tym
Clenskym krajinam, ktoré vykazuju drobné nedostatky v jednej
alebo dvoch z tychto oblasti. Dalsie &rty PCL zahffiaja zjedno-
dusené nasledné podmienky (ktoré moézu ale nemusia zahifat
vykonnostné kritéria), priCom sa znizila miera nedostatkov
monitorovanych podas polro¢nej revizie programu a vopred sa
pripravil pristup az do 500 % ¢lenskej kvoty na zaklade schva-
lenia dohody a po 12 mesiacoch az do celkovej hodnoty 1000 %
¢lenskej kvoty.



frsko, Spanielsko, Franclizsko, Taliansko,
Luxembursko, Holandsko a Raktisko). Z hl'a-
diska financnej situacie sa pravidelnou témou
jarného a vyroéného zasadania MMF stal sys-
tém vcéasného varovania — identifikacie rizik,
ktory bol reakciou na krizu a MMF na fiom spo-
lupracuje s Radou pre financnt stabilitu.

Medzinarodné financné spolocenstvo pokraco-
valo v podpore mechanizmov na predchadzanie
krizam a na ich systematické rieSenie. V tejto
suvislosti sa dosiahol d’alsi pokrok na strane
suverénnych dlznikov (Stat ako dlznik) a ich
sukromnych veritelov a investorov pri imple-
mentacii ,,Zasad pre stabilné kapitalové toky
a spravodlivi restrukturalizaciu dlhu®, ktoré
v roku 2004 schvalili ministri financii a guver-
néri centralnych bank krajin G20. Cielom
tychto trhovo zalozenych a dobrovolnych zasad
je poskytnuit’ usmernenia tykajtice sa zdiel'ania
informacii, dialégu a uzkej spoluprace. V tsili
nad’alej zvySovat’ uzitocnost’ tychto zasad sa na
jesen 2010 zucastnené strany dohodli na prinose
z roz§irenia platnosti zasad nad ramec dlznic-
kych statov s rozvijajucou sa ekonomikou a ich
veritelov.
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2 SPOLUPRACA S KRAJINAMI NEPATRIACIMI DO EU

Podobne ako v predchadzajicich rokoch,
Eurosystém s cielom podporit’ politicky dialog
organizoval seminare a workshopy s central-
nymi bankami krajin nepatriacich do EU. V tejto
suvislosti sa ECB spolu s Eurdépskou komisiou
aktivne zapéjala do dialogu EU o makroekono-
mike s kI'i¢ovymi rozvijajicimi sa ekonomikami
(napr. Braziliou, Egyptom, Indiou a Ruskom)
a so susednymi krajinami EU. Technick4 pomoc
Eurosystému aj nad’alej predstavovala dolezity
nastroj posiliiovania administrativnej kapa-
city centralnych bank krajin nepatriacich do
EU, predovietkym v susednych regiénoch EU,
a zvySovania ich stladu s eurdpskymi a medzi-
narodnymi Standardmi.

POLITICKY DIALOG A SLEDOVANIE
MAKROEKONOMICKYCH POLITIiK

V GLOBALNE] EKONOMIKE

Eurosystém v spolupraci s centrdlnou bankou
Ruska usporiadal Siesty seminidr na vysokej
urovni, ktorého hostitelom sa vo Frankfurte
vdnoch 3. az 5. februara 2011 stala ECB. Seminar
bol zamerany na d’alSie rozsirenie dialogu a posil-
nenie vzt'ahov medzi Eurosystémom a centralnou
bankou Ruska. Diskusie po¢as seminara sa zame-
rali na ruska ekonomiku, Glohu peniazného a ive-
rového agregatu pri vykone menovej politiky a na
novu architektiru dohladu v EU a Rusku. Okrem
toho sa prezident ECB v juni 2010 zucastnil na
konferencii pri prilezitosti 150. vyrocia centralnej
banky Ruska.

Siesty seminar Eurosystému na vysokej
urovni s centralnymi bankami krajin stredo-
morského regionu, ktory organizovali spo-
lo¢ne ECB a Central Bank of Cyprus, sa konal
27. a 28. oktobra 2010 v Pafose. Guvernéri pre-
skamali vyzvy pre menovu politiku krajin stre-
domorského regionu na ceste k hospodarskemu
oziveniu a prediskutovali skusenosti stredomor-
skych krajin s rezimom pevného vymenného
kurzu, ako aj vplyv globélnej finan¢nej krizy na
bankovy sektor a financ¢nu stabilitu.

Eurosystém usporiadal druhy seminar na vysokej
urovni s centralnymi bankami a menovymi agen-
turami Clenskych S$tatov Rady pre spolupracu
v Perzskom zalive (Gulf Cooperation Council —
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GCCQC)*, ktory spoluorganizovali ECB a Banca
d’Italia v diioch 29. a 30. juna 2010 v Rime.
Témami semindra boli hospodarska a finan¢na
situacia v krajinach GCC a v eurozone, poucenie
z finan¢nej krizy zamerané na financnu stabilitu
a bankovy dohlad, ako aj vyzvy pre menovu
a devizovu politiku krajin GCC.

Dna 10. decembra 2010 sa v Madride konal piaty
seminar Eurosystému na vysokej tirovni s central-
nymi bankami Latinskej Ameriky, ktory spolocne
organizovali ECB a Banco de Espaiia. Ugastnici
seminara diskutovali o tychto témach: opdtovné
nastolenie globalnej rovnovahy, finanéné toky
a globalne makroprudencialne rizika, ako aj glo-
balna spolupraca v oblasti politik.

ECB nadalej prehlbovala svoju spolupracu
s Cinskymi organmi. Prezident ECB, pred-
seda Euroskupiny a komisar pre hospodar-
ske a menové zalezitosti (,,trojka eurozény®)
sa 5. oktébra 2010 v Bruseli po treti raz stretli
so zastupcami ¢inskych organov. Diskusia sa
sustredila najmé na politiku vymennych kur-
zov a dalSie otazky celosvetového vyznamu.
Upevnil sa tiez vztah s centrdlnou bankou Ciny.
Pracovna skupina ECB a centralnej banky Ciny
v roku 2010 prediskutovala Siroky okruh tém,
ako je opatovné nastolenie rovnovahy ekono-
mického rastu, bubliny cien aktiv a suvisiace
rizika, reforma finan¢ného sektora a iné menové
otazky medzinarodného charakteru. ECB tiez
nadviazala kontakty s vyznamnou ¢inskou agen-
tarou pre planovanie, Komisiou pre narodny
rozvoj a reformy, a s Cinskou akadémiou spo-
lo¢enskych vied, ktora je jednou z najvplyvnej-
Sich expertnych skupin v krajine.

V dnoch 9. a 10. februara 2010 sa v Sydney
konal piaty seminar na vysokej Urovni cen-
tralnych bank vychodoazijského a tichomor-
ského regionu a eurozony, ktory zorganizovala
ECB s Reserve Bank of Australia. Seminar sa
zameral na preskumanie hospodarskych politik
v Case doznievania finan¢nej krizy vratane stra-
tégii na ukoncenie fisSkalnych stimulov, formy

6 Bahrajn, Kuvajt, Oman, Katar, Saudska Arabia a Spojené arab-
ské emiraty.



a Struktiry globalneho rastu, rizik vyplyvajicich
z cezhrani¢ného bankovnictva a budicich moz-
nosti posilnenia makroprudencialneho dohl'adu.

TECHNICKA POMOC

ECB v ramci technickej pomoci pokracovala
v prehlbovani vzt'ahov so zdpadnym Balkanom
a Tureckom. Diia 19. januara 2010 Europska
komisia a ECB, aj v mene 14 narodnych central-
nych bank eurozény’, podpisali dohodu o zave-
deni dvojro¢ného programu technickej pomoci
pre kandidatov a potencialnych kandidatov EU.
Cielom programu je posilnit makroprudenci-
alny a mikroprudencialny dohl'ad na zdpadnom
Balkane a v Turecku. Program realizuje ECB
s partnerskymi narodnymi centralnymi bankami
a v spolupraci s medzinarodnymi a eurdpskymi
instituciami, ako je Bazilejsky vybor pre ban-
kovy dohl'ad, Vybor eurdpskych organov ban-
kového dohladu, Institit financnej stability,
Medzinarodny menovy fond a Svetova banka.
V prvej etape programu Eurosystém zorganizo-
val intenzivny regionalny vzdelavaci program
v oblasti makroprudencialneho a mikropruden-
cialneho dohladu pre priblizne 150 kl'i€ovych
pracovnikov dohladu prijimajucich institacii.®
Program tiez podpori zavedenie konkrétnych
vnutro§tatnych opatreni, ktoré boli uréené po
dohode s MMF a Svetovou bankou, partner-
skymi narodnymi centralnymi bankami a pri-
jemcami pomoci. Okrem toho sa predpoklada
zrealizovanie technickej simulécie spoluprace
domovského a hostitel'ského dohl'adu na turovni
celého regionu.

ECB a sedem narodnych centralnych bank euro-
z6ny” 1. aprila 2010 zacalo 18-mesaény program
technickej pomoci pre Centralnu banku Bosny
a Hercegoviny. Program, ktory sa financuje zo
zdrojov EU, je zamerany na pomoc Centralnej
banke Bosny a Hercegoviny pri implementacii
standardov EU v oblasti centralneho bankovnic-
tva a poziadaviek EU v stvislosti s pripravou
na mozny vstup Bosny a Hercegoviny do EU.
Zahfna oblasti Statistiky, ekonomickych analyz
a vyskumu, finan¢nej stability, pravnych pozia-
daviek vyplyvajucich z acquis communautaire,
informacnych technologii a koordinacie integra-
cie do EU.

ECB a 21 narodnych centralnych bank!® zacalo
1. februara 2011 v ramci programu financova-
ného EU poskytovat podporu Nérodnej banka
Srbska. Cielom programu je v priebehu dvoj-
ro¢ného trvania priblizit’ postupy a praktiky cen-
tralnej banky $tandardom EU v oblasti dohl'adu
nad finanénym sektorom, harmonizacie prava,
liberalizacie pohybu kapitalu, spravy devizovych
rezerv, menovych a kurzovych operacii, ochrany
spotrebitel’a finan¢nych sluzieb, podpory vstupu
do EU, ekonomickych analyz a vyskumu, $tatis-
tiky, platobnych systémov a financnej stability.

Pokracoval program technickej pomoci s cen-
tralnou bankou Ruska, ktory financuje EU. ECB
s 6smimi partnerskymi narodnymi centralnymi
bankami eurozény!! v spolupraci s Orginom
finanéného dohl'adu Finska poskytuje technickt
pomoc v oblasti bankového dohl’adu a interného
auditu. Cielom pomoci je postupna implementa-
cia zasad Bazileja II v Rusku a pomoc centralne;j
banke Ruska v oblasti sluzieb interného auditu
prostrednictvom vzdelavania a informovania
o postupoch interného auditu v Eurosystéme.
Program prebicha podl'a planu a bude ukonceny
31. marca 2011.

V priebehu roka 2010 pokracovala tiez spolu-
praca s centralnou bankou Egypta na programe
financovanom zo zdrojov EU, ktory je zame-
rany na posilnenie bankového dohl'adu v Egypte
s cielom dosiahnut’ stlad so zakladnymi prv-
kami ramca Bazilej II. Do programu st zapojeni
odbornici z ECB a zo siedmich narodnych cen-
tralnych bank ESCB 2.

7 Narodné centralne banky Belgicka, Grécka, Spanielska, Franctzska,
Talianska, Cypru, Luxemburska, Malty, Holandska, Rakuska,
Portugalska, Slovinska, Slovenska a Finska.

8 Centralne banky a organy dohl'adu Chorvatska, Byvalej juhoslo-
vanskej republiky Macedonska, Albanska, Bosny a Hercegoviny,
Ciernej Hory, Turecka, Srbska a Kosova v stlade s rezoluciou
Bezpecnostnej rady OSN ¢&. 1244.

9 Narodné centralne banky Nemecka, Grécka, gpanielska, Talianska,
Holandska, Rakuska a Slovinska.

10 Néarodné centralne banky Belgicka, Bulharska, Ceskej repub-
liky, Nemecka, Estonska, irska, Grécka, gpanielska, Franctizska,
Cypru, Luxemburska, Mad’arska, Holandska, Rakuska, Pol'ska,
Portugalska, Rumunska, Slovinska, Slovenska, Finska a Spojené¢ho
kralovstva.

11 Narodné centralne banky Nemecka, Grécka, gpanielska, Francuzska,
Talianska, Holandska, Rakuska a Finska.

12 Narodné centralne banky Bulharska, Ceskej republiky, Nemecka,

Grécka, Francuzska, Talianska a Rumunska.
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Pokracuje sa so stavebnymi pracami vo vychodnom kridle budovy Grossmarkthalle. Byvala trznica bude integralnou sti¢ast'ou

nového sidla ECB. Potrebné stavebné a rekonstrukéné prace sa zacali na jar roku 2010.




KAPITOLA 8

ZODPOVEDNOST



| ZODPOVEDNOST VOCI VEREJNOSTI
A EUROPSKEMU PARLAMENTU

Neodmyslitelnou stéastou rezimov menovej
politiky vyspelych aj rozvijajucich sa ekonomik
sa v poslednych desatroCiach stala nezavislost’
centralnych bank. Rozhodnutie priznat’ central-
nym bankam nezavislost’ je hlboko zakorenené
v ekonomickych teériach a v empirickych doka-
zoch, z ktorych vyplyva, ze takéto usporiadanie
je prospes$né pre zachovanie cenovej stability.
Zaroven vSak jednym zo zakladnych princi-
pov fungovania demokratickej spolo¢nosti je
zasada, aby sa ktorakol'vek nezavisla institucia
vykonavajuca verejnu funkciu zodpovedala za
svoju ¢innost’ ob¢anom a ich volenym zastup-
com. Zodpovednost' je tak dolezitym protipo-
lom nezavislosti centralnych bank.

Zmluva stanovuje podrobné poziadavky na ECB
v oblasti podavania sprav, ktoré zahtnaju zverej-
flovanie Stvrtrocnej spravy, tyzdennych financ-
nych vykazov a vyro¢nej spravy. ECB vSak
pravidelne uverejiiuje viac informacii, ako jej
vyplyva zo zmluvy. Napriklad namiesto poza-
dovanej Stvrtrocnej spravy vydava Mesacny
bulletin a kazdy mesiac, po prvom rokovani
Rady guvernérov v danom mesiaci, usporaduva
tlacovu konferenciu. Tlacové konferencie st
vybornou prilezitostou pre ECB na podrobné
vysvetlenie jej hodnotenia hospodarskej situacie
apozadia rozhodnuti o vyske tirokovych sadzieb.
Zavazok ECB vystupovat’ zodpovedne a trans-
parentne ilustruje aj mnozstvo publikacii, ktoré
vydala v roku 2010, ako aj mnoho prejavov,
s ktorymi vystupili ¢lenovia Rady guvernérov.
Venovali sa rdznym témam stvisiacim s ulohami
ECB, od mimoriadnych opatreni prijatych ECB
v maji 2010 az po fiskalnu konsolidaciu
a reformu spravy ekonomickych zalezitosti.

Eurdépsky parlament ako organ, ktorého legitim-
nost’ pochadza priamo od ob&anov EU, hra na
institucionalnej Grovni klI'ac¢ovu tlohu v shvis-
losti s povinnostou ECB skladat’ ucty. ECB
uz od svojho zalozenia udrzuje s Eurdpskym
parlamentom tuzky a plodny dialég. Prezident
ECB v ramci svojich Stvrtroénych vystipeni vo
Vybore Eurdpskeho parlamentu pre hospodar-
ske a menové zalezitosti (ECON) nad’alej pra-
videlne informoval o menovej politike a d’alSich
ulohach ECB. V sulade s ustanoveniami zmluvy
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predlozil na plenarnom zasadani Eurépskeho
parlamentu v novembri 2010 Vyroéna spravu
ECB za rok 2009.

Pri roznych prileZitostiach vystapili v Europskom
parlamente aj dal§i Clenovia Vykonnej rady
ECB. Viceprezident prezentoval Vyrocnu spravu
ECB za rok 2009 vo Vybore pre hospodarske
a menové zalezitosti skor, ako bola predlozena
plenarnemu zasadaniu. Jirgen Stark diskutoval
s ¢lenmi vyboru ECON a zastupcami narodnych
parlamentov o hospodarskom oziveni a stratégi-
ach na ukoncenie fiskalnych stimulov. Lorenzo
Bini Smaghi sa zucastnil na verejnom vypocuti
o sprave ekonomickych zalezitosti, ktoré zorgani-
zoval ECON. Gertrude Tumpelova-Gugerellova
zasa informovala ¢lenov vyboru ECON o otaz-
kach platobného styku. Podobne ako v minulosti,
ECB navstivila diia 13. decembra 2011 delegéacia
vyboru ECON, aby si s ¢lenmi Vykonnej rady
vymenila nazory na rdzne otazky. ECB privitala
tiez zastupcov Specialneho vyboru Eurdpskeho
parlamentu pre finanént, hospodarsku a soci-
alnu krizu a Vyboru pre zamestnanost’ a socialne
veci. Clenovia tychto dvoch vyborov tak mali
moznost’ prediskutovat’ s ¢lenmi Vykonnej rady
ECB mnozstvo otazok, ako je suc¢asna hospodar-
ska a fiskalna situécia, nerovnovaha na svetovych
trhoch a reforma trhu prace.

Okrem toho odbornici ECB vypracovali spravu
ECB o strukturdlnych otazkach za rok 2010
zameranu na trhy s energiou a makroekonomiku
eurozony, uréenu poslancom Eurépskeho parla-
mentu a narodnych parlamentov.



2 VYBRANE OTAZKY, O KTORYCH SA DISKUTOVALO
NA STRETNUTIACH S EUROPSKYM PARLAMENTOM

V priebehu réznych diskusii medzi poslancami
Eurdopskeho parlamentu a zastupcami ECB sa
riesilo Siroké spektrum otazok. Okrem makro-
ekonomického vyvoja a menovej politiky ECB
sa hlavné diskutované témy tykali spravy eko-
nomickych zalezitosti EU a eurozony a legisla-
tivy v oblasti finan¢nej regulacie a dohl'adu.

REFORMA SPRAVY EKONOMICKYCH ZALEZITOSTI
EU A EUROZONY

Reforma ramca spravy ekonomickych zalezi-
tosti EU (kapitola 5) bola ¢astou témou dis-
kusii medzi ECB a Eurépskym parlamentom.
Eurépsky parlament v spravach z vlastnej ini-
ciativy, ktoré pripravil vibor ECON a Specilny
vybor Eurdpskeho parlamentu pre finanéna,
hospodarsku a socialnu krizu, predlozil odpo-
racania opatreni a iniciativy, ktoré by sa mali
prijat na skvalitnenie existujicich pravidiel
a postupov. Okrem iného naliehal, aby sa posil-
nili ustanovenia Paktu stability a rastu, a navrhol
zavedenie ucinného stimulaéného a sankéného
mechanizmu. Europsky parlament preroko-
val balik Siestich legislativnych navrhov, ktoré
Komisia predlozila 29. septembra 2010 a spolu
s Radou zacal prislusny legislativny postup na
ich prijatie.

Prezident ECB pocas svojich vystipeni
v Eurdpskom parlamente vyzyval, aby sa
vyrazne pokrocilo v posilneni spravy ekonomic-
kych zélezitosti EU a najmi eurozony. Vyjadril
svoju plni doveru v schopnost a ochotu
Eurépskeho parlamentu prijat’ zdsadne eurdp-
sky pristup k tejto zalezitosti. Zastupcovia ECB
okrem toho poskytli Europskemu parlamentu
v $pecifickych otazkach spravy ekonomickych
zélezitosti odborné poradenstvo.

REFORMA FINANCNEHO SEKTORA EU

Eurdpsky parlament a ECB pokracovali v inten-
zivnom dialdgu o otazkach finanéného dohl'adu
a regulacie. Europsky parlament a Rada for-
malne prijali $tyri pravne predpisy, ktorymi sa
zriadil Eurépsky vybor pre systémové rizika
a eurdpske organy dohl'adu (kapitola 4).!

Prezident ECB pocas svojich vystipeni
v Eurépskom parlamente privital pomoc
Eurépskeho parlamentu pri uskuto¢neni ambici-
oznej reformy finanéného dohl'adu so skuto¢nou
europskou perspektivou. Zdoraznil tiez dolezi-
tost’ zachovania politickej sily pre d’alSiu imple-
mentaciu agendy financnej regulacie.

Pokial’ ide o d’alSiu legislativu v oblasti financ-
ného sektora, aktivity Eurdépskeho parlamentu —
a jeho diskusie s predstavitelmi ECB — sa zame-
rali na smernicu o spravcoch alternativnych
investicnych fondov a tretiu reviziu smernice
o kapitalovych poziadavkach, ako aj na legisla-
tivu o finanénych konglomeratoch, systémoch
ochrany vkladov, ratingovych agenttrach, pre-
daji nakratko ¢i mimoburzovych derivatoch
a trhovych infrastrukturach. Prezident ECB
v suvislosti so vSetkymi tymito otdzkami zdoraz-
nil, aké dolezité je dosiahnut’ rovnaké podmienky
pre vSetkych a predchadzat’ regulacnej arbitrazi.
Pravne poradenstvo ECB v oblasti legislativnych
navrhov EU, ktoré s v kompetencii ECB, vo
forme stanovisk ECB (Cast’ 6.2 kapitoly 2) taktiez
sluzilo poslancom Eur6pskeho parlamentu ako
zdroj odbornych rad.

1 Rada EU okrem toho prijala nariadenie ¢. 1096/2010, ktorym sa
Eurodpskej centralnej banke udeluju osobitné lohy tykajice sa
fungovania Eurdépskeho vyboru pre systémoveé rizika.
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Vstupna budova vytvori funkéné a vizualne prepojenie medzi budovou Grossmarkthalle a dvojitou kancelarskou vezou. Bude
pretinat’ budovu Grossmarkthalle a vytvori jasne rozoznatel'ny vstup do objektu zo severnej strany z ulice Sonnemannstrasse.

Vo vstupnej budove sa budu nachadzat’ aj priestory na tla¢ové konferencie.

V ramci priprav na vystavbu vstupnej budovy boli v auguste 2010 na zaklade dohody s Giradmi pamiatkove;j starostlivosti
rozobraté tri stre$né segmenty Grossmarkthalle. Odstranené boli tri betonové Skrupiny, ktoré boli poskodené pri naletoch pocas
druhej svetovej vojny a nasledne v 50. rokoch zrekonstruované.
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| KOMUNIKACNA POLITIKA

Cielom externej komunikacie ECB je skva-
litnit' informovanost’ verejnosti o postupoch
a rozhodnutiach ECB. Je neoddelitel'nou sucas-
tou menovej politiky ECB a jej d’alSich uloh.
Komunikaéné aktivity ECB sa riadia dvoma
kl'dtCovymi principmi — otvorenostou a trans-
parentnost'ou. Oba principy prispievaju k efek-
tivite, ucinnosti a ddveryhodnosti menovej
politiky ECB a inych uloh ECB vymedzenych
v Statite. Podporuju tiez usilie ECB plne zod-
povedat’ za svoje konanie, ako sa podrobnejsie
vysvetluje v kapitole 8.

Koncepcia poskytovania pravidelnych a zrozu-
mitelnych informacii vysvetlujiicich hodnotenia
a rozhodnutia jej menovej politiky v realnom
Case, ktora bola prijatd v roku 1999, predsta-
vuje jedineCny otvoreny a transparentny pri-
stup ku komunikacii zo strany centralnej banky.
Rozhodnutia menovej politiky su zddvodiio-
vané na tlacovej konferencii ihned’ po ich prijati
Radou guvernérov. Na tlacovej konferencii pre-
zident prednesie podrobné uvodné vyhlasenie,
v ktorom vysvetli rozhodnutia Rady guvernérov.
Prezident a viceprezident nasledne odpovedaju
na otazky médii. Na internetovych strankach
centralnych bank Eurosystému su od decem-
bra 2004 kazdy mesiac zverejiiované okrem roz-
hodnuti o urokovych sadzbach aj rozhodnutia
Rady guvernérov prijaté v inych oblastiach.

Pravne predpisy ECB, ako aj menovopolitické
rozhodnutia Rady guvernérov, rozhodnutia
prijaté Radou guvernérov ECB vratane rozhod-
nuti o urokovych sadzbach a konsolidované
finan¢né vykazy Eurosystému st k dispozicii vo
vietkych tradnych jazykoch EU.' Vyrotna
sprava ECB je tiez k dispozicii v plnom zneni
vo vietkych tGradnych jazykoch EU.2
Konvergenéna sprava a Stvrtroné vydania
Mesacného bulletinu ECB su spristupnené bud’
v plnom rozsahu, alebo v skratenej forme
vo vietkych uradnych jazykoch EU.3 ECB s cie-
lom posilnit zodpovednost’ a transparentnost’
voci verejnosti okrem povinnych publikacii zve-
rejiiuje v niektorych alebo vo vSetkych uradnych
jazykoch aj dalSie materidly, najmé tlacové
spravy tykajice sa makroekonomickych projek-
cii odbornikov ECB, politické stanoviska
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a informaéné materialy urcené pre Siroku verej-
nost’. Priprava, publikovanie a distribtcia narod-
nych jazykovych verzii kli¢ovych publikacii
ECB sa uskuto¢nuje v tizkej spolupraci s narod-
nymi centralnymi bankami.

1 Okrem irskeho jazyka, ktorému bola udelena vynimka na urovni
EU.

2 Okrem irskeho jazyka (na zaklade vynimky EU) a maltského
jazyka (na zéaklade dohody s Central Bank of Malta po zruSeni
docasnej vynimky EU v maji 2007).

3 Pozri poznamku pod ¢iarou €. 2.



2 KOMUNIKACNE AKTIVITY

ECB oslovuje rozne skupiny verejnosti —
finanénych expertov, média, vlady, parlamenty
a Siroktl verejnost — s rozdielnou uroviiou
vedomosti z oblasti financii a ekonémie. Svoje
poslanie a rozhodnutia preto vysvetl'uje prostred-
nictvom roznych komunika¢nych nastrojov
a aktivit, ktoré sa v zdujme €o najvyssej ucin-
nosti neustale zdokonal'ujt, zohl'aditujuc rézne
skupiny verejnosti a prislusné komunikacné
prostredie a potreby.

Komunika¢né aktivity ECB sa v roku 2010
zameriavali najmi na vysvetlovanie globalnej
finan¢énej a hospodarskej krizy a jej dosledkov,
ako aj opatreni prijatych ECB a Eurosystémom.
Touto témou sa zaoberala aj velkda vécSina
verejnych vystapeni ¢lenov Vykonnej rady
ECB. Rovnaka téma dominovala aj v otazkach
a ziadostiach o informécie zo strany médii,
verejnosti a navstevnikov ECB. Pravidelnou
témou komunikaénych aktivit ECB boli aj plany
na zriadenie Eurdpskeho vyboru pre systémové
rizika a na urcenie jeho cielov a uloh, ako aj
osobitnej tlohy ECB, ktord ma zabezpecovat’
sekretariat tohto nového organu.

ECB vydava mnozstvo pravidelnych a periodic-
kych s$tadii a sprav. Ide o vyro¢nu spravu, ktora
podava prehlad o ¢innosti ECB za predchadza-
juci rok, a prispieva tak k zodpovednosti ECB;
Mesacny bulletin, ktory poskytuje pravidelnu
aktualizaciu hodnotenia hospodarskeho a meno-
vého vyvoja z pohl'adu ECB a podrobné infor-
macie zddvodiujuce jej rozhodnutia; a Spravu
o financnej stabilite, ktora hodnoti stabilitu
finanéného systému eurozony z hl'adiska jeho
schopnosti absorbovat’ nepriaznivé Soky. ECB
poskytuje tiez velké mnozstvo Statistickych
udajov, primarne prostrednictvom Statistical
Data Warehouse a interaktivnych grafov na svo-
jej internetovej stranke, a tiez v tlaenej podobe
prostrednictvom mesacnych vydani Statistickej
prirucky Statistics Pocket Book.

Vsetci Clenovia Rady guvernérov ECB priamo
prispievaju k zvySovaniu povedomia verejnosti
o Eurosystéme a chéapaniu jeho uloh a postu-
pov tym, ze vystupuju v Eurépskom parlamente
a narodnych parlamentoch, poskytuju verejné

prejavy a rozhovory pre média. Prezident ECB
a d’alsi ¢lenovia Vykonnej rady ECB vystapili
v roku 2010 na pode Eurdpskeho parlamentu
celkovo osemkrat (viac v kapitole 8). Clenovia
Vykonnej rady ECB v priebehu roka taktiez
vystupili s priblizne 200 prejavmi pred réznym
publikom a poskytli médiam priblizne 260 roz-
hovorov. Publikovali tiez mnozstvo c¢lankov
v odbornych ¢asopisoch, magazinoch a dennej
tlaci.

Narodné centralne banky eurozoény hraju dolezita
ulohu pri §ireni informacii a sprav Eurosystému
uréenych Sirokej verejnosti a zainteresovanym
subjektom na narodnej urovni. Oslovuju Siroké
spektrum verejnosti na narodnej a regionalnej
urovni v ich jazykoch a prostrediach.

V roku 2010 ECB zorganizovala 15 semina-
rov pre zurnalistov zameranych na prehibenie
znalosti a povedomia zastupcov narodnych
a medzinarodnych médii o mandate, ulohach
a aktivitach ECB. Tieto seminare organizo-
vala sama alebo v spolupraci s narodnymi
centralnymi bankami, Eurdpskou komisiou,
Eurépskym zurnalistickym centrom alebo d’al-
S$imi verejnymi organmi ¢i nadaciami.

ECB privitala v roku 2010 vo svojich priesto-
roch vo Frankfurte priblizne 13 000 navstev-
nikov, ktori tu ziskali informéacie z prvej ruky
vo forme predndSok a prezentdcii odbornikov
a manazérov ECB.

Vsetky publikované dokumenty ECB a in¢ infor-
macie o jej aktivitach si k dispozicii na inter-
netovej stranke ECB. V roku 2010 internetova
stranka ECB zaznamenala 29 miliénov navstev
(o 16 % viac ako predchadzajuci rok). Pocet
prehliadanych stranok dosiahol 231 miliénov
a stiahnutych bolo 68 milionov dokumentov.
V decembri 2010 ECB v spolupraci s narodnymi
centradlnymi bankami spustila dva vzdeldvacie
programy o centrdlnom bankovnictve a eko-
némii: ,,€CONOMIA — hra o menovej poli-
tike* a ,,Inflation Island. V hre ,,ECONOMIA“
musia hraci drzat' inflaciu pod kontrolou tak,
ze upravuji klaicova urokova sadzbu, pricom
je potrebné zohladnovat aj iné ekonomické
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ukazovatele, ako je rast vyroby, nezamestnanost’
a hospodarsky rast. V hre ,Inflation Island, vo
fiktivnej ekonomike, mo6zu hraci porovnat’ prinos
cenovej stability so $kodlivym vplyvom deflacie,
vysokej inflacie a hyperinflacie. Hry su uréené
pre 18 az 25-ro¢nych hracov s malymi alebo ziad-
nymi vedomost’ami o ekonémii a daju sa stiahnut’
z internetovej stranky ECB alebo z internetovych
stranok vacSiny narodnych centralnych bank vo
vietkych uradnych jazykoch EU.

ECB v roku 2010 odpovedala na priblizne
100 000 Zziadosti o informacie od verejnosti
tykajucich sa roznych aspektov jej cinnosti,
postupov a rozhodnuti.

V roku 2010 sa zorganizovalo mnozstvo medzi-
narodnych konferencii na vysokej tGrovni, vra-
tane podujatia ,,Vel'kd finan¢nd kriza: poucenie
o finan¢nej stabilite a menovej politike — kolok-
vium na pocest’ Lucasa Papademosa“ a Siestej
konferencie centralnych bank, ktort ECB zor-
ganizovala na tému ,,Zmena pristupu k menovej
politike — poucenie z krizy*.

Aby bolo Estonsko pripravené na vstup do
eurozony k 1. januaru 2011, ECB a Eesti Pank
zorganizovali v roku 2010 informa¢na kampan
o cure s cielom oboznamit’ $irok(i verejnost’
Estonska so vzhladom a ochrannymi prvkami
eurovych bankoviek a minci. Komunikacné
nastroje, ktoré sa vyuzili v kampani, zohl'adiio-
vali sktsenosti z minulych prechodov na euro
a zahfali prieskumy verejnej mienky, takmer
20 roznych druhov tlacenych publikacii
(dovedna 1,6 miliéna kopii) a Specializované
internetové stranky. Prvy raz od informacnej
kampane Euro 2002 sa vyuzila televizna reklama
(v ¢ase od novembra 2010 do polovice januara
2011 boli uverejnené Styri reklamné spoty).
Uskutocnilo sa tiez niekol’ko podujati pre tla¢
a verejnost, vratane septembrového semindra
pre média organizovaného ECB vo Frankfurte,
ako aj vystava eurovych bankoviek a minci
a eurokonferencia v Tallinne. Na oslavu zacatia
informacénej kampane o eure v Estonsku prezi-
dent Trichet odovzdal v Tallinne 19. septem-
bra 2010 guvernérovi Lipstokovi symbolicku
hviezdu s eurovymi bankovkami. Okrem toho
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sa ako sucast’ komunika¢nych aktivit o bankov-
kach konala v Berline, Frankfurte, Luxemburgu,
Var$ave a Tallinne interaktivna vystava s hrami,
ktora bola pripravena v spolupraci s narodnymi
centralnymi bankami a inymi inStitaciami,
napriklad s mazeami.

Kultarne dni ECB boli v roku 2010 venované
Holandsku a ECB ich organizovala v spolu-
praci s De Nederlandsche Bank. V znamych
kultirnych ustanovizniach vo Frankfurte sa
od 20. oktobra do 15. novembra uskutocnilo
22 podujati, ktoré odzrkadl'ovali kultirnu roz-
norodost Holandska. Kultarne dni sa zacali
v roku 2003 s cielom kazdy rok rozsirit’ kul-
tarne povedomie a priblizit navstevnikom
a obyvatel'om frankfurtskej oblasti kultaru jed-
ného z &lenskych statov EU.






Polozenim zakladného kamena diia 19. maja 2010 ECB oficialne zacala vystavbu svojho nového sidla na mieste byvalej trznice
Grossmarkthalle vo Frankfurte nad Mohanom. Na ¢ele s prezidentom ECB Jeanom-Claudom Trichetom ¢lenovia Vykonne;j

rady, Rady guvernérov a Generalnej rady ECB spolu s primatorkou mesta Frankfurt Petrou Rothovou a Wolfom D. Prixom
z architektonickej kancelarie COOP HIMMELB(L)AU ulozili do zakladného kamena projektova dokumentaciu spolu so
vzorkami tlae zo vietkych 27 &lenskych §tatov EU, sibormi eurovych minci (v tom ase 16) krajin eurozony, siiborom
eurovych bankoviek a mincou mesta Frankfurt. Zakladny kameii bol nasledne uzavrety a uloZeny do vykopu na mieste, kde
bude stat’ dvojita kancelarska veza.
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| ROZHODOVACIE ORGANY A RIADENIE ECB

Rada
guvernérov
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Generalna rad

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
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Deutsche Bundesbank
Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espaiia
Banque de France
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(Bulharska narodna banka)
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Eurosystém je systémom centralnych bank
eurozony. Tvori ho ECB a narodné centralne
banky ¢&lenskych $titov EU, ktorych menou
je euro (od 1. januara 2011 ich je sedemnast’).
Pojem ,,Eurosystém®, v stcasnosti zakotveny
v Lisabonskej zmluve, zaviedla v minulosti Rada
guvernérov pre lepSie pochopenie $truktiry cen-
tralneho bankovnictva v eurozone. Tento pojem
zdoraziiuje spolo¢nu identitu, timova pracu
a spolupracu vSetkych jeho ¢lenov.

ESCB tvori ECB a narodné centralne banky
vietkych 27 ¢lenskych statov EU, takZe zahfiia
aj narodné centralne banky clenskych Statov,
ktoré este euro neprijali.
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Latvijas Banka
Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank

EUROSYSTEM A EUROPSKY SYSTEM CENTRALNYCH BANK

Europska centralna banka (ECB)

Vykonna
rada

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du Luxembourg
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal

EUROSYSTEM

Banka Slovenije
Narodna banka Slovenska

Suomen Pankki - Finlands Bank

Banca Nationalda a Romaniei
Sveriges Riksbank
Bank of England

Narodowy Bank Polski

ECB je jadrom Eurosystému a ESCB a zabez-
pecuje vykon tloh ESCB bud’ vo vlastnej rézii,
alebo prostrednictvom narodnych centralnych
bank v rozsahu, ktory ECB povazuje za mozny
a vhodny. Vykonna rada uskutoéiiuje menovu
politiku v stlade s usmerneniami a rozhodnu-
tiami prijatymi Radou guvernérov. Poskytuje
potrebné instrukcie narodnym centralnym
bankam. ECB ma pravnu subjektivitu podla
medzinarodného verejného prava. Na zaklade
Lisabonskej zmluvy sa ECB stala institaciou
EU. Jej intitucionalne &rty sa viak nezmenili.

Kazdé narodna centralna banka ma pravnu sub-
jektivitu podla narodného prava svojej krajiny.



Narodné centralne banky eurozony, ktoré su
neoddelite'nou suc¢astou Eurosystému, vykona-
vaju tlohy zverené Eurosystému v stlade s pra-
vidlami stanovenymi rozhodovacimi organmi
ECB. Narodné centralne banky tiez prispievaju
k ¢innosti Eurosystému a ESCB svojou ucastou
v roznych vyboroch Eurosystému/ESCB (Cast’
1.5 tejto kapitoly). Na svoju vlastni zodpoved-
nost’ mozu tiez vykonavat funkcie nesuvisiace
s Eurosystémom, za predpokladu, ze podla
Rady guvernérov tieto funkcie nie s v rozpore
s cie'mi a lohami Eurosystému.

Eurosystém a ESCB su riadené rozhodovacimi
organmi ECB — Radou guvernérov a Vykonnou
radou. Generalna rada bola zriadena ako treti
organ ECB s rozhodovacou pravomocou na
obdobie, kym euro neprijmu vsetky Clenské
staty EU. Cinnost rozhodovacich organov sa
riadi zmluvou, Statitom ESCB a prislusnym
rokovacim poriadkom.! Rozhodovacie pro-
cesy v Eurosystéme a ESCB su centralizované.
ECB a narodné centralne banky krajin eurozony
vsak vzajomnou spolupracou na strategickej
i operativnej Grovni prispievaju k dosahovaniu
spoloénych cielov Eurosystému, s nalezitym
ohl'adom na zasadu decentralizacie v stlade so
Statitom ESCB.

1.2 RADA GUVERNEROV

Radu guvernérov tvoria clenovia Vykonnej
rady ECB a guvernéri narodnych centralnych
bank ¢lenskych statov, ktoré prijali euro. Podl'a
zmluvy Rada guvernérov zodpoveda najmé za:

— prijimanie usmerneni a rozhodnuti potreb-
nych na zabezpeCovanie plnenia tloh zvere-
nych Eurosystému,

— tvorbu menovej politiky eurozony vratane
pripadnych rozhodnuti tykajicich sa stred-
nodobych menovych cielov, zakladnych
urokovych sadzieb a zabezpecCenia rezerv
v Eurosystéme, ako aj za tvorbu usmerneni
potrebnych na ich implementaciu.

Rada guvernérov sa schadza spravidla dvakrat
mesaéne v priestoroch ECB v nemeckom
Frankfurte nad Mohanom. Na svojom prvom
zasadani v mesiaci vykonava najmi hibkova
analyzu menového a hospodarskeho vyvoja
a prijima prislu$né rozhodnutia, na druhom
zasadani zvyCajne prerokuva otazky tykajice
sa inych tloh a povinnosti ECB a Eurosystému.
V roku 2010 sa jedno zasadanie konalo
mimo Frankfurtu, a to v Banco de Portugal
v Lisabone. Okrem tychto zasadani Rada
guvernérov moze rokovat aj prostrednictvom
telekonferencii a prijimat rozhodnutia formou
pisomného konania.

Pri rozhodovani o menovej politike a d’alSich
ulohach ECB a Eurosystému c¢lenovia Rady
guvernérov nevystupuju ako zéstupcovia svo-
jich krajin, ale ako uplne nezavislé osoby. Z toho
vyplyva aj zasada ,jedného hlasu na ¢lena®,
ktora plati pri hlasovani v Rade guvernérov.
V roku 2008 sa Rada guvernérov rozhodla,
ze bude nad’alej uplatiiovat’ existujuci hlasovaci
rezim (stanoveny v &lanku 10.2 Statatu ESCB)
a ze rotacny systém zavedie, az ked pocet Cle-
nov Rady guvernérov prekroc¢i 18. V marci 2009
Rada guvernérov prijala pravny predpis, ktory
rieSi vSetky aspekty zavedenia rotaéného sys-
tému.? Tento pravny predpis nadobudne ucin-
nost’ pri zavedeni rotacného systému.

1 Rokovacie poriadky ECB st stanovené v rozhodnuti ECB/2004/2
z 19. februara 2004, ktorym sa prijima rokovaci poriadok
Eur6pskej centralnej banky, U. v. EU L 80, 18.3.2004, s. 33,
v zneni zmien a doplneni rozhodnutia ECB/2009/5 z 19. marca
2009, U. v. EU L 100, 18.4.2009, s. 10; rozhodnuti ECB/2004/12
zo 17. juna 2004, ktorym sa prijima rokovaci poriadok
Generalnej rady ECB, U. v. EU L 230, 30.6.2004, s. 61, a roz-
hodnuti ECB/1999/7 z 12. oktdbra 1999 o rokovacom poriadku
Vykonnej rady ECB, U. v. ES L 314, 8.12.1999, s. 34. Rokovacie
poriadky su k dispozicii aj na internetovej stranke ECB.

2 Rozhodnutie ECB/2009/5 z 19. marca 2009, ktorym sa meni
a dopiﬁa rozhodnutie ECB/2004/2 z 19. februara 2004, kto-
rym sa prijima rokovaci poriadok Eurdpskej centralnej banky,
U. v. EU L 100, 18.4.2009, s. 10. Podrobné informicie
o aspektoch zavedenia rotaéného systému, napriklad o poradi,
obdobiach a frekvencii rotacie su v ¢lanku ,,Rotation of voting
rights in the Governing Council of the ECB* (Rotacia hlasova-
cich prav v Rade guvernérov ECB) v Mesaénom bulletine ECB
z jula 2009.
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RADA GUVERNEROV

Predny rad (zlava):

Erkki Liikanen, Marko Kranjec,
Athanasios Orphanides,

Vitor Constancio, Jean-Claude Trichet,
Gertrude Tumpel-Gugerellova,
Michael C. Bonello, Ewald Nowotny

Stredny rad (zlava):

Nout Wellink, Miguel Fernandez
Ordoiiez, Lorenzo Bini Smaghi,
Yves Mersch

Zadny rad (zlava):

Christian Noyer, Carlos Costa,
Guy Quaden, Patrick Honohan,
Georgios Provopoulos,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Axel A. Weber, Jiirgen Stark

Poznamka: Mario Draghi,

Andres Lipstok a Jozef Makuch Jean-Claude Trichet
neboli pritomni pri fotografovani.

Prezident ECB

Vitor Constancio
Viceprezident ECB

(od 1. juna 2010)

Guvernér Banco de Portugal
(do 31. maja 2010)

Lucas D. Papademos
Viceprezident ECB

(do 31. maja 2010)

Lorenzo Bini Smaghi

Clen Vykonnej rady ECB
Michael C. Bonello

Guvernér Central Bank of Malta
Carlos Costa

Guvernér Banco de Portugal
(od 7. juna 2010)

Mario Draghi

Guvernér Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordoéiiez
Guvernér Banco de Espafia
José Manuel Gonzalez-Paramo
Clen Vykonnej rady ECB
Patrick Honohan

Guvernér Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Marko Kranjec

Guvernér Banka Slovenije
Erkki Liikanen

Guvernér Suomen Pankki —
Finlands Bank
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Andres Lipstok

Guvernér Eesti Pank

(od 1. januara 2011)

Jozef Makich

Guvernér Néarodnej banky Slovenska
(od 12. januara 2010)

Yves Mersch

Guvernér Banque centrale du
Luxembourg

Ewald Nowotny

Guvernér Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Guvernér Banque de France
Athanasios Orphanides

Guvernér Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos

Guvernér Bank of Greece

Guy Quaden

Guvernér Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Ivan Sramko

Guvernér Narodnej banky Slovenska
(do 11. januara 2010)

Jiirgen Stark

Clen Vykonnej rady ECB

Gertrude Tumpel-Gugerellova
Clenka Vykonnej rady ECB

Axel A. Weber

Prezident Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

Prezident De Nederlandsche Bank






1.3 VYKONNA RADA ¢innosti davat’ potrebné instrukcie narodnym
centralnym bankam eurozony,

Vykonnu radu tvoria prezident a viceprezident — riadit bezny chod ECB,

ECB a $tyria d’alsi ¢lenovia vymenovani kvalifi- — vykonavat' ur€ité pravomoci delegované

kovanou vacsinou Europskej rady po konzulta- Radou guvernérov vratane niektorych pra-

cii s Europskym parlamentom a ECB. Vykonna vomoci normotvorného charakteru.

rada zasadé spravidla raz tyzdenne a k jej hlav-

nym povinnostiam patri: V zélezitostiach tykajucich sa riadenia ECB, jej
strategického planovania a zostavovania roc-

— pripravovat’ zasadania Rady guvernérov, ného rozpoctu Vykonnej rade asistuje Vybor pre

— uskutocnovat menovu politiku eurozony riadenie. Vybor pre riadenie tvori ¢len Vykonnej
v stlade s usmerneniami a rozhodnutiami rady v pozicii predsedu a viacero vyssich mana-
prijatymi Radou guvernérov a v ramci tejto  Zérov.

Zadny rad (zPava):

Lorenzo Bini Smaghi,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Jiirgen Stark

Predny rad (zlava):

Gertrude Tumpellova-Gugerellova,
Jean-Claude Trichet,

Vitor Constancio

Jean-Claude Trichet Lorenzo Bini Smaghi

Prezident ECB Clen Vykonnej rady ECB

Vitor Constancio José Manuel Gonzalez-Paramo
Viceprezident ECB Clen Vykonnej rady ECB

(od 1. juna 2010) Jiirgen Stark

Lucas D. Papademos Clen Vykonnej rady ECB
Viceprezident ECB Gertrude Tumpellova-Gugerellova
(do 31. maja 2010) Clenka Vykonnej rady ECB
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ORGANIZACNA STRUKTURA ECB
(k 31. decembru 2010)

Odbory: ¢ Externa Statistika
+ Menova a finan¢na Statistika

. Statistické informacné sluzby

+ Statisticky vyvoj/koordinacia

+ Ucty eurozony a ekonomické udaje

Odbory: ¢ Sprava obeziva
+ Vyvoj obeziva

Generalne riaditel’stvo

Generilne
riaditel’stvo pre Statistiku : )
Aurel Schubert Zastupc: ner Studener Riaditel'stvo
Zastupca: Werner Bier pre bankovky
Generilne riaditel’stvo Ton Roos Riaditelstvo
Odbory: + Ekonometrické modelovanie pre sekretaridt a jazykové sluzby pre komunikiciu
+ Finanény vyskum Pierre van der Haegen? Elisabeth Ardaillonova-

M liticky vyskum Zastupca: Klaus Riemke Poirierova
+ Menovopoliticky vys Stupc S RICMKE Poradca
> S Vykonnej rady
Generilne }'llildltel stvo Christian Thimann
pre vyskum 74 Ak
Frank Smets Vykonna rada

Zastupca: Huw Pill

Zastupenie ECB vo Washingtone
Procx: ' : Georges Pineau .
rogram 3 Odbor: + Rozpoctova politika
Jean-Michel Go y p -

Riaditel’stvo pre hospodarsky vyvoj

o ! G ilne riaditelstv Hans-Joachim Klockers
. v ¢ iaditel’ (e . QIR ML S R0 Odbory: + Krajiny EU
Odbory: + Dohl'ad ) Gex}eralne l.'ladltvel stvo,pre = W pre ekonomiku Ty oM aljcro}ékonomicky voi
+ TARGET a kolateral platobny styk a infrastruktiru trhu L Wolfeang Schill L EAR]
+ Trhova integracia Daniela Russova 1 gang v eurozone

: : ; Zastupcovia: Hans-Joachim Klockers,
Zastupca: Pierre Petit L P

+ Vyvoj na vonkajsich trhoch
Philippe Moutot

Riaditel’stvo pre menovu politiku
Generalne riaditel’stvo

Philippe Moutot
pre operacie na trhu Odbory: + Ka_plté,!oyé trhy/ﬁngnénfiﬁtruktl’]ra
o Papadia + Orientacia menovej politiky

ripravny sekretarigt ES + Stratégia menovej politi
Z4stupca: Ulrich Bindseil Pripravny sekretari {t ESRB g j politiky
- Francesco Mazzaferro

Generalne riaditel’stvo
pre pravne sluzby Generilne riaditel’stvo
Antonio Sainz de Vicuila pre finan¢nu stabilitu
e Mauro Grande
riaditel’stvo Zastupca: John Fell
pre Pudské zdroje,
rozpocet a organiziciu
Riaditel'stvo Ger}erélne 1:ia¢,iitel’s,tvo o Stevc{] l_(cun)ip_g . Odbory: + Hodx_lotenie ﬁnanéne_j sta_tbility .
o T pre informacné systémy \ Zastupca: Chiara Zilioliova . Mo.n%torovam? f}nancnfv:_! stability
Klaus Gressenbauer Koenraad De Geest : + Politika ﬁnancnych sluzieb
Zastupca: Magi Clavé

Generilne riaditel’stvo
pre medzinarodné
a europske vzt'ahy
Odbory: ¢ Pravne poradenstvo? Frank Mos
+ Pravnici lingvisti

Zastupca: Gilles Noblet

Odbory: + Analytické aplikacie

+ Bezpecnost’ a architektira
Odbory: + Koordinacia auditu : Podn?kové S;Satlécl)][;;racw
+ Vykon auditu + Vykonné aplikicie

1 Podlicha priamo Vykonnej rade. Vykonna rada
2 Sucastou je ochrana udajov. , o Zadny rad (zl'ava): Lorenzo Bini Smaghi, Jos¢é Manuel Gonzalez-Paramo, Jiirgen Stark
3 Sedkreta.r Vykonnej rady, Rady guvernérov a Generalnej

rady

Predny rad (zl'ava): Gertrude Tumpelova-Gugerellové, Jean-Claude Trichet (prezident), Vitor Constancio (viceprezident)



Predny rad (zl'ava):

Ewald Nowotny, Erkki Liikanen,
Marko Kranjec, Patrick Honohan,
Vitor Constancio, Jean-Claude Trichet,
Miguel Fernandez Ordofiez,

Yves Mersch, Stefan Ingves

Stredny rad (zlava):

Nout Wellink, Ilmars Rim$gvics,
Carlos Costa, Ivan Iskrov,
Athanasios Orphanides,
Miroslav Singer, Marek Belka,
Michael C. Bonello

Zadny rad (zPava):

Andras Simor, Guy Quaden,

Axel A. Weber, Christian Noyer,

Nils Bernstein, Georgios Provopoulos,
Reinoldijus Sarkinas,

Andres Lipstok,

Mugur Constantin Isarescu

Note: Mario Draghi, Mervyn King
a Jozef Makuch neboli pritomni
pri fotografovani.

1.4 GENERALNA RADA

Generalnu radu tvoria prezident a viceprezident
ECB a guvernéri narodnych centralnych bank
vietkych 27 ¢lenskych statov EU. Plni najmi
ulohy prevzaté od Eurdpskeho menového insti-

tutu, ktoré je ECB povinna nad’alej vykonavat,
ked’ze euro zatial’ neprijali vSetky clenské Staty.
V roku 2010 sa uskutocnili Styri Stvrtroéné
zasadania Generalnej rady, ako aj jedno zasad-
nutie, na ktorom sa prijala Konvergencna
sprava ECB.

Jean-Claude Trichet

Prezident ECB

Vitor Constancio

Viceprezident ECB

(od 1. juna 2010)

Guvernér Banco de Portugal

(do 31. maja 2010)

Lucas D. Papademos
Viceprezident ECB

(do 31. maja 2010)

Marek Belka

Prezident Narodowy Bank Polski
(od 11. jina 2010)

Nils Bernstein

Guvernér Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

Guvernér Central Bank of Malta
Carlos Costa

Guvernér Banco de Portugal

(od 7. jina 2010)

Mario Draghi

Guvernér Banca d’Italia

Miguel Ferniandez Ordoéiiez
Guvernér Banco de Espafia
Patrick Honohan

Guvernér Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland
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Stefan Ingves

Guvernér Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isarescu

Guvernér Banca Nationala a Romaéniei
Ivan Iskrov

Guvernér brirapcka HaposiHa 6aHka
(Bulharskej narodnej banky)

Mervyn King

Guvernér Bank of England

Marko Kranjec

Guvernér Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Guvernér Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

Guvernér Eesti Pank

Jozef Makuch

Guvernér Narodnej banky Slovenska
(od 12. januara 2010)

Yves Mersch

Guvernér Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

Guvernér Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Guvernér Banque de France

Athanasios Orphanides

Guvernér Central Bank of Cyprus



George A. Provopoulos

Guvernér Bank of Greece

Guy Quaden

Guvernér Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique
IImars Rimseévics

Guvernér Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

Predseda spravnej rady Lietuvos bankas
Andras Simor

Guvernér Magyar Nemzeti Bank
Miroslav Singer

Guvernér Ceskej narodnej banky

(od 1. jula 2010)

Stawomir Skrzypek

Prezident Narodowy Bank Polski
(do 10. aprila 2010)

Ivan Sramko

Guvernér Narodnej banky Slovenska
(do 11. januara 2010)

Zdenék Tima

Guvernér Ceskej narodnej banky
(do 30. juna 2010)

Axel A. Weber

Prezident Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

Prezident De Nederlandsche Bank

1.5 VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, ROZPOCTOVY VYBOR, KONFERENCIA PRE LUDSKE ZDROJE
A RIADIACI VYBOR EUROSYSTEMU PRE OBLAST IT

VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, RIADIACI VYBOR EUROSYSTEMU PRE INFORMACNE TECHNOLOGIE,

ROZPOCTOVY VYBOR, KONFERENCIA PREEUDSKEZDRO]EAICH PREDSEDOVIA

Vybor pre étovnictvo a menové prijmy (AMICO)

Vybor pre bankovy dohl’ad (BSC)

Vybor pre bankovky (BANCO)

Vybor pre metodiku nikladov (COMCO)

Vybor Eurosystému/ESCB pre komunikaciu (ECCO)

Vybor pre finan¢nu stabilitu (FSC)

Vybor pre informacné technolégie (ITC)

Vybor internych auditorov (IAC)

Rozpottovy vybor (BUCOM)

Riadiaci vybor Eurosystému pre informa¢né technolégie (EISC)

Vybor pre medzinirodné vzt'ahy (IRC)

Préavny vybor (LEGCO)

Vybor pre opericie na trhu (MOC)

Vybor pre menovii politiku (MPC)

Vybor pre platobné a zi¢tovacie systémy (PSSC)

Vybor pre riadenie rizik (RMC)

Vybor pre statistiku (STC)

Konferencia pre ludské zdroje (HRC)
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Vybory Eurosystému/ESCB nad’alej zohravaju
doleziti pomocnt ulohu pri plneni tloh roz-
hodovacich organov ECB. Na ziadost Rady
guvernérov a Vykonnej rady tieto vybory
poskytuji odborné znalosti v oblasti svojej
posobnosti a pomahaji pri rozhodovacich pro-
cesoch. Clenmi vyborov zvyéajne mozu byt len
zamestnanci centrdlnych bank Eurosystému.
Na zasadaniach vyborov, ktoré sa venuju otaz-
kam patriacim do pdsobnosti Generalnej rady,
sa vsak zucastiiuju aj predstavitelia narodnych
centralnych bank clenskych krajin, ktoré este
euro neprijali. Ak je to potrebné, na zasadnu-
tie mozno prizvat’ aj iné kompetentné organy.
V pripade Vyboru pre bankovy dohlad st to
napriklad narodné organy bankového dohl'adu.
Dna 16. septembra 2010 bol zriadeny Vybor pre
riadenie rizik, ktory asistuje Rade guvernérov
pri zabezpecCovani primeranej urovne ochrany
Eurosystému riadenim a kontrolou rizik vyply-
vajucich z jeho trhovych operacii. Po zalo-
zeni Eurdpskeho vyboru pre systémové rizika
(kapitola 6) bol 16. decembra 2010 Vybor pre
bankovy dohlad rozpusteny. K 31. decembru
2010 bolo v sulade s ¢lankom 9 ods. 1 rokova-
cicho poriadku ECB ustanovenych 13 vyborov
Eurosystému/ESCB. Dna 13. januara 2011 bol
zriadeny Vybor pre financnu stabilitu, ktorého
ulohou je pomahat’ Rade guvernérov pri plneni
uloh ECB v oblasti finan¢nej stability.

Rozpoctovy vybor, ktory bol zriadeny podla
¢lanku 15 rokovacieho poriadku ECB, pomaha
Rade guvernérov v zalezitostiach tykajucich sa
rozpoctu ECB.

Konferencia pre l'udské zdroje bola zalozena
v roku 2005 v sulade s ¢lankom 9a rokovacieho
poriadku ako forum na vymenu skusenosti,
odbornych znalosti a informacii z oblasti riade-
nia Pudskych zdrojov medzi centralnymi ban-
kami Eurosystému/ESCB.

Riadiaci vybor Eurosystému pre oblast IT
(Eurosystem IT Steering Committee — EISC)
bol zriadeny v roku 2007. Jeho ulohou je prie-
bezne zlepSovat’ pouZzivanie informacnych tech-
nolégii v ramci Eurosystému.

ECB
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1.6 RIADENIE ORGANIZACIE

Popri rozhodovacich organoch systém riadenia
ECB zahfia cely rad vonkajsich a vnitornych
kontrolnych mechanizmov, dva kddexy sprava-
nia, eticky ramec a pravidla o verejnom pristupe
k dokumentom ECB.

VONKAJSIE KONTROLNE MECHANIZMY

Podla Statiitu ESCB existujii dve tirovne kon-
troly — externy auditor, vymenovany na overe-
nie rocnej uctovnej zavierky ECB (¢lanok 27.1
Stattitu ESCB) a Eurépsky dvor auditorov, ktory
hodnoti prevadzkovi efektivnost’ riadenia ECB
(¢lanok 27.2). Vyroéna sprava Eurdpskeho
dvora auditorov spolu s vyjadrenim ECB sa zve-
rejiiuje na internetovej stranke ECB a v Uradnom
vestniku Eurdpskej tnie. V zaujme upevnenia
dovery verejnosti v nezévislost’ externého audi-
tora ECB sa pri vybere auditorskej firmy uplat-
fluje zasada rotacie.? Pravidla tykajuce sa vyberu
a mandatu externych auditorov, zverejnené na
internetovej stranke ECB, st zaroven odportca-
niami na vyber externych auditorov a urcenie
ich mandatu pre vSetky centrdlne banky
Eurosystému. Tieto pravidla tiez umoziuju
Rade guvernérov vypracuvat odporii¢ania Rade
na zaklade harmonizovanych, konzistentnych
a transparentnych kritérii vyberu.

VNUTORNE KONTROLNE MECHANIZMY

Struktira vniitornej kontroly ECB je zaloZena na
systéme, v ktorom vsetky organizacné jednotky
(oddelenia, odbory, riaditel'stva a generalne ria-
ditel'stvd) zodpovedaju za riadenie vlastnych
rizik, vlastné kontrolné mechanizmy, ako aj za
ucinnost’ a efektivnost’ svojich operacii. Kazda
organiza¢na jednotka uplatiiuje v ramci svojej
posobnosti rozne operaéné kontrolné postupy
v stilade s mierou tolerancie rizik, ktora vopred
urcuje Vykonna rada. Ako priklad mozno uviest’
subor pravidiel a postupov znamy ako ,,Cin-
sky mur, ktory mé zabranit’ uniku dévernych
informacii pochadzajtcich napriklad z utvarov

3V sulade so zasadou rotacie auditorskych firiem bol na obdobie
rokov 2008 az 2012 na zéaklade vyberového konania vybraty
novy externy auditor ECB, spolo¢nost’ PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft.



poverenych vykonom menovej politiky do utva-
rov zodpovednych za spravu devizovych rezerv
a vlastnych zdrojov ECB.

V roku 2010 ECB zdokonalila svoj pristup
k riadeniu prevadzkovych rizik a spolu s narod-
nymi centralnymi bankami pokracovala v zava-
dzani ramca na riadenie prevadzkovych rizik
tykajiiceho sa tloh a postupov Eurosystému.
Jednotlivé odborné ttvary ECB tiez upravili
hodnotenie svojich prevadzkovych rizik. ECB
pravidelne testuje a vyhodnocuje opatrenia na
zabezpecenie nepretrzitej prevadzky rozhoduji-
cich operacii. V roku 2010 navyse prehodnotila
ramec krizového manazmentu a zrealizovala
program odbornej pripravy pre timy krizového
manazmentu. Po tom, ¢o v roku 2009 Rada
guvernérov schvalila zavedenie ramca na zabez-
pecenie nepretrzitej prevadzky Eurosystému,
boli vypracované postupy na analyzu funkénych
dopadov na urovni Eurosystému.

V decembri 2010 sa tiez uskutocnilo prvé zasa-
danie novozriadeného Vyboru pre riadenie rizik
(Risk Management Committee — RMC). Jednou
z jeho hlavnych uloh je zabezpecovat integ-
rované hodnotenie vSetkych financnych rizik,
ktorym je Eurosystém vystaveny pri svojich
trhovych operaciach, ako st menovopolitické
a vnutrodenné uverové operacie, devizové ope-
racie a operacie suvisiace s riadenim devizovych
rezerv ECB.

Nezavisle od vnutornej kontrolnej Struktry
a monitorovania rizik v ECB audit uskutocnuje
aj riaditel'stvo pre interny audit, za ktoré zodpo-
veda priamo Vykonna rada. V sulade s manda-
tom uréenym v Stanovach auditu ECB* interni
auditori ECB poskytuju nezavislé a objektivne
auditorské a konzulta¢né sluzby, prostrednic-
tvom ktorych systematicky hodnotia a zvySuju
ucinnost’ procesov riadenia rizik, kontroly a ria-
denia. Vychadzaju pri tom z Medzindrodnych
Standardov pre odborny vykon interného auditu,
stanovenych Instititom internych auditorov.

Vybor internych auditorov (vybor Eurosystému/
ESCB), ktory tvoria veduci utvarov interného
auditu ECB a narodnych centralnych bank,

zodpoveda za koordinaciu vykonu auditu spo-
lo¢nych projektov a prevadzkovych systémov
Eurosystému/ESCB.

Vybor ECB pre audit prispieva ku kvalite ria-
denia ECB a Eurosystému ako celku. Sklada
sa z troch ¢lenov Rady guvernérov, predsedom
je Erkki Liikanen (guvernér Suomen Pankki —
Finlands Bank).

KODEXY SPRAVANIA

Na ¢lenov rozhodovacich organov ECB sa vzt'a-
huju dva kodexy spravania. Prvy kodex usmer-
fuje ¢lenov Rady guvernérov a ich alternatov
a stanovuje etické normy, ktoré s povinni dodr-
ziavat’ pri vykone svojej funkcie. Vyjadruje ich
zodpovednost’ pri ochrane integrity a dobrého
mena Eurosystému a udrziavani jeho efektivnej
¢innosti.’ Rada guvernérov tieZz vymentiva etic-
kého poradcu, ktory usmeriiuje jej clenov
v otazkach profesionalneho vystupovania.
Druhym kédexom je Doplnkovy kodex etickych
kritérii pre ¢lenov Vykonnej rady.¢ Dopiiia prvy
kodex a upresiiuje eticky rezim, ktory sa vzt'a-
huje na ¢lenov Vykonnej rady. Dna 1. aprila
2010 wvstapil do platnosti novy komplexny
eticky ramec pre zamestnancov ECB.” Tento
ramec konsoliduje a upresnuje etické principy
vztahujuce sa na zamestnancov ECB stanovené
v podmienkach zamestnavania, sluzobnom
poriadku a predchadzajucom Kodexe spravania
ECB.* Ramec dava usmernenia a ustanovuje
etické  zvyklosti, Standardy a  normy.
Od vsetkych zamestnancov sa ocakéava vysoky
stupenn profesionalnej etiky pri vykone ich
povinnosti i v ramei vztahov s narodnymi cen-
tralnymi bankami, organmi Statnej spravy,
ucastnikmi trhu, predstavitelmi médii ¢i Sirokou

4 Stanovy auditu st v zdujme transparentnosti systému auditu
v ECB zverejnené na internetovej stranke ECB.

5 Pozri Kodex spravania Clenov Rady guvernérov, U. v. ES
C 123, 24.5.2002, s. 9, jeho zmeny a doplnenia v U. v. EU C 10,
16.1.2007, s. 6, a internetovu stranku ECB.

6 Pozri Doplnkovy kédex etickych kritérii pre ¢lenov Vykonnej
rady ECB, U. v. EU C 104, 23.4.2010, s. 8, a internetovu stranku
ECB.

7 Pozri ¢ast’ 0 sluzobného poriadku ECB upravujucu eticky ramec,
U.v. EU C 104, 23.4.2010, s. 3, a internetovi stranku ECB.

8 Pozri predchadzajuci kodex spravania Eurdpskej central-
nej banky v sulade s ¢lankom 11.3 Proceduralnych pravidiel
Eur6pskej centralnej banky, U. v. ES C 76, 8. 3. 2001, s. 12.
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verejnostou. Poradca pre otazky etiky vymeno-
vany Vykonnou radou zabezpecuje jednotny
vyklad pravidiel vztahujucich sa na clenov
Vykonnej rady a na zamestnancov.

OPATRENIA PROTI PODVODOM

Eur6psky parlament a Rada prijali v roku 1999
nariadenie’ s cielom zvys§it’ u¢innost’ boja proti
podvodom, korupcii a dal§im nezakonnym
¢innostiam poskodzujucim finanéné zaujmy
Eurdpskych spolocenstiev. Nariadenie upravuje
najmé interné vysetrovanie Europskym tradom
pre boj proti podvodom (European Anti-Fraud
Office — OLAF) v institiciach, organoch, tra-
doch a agenturach EU v pripadoch podozrenia
z podvodu. Nariadenie predpoklada, ze kazda
z uvedenych institacii prijme rozhodnutia, ktoré
umoznia uradu vykonavat’ vySetrovanie v tychto
institaciach. V juni 2004 Rada guvernérov pri-
jala rozhodnutie!® o podmienkach vysetrova-
nia Eurépskej centralnej banky iradom OLAF,
ktoré vstupilo do platnosti 1. jila 2004.

INTERNY PROGRAM BOJA PROTI PRANIU
SPINAVYCH PENAZi A FINANCOVANIU
TERORISTICKYCH AKTIVIT

V roku 2007 ECB zaviedla interny program
prevencie prania $pinavych pefazi (anti-money
laundering — AML) a financovania terorizmu
(counter-terrorist financing — CTF). Ustanovenia
programu AML/CTF su v stlade so 40 odpora-
caniami a deviatimi osobitnymi odporacaniami
Finan¢nej akcnej skupiny (Financial Action
Task Force — FATF) v rozsahu uplatnitel'nom
na ¢innost’” ECB. V ramci funkcie zabezpece-
nia suladu s predpismi (compliance function)
sa identifikuju, analyzuji a rieSia rizika spojené
s pranim §pinavych penazi a financovanim tero-
rizmu vo vSetkych relevantnych cinnostiach
ECB. Hodnotenie stladu s prislusnymi pravnymi
predpismi AML/CTF je predovsetkym stéastou
procesu hodnotenia a monitorovania akceptova-
telnosti zmluvnych stran ECB. V tejto stivislosti
sa kladie osobitny doraz na restriktivne opat-
renia prijaté zo strany EU a verejné vyhlasenia
FATF. Ramec AML/CTF ECB dopliiia interny
oznamovaci systém, ktory zabezpecuje syste-
maticky zber vSetkych relevantnych informacii
a ich nalezité oznamovanie Vykonnej rade.
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VEREJNY PRISTUP K DOKUMENTOM ECB
Rozhodnutie ECB o verejnom pristupe k doku-
mentom ECB!! z marca 2004 v stilade s ciel'mi
a Standardmi uplatiovanymi v inych institaci-
4ch a organoch EU v ramci pristupu verejnosti
k dokumentom. Toto rozhodnutie zvysuje trans-
parentnost’ a zdrovenl zohladiluje nezévislost
ECB a narodnych centralnych bank a zabezpe-
¢uje doverné zaobchadzanie s niektorymi otaz-
kami tykajucimi sa vykonu uloh ECB.!?

V roku 2010 bol pocet ziadosti o pristup k doku-
mentom nad’alej nizky.

9 Nariadenie (ES) ¢. 1073/1999 Eur6pskeho parlamentu a Rady
z 25. maja 1999 o vysetrovaniach Eurdpskeho turadu pre boj proti
podvodom (OLAF), U. v. ES L 136, 31.5.1999, s. 1.

10 Rozhodnutie ECB/2004/11 o podmienkach vySetrovani vyko-
navanych Eurdépskym tradom pre boj proti podvodom v ECB
v stvislosti s predchddzanim podvodom, korupcii a vSetkym
ostatnym protipravnym ¢innostiam poskodzujucim finanéné
zéujmy Eurépskych spoloGenstiev, ktorym sa menia a dopliiaju
podmienky zamestnévania zamestnancov ECB, U. v. EU L 230,
30.6.2004, s. 56. Toto rozhodnutie bolo reakciou na rozhodnu-
tie Eurdpskeho sudneho dvora z 10. jula 2003 v pripade Case
C-11/00 Komisie proti Eurdpskej centralnej banke, ECR 1-7147.

11 Rozhodnutie ECB/2004/3 o pristupe verejnosti k dokumentom
Eurdpskej centralnej banky, U. v. EU L 80, 18.3.2004, s. 42.

12 'V ramci snahy ECB o otvorenost’ a transparentnost’ bola na
internetovej stranke ECB vytvorena nova sekcia Archiv, ktora
umoziuje pristup k star§im dokumentom.



2 ORGANIZACNY VYVO]
2.1 RIADENIE LUDSKYCH IDROJOV

ECB v roku 2010 pokracovala vo vyvoji
a realizacii politiky riadenia l'udskych zdrojov
v Styroch oblastiach: podnikova kultira, nabor
zamestnancov, odborny rast a podmienky
zamestnania.

PODNIKOVA KULTURA

Vyvoj v oblasti podnikovej kultiry ECB bol
v roku 2010 zamerany na diverzitu a profesi-
onalnu etiku. Uskutocnilo sa viacero aktivit
s cielom zvysit' informovanost’ o cieloch ECB
v oblasti rodovej rovnosti a pevnejsie ich zakot-
vit' do pravidelnych ¢innosti na Gseku l'udskych
zdrojov. Na zdoraznenie zavizku ECB v tejto
oblasti bolo na internetovej stranke ECB zverej-
nené verejné vyhlasenie o diverzite. Co sa tyka
profesionalnej etiky, v roku 2010 vstapil do
platnosti eticky rdmec pre zamestnancov ECB
(viac informadcii v predchadzajucej Casti).

NABOR ZAMESTNANCOV

K 31. decembru 2010 celkovy pocet zamestnan-
cov ECB vyjadreny ako ekvivalent poctu
zamestnancov na plny Uvdzok dosiahol
1 607 0s6b (v porovnani s 1 563 k 31. decembru
2009)."* V roku 2010 ECB ponukla spolu
53 novych zmlav na dobu ur€iti (na obmedzent
dobu alebo s moznost'ou konverzie na zmluvu
na dobu neurcittl). PoCet zamestnancov so zmlu-
vami na dobu urcitu alebo neurdita, ktori v roku
2010 rozviazali pracovny pomer s ECB z dévodu
odstupenia alebo odchodu do dochodku, dosia-
hol 28 0s6b (27 v roku 2009). Okrem toho ECB
v roku 2010 uzavrela 128 kratkodobych zmlav
(a predizila niekolko existujicich zmlav) na
pokrytie absencii kratsich ako jeden rok. V prie-
behu roka vyprsalo 140 kratkodobych zmluv.

ECB nadalej ponukala kratkodobé zmluvy
zamestnancom narodnych centralnych bank a
medzinarodnych organizacii v rdmci podpory
timového ducha v ESCB a spoluprace s medzi-
narodnymi organizaciami. K 31. decembru 2010
pracovalo v ECB na rbéznych projektoch
158 zamestnancov narodnych centralnych bank
a medzinarodnych organizacii, o 12 % viac ako
v roku 2009.

V septembri 2010 ECB privitala piatu skupinu
ucastnikov v ramci absolventského programu.
Ucastnikmi tohto programu sa &erstvi absol-
venti poprednych univerzit so vSeobecnym
vzdelanim, ktori st pocas dvojroéného obdobia
postupne zaradeni do dvoch odbornych utvarov.

Tak ako v predchéadzajucich rokoch, ECB v prie-
behu roka pontkala moznost’ staze Studentom
a absolventom z oblasti ekonomiky, Statistiky,
podnikového riadenia, prava a prekladatel'stva.
V aprili 2010 zverejnila na svojej interneto-
vej stranke pravidla, ktoré upravuju tieto staze
s cielom poskytnit jednoznaéné informacie
o kritérisch na prijatie, dizke zmluvy, dovo-
lenke a zdravotnom zabezpecéeni. K 31. decem-
bru 2010 bolo v ECB 92 stazistov (o 12,8 %
viac ako v roku 2009). ECB tiez udelila Styri
Stipendid v ramci programu Wim Duisenberg
Research Fellowship Programme, o ktoré sa
modzu uchadzat’ popredni ekondémovia, a pét’ Sti-
pendii mladym pracovnikom z oblasti vyskumu
v ramci programu Lamfalussy Fellowship
Programme.

ODBORNY RAST
Hlavnymi nastrojmi odborného rastu v ECB boli
aj nad’alej program mobility a $kolenia.

Politika internej mobility umoziiuje ECB roz-
Sirovat’ povedomie zamestnancov a zvySo-
vat’ mieru vyuzivania synergii medzi réznymi
odbornymi utvarmi. Cielom interného naboru
zamestnancov ECB je podpora internej mobility
tym, Ze sa kladie doraz na vSeobecné znalosti.
V priebehu roka 2010 sa v ramci banky na krat-
Sie ¢i dlhsie obdobie presunulo 204 zamestnan-
cov vratane 37 manazérov a poradcov.

ECB sa rovnako ako centralne banky ESCB
aktivne zGcastiuje na programe externych pra-
covnych prilezitosti, ktory vedie Konferencia
pre ludské zdroje a ktory umoziiuje ECB
vysielat’ svojich zamestnancov do 27 narod-

13 Okrem pozicii vyjadrenych ako ekvivalent po¢tu zamestnancov
na plny Gvézok tento Gidaj zahfiia aj zamestnancov narodnych
centralnych bank a medzinarodnych organizacii s kratkodobymi
zmluvami a ucastnikov absolventského programu ECB.
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nych centralnych bank krajin EU a do prislus-
nych medzinarodnych institucii (napr. MMF
a BIS) na obdobie dvoch az dvanastich mesia-
cov. V roku 2010 bolo v ramci tohto programu
vyslanych osem zamestnancov (nové vyslania).
Okrem toho ECB poskytla 36 zamestnancom
neplatené volno na obdobie do troch rokov
(nové pripady). Celkovy pocet zamestnancov
¢erpajucich neplatené vol'no na konci decembra
2010 predstavoval 45 0s6b (55 v roku 2009).

ECB i nad’alej podporovala ziskavanie a rozvoj
zrucénosti a prehlbovanie odbornych znalosti
riadiacich pracovnikov a zamestnancov, ktori
okrem mnohych internych $koleni nad’alej vyu-
zivali aj externé moznosti vzdelavania v oblas-
tiach ,,technickej$ej” povahy. Zucastnovali sa
aj na vzdelavacich podujatiach organizovanych
v ramci spolo¢nych programov ESCB a vzdela-
vacich aktivitdch jednotlivych narodnych cen-
tralnych bank.

PODMIENKY ZAMESTNANIA

Podmienky zamestnania v ECB maju byt atrak-
tivne a zaroven udrziavat rovnovdhu medzi
potrebami zamestnancov a potrebami organi-
zacie. ECB prehodnocuje niektoré ustanovenia
tykajlice sa pracovného ¢asu a dovolenky s cie-
I'om zjednodusit’ spracovanie ziadosti o ¢iastocny
pracovny uvédzok. Na konci roku 2010 praco-
valo na Ciasto¢ny tvdzok 158 zamestnancov, ¢o
je 0 10 % menej ako v roku 2009. Pocet zamest-
nancov na neplatenej rodiCovskej dovolenke
predstavoval na konci roka 2010 24 os6b
(28 v roku 2009). Aj v roku 2010 pokracoval
pilotny program teleworkingu (prace z domu),
uvedeny do praxe v roku 2008. Kazdy mesiac
vyuzivalo teleworking v priemere okolo
235 zamestnancov. Pocas celého roka 2010 pra-
covalo z domu minimalne jedenkrat 662 zamest-
nancov.

ECB i nad’alej podporovala svojich zamestnan-
cov, pokial’ ide o starostlivost’ o deti a zosu-
ladenie pracovnych a rodinnych povinnosti.
Aktualizovali sa aj pravidla podpory rodi¢ov
deti s vaznymi chorobami alebo S$pecidlnymi
vychovno-vzdelavacimi potrebami — prehibila sa
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podpora rodicov deti so $pecifickymi poruchami
ucenia a neurobehavioralnymi poruchami.

2.2 VITAHY SO ZAMESTNANCAMI
A SOCIALNY DIALOG

ECB si plne uvedomuje dolezitost kon-
Struktivneho dialégu so svojimi zamestnan-
cami. V roku 2010 uskutoc¢nila konzulticie
so zastupcami zamestnancov, ktoré sa tykali
odmenovania, zamestnania, pracovnych pod-
mienok, ochrany zdravia a bezpe¢nosti pri praci
a dochodkov. Pokracovala v pravidelnom dia-
logu so zastupcami zamestnancov o otazkach
zamestnania a socialnych veci.

V stcasnosti pokracuje diskusia s odborovym
zvizom o memorande o porozumeni medzi
ECB a odborovym zvizom z pohladu d’alSicho
zdokonalenia socialneho dialogu v ECB.

2.3 NOVE SiDLO ECB

Dna 19. maja 2010 sa uskutocnilo slavnostné
polozenie zakladného kamena nového sidla
ECB vo frankfurtskej $tvrti Ostend, ¢im sa ofi-
cialne zacali stavebné prace. V juni sa zacalo
armovanie zakladov dvojitej kancelarskej veze
a podzemnych garazi pre zamestnancov. V juli
pokracovali betonarske prace. Do zaciatku
roka 2011 sa ukoncila vystavba dvoch podlazi
podzemnych gardzi pre zamestnancov a sute-
rénu dvojitej kancelarskej veze a zacalo sa
s hrubou stavbou na prizemi.

Zaroven sa zaCalo so stavebnymi pracami
na budove byvalej trznice Grossmarkthalle.
V ramci priprav suvisiacich s vystavbou vstup-
nej budovy sa odstranila fasada a tri stresné
segmenty v zapadnej casti byvalej trznice.
Odstranil sa aj suterén trznice, ktory ma byt
nahradeny novym, vodeodolnym, schopnym
uniest vahu novych konstrukénych prvkov
spolocenskych priestorov, t. j. navstevnickeho
centra, konferencnych priestorov, kaviarne
a reStauracie pre zamestnancov.



Na jar 2010 sa v uzkej spolupraci s uradmi
pamiatkovej starostlivosti zacali reStaurator-
ské prace v budove Grossmarkthalle. Stcastou
tychto prac je dokladna obnova tehlovej fasady
a rebrovej betonovej podlahy vo vychod-
nom kridle budovy. Ulohou prebiehajucich
dokladnych reStauratorskych prac na jadre
budovy je zachovat povodnu konStrukciu
Grossmarkthalle.

Vo februari 2011 ECB pridelila kontrakt na sta-
vebné prace na dvojitej kancelarskej vezi novej
stavebnej spolocnosti. Povodna spolo¢nost’
Baresel GmbH dokoncdila stavebné prace po
prizemie a vo vystavbe bude pokracovat’ spo-
lo¢nost’ Ed. Ziiblin AG. VSetky stavebné prace
pokracuju v stlade s planom. Datum ukoncenia
vystavby nového sidla sa nezmenil a je stano-
veny na koniec roka 2013. ECB by sa mala do
nového sidla prestahovat’ v roku 2014.

2.4 KOORDINACNY URAD EUROSYSTEMU
PRE OBSTARAVANIE

Koordinaény urad Eurosystému pre obstarava-
nie (EPCO) ukon¢il v roku 2010 spolo¢né obsta-
ravanie v dvoch pripadoch, iniciovanych v roku
2009. I8lo o leteck(i prepravu na zasadania
ESCB a spolo¢né dohody s hotelovymi zaria-
deniami. EPCO sucasne koordinoval viacero
analyz z roku 2009, ktoré by sa mali v nasle-
dujticich mesiacoch bud’ ukoncit’, alebo vyustit’
do spolo¢ného obstaravania. Analyzy sa tykali
najméd oblasti poskytovania trhovych udajov
a ratingovych agentur, dodavky kancelarskych
potrieb a Standardnych softvérovych nastrojov.
EPCO tiez nad’alej podporoval vymenu najlep-
Sich postupov v oblasti obstaravania medzi cen-
tralnymi bankami.

Rada guvernérov na svojom zasadani 15. decem-
bra 2010 vzala na vedomie dokument ,,EPCO —
Review of experience at the half-way stage of
the mandate (2008-2012)%, ktory poskytol pri-
lezitost' na analyzu skusenosti ziskanych v prvej
polovici patro¢ného mandatu EPCO a na zmenu
zamerania jeho aktivit na zvySok mandatu.

2.5 ENVIRONMENTALNE OTAZKY

ECB si uvedomuje dolezitost’ ochrany zivot-
ného prostredia. Obozretne vyuziva prirodné
zdroje s cielom zachovania kvality zivotného
prostredia a ochrany 'udského zdravia.

Systém environmentalneho manazmentu ECB
bol v roku 2010 duspesne certifikovany.
Spia  poziadavky medzinarodnej normy
EN ISO 14001 a programu environmentalneho
riadenia a auditu. Cielom ECB je pokracovat’
v zlepSovani systému a vysledkov v oblasti
ochrany zivotného prostredia. V porovnani
s rokom 2008 a 2009 sa jej podarilo znizit
emisiu oxidu uhli¢itého o 22 %. Na roky 2010
az 2011 ECB uviedla novy environmentalny
program, ktoré¢ho cielom je d’alSie znizovanie
negativneho vplyvu ECB na zivotné prostredie.

ECB na svojej internetovej stranke zverejnila
environmentalne vyhlasenie s podrobnymi infor-
maciami o vysledkoch dosiahnutych v oblasti
ochrany zivotného prostredia.

ECB pri vystavbe svojho nového sidla uplatiuje
nezavdzné ciele programu Eurdpskej komisie
,»QreenBuilding Programme®. Cielom tohto
programu spusteného v roku 2004 je zlepsit’
energeticka efektivnost’ a rozsirit vyuzivanie
obnovitelnych zdrojov energie v administrativ-
nych budovach v Eurépe.

2.6 RIADENIE SLUZIEB V OBLASTI
INFORMACNYCH TECHNOLOGII

Generalne riaditel'stvo pre informacné systémy
ukoncilo v roku 2010 implementaciu svojej
novej organiza¢nej Struktiry. Osobitna pozor-
nost’ sa venovala najmé implementacii stratégii,
programu prac na rok 2010 a d’alSiemu zlepso-
vaniu procesov po certifikacii ISO v roku 2009.

Taziskom prac v priebehu roka bola priprava
IT sluzieb na podporu Eurdpskeho vyboru pre
systémové rizikd a bezproblémového vstupu
Estonska do eurozony. V dosledku financnej
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krizy bolo potrebné bezodkladne zmenit viacero
aplikacii a prevadzkovat’ ich nad rdmec pracov-
ného Casu a cez vikendy.

Iniciovali sa rozne projekty na posilnenie suladu
IT aplikacii s bezpecnostnymi poziadavkami
ESCB. Podnikli sa tiez urcité kroky v oblasti
modernizéacie systémov podporujucich realiza-
ciu menovopolitickych rozhodnuti a v oblasti
finalizacie projektov podporujucich administra-
tivne procesy.
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3 KONFERENCIA PRE LUDSKE ZDROJE

Predmetom c¢innosti Konferencie pre ludské
zdroje a jej pracovnej skupiny pre vzdelavanie
a odborny rast v roku 2010 boli viaceré aspekty
riadenia ludskych zdrojov vratane programu
mobility ESCB.

V ramci vzdeldvacich aktivit ESCB bol spri-
stupneny: i) program odbornej pripravy manaz-
mentu ESCB, skladajuci sa z viacerych modu-
lov metodiky riadenia projektov a zrucnosti
potrebnych v tejto oblasti, a ii) $kolenie zame-
rané na pisanie auditorskych sprav a komuni-
kaciu. V roku 2011 sa ma v ramci vzdelavacich
aktivit ESCB uskutoénit’ 57 $koleni organizo-
vanych 22 centralnymi bankami.
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4 SOCIALNY DIALOG ESCB

Socialny dialog ESCB je poradné forum ECB
a zastupcov zamestnancov centralnych bank
ESCB a eurdpskych federacii odborovych zvi-
zov.'"* Jeho ucelom je poskytovat informacie
a podporovat’ vymenu nazorov na zalezitosti,
ktoré mozu mat’ podstatny vplyv na podmienky
zamestnavania v centralnych bankach ESCB.
Tieto informacie sa poskytuji prostrednictvom
polro¢nych informacnych bulletinov a zasadani,
ktor¢ sa uskutociiuju dvakrat rocne vo
Frankfurte.

V roku 2010 sa zasadania socialneho dialogu
ECB zameriavali najmd na finan¢ny dohlad,
zriadenie Eurdpskeho vyboru pre systémové
rizika a kroky ECB uskuto¢nené v Case krizy.
Diskutovalo sa aj o otazkach suvisiacich s vyro-
bou a obehom bankoviek, trhovymi operaciami
a platobnymi systémami.

Pracovna skupina pre vyrobu a obeh bankoviek
pokracovala v rieSeni technickych otdzok stvi-
siacich s témami, o ktorych sa diskutovalo na
plenarnom zasadani Socialneho dialégu ESCB.
Pracovna skupina pre socialny dialog ESCB
znovu zasadala v m4ji a septembri a okrem
iného identifikovala témy, ktoré by mohli byt’
zahrnuté do programu zasadani Socidlneho
dialogu ESCB.

14 Staly vybor odborovych zvizov eurdpskych centralnych
bank (Standing Committee of European Central Bank
Unions — SCECBU), Union Network International — Europa
(UNI-Europa Finance) a Eurdpska federacia odborovych zvidzov
verejnych zamestnancov (European Federation of Public Service
Unions — EPSU).
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SPRAVA O CINNOSTI ZA ROK KONCIACI

SA 31. DECEMBRA 2010
I CHARAKTER CINNOSTI

Cinnost ECB v roku 2010 je podrobne opisana
v jednotlivych kapitolach vyroénej spravy.

2 CIELE A ULOHY

Ciele a ulohy ECB st opisané v Statute ESCB
(v ¢lankoch 2 a 3). Prehlad plnenia tychto
cielov je uvedeny v predslove prezidenta
k vyrocnej sprave.

3 HLAVNE ZDROJE, RIZIKA A PROCESY
RIADENIE ECB

Rozhodovacimi orgdnmi ECB su Vykonna rada,
Rada guvernérov a Generalna rada.

Riadiaci rimec ECB zahrna Sirokt §kalu nastro-
jov kontroly a auditu. Patri medzi ne napriklad
preskumanie prevadzkovej efektivnosti riadenia
ECB Europskym dvorom auditorov alebo ove-
renie rocnej uctovnej zavierky ECB externym
auditorom. S cielom posilnit’ nezavislost’ exter-
ného auditora vymentiva ECB kazdych péat
rokov ina externu auditorsk firmu. V zaujme
dalsieho zlepsenia riadenia organizacie Rada
guvernérov v roku 2007 zriadila Vybor ECB
pre audit.

ECB postupom casu zaviedla stibor internych
pravidiel tykajucich sa organizacnych postupov
a noriem profesionalneho vystupovania, kto-
rymi sa maju riadit’ vSetci zamestnanci ECB.
Ako priklad mozno uviest' prirucku tykajucu
sa organizaénych postupov (Business Practice
Handbook), ktora vstupila do platnosti v roku
2007 a pravidelne sa aktualizuje. Prirucka
pristupnym a prehl'adnym spdsobom poskytuje
informacie o cieloch a postupoch organizacie
a pomaha zamestnancom plnit' ich pracovné
povinnosti.

V ramci Struktury vnuatornej kontroly ECB
kazda organizacnd jednotka zodpoveda =za

riadenie vlastnych rizik a uplatiovanie vlastnych
kontrolnych mechanizmov, ako aj za G¢innost’
a efektivnost’ svojich operacii. Riaditel'stvo pre
interny audit, ktoré podlicha priamo Vykonne;j
rade, okrem toho vykonava nezavisly audit.

Dalgie informécie tykajice sa systému riadenia
ECB su uvedené v kapitole 10 vyrocnej spravy.

CLENOVIA VYKONNE) RADY

Clenov Vykonnej rady vymentva spomedzi
uznavanych a skusenych odbornikov z oblasti
menovej politiky alebo bankovnictva Europska
rada na zaklade odporu¢ania Rady EU po
konzultacii s Eurépskym parlamentom a Radou
guvernérov.

Podmienky zamestnania clenov Vykonnej rady
stanovuje Rada guvernérov na zéklade navrhu
vyboru, ktory pozostava z troch ¢lenov vymeno-
vanych Radou guvernérov a troch ¢lenov vyme-
novanych Radou EU.

Funkéné pozitky ¢lenov Vykonnej rady su uve-
dené v rocnej uctovnej zavierke v poznamke 32
,Personalne naklady*.

LAMESTNANCI

ECB si plne uvedomuje ddlezitost vyvoja
vhodnych postupov politiky riadenia I'udskych
zdrojov a udrziavania konstruktivneho dialogu
s0 zamestnancami. Vyvoj v oblasti podnikove;j
kultary ECB bol v roku 2010 zamerany na diver-
zitu a profesionalnu etiku. Dna 1. aprila 2010
vstipil do platnosti novy komplexny eticky
ramec pre zamestnancov ECB, ktory dava
usmernenia a ustanovuje etické zvyklosti,
Standardy a normy. Od vSetkych zamestnancov
sa ocakava vysoky stupenn profesionalnej etiky
pri vykone ich povinnosti i v ramci vztahov
s narodnymi centrdlnymi bankami, organmi
Statnej spravy, ucastnikmi trhu, predstavitelmi
médii ¢i Sirokou verejnostou.

Hlavnymi nastrojmi odborného rastu boli aj
v roku 2010 program mobility a Skolenia.

ECB
Vyrocna sprava
2010



ECB i nadalej podporovala svojich zamest-
nancov, pokial’ ide o starostlivost’ o deti a zosu-
ladenie pracovnych a rodinnych povinnosti.

Priemerny pocet zamestnancov (ekvivalent
poctu zamestnancov na plny uvdzok) s pracov-
nou zmluvou v ECB! sa zvysil z 1 530 v roku
2009 na 1 565 v roku 2010. Na konci roka 2010
mala ECB 1 607 zamestnancov. Podrobnejsie
informacie st v rocnej uctovnej zavierke
v poznamke 32 ,,Personalne naklady* a v druhej
casti kapitoly 10, ktora sa podrobnejsie zaobera
aj stratégiou ECB v oblasti riadenia l'udskych
zdrojov.

INVESTICNA CINNOST A RIADENIE RIZIK

Portfolio devizovych rezerv ECB tvoria devi-
zové rezervy, ktoré do ECB previedli narodné
centralne banky krajin eurozony v sulade s usta-
noveniami ¢lanku 30 Statitu ESCB. Hlavnym
ucelom devizovych rezerv ECB je zabezpecit,
aby mal Eurosystém v pripade potreby vzdy
k dispozicii dostatok likvidnych zdrojov na
uskutocnovanie devizovych operacii.

Portfélio vlastnych zdrojov ECB tvori jej (a)
splatené zékladné imanie, (b) protipolozka
rezerv na krytie kurzovych, trokovych a uvero-
vych rizik a rizik stvisiacich so zmenami ceny
zlata, (c) vSeobecny rezervny fond a (d) kumulo-
vané vynosy z tohto portfélia za predchadzajice
roky. Hlavnou ulohou tohto portfdlia je zabez-
pecit’ ECB prijem, ktory sa podiel’a na kryti jej
prevadzkovych nakladov.

V suvislosti s oboma uvedenymi portfoliami
je ECB vystavena finanénym rizikam, ktoré
zahfnaji uverové a trhové riziko a riziko lik-
vidity. ECB tieto rizikd pozorne monitoruje
a meria a podla potreby ich zmierfiuje uplat-
novanim opatreni ramca na riadenie rizik,
ktory zahffia najmé systém obmedzeni riziko-
vej expozicie.

Investicné aktivity ECB a riadenie suvisia-

cich rizik st podrobnejsie opisané v kapitole 2
vyro¢nej Spravy.
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ROZPOCTOVY PROCES

Vykonnad rada, zohladnujuc pokyny utvarov
vnutornej kontroly ECB, a Rada guvernérov,
za podpory Rozpoctového vyboru (Budget
Committee — BUCOM), pravidelne hodnotia, ¢i
hospodarenie s prostriedkami prebieha v sulade
so schvalenymi rozpoctami. Rozpoctovy vybor,
zostaveny z odbornikov z ECB a narodnych
centrdlnych bank krajin eurozény, zohrava
rozhodujucu ulohu v procese financného riade-
nia ECB. V sulade s ¢lankom 15 rokovacieho
poriadku ECB vybor BUCOM pomaha Rade
guvernérov v zalezitostiach tykajtcich sa roz-
poctu podrobnym hodnotenim navrhov roéného
rozpo¢tu ECB a Ziadosti Vykonnej rady o doda-
tocné rozpoCtové financovanie eSte predtym,
ako sa tieto navrhy a ziadosti predkladaji na
schvélenie Rade guvernérov.

4  FINANCNE ZDROJE
ZAKLADNE IMANIE

V stlade so Statitom ESCB a nariadenim
Rady (ES) ¢. 1009/2000 z 8. maja 2000 sa ECB
v decembri 2010 rozhodla zvysit’ svoje zakladné
imanie o 5 mld. €, z 5,8 mld. € na 10,8 mld. €.

Toto rozhodnutie je vysledkom hodnotenia
primeranosti  Statitom stanoveného zaklad-
ného imania, ktoré sa uskutoc¢nilo v roku 2009.
ZvySenie zakladného imania sa povazovalo za
vhodné vzhl'adom na zvySenu volatilitu vymen-
nych kurzov, tirokovych mier a cien zlata, ako aj
z pohl'adu vystavenia ECB uverovému riziku.

V snahe umoznit’ plynuly prevod kapitalu do
ECB Rada guvernérov rozhodla, ze narodné
centralne banky krajin eurozény splatia svoj
dodato¢ny prispevok k zakladnému imaniu
vo vyske 3 489 575 000 € v troch rovnakych

1 Bez zamestnancov na neplatenej dovolenke. Do uvedeného
poctu zamestnancov su zahrnuti zamestnanci s pracovnou zmlu-
vou na dobu neur¢ita, uréita, s kratkodobou zmluvou, ucastnici
absolventského programu ECB, a tieZ zamestnanci na materskej
dovolenke a dlhodobo praceneschopni.



roénych splatkach. Dia 29. decembra 2010
narodné centralne banky krajin eurozony
(v zloZeni k tomuto dnu) splatili prvi splatku
vo vyske 1 163 191 667 €. Druha splatka v rov-
nakej vySke bude splatna na konci roka 2011
a poslednd na konci roka 2012. Zaroven sa
znizila vyska minimalneho percenta upisaného
zékladného imania, ktoré su povinné splatit’
narodné centralne banky krajin nepatriacich do
eurozony ako prispevok na krytie prevadzko-
vych nékladov ECB, a to zo 7,00 % na 3,75 %.
Nasledne boli mierne upravené splatky zaklad-
ného imania narodnych centralnych bank krajin
nepatriacich do eurozony a 29. decembra 2010
boli uhradené v celkovej vyske 84 220 €.

V doésledku tychto platieb splatené zakladné
imanie ECB dosiahlo 31. decembra 2010 vysku
5 306 mil. € (v porovnani so 4 142 mil. € dila
31. decembra 2009). Podrobné informacie
o tychto zmenach su uvedené v ro¢nej uctov-
nej zavierke v poznamke 17 ,,Zakladné imanie
a rezervné fondy*.

REZERVA NA KRYTIE KURZOVYCH, UROKOVYCH
A OVEROVYCH RIZiK A RIZiK SOVISIACICH SO
IMENAMI CENY ZLATA

Kedze vécsina aktiv a pasiv ECB sa pravi-
delne precenuje podla aktualnych trhovych
vymennych kurzov a cien cennych papierov,
ziskovost ECB vo velkej miere ovplyviiuju
kurzové a v menS$ej miere aj trokové rizika.
Tieto rizika vyplyvaju predovSetkym z drzby
zlata a devizovych rezerv v americkych dola-
roch a japonskych jenoch, ktoré sa investuju
najmi do urocenych nastrojov.

Vzhl'adom na vysoki vystavenost ECB tymto
rizikam a na stav na G¢toch precenenia sa Rada
guvernérov v roku 2005 rozhodla vytvorit’
rezervu na krytie rizik suvisiacich so zmenami
vymennych kurzov, trokovych mier a ceny
zlata. V roku 2009 po zavedeni programu
nakupu krytych dlhopisov (poznamka 5 ,,Cenné
papiere rezidentov eurozony v eurach® uctov-
nej zavierky) sa Rada guvernérov rozhodla tato
rezervu rozsirit’ aj na krytie tiverového rizika.

K 31. decembru 2009 tato rezerva predstavo-
vala 4 020 445 722 €. V stlade so Statatom
ESCB rezerva na krytie rizik spolu s prostried-
kami vedenymi vo vSeobecnom rezervnom
fonde nesmie prekrocit’ hodnotu zakladného
imania ECB splateného narodnymi central-
nymi bankami krajin eurozony. Po zohl'adneni
vysledkov zhodnotenia rizik sa Rada guverné-
rov rozhodla zvysit' objem rezervy na krytie
rizik na 5 183 637 388 €, €o po zvysSeni zéklad-
ného imania predstavuje suc¢asnii maximalnu
povolenu vysku.

Vyska a potrebnost’ tejto rezervy sa kazdoroc¢ne
prehodnocuji, priCom sa posudzuje cely rad
faktorov, predovsetkym objem rizikovych aktiv,
miera naplnenych rizik v beznom hospodarskom
roku, predpoklad na nasledujici rok a hodnote-
nie rizik na zéklade vypoctu rizikovych hodndt
(Values-at-Risk — VaR) rizikovych aktiv, ktoré
sa uplatituje konzistentne v priebehu ¢asu.

5  VYSLEDKY HOSPODARENIA
UCTOVNA ZAVIERKA

Podla ¢lanku 26.2 Statitu ESCB zostavuje
ro¢ni G¢tovnu zavierku ECB Vykonna rada
v sulade so zasadami stanovenymi Radou
guvernérov. Po schvaleni Radou guvernérov sa
zavierka zverejiiuje.

VYSLEDOK HOSPODARENIA ZA ROK 2010

V roku 2010 predstavovali Cist¢ vynosy ECB
pred prevodom prostriedkov do rezervy na kry-
tie rizik 1 334 mil. € (2 218 mil. € v roku 2009).
Cisty zisk vo vyske 171 mil. € (po uskutoéneni
prevodu) bol v marci 2011 rozdeleny medzi
narodné centralne banky krajin eurozony.

Cisté urokové vynosy v roku 2010 dosiahli
1 422 mil. € (1 547 mil. € v roku 2009). K zni-
zeniu Cistych urokovych vynosov doslo najmi
v dosledku (a) realizacie cistych urokovych
nakladov zo zostatkov v systéme TARGET2
v roku 2010; (b) nizSich c¢istych wrokovych
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vynosov z devizovych rezerv hlavne v dosledku
niz§ich priemernych urokovych sadzieb aktiv
v americkych dolaroch v roku 2010 a (c)
znizenia urokovych vynosov z podielu ECB na
eurovych bankovkach v obehu, ¢o bolo spo-
sobené poklesom priemernej trokovej sadzby
hlavnych refinanénych operécii Eurosystému.
Tieto faktory boli ¢iasto¢ne vykompenzované
(a) dodato¢nym prijmom z cennych papierov
naktipenych v ramci programu pre trhy s cen-
nymi papiermi a programu nakupu krytych
dlhopisov, (b) niz$imi urokovymi nakladmi
v dosledku znizenia zostatkov v Swiss National
Bank a (c) znizenim urokovych nakladov suvi-
siacich s pohladavkami narodnych central-
nych bank krajin eurozony z devizovych rezerv
prevedenych do ECB.

Cisté realizované zisky z finanénych operacii sa
znizili z 1 103 mil. € v roku 2009 na 474 mil. €
v roku 2010 najmé v désledku (a) skutocnosti,
ze ECB v roku 2010 neuskutocnila ziadny pre-
daj zlata a (b) nizsich Cistych realizovanych zis-
kov z predaja cennych papierov v roku 2010.

Znizenie hodnoty v roku 2010 vo vyske
195 mil. € (38 mil. € v roku 2009) bolo najmi
dosledkom nerealizovanych strdt z cennych
papierov, ktoré st v sivahe vyjadrené v trho-
vych cenach ku koncu roka 2010.

Nerealizované devizové zisky, najmé z portfo-
lif v americkych dolaroch a japonskych jenoch,
dosiahli ku koncu roka 2009 vysku 2 070 mil. €,
zatial Co nerealizované zisky z ceny zlata
dosiahli 8 418 mil. €. Znehodnotenie eura voci
japonskému jenu a americkému dolaru v roku
2010 sa prejavilo vo zvySeni nerealizovanych
devizovych ziskov na uroven 6 271 mil. €,
zatial’ Co zvySenie ceny zlata v roku 2010 spo-
sobilo nerealizované zisky z ceny zlata vo vyske
13 079 mil. €. V sulade s G¢tovnymi pravidlami
Eurosystému sa tieto zisky zauctovali na ucty
precenenia.

Celkové administrativne naklady ECB vratane

odpisov sa zvysili zo 401 mil. € v roku 2009 na
415 mil. € v roku 2010.

ECB
/ Vyrocna sprava
2010






SUVAHA K 31. DECEMBRU 2010

AKTiVA

Zlato a pohPadavky v zlate

Pohladavky voci nerezidentom eurozény

v cudzej mene
Pohladavky vo¢i MMF
Zostatky v bankach, investicie do cennych
papierov, zahrani¢né Gvery a ostatné
zahrani¢né aktiva

Pohladavky vodi rezidentom eurozony
v cudzej mene

Pohladavky voci nerezidentom eurozény

v eurach
Zostatky v bankach, investicie do cennych
papierov a avery

Ostatné pohPadavky voci averovym
inStiticiam eurozoény v eurach

Cenné papiere rezidentov eurozony v eurach
Cenné papiere drzané na ucely
menovej politiky

PohPadavky v ramci Eurosystému
Pohladavky stvisiace s pridelovanim
eurovych bankoviek v rdmci Eurosystému
Ostatné pohladavky v ramci Eurosystému
(Cisté)

Ostatné aktiva
Hmotné a nehmotné fixné aktiva
Ostatné finan¢né aktiva
Rozdiely z precenenia podsuvahovych
nastrojov
Casové rozlidenie a naklady budiicich
obdobi
Ostatné

Aktiva spolu
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POZN.

2.2

2.2

3.1

5.1

6.1

13.2

7.1
7.2

7.3

7.4
7.5

2010

17 015 600 109

414 722 811

39298 995 950
39713 718 761

4 326 557 549

1 800 000 000

33368 000

17 925 976 508

67 176 191 390

0

67176 191 390

281 925 625

13 249 960 731

147 260 366

1319491 653

532963 278
15 531 601 653

163 523 013 970

2009

12 355 158 122

346 455 675

35109 527 121
35 455 982 796

3293 593 476

5000

2 181 842 083

64 513 307 300

6 359 967 425

70 873 274 725

221 886 920

11 816 451 684

20951 426

775782 372

1 003 035 232
13 838 107 634

137 997 963 836



PASIVA

Bankovky v obehu

Ostatné zavizky voc€i iverovym
inStiticiam eurozény v eurach

Zavizky vodli ostatnym rezidentom
eurozony v eurach
Ostatné zavazky

ZavizKy voci nerezidentom eurozony
v eurach

Zavizky voli nerezidentom eurozény
v cudzej mene
Vklady, zostatky a ostatné zavazky

ZavizKky v ramci Eurosystému
Zaviazky z prevodu devizovych rezerv
Ostatné zavazky v ramci Eurosystému (Cisté)

Ostatné pasiva
Rozdiely z precenenia podstivahovych

nastrojov
Casové rozlidenie a prijmy budiicich obdobi
Ostatné

Rezervy

U¢ty precenenia

Ziakladné imanie a rezervné fondy
Zakladné imanie

Zisk za rok

Pasiva spolu

POZN.

10
10.1

11

12

12.1

13
13.1
13.2

14

14.1
14.2
14.3

15

16

17
17.1

2010

67 176 191 390

33363 000

1072 000 000

1201 602 021

478 028 926

40204 457 215
21225255926
61 429 713 141

568 235 002
749 630 881
494 466 366
1812 332 249

5216 716 613

19 626 699 159

5305536 076

170 831 395

163 523 013 970

2009

64 513 307 300

1 056 000 000

9 515160 271

18 752 058

40204 457 215
0
40 204 457 215

196 041 410
731 468 960
409 204 389
1336 714 759

4 042 873 982

10 915 251 958

4142 260 189

2253186 104

137 997 963 836
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Urokové vynosy z devizovych rezerv

Urokové vynosy z pridel'ovania eurovych

bankoviek v ramci Eurosystému
Ostatné urokové vynosy
Urokové vynosy

Uro&enie pohl'adavok NCB z prevedenych

devizovych rezerv
Ostatné urokové naklady
Urokové ndklady

Cisté urokové vynosy

Realizované zisky/straty z finan¢nych
operacii

Znizenie hodnoty finanénych aktiv

a pozicii

Tvorba a pouzitie rezerv na kurzové,

urokové a uverove rizika a rizika suvisiace

$0 zmenami ceny zlata

Cisty vysledok finanénych operacii,
zniZenia hodnoty a rezerv na krytie rizik

Cisté naklady na poplatky a provizie
Vynosy z akcii a podielovych ucasti
Ostatné vynosy

Celkové ¢isté vynosy

Personalne naklady

Administrativne naklady

Odpisovanie hmotnych a nehmotnych
fixnych aktiv

Sluzby suvisiace s vyrobou bankoviek

Zisk za rok

Frankfurt nad Mohanom 22. februdara 2011
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VYKAZ ZISKOV A STRAT ZA ROK KONCIACI
SA 31. DECEMBRA 2010

2010

366 179 478

653 509 659

4796 498 245

5816187 382

(346 484 251)
(4 047 227 079)
(4393 711 330)

1422 476 052

474 313 327

(195 213 437)

(1163 191 667)

(884 091 777)

(1409 017)
2 612 858

46 537 026

586 125 142

(196 470 934)
(196 636 534)
(13 601 111)

(8 585 168)

170 831 395
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Jean-Claude Trichet

Prezident
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2009

700216 277
787 157 441
5608 442 130
7095 815 848

(443 045 045)

(5 105 724 953)
(5 548 769 998)

1 547 045 850

1102597 118

(37 939 649)

34 806 031

1099 463 500
(16 010)
934 492

6 783 936

2654 211 768

(187 314 707)
(186 447 503)
(21 042 602)

(6 220 852)

2253186 104



UCTOVNE PRAVIDLA'
PODOBA A PREZENTACIA FINANCNYCH VYKAZOV

Finanéné vykazy ECB su navrhnuté tak,
aby verne odrazali stav hospodarenia ECB
a vysledky jej ¢innosti. Boli zostavené v stilade
s nasledujicimi uétovnymi pravidlami,? ktoré
podla Rady guvernérov ECB zodpovedaju
povahe ¢innosti centralnej banky.

UCTOVNE ZASADY

Platia nasledujuce uctovné zasady: ekonomicka
realita a transparentnost, obozretnost’, zohl'ad-
nenie udalosti po sivahovom dni, vyznam-
nost’, zasada kontinuity vykazujiceho podniku,
metdda Casového rozliSenia, konzistentnost’
a porovnatel'nost’.

VYKAZOVANIE AKTiV A PASiV

Aktiva a pasiva sa v suvahe vykazuju len vtedy,
ked’ je pravdepodobné, ze akykol'vek stivisiaci
buduci hospodarsky vynos alebo naklad pojde
v prospech alebo na tarchu ECB, ked’ bola pre-
vedena na ECB podstatna Cast’ suvisiacich rizik
a uzitkov a ked sa da spol'ahlivo stanovit’ cena
alebo hodnota aktiva, resp. vyska zavazku.

UCTOVNE PRAVIDLA

Uttovna zévierka bola zostavena na zaklade
obstaravacich nakladov, pricom obchodovatel'né
cenné papiere (iné ako cenné papiere klasifiko-
vané ako drzané do splatnosti), zlato a vSetky
ostatné stivahové a podsuvahové aktiva a pasiva
v cudzej] mene sa ocenuju v trhovej cene.
Obchody s finanénymi aktivami a pasivami sa
vykazuji na zédklade datumu vyrovnania.

S vynimkou cennych papierov sa transakcie
s finanénymi nastrojmi v cudzej mene v den
uzavretia obchodu eviduju na podstivahovych
uctoch. V den vyrovnania sa podsuvahové
polozky stornuju a transakcie sa vykazu v suvahe.
Nékup a predaj cudzej meny sa prejavi na Cistej
devizovej pozicii v den uzavretia obchodu a rea-
lizované vysledky predaja sa pocitaju tiez v den
uzavretia obchodu. Casovo rozliseny trok, pré-
mie a diskonty suvisiace s finanénymi nastrojmi

v cudzej] mene sa pocitaji a uctuju denne,
a denne sa v dosledku tychto poloziek ¢asového
rozliSenia meni aj devizova pozicia.

ZLATO A AKTiVA A PASIVA V CUDZE) MENE

Aktiva a pasiva v cudzej mene sa prepocita-
vajui na eurd kurzom platnym v stvahovy den.
Vynosy a naklady sa prepocitavaju kurzom plat-
nym v den Uctovania. Devizové aktiva a pasiva
sa precenuju za kazdi menu zvlast’. Plati to pre
suvahové i podstivahové nastroje.

Precenenie aktiv a pasiv v cudzej mene na
trhovi hodnotu sa uskutoénuje oddelene od kur-
zového precenenia.

Zlato sa ocenuje trhovou cenou na konci roka.
Pri precefiovani zlata sa nerozliSuju cenové
akurzové rozdiely. Zlato sa ocefiuje jednorazovo
na zaklade ceny za uncu Cistého zlata v eurach,
ktora bola za rok konciaci sa 31. decembra 2010
stanovena podla kurzu eura voci americkému
dolaru platného 31. decembra 2010.

Zvlastne prava cCerpania (SDR) sa definuju
prostrednictvom koSa mien. Hodnota SDR
v drzbe ECB sa urcila ako vazeny sucet vymen-
nych kurzov Styroch hlavnych mien (americ-
kého dolara, eura, japonského jenu a anglicke;j
libry) voci euru k 31. decembru 2010.

CENNE PAPIERE

Obchodovatel'né cenné papiere (okrem kla-
sifikovanych ako cenné papiere drzané do
splatnosti) a podobné aktiva sa oceiujll jednot-
livo strednou trhovou cenou alebo na zaklade
prislusnej vynosovej krivky platnej v sivahovy
den. Za rok konciaci sa 31. decembra 2010 boli
pouzité stredné trhové ceny platné 30. decembra
2010.

1 Rozhodnutie ECB/2006/17 z 10. novembra 2006, U.v. EU L 348,
11.12.2006, s. 38, v zneni neskorsich zmien a doplneni, obsahu-
juce podrobné Gctovné pravidla ECB, bolo zrusené a nahradené
rozhodnutim ECB/2010/21 z 11. novembra 2010, U. v. EU L 35,
9.2.2011, s. 1, s u¢innost'ou od 31. decembra 2010.

2 Tieto pravidla su v stlade s ustanoveniami c¢lanku 26.4
Statatu ESCB, ktory vyzaduje harmonizaciu pravidiel tétovania

a vykazovania operacii Eurosystému.
ECB
Vyrocna sprava 0
2010



Obchodovatel'né cenné papiere klasifikované
ako drzané do splatnosti a nelikvidné akcie
sa ocefluju na zaklade obstaravacej ceny po
zohl'adneni zniZenia hodnoty.

UCTOVANIE VYNOSOV

Vynosy a naklady sa ti¢tuju v obdobi, v ktorom
vznikli. Realizované zisky a straty z predaja
deviz, zlata a cennych papierov sa uctujii vo
vykaze ziskov a strat. Takéto realizované zisky
a straty sa pocitaju na zaklade priemernej obsta-
ravacej ceny prislusného aktiva.

Nerealizované zisky sa nevykazuju ako vynosy,
ale uctuju sa priamo na ucet precenenia.

Nerealizované straty sa uctuju vo vykaze ziskov
a strat, ak na konci roka prekrocia predchadza-
juce zisky z precenenia vedené na prisluSnom
ucte precenenia. Nerealizované straty z ur¢itého
cenného papiera, meny alebo zlata sa nezapoci-
tavajil voCi nerealizovanym ziskom z ostatnych
cennych papierov, mien alebo zlata. V pripade
nerealizovanej straty z niektorej polozky ucto-
vanej vo vykaze ziskov a strat sa priemerna
obstaravacia cena tejto polozky znizuje na uro-
ven koncoroéného vymenného kurzu alebo trho-
vej ceny.

Straty zo znizenia hodnoty sa G¢tuju vo vykaze
ziskov a strat a v nasledujucich rokoch sa neru-
Sia, pokial' znizenie hodnoty neklesd a tento
pokles nemozno spojit’ s evidentnou udalost’ou,
ktora nastala potom, ako sa znizenie hodnoty
zaznamenalo po prvykrat.

Prémie a diskonty kupenych cennych papierov,
vratane cennych papierov klasifikovanych ako
cenné papiere drzané do splatnosti, sa poci-
taju a vykazuji ako sucast’ tirokovych vynosov
a amortizuju sa pocas zostavajucej doby splat-
nosti tychto cennych papierov.

REVERZNE OBCHODY

Reverzné obchody su operacie, pri ktorych ECB
nakupuje alebo predava aktiva formou dohody

ECB
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o spatnom odkuipeni alebo uskutociiuje Gverové
operacie zabezpecené kolateralom.

Pri dohode o spatnom odkupeni sa cenné papiere
predavaji za hotovost po dohode o spatnom
odkuipeni od druhej zmluvnej strany za stanovent
cenu k urcitému budicemu datumu. Dohody
o spatnom odkupeni sa vykazuju v stvahe
na strane pasiv ako zabezpecené prijimané
vklady, pricom vedu k vzniku urokovych nékla-
dov vo vykaze ziskov a strat. Cenné papiere
predané v ramci takychto dohdd sa d’alej veda
v sivahe ECB.

Pri reverznej dohode o spidtnom odkupeni sa
cenné papiere nakupuju za hotovost’ po dohode
o spatnom predaji druhej zmluvnej strane za
stanovenu cenu k urcitému budicemu datumu.
Reverzné dohody o spidtnom odkupeni sa vyka-
zuju v suvahe na strane aktiv ako zabezpecené
uvery, ale nezahfiiaju sa medzi cenné papiere
v drzbe ECB. Vedu k vzniku urokovych vyno-
sov vo vykaze ziskov a strat.

vvvvv

papierov) uzavret¢é v ramci automatického
programu pozifiavania cennych papierov sa
v stvahe eviduju len vtedy, ak je na i¢et ECB
prevedena hotovostna zabezpeka. V roku 2010
ECB neprijala v suvislosti s takymito transak-
ciami ziadne hotovostné zédbezpeky.

PODSUVAHOVE NASTROJE

Menové nastroje, konkrétne devizové forwar-
dové obchody, forwardové casti devizovych
swapov a ostatné menové nastroje, pri ktorych
ide o vymenu jednej meny za ini k budicemu
datumu, sa na Gcely vypoctu devizovych ziskov
a strat zahrnaj do Cistej devizovej pozicie.

Urokové nastroje sa precefiujii  jednotlivo.
Denné zmeny pripustnej odchylky otvorenych
urokovych futures sa vykazuji vo vykaze zis-
kov a strat. Forwardové transakcie s cennymi
papiermi a urokové swapy sa oceiuju na zaklade
vSeobecnych akceptovanych metdd ocenovania,
pri ktorych sa pouZzivaju zistitelné trhové ceny



a diskontné faktory odo diia vyrovnania do dna
ocenenia.

UDALOSTI PO SUVAHOVOM DNI

V tudajoch o hodnote aktiv a pasiv st zohl'ad-
nené udalosti, ktoré nastanti medzi stivahovym
dilom a diom schvalenia UcCtovnej zavierky
Radou guvernérov ECB, ak takéto udalosti
vyznamnym sposobom ovplyviuju stav aktiv
a pasiv k stvahovému dnu.

Délezité udalosti po suvahovom dni, ktoré neo-
vplyviiuju stav aktiv a pasiv k satvahovému dnu,
su uvedené v poznamkach.

ZOSTATKY V RAMCI ESCB/ZOSTATKY V RAMCI
EUROSYSTEMU

Obchody v ramci ESCB su cezhrani¢né obchody
medzi dvoma centralnymi bankami krajin EU.
Obchody v ramci ESCB v eurach sa spracuvaju
hlavne prostrednictvom systému TARGET2
(Trans-European Automated Real-time Gross
settlement  Express Transfer system —
Transeurdpsky automatizovany expresny sys-
tém hrubého zuctovania platieb v redlnom case,
blizsie v kapitole 2) a vykazuji sa ako dvoj-
stranné zostatky na ti¢toch vedenych medzi cen-
tralnymi bankami krajin EU zapojenymi do sys-
tému TARGET?2. Tieto dvojstranné zostatky sa
potom denne postupuji ECB, pricom kazda
narodna centralna banka ma nakoniec len jednu
¢istu bilateralnu poziciu vo¢i ECB. Tato pozicia
v uctovnictve ECB predstavuje Cistu pohla-
davku, resp. Cisty zavizok kazdej narodnej cen-
tralnej banky voci zvysku ESCB. Zostatky
narodnych centralnych bank krajin eurozony
v ramci Eurosystému voci ECB vyplyvajuce zo
systtmu TARGET2, ako aj ostatné zostatky
v ramci Eurosystému v eurach (napr. docasné
rozdelenie zisku medzi narodné centralne
banky) sa v stivahe ECB vykazuju ako jedna
Cistd aktivna alebo pasivna pozicia v polozke
»Ostatné pohladdvky v ramci Eurosystému
(cisté)“ alebo ,,Ostatné zaviazky v ramci
Eurosystému (Cisté)“. Zostatky narodnych cen-
tralnych bank krajin nepatriacich do eurozony
v ramci ESCB voc¢i ECB, ktoré vyplyvajt z ich

ucasti v systtme TARGET2,®> sa vykazujl
v polozke ,,Zavazky vo¢i nerezidentom euro-
z6ny v eurach*.

Zostatky v ramci Eurosystému, ktoré st vysled-
kom pridel'ovania eurovych bankoviek v ramci
Eurosystému, sa vykazuju ako jedno Cisté
aktivum v polozke ,Pohladavky stvisiace
s pridelovanim eurovych bankoviek v rdmci
Eurosystému® (Cast ,Bankovky v obehu*
v poznamkach k G¢tovnym pravidlam).

Zostatky v ramci Eurosystému, ktoré su vysled-
kom prevodu devizovych rezerv do ECB narod-
nymi centralnymi bankami vstupujicimi do
Eurosystému, st vyjadrené v eurach a vykazuju
sa v plozke ,,.Zavazky z prevodu devizovych
rezerv®.

UCTOVANIE FIXNYCH AKTiV

Fixné aktiva s vynimkou pozemkov a umelec-
kych diel sa ocefiuju obstardvacou cenou zni-
zenou o odpisy. Pozemky a umelecké diela sa
ocenuju obstaravacou cenou. Odpisy su rov-
nomerné a odpisovanie sa zafina v Stvrtroku
nasledujicom po nadobudnuti aktiva a je roz-
loZzené na obdobie jeho predpokladanej ekono-
mickej zivotnosti:

Pocitace, stvisiaci hardvér a softvér
a motorové vozidla 4 roky

Zariadenie, nabytok a vybavenie budov 10 rokov
Fixné aktiva s obstaravacou cenou

nizSou ako 10 000 €

odpisané v roku
nadobudnutia

Doba odpisovania kapitalizovanych vydavkov
na budovy a renovaciu spojenych s existuji-
cimi prenajatymi objektmi ECB bola skratena
tak, aby tieto aktiva boli odpisané v plnej vyske
predtym, ako sa ECB prestahuje do nového
sidla.

Néklady stvisiace s vystavbou nového sidla
ECB sa uctuju v polozke ,,Nedokoncené aktiva®,

3 K 31. decembru 2010 boli do systému TARGET2 zapojené tieto
narodné centralne banky nepatriace do eurozony: bbirapcka
HapopHa Oanka (Bulharskd narodna banka), Danmarks
Nationalbank, Eesti Pank, Latvijas Banka, Lictuvos bankas

a Narodowy Bank Polski.
ECB
Vyrocna sprava
2010



ak spliiaju kritéria kapitalizacie. Po uvedeni
aktiv do prevadzky sa tieto naklady prevedi do
prislusnych kategérii fixnych aktiv. Co sa tyka
odpisovania novej budovy ECB, naklady budu
zaclenené do prislusnych poloziek a odpisované
podla odhadnutej doby pouzitelnosti jednotli-
vych aktiv.

DOCHODKOVY PROGRAM ECB A OSTATNE DAVKY
PO SKONCENi PRACOVNEHO POMERU

ECB vedie pre svojich zamestnancov program
so stanovenymi davkami, ktory je financovany
aktivami z dlhodobého fondu zamestnaneckych
davok.

Dna 1. jina 2009 vstupil do platnosti novy
dochodkovy systém pre terajSich i novych
zamestnancov, ktory ma zabezpecit dlhodobu
finan¢nu udrzatel'nost’ tohto programu. V ramci
tohto nového systému sa zvysili povinné
odvody ECB zo 16,5 % na 18 % a povinné
odvody zamestnancov zo 4,5 % na 6 %. Podobne
ako v minulosti, aj v ramci nového systému
moZu zamestnanci platit’ dobrovol'ne dodatocné
odvody v ramci piliera so stanovenymi odvodmi,
ktoré sa moézu pouzit’ na vyplacanie dodatoc-
nych davok.* Predchadzajici dochodkovy
program bol 31. maja 2009 zmrazeny a prava,
ktoré v ramci neho nadobudli terajsi zamest-
nanci, sa zachovali.

SUVAHA

Zavazok, ktory sa v suvahe vykazuje v suvislosti
s programom so stanovenymi davkami, predsta-
vuje sucasnil hodnotu zavizku zo stanovenych
davok k stivahovému diu znizent1 o realnu hod-
notu aktiv programu ur¢enych na financovanie
tohto zavizku, upravenu o nevykazané poistno-
matematické zisky alebo straty.

Vysku zévizku zo stanovenych davok kazdy
rok uruji nezavisli poistni matematici (aktu-
ari) metddou projektovanej jednotky kreditu.
Stucasna hodnota zavézku zo stanovenych davok
sa pocita diskontovanim oc¢akavanych budicich
hotovostnych tokov pomocou urokovej miery,
odvodenej v suvahovy den od trhovych vynosov

ECB
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vysokokvalitnych podnikovych dlhopisov deno-
minovanych v eurach, ktoré maji podobnu dobu
splatnosti ako prislusné zavéizky z doéchodko-
vého programu.

Poistno-matematické zisky a straty mozu
vzniknit' v dosledku empirickych tprav (ak sa
skuto¢né vysledky lisSia od predchadzajucich
poistno-matematickych predpokladov) alebo
v dosledku zmien poistno-matematickych pred-
pokladov.

VYKAZ ZISKOV A STRAT

Cista suma, ktora sa uctuje vo vykaze ziskov
a strat, obsahuje:

(a) naklady sucasnej sluzby v stvislosti so sta-
novenymi davkami vznikajucimi v danom
roku,

(b) trok zo zavizku zo stanovenych davok na
urovni diskontnej sadzby,

(c) o¢akavané vynosy z aktiv programu drza-
nych oproti zavézku zo stanovenych davok,

(d) vSetky pripadné poistno-matematické zisky
a straty z davok vyplacanych po skonceni
pracovného pomeru, vypocitané pomocou
metddy ,,10 % koridoru®,

(e) vSetky pripadné poistno-matematické zisky
a straty z ostatnych dlhodobych déavok
(v plnej vyske).

METODA ,,10 % KORIDORU“

Cisté kumulativne nevykézané poistno-mate-
matické zisky a straty z davok vyplacanych po
skonéeni pracovného pomeru, ktoré prekrocia
vyssiu z nasledujucich hodnét: (a) 10 % sucas-
nej hodnoty zavdzku zo stanovenych davok
alebo (b) 10 % realnej hodnoty aktiv drzanych
oproti zavazku zo stanovenych davok, sa odpisuju

4 Fond vytvoreny z dobrovolnych odvodov kazdého ¢lena sa
moze vyuzit' pri odchode do dochodku na zakupenie doplnko-
vého dochodku, ktory sa od toho momentu zahrnie do zavazku
zo stanovenych davok.



v priebehu ocakavanej priemernej zostavajicej
doby do odchodu zucastnenych zamestnancov
do dochodku.

DOCHODKY CLENOV VYKONNE] RADY A OSTATNE
ZAVAZKY PO SKONCENi PRACOVNEHO POMERU

Déavky po skonc¢eni pracovného pomeru a ostatné
dlhodobé davky clenov Vykonnej rady ECB
a rezerva na invalidné davky pre zamestnancov
sa zabezpecuju pomocou nefinancovanych opat-
reni. O¢akavané naklady na tieto davky sa tvo-
ria pocas funkéného obdobia ¢lenov Vykonnej
rady, resp. pracovného pomeru zamestnancov,
pomocou podobnych uctovnych postupov ako
v pripade dochodkovych programov so stano-
venymi davkami. Poistno-matematické zisky
a straty sa uctuju spdsobom uvedenym v Casti
Vykaz ziskov a strat.

Tieto zavizky kazdy rok ocenujui nezavisli
poistni matematici, ktori stanovuju vysku pri-
slusného zavizku, ktory ma byt vykazany
vo finan¢nych vykazoch.

BANKOVKY V OBEHU

Eurové bankovky vydava ECB a narodné cen-
tralne banky krajin eurozony, ktoré spolu tvoria
Eurosystém.’ Celkova hodnota eurovych banko-
viek v obehu sa rozdeluje medzi centralne
banky Eurosystému posledny pracovny dein kaz-
dého mesiaca podla kl'i¢a na pridel'ovanie ban-
koviek.°

ECB bolo pridelenych 8 % z celkovej hodnoty
eurovych bankoviek v obehu, ktoré st vykazané
v suvahe v polozke pasiv ,,Bankovky v obehu®.
Podiel ECB na celkovej emisii eurovych ban-
koviek je kryty pohl'adavkami voéi narodnym
centralnym bankam. Tieto Gro¢ené’ pohl'adavky
sa vykazuju v podpolozke ,,Pohl'adavky v ramci
Eurosystému: pohl'adavky suvisiace s pridel'ova-
nim eurovych bankoviek v rdmci Eurosystému*
(Cast’ ,,Zostatky v ramci ESCB/zostatky v ramci
Eurosystému“ v poznamkach k uctovnym
pravidlam). Urokové vynosy z tychto pohla-
davok su zahrnuté v polozke ,Cisté tirokové
vynosy*.

DOCASNE ROZDELENIE ZISKU

Prijmy ECB z eurovych bankoviek v obehu
a prijmy z cennych papierov nakupenych
v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi
buda pripisané narodnym centralnym bankam
krajin eurozony v hospodarskom roku, v ktorom
vznikli. ECB rozdel'uje tieto prijmy v januari
nasledujiceho roka formou docasného rozdele-
nia zisku.® Prijmy sa rozdel'uji v plnej vyske, ak
Cisty zisk ECB za dany rok nie je nizsi ako jej
prijmy z eurovych bankoviek v obehu a vynosy
z cennych papierov nakipenych v ramci
programu pre trhy s cennymi papiermi a ak
Rada guvernérov nerozhodne o vytvoreni rezerv
na krytie kurzovych, urokovych a uverovych
rizik a rizik suvisiacich so zmenami ceny zlata.
Rada guvernérov méze rozhodnat’ aj o pouziti
prijmov z eurovych bankoviek v obehu na kry-
tie nakladov ECB spojenych s emisiou a spraco-
vanim eurovych bankoviek.

OSTATNE

Vzhl'adom na tlohu ECB ako centralnej banky
Vykonna rada ECB zastava nazor, ze zverej-
nenie vykazu penaznych tokov by Citatelom
uctovnej zavierky neposkytlo ziadne dalSie
relevantné informacie.

V stlade s ¢lankom 27 Statitu ESCB a na
zaklade odporucania Rady guvernérov schva-
lila Rada EU vymenovanie spoloénosti
PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft za externého
auditora ECB na dobu piatich rokov do konca
hospodarskeho roka 2012.

5 Rozhodnutie ECB/2010/29 z 13. decembra 2010 o vydavani
eurobankoviek (prepracované znenie), U. v. BU L 35,9.2.2011, s. 26.

6 ,KI'u¢ na pridelovanie bankoviek urcuje percentualne podiely
po zohladneni podielu ECB na celkovej emisii eurovych
bankoviek, priCom podiely narodnych centralnych bank na
celkovej emisii sa urCujii na zaklade klu¢a na upisovanie
zakladného imania.

7 Rozhodnutie ECB/2010/23 z 25. novembra 2010 o rozdel'ovani
menovych prijmov narodnych centralnych bank ¢lenskych
statov, ktorych menou je euro (prepracované znenie),
U.v.EUL 35,9.2.2011,s. 17.

8 Rozhodnutie ECB/2010/24 z 25. novembra 2010 o docasnom
rozdel'ovani prijmu Eurdpskej centralnej banky z eurobankoviek
v obehu a z nakupu cennych papierov v ramci programu pre
trhy s cennymi papiermi (prepracované znenie), U. v. EU L 6,

11.1.2011, s. 35.
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POZNAMKY K SUVAHE

| ZLATO A POHLADAVKY V ZLATE

K 31.decembru2010malaECB 16 122 143 unci®
Cistého zlata (v porovnani so 16 122 146 unci
v roku 2009). Dévodom tohto mierneho poklesu
boli vahové rozdiely vyplyvajuce z programu
substitucie, ktory ECB iniciovala v roku 2010.
Hodnota tejto polozky v eurdch sa zvysila
v dosledku znaéného zvySenia ceny zlata v prie-
behu roka 2010 (cast’ ,,Zlato a aktiva a pasiva
v cudzej mene* v poznamkach k G¢tovnym pra-
vidlam).

2 POHEADAVKY VOCI NEREZIDENTOM
A REZIDENTOM EUROZONY V CUDZE) MENE

2.1 POHEADAVKY VOCI MMF

Toto aktivum predstavuje zvlastne prava Cerpa-
nia (SDR) v drzbe ECB k 31. decembru 2010.
Je vysledkom obojstrannej dohody s Medzi-
narodnym menovym fondom (MMF) o kupe
a predaji SDR, na zaklade ktorej je MMF
v ramci stanoveného minimalneho a maximal-
neho objemu opravneny v mene ECB organizo-
vat’ nakup a predaj SDR za eurd. V Uétovnictve
sa SDR povazuju za cudziu menu (Gast ,,Zlato
a aktiva a pasiva v cudzej mene* v poznamkach
k uétovnym pravidlam).

2.2 ZOSTATKY V BANKACH, INVESTIiCIE
DO CENNYCH PAPIEROV, ZAHRANICNE
UVERY A OSTATNE ZAHRANICNE AKTiVA;
POHIADAVKY VOCI REZIDENTOM EUROZONY
V CUDZE) MENE

Tieto dve polozky sa skladaju zo zostatkov
v bankach, verov v cudzej mene a investicii
do cennych papierov v americkych dolaroch
a japonskych jenoch.

Pohladavky voci 2010 2009 Zmena
nerezidentom € € €
eurozony

Zostatky na

beznych uctoch 1415134235 845908 975 569 225 260
Vklady na

pefiaznom trhu 881 467 443 636977905 244 489 538

ECB
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Pohladavky voci 2010 2009 Zmena
nerezidentom € € €
eurozony

Reverzné

dohody

0 spitnom

odkuapenti 54 632 540 0 54 632 540
Investicie

do cennych

papierov 36947761 732 33 626 640 241 3321 121 491
Spolu 39298995950 35109 527 121 4189 468 829
Pohladavky 2010 2009 Zmena
voci rezidentom € @ €
eurozony

Zostatky na

beznych u¢toch 3522840 677 846 2 844 994
Vklady na

peftaznom trhu 4254 182741 3292915630 961267 111
Reverzné

dohody

0 spitnom

odktipeni 68 851 968 0 68 851 968
Spolu 4326557549 3293593476 1032964073

ZvySenie eurovej hodnoty tychto poloziek
v roku 2010 bolo spdsobené hlavne zhodno-
tenim amerického dolara a japonského jenu
voci euru. K zvyseniu celkovej hodnoty tychto
poloziek prispeli aj vynosy v roku 2010, najmé
z portfolia v americkych dolaroch.

Cisty objem devizovych prostriedkov ECB
v americkych dolaroch a japonskych jenoch !
k 31. decembru 2010:

(v miliénoch menovych jednotiek)

43952
1101 816

Americky dolar
Japonsky jen

9  Co zodpoveda 501,5 tony.

10 Aktiva minus pasiva v prislusnej cudzej mene, ktoré podliehaju
devizovému preceneniu. Zahrnuté su v polozkach ,,Pohladavky
vo¢i nerezidentom eurozony v cudzej mene“, ,,Pohladavky
voti rezidentom eurozény v cudzej mene”, ,Casové rozliSenie
a naklady buducich obdobi*, ,,Zavizky voci nerezidentom euro-
zOny v cudzej mene®, ,,Rozdiely z precenenia podsivahovych
nastrojov* (strana pasiv) a ,,Casové rozliSenie a prijmy budtcich
obdobi®, pricom sa zohl'adiiuji aj devizové forwardové a swapové
transakcie v ramci podstivahovych poloziek. Vplyv ziskov z pre-
cenenia finanénych nastrojov v cudzej mene nie je zahrnuty.



3 POHLADAVKY vVOCI NEREZIDENTOM
EUROZONY V EURACH

3.1 ZOSTATKY V BANKACH, INVESTICIE

DO CENNYCH PAPIEROV A (VERY

K 31. decembru 2010 tuto polozku tvorila
pohladévka voci centralnej banke krajiny nepat-
riacej do eurozony suvisiaca s dohodou o repo
obchodoch uzatvorenou s ECB. V ramci tejto
dohody si tato centralna banka krajiny nepatria-
cej do eurozony mdze pozicat' eurd za akcepto-
vatel'ny kolateral na podporu svojich domacich
operacii na dodanie likvidity.

4  OSTATNE POHIADAVKY VOCI UVEROVYM
INSTITOCIAM EUROZONY V EURACH

K 31. decembru 2010 tato polozku tvoril predo-
vSetkym nesplateny reverzny repo obchod usku-
to¢neny v kontexte tiverovych operacii s krytymi
dlhopismi (poznamka 9 ,,Ostatné zavizky voci
uverovym institiciam eurozony v eurach®).

5  CENNE PAPIERE REZIDENTOV EUROZONY
V EURACH

CENNE PAPIERE DRZIANE NA UCELY
MENOVE] POLITIKY

5.1

K 31. decembru 2009 tato polozku tvorili cenné
papiere, ktoré ECB nadobudla v ramci programu
ndkupu krytych dlhopisov. V ramci tohto
programu ECB a narodné centralne banky naku-
povali kryté dlhopisy denominované v eurach
a vydané v eurozone. Nakupy v ramci tohto
programu boli zrealizované v plnom rozsahu
do konca juna 2010.

V maji 2010 Rada guvernérov zaviedla program
pre trthy s cennymi papiermi. V ramci tohto

programu ECB a narodné centralne banky mézu
nakupovat’ §tatne a sukromné dlhové cenné
papiere eurozény na odstranenie poruch vo
fungovani ur€itych segmentov trhov eurozony
s cennymi papiermi a obnovenie naleZitého
fungovania transmisného mechanizmu menovej
politiky.

Cenné papiere v drzbe ECB naktpené v ramci
oboch programov (stav na konci roka 2010):

2010 2009 Zmena
€ € €

Program
nakupu
krytych
dlhopisov 4823413246 2181842083 2641571163
Program
pre trhy
s cennymi
papiermi 13 102 563 262 0 13102563262
Spolu 17925976 508 2 181 842 083 15744 134 425

Rada guvernérov rozhodla, Ze cenné papiere
nakupené v ramci oboch programov sa budu kla-
sifikovat’ ako cenné papiere drzané do splatnosti
(Cast’ ,,Cenné papiere v poznamkach k ucétov-
nym pravidlam). Z vysledkov testov zniZenia
hodnoty uskuto¢nenych k 31. decembru 2010
vyplynulo, Ze hodnota tychto cennych papierov
sa neznizila.

6  POHCADAVKY V RAMCI EUROSYSTEMU
POHLADAVKY SUVISIACE S PRIDELOVANIM

EUROVYCH BANKOVIEK V RAMCI
EUROSYSTEMU

6.1

Tato polozka sa sklada z pohl'adavok ECB voci
narodnym centralnym bankam krajin eurozony
stvisiacich s pridel'ovanim eurovych bankoviek
v ramci Eurosystému (¢ast’,,Bankovky v obehu*
v poznamkach k uctovnym pravidlam).

ECB
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7  OSTATNE AKTiVA
7.1 HMOTNE A NEHMOTNE FIXNE AKTiVA

K 31. decembru 2010 tvorili tieto aktiva nasle-
dujice polozky:

2010 2009 Zmena
€ & €

Naklady
Pozemky a budovy 168 714 234 168 811 800 (97 566)
Pocitaovy hardvér
a softvér 188 781 597 182723 860 6057 737
Zariadenie,
nabytok, vybavenie
budov a motorové
vozidla 30325 142 29 786 515 538 627
Nedokoncené
aktiva 174386237 107 411277 66 974 960
Ostatné fixné
aktiva 1525084 1415991 109 093
Niklady spolu 563732294 490 149443 73 582 851
Akumulované
odpisy
Pozemky a budovy (74 965 599) (70 731 976) (4 233 623)
Pocitatovy hardvér
a softvér (177 760 956) (169 735407) (8 025 549)
Zariadenie,
nabytok, vybavenie
budov a motorové
vozidla (28 878 352) (27593 378) (1284 974)
Ostatné fixné
aktiva (201 762) (201 762) 0
Akumulované
odpisy spolu (281 806 669) (268 262 523) (13 544 146)
Cista iétovna
hodnota 281925625 221886920 60 038 705

Narast v kategorii ,,Nedokoncené aktiva® stivisi
najméd s pracami na vystavbe buduceho sidla
ECB.

V roku 2009 boli do kategoérie ,,Ostatné fixné
aktiva®“ zaradené aktiva v hodnote 2,3 mil. €.
S cielom zohladnit' ich sucasny stav boli
v roku 2010 preklasifikované na ,,Nedokoncené
aktiva“. Zodpovedajucim spdsobom bol upra-
veny aj porovnatelny zostatok za rok 2009.

ECB
Vyrocna sprava
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7.2 OSTATNE FINANCNE AKTiVA

Do tejto polozky patria investicie vlastnych
zdrojov ECB!!" vedenych ako priama protipo-
lozka k polozke zakladné imanie a rezervné
fondy ECB, ako aj ostatné finan¢né aktiva, ktoré
tvori 3 211 akcii Banky pre medzinarodné zuc-
tovanie (BIS) v obstaravacej cene 41,8 mil. €.

Tuto polozku tvoria predovSetkym nasledujuce
zlozky:

2010 2009 Zmena
€ € €

Zostatky na
beznych uctoch
v eurdch 4377086 8748 115 (4371 029)
Cenné papiere
v eurdch 11534194166 11295095956 239098 210
Reverzné

dohody o spit-
nom odkupeni

v eurdch 1 669 436 200 470 622 051 1198 814 149
Ostatné finanéné

aktiva 41953279 41985 562 (32283)
Spolu 13249960731 11816451684 1433 509 047

Cisty narast tejto polozky bol sposobeny najmi
investiciou prostriedkov prijatych od narod-
nych centralnych bank na zvysenie zakladného
imania ECB (poznamka 17 ,,Zakladné imanie
a rezervné fondy*) a prijmov ziskanych v roku
2010 v ramci portfélia vlastnych zdrojov.

7.3 ROZDIELY Z PRECENENIA PODSOVAHOVYCH
NASTROjOV

Tuato polozku tvoria predovsetkym zmeny oce-
nenia devizovych swapovych a forwardovych
transakcii, ktoré neboli vyrovnané k 31. decembru
2010 (poznamka 23 ,,Devizové swapové a for-

11 Dohody o spitnom odkupeni uzavreté v ramci riadenia portfo-
lia vlastnych zdrojov sa vykazuju v polozke ,,Ostatné* na strane
pasiv (poznamka 14.3 ,,Ostatné®).



wardové transakcie®). Zmeny ocenenia vyply-
vaju z prepoctu tychto transakcii na ich ekvi-
valent v eurdch vymennym kurzom platnym
v stivahovy defi v porovnani s eurovymi hodno-
tami vyplyvajlicimi z prepoctu tychto transakcii
na zaklade priemernej ceny prislusnej zahra-
ni¢nej meny v ten isty den (Cast’ ,,Podstivahové
nastroje* a ,,Zlato a aktiva a pasiva v cudzej
mene* v poznamkach k uctovnym pravidlam).

V tejto polozke su zahrnuté aj zisky z ocenenia
nevyrovnanych urokovych swapov (poznamka
21 ,,Urokové swapy*).

7.4 CASOVE ROZLISENIE A NAKLADY BUDUCICH
OBDOBI

V roku 2010 tato polozka obsahovala ¢asovo
rozlisené urokové pohladavky voc¢i narod-
nym centralnym bankam eurozony v stuvislosti
so zostatkami v ramci systému TARGET2
za posledny mesiac roka 2010 vo vyske
364,7 mil. € (261,6 mil. v roku 2009) a Casovo
rozlisené tirokové pohladavky z pohladavok
ECB suvisiacich s pridel'ovanim eurovych ban-
koviek v ramci Eurosystému za posledny Stvrt-
rok (Cast’ ,,Bankovky v obehu® v poznamkach
k Gétovnym pravidlam) vo vyske 166,7 mil. €
(157,8 mil. € v roku 2009).

Stucastou tejto polozky s aj Casovo rozliSené
uroky z kupdnov cennych papierov (poznamka 2.2
»Zostatky v bankach, investicie do cennych
papierov, zahrani¢né uvery a ostatné zahranic¢né
aktiva; pohladavky voci rezidentom eurozony
v cudzej mene“, poznamka 5 ,,Cenné papiere
rezidentov eurozony v eurach® a poznamka 7.2
,»Ostatné finan¢né aktiva“), ako aj Casovo rozli-
Sené uroky z ostatnych finan¢nych aktiv.

7.5 OSTATNE

Tato polozku tvoria predovSetkym kladné
zostatky suvisiace s devizovymi swapovymi
a forwardovymi transakciami nevyrovnanymi
k 31. decembru 2010 (poznamka 23 , Devizové

swapové a forwardové transakcie”). Tieto
zostatky vyplyvaju z prepoctu tychto transakcii
na ich ekvivalent v eurach na zaklade priemer-
nej ceny prislu§nej meny platnej v sivahovy den,
v porovnani s eurovymi hodnotami, v ktorych
boli tieto transakcie povodne zatGCtované (Cast
,,Podstivahové nastroje* v poznamkach k uctov-
nym pravidlam).

Do tejto polozky patri aj pohladavka voci
nemeckému spolkovému ministerstvu financii
z titulu vratenia dane z pridanej hodnoty a ostat-
nych zaplatenych nepriamych dani. Tieto dane sa
vracajui v zmysle ustanoveni ¢lanku 3 Protokolu
o vysadach a imunitach Europskej unie, ktory sa
vztahuje na ECB na zaklade ¢lanku 39 Statatu
ESCB.

8  BANKOVKY V OBEHU

Této polozka pozostava z podielu ECB (8 %) na
celkovom objeme eurovych bankoviek v obehu
(cast’ ,,Bankovky v obehu”“ v poznamkach
k uctovnym pravidlam).

9  OSTATNE ZAVAZKY voCI OVEROVYM
INSTITOCIAM EUROZONY V EURACH

V roku 2010 Rada guvernérov rozhodla,
ze centralne banky krajin eurozény budu
poskytovat pdzicky z portfolia dlhopisov
kipenych v ramci programu nakupu kry-
tych dlhopisov. ECB realizovala tieto tve-
rové operacie formou repo obchodov, pri
ktorych sa objem ziskany v ramci dohody
o spiatnom odklpeni subezne a v plnej
vyske reinvestuje v tej istej zmluvnej strane
v ramci reverznej dohody o spitnom odku-
peni (poznamka 4 ,,Ostatné pohladavky voci
uverovym inStiticidm eurozény v eurach®).
K 31. decembru 2010 zostala nevyrovnana
dohoda o spédtnom odkupeni uzavreta v stivis-
losti s Gtverovymi operaciami s krytymi dlho-
pismi v hodnote 33,4 mil. €.

ECB
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2010



10 ZAVAZKY Vo€l OSTATNYM REZIDENTOM
EUROZONY V EURACH

10.1 OSTATNE ZAVAZKY

Tato polozku tvoria vklady ¢lenov Euro
Banking Association (EBA), ktoré ECB pouziva
ako zabezpeku v suvislosti s platbami
EBA vyrovnanymi prostrednictvom systému
TARGET2.

11 ZAVAZKY Vo€l NEREZIDENTOM EUROZONY
V EURACH

K 31. decembru 2010 tieto zavazky pozostavali
predovsetkym zo zostatkov narodnych central-
nych bank krajin nepatriacich do eurozony vede-
nych v ECB, ktoré stvisia s transakciami spra-
covanymi prostrednictvom systému TARGET2
(Cast’ ,,Zostatky v ramci ESCB/zostatky v ramci
Eurosystému“ v poznamkach k uctovnym
pravidlam).

K 31. decembru 2009 tuto polozku tvoril hlavne
zavéazok z docasnej vzajomnej menovej dohody
s Federalnym rezervnym systémom vo vyske
4,5 mld. €. Federalny rezervny systém v ramci
tejto dohody poskytoval ECB prostriedky
v americkych dolaroch prostrednictvom docas-
nej swapovej linky s cielom spristupnit’ krat-
kodob¢ finan¢né prostriedky v americkych
dolaroch zmluvnym strandam Eurosystému.
ECB zaroven uskutocniovala priebezné swa-
pové transakcie s narodnymi centralnymi ban-
kami krajin eurozony, ktoré takto ziskané zdroje
vyuzili na refinanéné operacie v americkych
dolaroch so zmluvnymi stranami Eurosystému
formou reverznych a swapovych transakcii.
Priebezné swapové transakcie viedli k vzniku
zostatkov v ramci Eurosystému medzi ECB
a narodnymi centralnymi bankami. Vzhl'adom
na zaznamenané zlepSenie fungovania financ-
nych trhov ECB zaciatkom roka 2010 potvr-
dila ukoncenie platnosti doc¢asnych swapovych
liniek s Federdlnym rezervnym systémom
k 1. februaru 2010. Ked’ze vsak v Eurdépe doslo
k opdtovnému vyskytu napitia na trhu s krat-
kodobymi finanénymi prostriedkami v americ-

ECB
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kych dolaroch, ECB a ostatné centralne banky
sa rozhodli do¢asné swapové linky na dodanie
likvidity v americkych dolaroch s Federalnym
rezervnym systémom dia 10. maja 2010 obno-
vit. V dosledku reaktivacie tychto operacii
na dodanie likvidity v americkych dolaroch
zavizok voc¢i Federdlnemu rezervnému fondu
k 31. decembru 2010 predstavoval 57 mil. € .

K 31. decembru 2009 do tejto polozky patril aj
zaviazok voci Swiss National Bank vo vyske
1,8 mld. €. Swiss National Bank poskytla v rdmci
swapove] dohody S$vajiarske franky s cielom
spristupnit’ kratkodobé zdroje vo $vajéiarskych
frankoch zmluvnym strandm Eurosystému.
ECB zéroven uskutociiovala swapové transak-
cie s narodnymi centralnymi bankami krajin
eurozony, ktoré takto ziskané zdroje vyuzili
na refinancné operacie vo SvajCiarskych fran-
koch so zmluvnymi stranami Eurosystému za
eurovu hotovost’ formou swapovych transakcii.
Swapové transakcie medzi ECB a narodnymi
centralnymi bankami viedli k vzniku zostatkov
v ramci Eurosystému. Vzhladom na klesajuci
dopyt a priaznivejsie podmienky na trhoch finan-
covania sa ECB po dohode so Swiss National
Bank rozhodla swapy na dodanie likvidity vo
$vajciarskych frankoch od 31. januara 2010
ukoncit. K 31. decembru 2010 tak neboli vedené
ziadne nevyrovnané pohladavky suvisiace
s tymito transakciami.

12 ZAVAZKY VOCI NEREZIDENTOM EUROZONY

V CUDZE) MENE
12.1 VKLADY, ZOSTATKY A OSTATNE ZAVAZKY
Tuto polozku tvoria dohody o spatnom odkupeni

uzavreté s nerezidentmi eurozony v suvislosti so
spravou devizovych rezerv ECB.

13 ZAVAZKY V RAMCI EUROSYSTEMU
13.1 ZAVAZKY Z PREVODU DEViZOVYCH REZERV

Tato polozku tvoria zavizky voci narodnym
centralnym bankam krajin eurozony, ktoré



vznikli z prevodu devizovych rezerv do ECB
pri vstupe tychto krajin do Eurosystému. V roku
2010 nedoslo k ziadnym zmendm.

Tieto zostatky su Groéené aktualnou hrani¢nou
urokovou sadzbou pre hlavné refinanéné operacie
Eurosystému upravenou tak, aby zohladnovala
nulovt ndvratnost’ zlozky zlata (poznamka 26.3
,Uro¢enie pohladavok narodnych centralnych
bank z prevedenych devizovych rezerv®).

od
1. januara 2009
€

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
Deutsche Bundesbank

1397 303 847
10909 120 274

Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Bank of Greece

639 835 662
1131910 591
4 783 645 755
8192 338 995
7198 856 881

Banco de Espaiia
Banque de France
Banca d’Italia

Central Bank of Cyprus 78 863 331
Banque centrale du Luxembourg 100 638 597
Central Bank of Malta 36407 323
De Nederlandsche Bank 2297463 391

1118 545 877
1008 344 597

Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije 189 410 251
Narodna banka Slovenska 399 443 638
Suomen Pankki — Finlands Bank 722 328 205
Spolu 40 204 457 215

13.2 OSTATNE POHCADAVKY/ZAVAZKY V RAMCI
EUROSYSTEMU (CISTE)

V roku 2010 tuto polozku tvorili najméa
zostatky narodnych centralnych bank kra-
jin eurozony voc¢i ECB v ramci systému
TARGET2 (Cast’ ,,Zostatky v ramci ESCB/
zostatky v ramci Eurosystému®“ v poznam-
kach k uctovnym pravidlam). Na konci roka
2009 mala ECB ¢ista pohladavku voci narod-
nym centralnym bankam krajin eurozény. Na
konci roka 2010 vSak mala cisty zavizok,
a to najmi z dévodu nakupu cennych papie-
rov v ramci programu nakupu krytych dlhopi-
sov a programu pre trhy s cennymi papiermi
v roku 2010 (poznamka 5 ,,Cenné papiere

rezidentov eurozony v eurach®), ktoré boli
vyrovnané prostrednictvom ucétov v systéme
TARGET?2.

K znizeniu Ccistej pohladavky a vzniku Cis-
tého zavézku v roku 2010 prispelo aj zniZenie
objemu nevyrovnanych priebeznych swapovych
transakcii uzavretych s narodnymi centralnymi
bankami v stvislosti s operaciami na dodanie
likvidity v americkych dolaroch, ako aj ukon-
¢enie operacii na dodanie likvidity vo Svajciar-
skych frankoch (poznamka 11 ,,Zavizky voci
nerezidentom eurozony v eurach®).

V roku 2009 tato polozka zahinala aj zavézky
voci narodnym centralnym bankam krajin euro-
z6ny v suvislosti s do€asnym rozdelenim prijmu
ECB z bankoviek v obehu. Co sa tyka roku
2010, Rada guvernérov rozhodla o ponechani
plného objemu tohto prijmu, ako aj prijmu z cen-
nych papierov nakupenych v rdmci programu
pre trhy s cennymi papiermi, a ECB nemala
v tejto stvislosti na konci roka ziadne zavézky
(Cast’,,Docasné rozdelenie zisku“ v poznamkach
k uctovnym pravidlam).

2010 2009

Pohl'adavky vo¢i NCB
krajin eurozony

v systéme TARGET2 (435850611 581) (317 085 135 903)
Zavizky voci NCB

krajin eurozony

v systéme TARGET2 457 075867 507 309938 011 037

Zavizky voc¢i NCB
krajin eurozony
z docasného rozdelenia

prijmu ECB

z bankoviek v obehu 0 787 157 441
Ostatné (pohladavky)/

zavizky v ramci

Eurosystému (isté) 21225255926 (6 359 967 425)

14 OSTATNE PASiVA

14.1 ROZDIELY Z PRECENENIA PODSOVAHOVYCH
NASTROjOV

Tato polozku tvoria predovSetkym zmeny
ocenenia devizovych swapovych a forwardo-
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vych transakcii nevyrovnanych k 31. decem-
bru 2010 (poznamka 23 , Devizové swapové
a forwardové transakcie®). Tieto zmeny oce-
nenia su vysledkom prepoctu tychto transak-
cii na ich ekvivalent v eurdch vymennym
kurzom platnym v stvahovy deni v porovnani
s eurovymi hodnotami vyplyvajicimi z pre-
poctu tychto transakcii priemernou cenou
prislusnej cudzej meny v ten isty den (Cast
»Podsuvahové nastroje a ,Zlato a aktiva
a pasiva v cudzej mene“ v poznamkach
k uctovnym pravidlam).

Stcastou tejto polozky su aj straty z ocenenia
urokovych swapov (poznamka 21 ,Urokové
swapy*®).

14.2 CASOVE ROZLISENIE A PRiJMY
BUDUCICH OBDOBI

K 31. decembru 2010 boli do tejto polozky
zahrnuté ¢asovo rozliSené zostatky zo zaviazkov
voci narodnym centralnym bankam v stvislosti
so systétmom TAEGET?2 vo vyske 381,8 mil. €
(259,7 mil. € v roku 2009) a uroky splatné
narodnym centralnym bankam z ich pohl'adavok
z devizovych rezerv prevedenych do ECB
(poznamka 13 ,,Zavizky v ramci Eurosystému‘)
vo vyske 346,5 mil. € (443,0 mil. € v roku
2009). Tato polozka zahfia aj ¢asové rozliSenie
z finan¢nych néstrojov a dalSie polozky caso-
vého rozliSenia.

Do tejto polozky patri aj prispevok vo vyske
15,3 mil. €, ktory poskytlo mesto Frankfurt ECB
na zachovanie pamiatkovo chranenej budovy
Grossmarkthalle v ramci vystavby nového sidla
ECB. Po uvedeni budovy do uzivania sa tato
suma zapocita vo¢i nakladom (poznamka 7.1
,,Hmotné a nehmotné fixné aktiva‘).

14.3 OSTATNE

Tato polozka zahffia zaporné zostatky
suvisiace s devizovymi swapovymi a for-
wardovymi  transakciami  nevyrovnanymi
k 31. decembru 2010 (poznamka 23 ,,Devizové

ECB
Vyrocna sprava
2010

swapové a forwardové transakcie®). Tieto
zostatky vyplyvaju z prepoctu tychto transakeii
na ich ekvivalent v eurach na zaklade priemer-
nej ceny prisluSnej meny platnej v stvahovy
den v porovnani s eurovymi hodnotami, v kto-
rych boli tieto transakcie pdvodne zatctované
(Cast’ ,,Podstivahové ndastroje* v poznamkach
k Gctovnym pravidlam).

Tato polozka obsahuje aj nevyrovnané repo
obchody v objeme 235,4 mil. € (146,6 mil. €
v roku 2009) uskutocnené v suvislosti so
spravou vlastnych zdrojov ECB (poznamka
7.2 ,,0Ostatné finanéné aktiva®) a ¢isty zavdzok
ECB z dbéchodkového programu opisaného
nizsie.

DOCHODKOVY PROGRAM ECB A OSTATNE DAVKY
PO SKONCENi PRACOVNEHO POMERU

V suvislosti so zavizkami ECB z dochodko-
vého programu (Cast' ,,Dochodkovy program
ECB a ostatné davky po skonceni pracovného
pomeru v poznamkach k uctovnym pravidlam)
su v sivahe vykazané tieto sumy:

2010 2009

v mil. € v mil. €

Stcasna hodnota zavizkov 555,5 443,9

Redlna hodnota aktiv programu (391,6) (333,2)
Nevykazané poistno-

matematické zisky/(straty) (71,1) (24,0)

Zavazok vykazany v sivahe 92,8 86,7

Do stcasnej hodnoty zavizkov su zahrnuté
nefinancované zavazky vo vyske 52,2 mil. €
(44,9 mil. € v roku 2009) suvisiace s dav-
kami po skonéeni pracovného pomeru a ostat-
nymi dlhodobymi davkami ¢lenov Vykonnej
rady a s rezervou na invalidné davky pre
zamestnancov.

V nasledujucej tabul’ke su uvedené sumy vyka-
zané vo vykaze ziskov a strat v roku 2010
v suvislosti s ,,Nakladmi stcasnej sluzby®,
,Urokmi  zo zavazkov®”, ,,Ocakavanymi
vynosmi z majetku programu® a ,,Cistymi poist-



no-matematickymi  (ziskami)/stratami  vyka-
zanymi v beznom roku:
2010 2009
v mil. € v mil. €
Naklady stucasnej sluzby 26,6 24,7
Uroky zo zavizkov 21,9 14,2
Ocakavané vynosy z aktiv
programu (18,4) 9,9)
Cisté poistno-matematické (zisky)/
straty vykazané v beznom roku (1,3) (0,3)
Celkova suma zahrnuta do
,personalnych nakladov* 28,8 28,7

V ramci metody ,,10 % koridoru* (Cast’ ,,Dochod-
kovy program ECB a ostatné davky po skonceni
pracovného pomeru® v poznamkach k uctov-
nym pravidlam) sa Cisté kumulativne nevyka-
zané poistno-matematické zisky a straty z davok
vyplacanych po ukonceni pracovného pomeru
a prekracujuce vyssiu z nasledujicich hodnot:
(a) 10 % stcasnej hodnoty zavédzkov zo stano-
venych davok a (b) 10 % reéalnej hodnoty aktiv
programu, amortizuju v priebehu ocakavanej
zostavajlicej priemernej dizky pracovného Zivota
zicastnenych zamestnancov.

Do roku 2009 boli poistno-matematické zisky
a straty z ostatnych dlhodobych davok (t. j. davok
v pripade invalidity a imrtia) vykazané vo vykaze
ziskov a strat v sulade s metddou ,,10 % koridoru*.
V roku 2010 boli tieto sumy v dosledku zmeny
metodiky vykdzané vo vykaze ziskov a strat
v plnej vyske. Zostatky v roku 2009 boli zanedba-
te'né a ich prepocet sa nepovazoval za potrebny.

Zmeny sucasnej hodnoty zavazku:

2010 2009
v mil. € v mil. €
Pociatocny zaviazok 4439 317,0
Naklady sluzby 26,6 24,7
Urokové néklady 21,9 14,2
Prispevky G¢astnikov programul " 17,5 22,1
Ostatné ¢isté zmeny v pasivach
predstavujucich prispevky ucastnikov
programu 4,5 (26,9)
Vyplatené davky (5,2) (4,2)
Poistno-matematické (zisky)/straty 46,3 97,0
Koneény zaviazok 555,5 4439

1) Zahtia prevody z alebo do inych dochodkovych programov.

Zmeny realnej hodnoty aktiv programu
vratane zmien z dobrovolnych odvodov ti¢astni-
kov programu:

2010 2009
v mil. € v mil. €
Pociato¢na realna hodnota aktiv
programu 333,2 226,7
Ocakavané vynosy 18,4 9,9
Poistno-matematické zisky/(straty) 0,6 65,7
Prispevky zamestnavatel'a 224 39,7
Prispevky tcastnikov programu 17,3 21,3
Vyplatené davky (4,8) 3,5)
Ostatné ¢isté zmeny v aktivach predsta-
vujucich prispevky ucastnikov programu 4,5 (26,6)
Konec¢na redlna hodnota aktiv programu 391,6 333,2

Poistno-matematické straty za rok 2009 zo
zavazku zo stanovenych davok predstavovali
97,0 mil. €. Tato suma zahfiia vplyv (a) poklesu
diskontnej sadzby z 5,75 % na 5,50 %, ktory mal
vplyv na zvySenie hodnoty zavizku; (b) vys-
Sieho ako oc¢akavaného rastu hodnoty garantova-
nych davok a (c) explicitného zahrnutia zavézku
vyplyvajuceho z davok vyplacanych zavislym
osobam. Pred rokom 2009 sa predpokladalo, ze
(Cisty) zavédzok z davok zavislym osobam nie
je vyznamny, a preto nebol explicitne zahrnuty.
V doésledku rastu tohto zaviazku vsak bol for-
malne zahrnuty do vypocétu zavizku zo stano-
venych davok. Podobne aj explicitné zahrnutie
zodpovedajucich aktiv do poistno-matematic-
kého ocenovania viedlo k poistno-matematickym
ziskom z aktiv programu vo vyske 42,1 mil. €
z celkovych poistno-matematickych ziskov vo
vyske 65,7 mil. € za rok 2009.

Poistno-matematické straty vo vyske 46,3 mil. €
70 zavézku zo stanovenych davok v roku 2010
boli sposobené predovsetkym zniZzeném diskont-
nej sadzby z 5,50 % na 5,00 % a zvySenim
hodnoty garantovanych davok. Tieto faktory
boli len ¢iastocne vykompenzované znizenim
predpokladaného budticeho néarastu dochodkov
22,00 % na 1,65 %.

V désledku uplatnenia ro¢nej kapitalovej zaruky
dna 31. decembra 2008 a v dosledku kapitalo-
vych strat na hlavnych uctoch déchodkového
poistenia ucastnikov programu sa Rada guver-
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nérov na zaklade odportiCania poistnych mate-
matikov a v stlade s pravidlami dochodkového
programu ECB v roku 2009 rozhodla prispiet’
dodato¢nou sumou priblizne 19,9 mil. € zo vSe-
obecnych aktiv ECB. Tento prispevok mal za
nasledok zvysenie odvodov ECB v roku 2009
v porovnani s prislusnymi udajmi za rok 2010.

V roku 2009 sumy zaplatené z fondu dobro-
volnych prispevkov ucastnikov programu, ako
aj prevody do a z tohto fondu boli zahrnuté do
polozky ,,Ostatné Cisté zmeny v aktivach pred-
stavujucich prispevky ucastnikov programu®.
Z dévodu zmeny spésobu vykazovania boli tieto
polozky v roku 2010 zahrnuté medzi ,,Vyplatené
davky“, resp. ,,Odvody ucastnikov programu‘
a komparativne Cisla za rok 2009 boli zodpove-
dajucim spésobom upravené.

Pri priprave oceneni, ktoré sa spominaju v tychto
poznamkach, poistni matematici vychéadzali z pred-
pokladov Vykonnej rady prijatych na tcely tcto-
vania a vykazovania. Pri vypocte davok programu
dochodkového zabezpecenia zamestnancov sa
vychadzalo z tychto hlavnych predpokladov:

2010 2009

% %

Diskontna sadzba 5,00 5,50
Ocakavané vynosy z aktiv programu 6,00 6,50
Vseobecny buduci narast miezd ! 2,00 2,00
Buduci narast dochodkov 1,65 2,00

1) Okrem toho su vy€lenené prostriedky na pripadné individualne
zvySenia miezd do vysky 1,8 % ro¢ne, v zavislosti od veku ucast-
nikov dochodkového programu.

15 REZERVY

Tato polozka predstavuje rezervy na krytie kur-
zovych, trokovych a uverovych rizik a rizik
suvisiacich so zmenami ceny zlata a iné rezervy.
Stcastou inych rezerv je aj prislu§na rezerva na
krytie zmluvného zavidzku ECB, podl'a ktorého
musi terajSie priestory po ich uvolneni a pre-
stahovani sa do svojho nového sidla uviest’ do
povodného stavu.

Vzhl'adom na vysoku vystavenost’ ECB rizikdm
suvisiacim so zmenou kurzov, urokovych mier
a ceny zlata i vzhl'adom na objem uctov prece-
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nenia Rada guvernérov povazovala za vhodné
vytvorit k 31. decembru 2005 rezervu na krytie
tychto rizik. V roku 2009 po zavedeni programu
nakupu krytych dlhopisov (poznamka 5 ,,Cenné
papiere rezidentov eurozény v eurach®) Rada
guvernérov rozhodla o rozsireni rezervy aj na
krytie uverovych rizik. Tato rezerva sa bude
pouzivat’ na financovanie buducich realizova-
nych a nerealizovanych strat, najmé strat z oce-
nenia, ktor¢ nie st kryté uctami precenenia, a to
v rozsahu, ktory Rada guvernérov povazuje za
potrebny. Vyska a potrebnost’ tejto rezervy sa
kazdoroéne prehodnocuje podla toho, ako ECB
hodnoti svoju vystavenost’ uvedenym rizikam.
ECB pritom posudzuje cely rad faktorov, predo-
vetkym objem rizikovych aktiv, mieru
naplnenych rizikovych expozicii v beznom hos-
podarskom roku, predpoklad na nasledujuci rok
a hodnotenie rizik na zaklade vypoctu riziko-
vych hodnét (Values-at-Risk — VaR) rizikovych
aktiv, ktory sa uplatituje konzistentne v priebehu
¢asu.!? Tato rezerva spolu s prostriedkami vede-
nymi vo vSeobecnom rezervnom fonde nesmie
prekrocit’ hodnotu zakladného imania ECB
splateného narodnymi centralnymi bankami
krajin eurozony.

K 31. decembru 2009 rezerva na krytie uvede-
nych rizik predstavovala 4 020 445 722 €. Na
zaklade vysledkov svojho hodnotenia Rada
guvernérov rozhodla, ze k 31. decembru 2010
prevedie do rezervy sumu 1 163 191 667 €
z prijmov z cennych papierov nakupenych
v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi
(poznamka 26.4 ,Ostatné urokové vynosy
a Ostatné Grokové naklady*), z prijmov z euro-
vych bankoviek v obehu (poznamka 26.2
,Urokové vynosy z pridelovania eurovych
bankoviek v ramci Eurosystému‘) a ostatnych
Cistych prijmov v roku 2010. V désledku tohto
prevodu sa znizil ¢Cisty zisk ECB za rok 2010
na 170 831 395 € a zvysil sa objem rezervy
na 5 183 637 388 €, co sa po zvyseni zaklad-
ného imania ECB (poznamka 17 ,,Zékladné
imanie a rezervné fondy*) rovnd hodnote

12 Pozri aj kapitolu 2 Vyro¢nej spravy ECB.
13 Vyska rezervy na krytie rizik k 31. decembru 2009 a 31. decem-
bru 2010, ako aj prevod do rezervy na krytie rizik v roku 2010 st



zakladného imania ECB splateného narodnymi
centralnymi  bankami  krajin = eurozony
k 31. decembru 2010."

16 0OCTY PRECENENIA

Tieto cty predstavuju zostatky z precenenia vyply-
vajuce z nerealizovanych ziskov z aktiv a pasiv.

2010 2009 Zmena

€ € €

Zlato 13078 746 071 8418303 639 4 660 442 432

Cudzia mena 6271078092 2070299 334 4200778 758
Cenné papiere

a iné nastroje 276 874996 426 648 985 (149 773 989)

Spolu 19626 699 159 10915251958 8711447201

Na koncorocné precenenie sa pouzili tieto
vymenné kurzy:

Vymenné kurzy 2010 2009
USD/EUR 1,3362 1,4406
JPY/EUR 108,65 133,16
EUR/SDR 1,1572 1,0886
CHF/EUR Nepouzil sa 1,4836
EUR/unca ¢istého zlata 1055,418 766,347

17 ZAKLADNE IMANIE A REZERVNE FONDY
17.1 ZAKLADNE IMANIE

V sulade s ¢lankom 28.1 Statitu ESCB a naria-
denim Rady (ES) ¢. 1009/2000 z 8. maja 2000
sa Rada guvernérov rozhodla s ucinnostou
od 29. decembra 2010 zvysit' zadkladné ima-
nie ECB o 5 mld. €, z 5 760 652 403 € na
10 760 652 403 €.14

Podra ¢lanku 28.3 Statutu ESCB Rada guver-
nérov rozhodla, ze narodné centralne banky
krajin eurozony splatia dodatocné prispevky
k zakladnému imaniu v sume 3 489 575 000 €
v troch rovnakych ro¢nych splatkach.!’
Nasledne 29. decembra 2010 narodné centralne
banky krajin eurozény (v zlozeni k tomuto
diiu) splatili svoju prva splatku vo vyske
1 163 191 667 €. Druha splatka bude splatna
na konci roka 2011 a posledna splatka na konci
roka 2012.

Rada guvernérov sa d’alej rozhodla znizit’ per-
centualny podiel upisaného zakladného ima-
nia, ktoré st narodné centralne banky krajin
nepatriacich do eurozény povinné splatit’ ako
prispevok na prevadzkové naklady ECB, zo
7,00 % na 3,75 %.' Nasledne dia 29. decem-
bra 2010 néarodné centrdlne banky krajin
nepatriacich do eurozony splatili sumu
84 220 €, ktord zodpoveda rozdielu medzi pri-
spevkom vo vyske 3,75 % zo zvySeného
zakladného imania a sumou splatenou pred
jeho zvysenim.

Zvysenie zakladného imania nemalo za nasle-
dok zmenu kl'i¢a na upisovanie zakladného
imania ECB.

14 Rozhodnutie ECB/2010/26 z 13. decembra 2010 o zvySeni
zékladného imania Eurdpskej centralnej banky, U. v. EU L 11,
15.1.2011, s. 53.

15 Rozhodnutie ECB/2010/27 z 13. decembra 2010 o splateni zvy-
Seného zakladného imania Eurdpskej centralnej banky narod-
nymi centralnymi bankami ¢lenskych $tatov, ktorych menou je
euro, U. v. EUL 11, 15.1.2011, 5. 54.

16 Rozhodnutie ECB/2010/28 z 13. decembra 2010 o splateni
zakladného imania Eurdpskej centralnej banky narodnymi cen-
tralnymi bankami mimo eurozony, U. v. EU L 11, 15.1.2011,
s. 56.

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Treland

Bank of Greece
Banco de Espaiia

KTa¢ na upisovanie
zékladného imania
od 1. januara

2009

%

2,4256
18,9373

1,1107
1,9649
8,3040

Upisané
zakladné imanie
od 29. decembra

Splatené
zékladné imanie
od 29. decembra

Upisané
zakladné imanie
k 31. decembru

Splatené
zékladné imanie
k 31. decembru

2010 2010 2009 2009

€ € € €

261 010 385 180 157 051 139 730 385 139 730 385
2037777 027 1406 533 694 1090912 027 1090912 027
119 518 566 82 495233 63 983 566 63 983 566
211436 059 145939 392 113 191 059 113 191 059
893 564 576 616 764 576 478 364 576 478 364 576
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KTu¢ na upisovanie
zakladného imania
od 1. januara

Upisané
zéakladné imanie
od 29. decembra

Splatené
zéakladné imanie
od 29. decembra

Upisané
zakladné imanie
k 31. decembru

Splatené
zéakladné imanie
k 31. decembru

2009 2010 2010 2009 2009
% € € € €

Banque de France 14,2212 1530293 899 1056 253 899 819233 899 819233 899
Banca d’Italia 12,4966 1344715 688 928 162 355 719 885 688 719 885 688
Central Bank of Cyprus 0,1369 14731 333 10 168 000 7 886 333 7 886 333
Banque centrale
du Luxembourg 0,1747 18 798 860 12975 526 10 063 860 10 063 860
Central Bank of Malta 0,0632 6800 732 4694 066 3 640 732 3640 732
De Nederlandsche Bank 3,9882 429 156 339 296 216 339 229 746 339 229 746 339
Oesterreichische Nationalbank 1,9417 208 939 588 144216 254 111 854 588 111 854 588
Banco de Portugal 1,7504 188 354 460 130 007 793 100 834 460 100 834 460
Banka Slovenije 0,3288 35381025 24 421 025 18 941 025 18 941 025
Narodna banka Slovenska 0,6934 74 614 364 51501 030 39944 364 39944 364
Suomen Pankki —
Finlands Bank 1,2539 134 927 820 93131 154 72232820 72232820
Medzisucet za NCB
eurozony 69,7915 7510020 722 5183637388 4020445 722 4020445 722
bbirapcka HapoiHa OaHKa
(Bulharska narodna banka) 0,8686 93 467 027 3505014 50 037 027 3502592
Ceska narodni banka 1,4472 155728 162 5839 806 83368 162 5835771
Danmarks Nationalbank 1,4835 159 634 278 5986 285 85459278 5982 149
Eesti Pank 0,1790 19261 568 722309 10311 568 721 810
Latvijas Banka 0,2837 30527971 1144799 16342971 1144 008
Lietuvos bankas 0,4256 45797 337 1717 400 24 517 337 1716214
Magyar Nemzeti Bank 1,3856 149 099 600 5591235 79 819 600 5587372
Narodowy Bank Polski 4,8954 526 776 978 19754 137 282 006 978 19 740 488
Banca Nationald a Romaniei 2,4645 265 196 278 9944 860 141971 278 9937 989
Sveriges Riksbank 2,2582 242997 053 9112 389 130 087 053 9106 094
Bank of England 14,5172 1562 145 431 58 580 454 836 285431 58539980
Medzisticet za NCB krajin
nepatriacich do eurozonyv 30,2085 3250631 681 121 898 688 1740206 681 121 814 468
Spolu 100,0000 10 760 652 403 5305536 076 5760 652 403 4142 260 189

Ako vyplyva z predchadzajucej tabulky, uvedené
rozhodnutia viedli k zvySeniu splateného zaklad-
ného imania ECB v sume 1 163 275 887 €.17

Néarodné centralne banky krajin nepatriacich do
eurozony nemaju narok na podiel na rozdelitel’-
nom zisku ECB, ani na prijmoch z pridelova-
nia eurovych bankoviek v ramci Eurosystému,
a zaroven nenesu zodpovednost’ za vyrovnanie
pripadnych strat ECB.

18 UDALOSTI PO SUVAHOVOM DNI
18.1 VSTUP ESTONSKA DO EUROZONY
Na ziklade rozhodnutia Rady 2010/416/EU

z 13. jula 2010, prijatého v sulade s ¢lankom
140 ods. 2 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie,
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prijalo Estonsko dna 1. januara 2011 jednotnu
menu. V stlade s ¢lankom 48.1 Statatu ESCB
a pravnymi predpismi prijatymi Radou guverné-
rov dita 13. a 31. decembra 2010'® Eesti Pank
splatila k 1. januaru 2011 sumu 12 572 592 €, ¢o
predstavuje jej podiel na zakladnom imani ECB.
V tejto sume je premietnuté zvySenie zaklad-
ného imania ECB platné od 29. decembra 2010,

17 Jednotlivé sumy st zaokruhlené na najblizsie celé euro. Pripadné
rozdiely medzi medzisictami a celkovym suctom v tabulkach
tejto Casti su spdsobené zaokruhlenim.

18 Rozhodnutie ECB/2010/26 z 13. decembra 2010 o zvySeni
zdkladného imania ECB, U. v. EU L 11, 15.1.2011, s. 53, roz-
hodnutie ECB/2010/34 z 31. decembra 2010 o splateni zaklad-
ného imania, prevode devizovych rezerv a prispevkoch Eesti
Pank do rezervnych fondov a rezerv Eurdpskej centralnej banky,
U.v. EU L 11, 15.1.2011, s. 58; dohoda z 31. decembra 2010
medzi Eesti Pank a Eurdpskou centralnou bankou, ktora sa tyka
pohl'adavky pripisanej Europskou centralnou bankou v prospech
Eesti Pank podla ¢lanku 30.3 Statatu Eurdpskeho systému cen-
tralnych bank a Eurdpskej centralnej banky, U. v. EU C 12,
15.1.2011, s. 6.



so zohladnenim rozsahu, v akom sa splaca
dodatocné zakladné imanie (poznamka 17
»Zakladné imanie a rezervné fondy*). V stlade
s ¢lankom 48.1 Statitu ESCB, v spojeni s &lan-
kom 30.1 Statutu ESCB, Eesti Pank previedla
k 1. januaru 2011 do ECB devizové rezervy
v celkovej vyske zodpovedajucej 145 853 597 €.
Tieto devizové rezervy tvorili japonské jeny
v hotovosti a zlato, a to v pomere 85 : 15.

Eesti Pank zo splatené¢ho zakladného imania
a devizovych rezerv ziskala pohl'adavku v hod-
note prevedenej sumy. Pohladavka z devizo-
vych rezerv sa vykazuje rovnakym spésobom
ako existujuce pohladavky narodnych central-
nych bank krajin eurozony (poznamka 13.1
»Zavazky z prevodu devizovych rezerv).

18.2 SPRAVA EUROPSKEHO FINANCNEHO
STABILIZACNEHO MECHANIZMU
A SPOLOCNOSTI EUROPEAN FINANCIAL
STABILITY FACILITY

ECB sa podiel'a na sprave dvoch eurdpskych
programov financovania sivisiacich s finanénou
stabilitou, ktoré v roku 2010 zriadila Rada EU
a ¢lenské staty EU.

V stlade s ¢lankom 122 ods. 2 a 132 ods. 1
Zmluvy o fungovani Eurdpskej unie a ¢lan-
kami 17 a 21 Statitu ESCB, ako aj s ¢lankom 8
nariadenia Rady (EU) & 407/2010, ECB
zodpoveda =za spravu operacii prijimania
a poskytovania uverov EU v ramci eurépskeho
finan¢ného stabilizaéného mechanizmu. V ramci
tohto programu predstavoval k 22. februaru
2011 nesplateny objem uveru poskytnutého
frsku spolu 5 mld. €.

V stilade s ¢lankami 17 a 21 Statatu ESCB
(v spojeni s ¢lankom 3 ods. 5 ramcovej dohody
medzi  spolo¢nostou European Financial
Stability Facility (EFSF) a c¢lenskymi S$tatmi,
ktorych menou je euro) ECB zodpoveda za
spravu uverov EFSF ¢lenskym Statom, ktorych
menou je euro. V ramci tohto programu pred-
stavoval k 22. februaru 2011 nesplateny objem
tveru poskytnutého frsku spolu 4,2 mld. €.

PODSUVAHOVE NASTROJE

19 AUTOMATICKY PROGRAM POZICIAVANIA
CENNYCH PAPIEROV

V ramci spravy vlastnych zdrojov ECB uzavrela
dohodu o automatickom programe poziciava-
nia cennych papierov, podla ktorej povereny
zastupca v mene ECB uskutociiuje pdzicky
cennych papierov s viacerymi zmluvnymi
stranami, ktoré ECB ur¢i za akceptovatelné.
K 31. decembru 2010 dosahovali nevyrovnané
reverzné obchody uzavreté v ramci tejto dohody
1,5 mld. € (2,1 mld. € v roku 2009).

V roku 2010 v ramci spravy devizovych rezerv
povereny zastupca ECB poskytoval v jej mene
akceptovatelnym zmluvnym stranam pozicky
cennych papierov v americkych dolaroch.
K 31. decembru 2010 neboli v tejto stvislosti
ziadne nevyrovnané transakcie.

20 UROKOVE FUTURES

Urokové futures sa pouZivaju v ramci spravy
devizovych rezerv a vlastnych zdrojov ECB.
Stav tychto transakcii k 31. decembru 2010:

Urokové 2010 2009 Zmena
futures Hodnota Hodnota
v cudzej transakcii transakcii
mene € € @
Nakup 458 539 141 541523 368 (82984 227)
Predaj 1251682536 2706847703 (1455165 167)
Urokové 2010 2009 Zmena
futures Hodnota Hodnota
v eurach transakcii transakcii

€ € €
Nakup 0 25 000 000 (25 000 000)
Predaj 0 379 000 000 (379 000 000)

21 OROKOVE SWAPY

K 31. decembru 2010 predstavovala celkova
hodnota nevyrovnanych urokovych swapov
7424 mil. € (724,4 mil € v roku 2009). Tieto
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transakcie sa uskutoc¢nili v ramci spravy devizo-
vych rezerv ECB.

22 FORWARDOVE TRANSAKCIE § CENNYMI
PAPIERMI

K 31. decembru 2010 nebola vyrovnana forwar-
dova operacia nakupu cenného papiera v hod-
note 92 mil. €. Tato transakcia sa uskutocnila
v ramci spravy devizovych rezerv ECB.

23 DEViZOVE SWAPOVE A FORWARDOVE
TRANSAKCIE

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERV

V réamci spravy devizovych rezerv ECB boli
k 31. decembru 2010 nevyrovnané tieto devi-
zové swapové a forwardové operacie:

Devizové swapové 2010 2009 Zmena
a forwardové transakcie € & €
1697483530 1017926290 679 557 240
1740464 038 1008 562032 731902 006

Pohladavky
Zavazky

OPERACIE NA DODANIE LIKVIDITY

K 31. decembru 2010 boli nevyrovnané forwar-
dové pohladavky voci narodnym centralnym
bankdm a zavizky voci Federdlnemu rezerv-
nému systému suvisiace s poskytovanim likvi-
dity v americkych dolaroch zmluvnym strandm
Eurosystému (poznamka 11 ,Zavdzky voci
nerezidentom eurozony v eurach®).

24 SPRAVA OPERACIi PRIJIMANIA
A POSKYTOVANIA UVEROV

V stlade s ¢lankom 141 ods. 2 Zmluvy o fungo-
vani Eurépskej unie a ¢lankami 17, 21.2, 43.1
a46.1 Statatu ESCB, spolu s ¢lankom 9 nariade-
nia Rady (ES) ¢. 332/2002 z 18. februara 2002,
ktoré bolo naposledy zmenené a doplnené naria-
denim Rady (ES) ¢. 431/2009 z 18. maja 2009,
je ECB nad’alej zodpovedna za spravu operacii
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prijimania a poskytovania tverov EU v ramci
mechanizmu strednodobej finan¢nej pomoci.
V ramci tohto mechanizmu boli k 31. decem-
bru 2010 nesplatené pozicky EU poskytnuté
Lotyssku, Mad’arsku a Rumunsku v celkovej
vyske 12,1 mld. €.

vvvvv

medzi cClenskymi S$tatmi, ktorych menou je
euro’® a spolo¢nostou Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau?® ako veritelmi, Helénskou
republikou ako dlznikom a Bank of Greece ako
zastupcom dlznika, a podla ¢lankov 17 a 21.2
Statatu ESCB, ako aj ¢lanku 2 rozhodnutia
ECB/2010/4,?' je ECB zodpovedna za spraco-
vanie vSetkych suvisiacich platieb v mene veri-
telov a dlznika. V ramci tohto mechanizmu bola
k 31. decembru 2010 nevyrovnana zdruzena
dvojstrannd podzicka v prospech Helénskej
republiky v sume 21 mld. €.

25 PREBIEHAJUCE SUDNE KONANIA

Spolo¢nost Document Security Systems Inc.
(DSSI) podala na ECB Zalobu na Sude prvého
stupnia Europskych spoloéenstiev (Court of
First Instance of the European Communities —
CFI)%2 o nahradu $kody za Udajné porusenie
patentu DSSI?® pri vyrobe eurovych banko-
viek. CFI zalobu DSSI o nahradu Skody zo
strany ECB zamietol.?* ECB v suéasnosti pod-
nika kroky na odvolanie predmetného patentu
v niektorych narodnych jurisdikciach, ¢o sa jej
uz vo viacerych jurisdikciach podarilo. ECB
je okrem toho pevne presvedcena, Ze patent
ziadnym spdsobom neporusila, a preto sa bude

19 Okrem Helénskej republiky a Spolkovej republiky Nemecko.

20 Konajuc vo verejnom zaujme, v stlade s pokynmi a vyuzivajiuc
zaruku Spolkovej republiky Nemecko.

21 Rozhodnutie ECB/2010/4 z 10. maja 2010 o sprave zdruze-
nych dvojstrannych pézigiek v prospech Helénskej republiky
a 0 zmene a doplneni rozhodnutia ECB/2007/7, U. v. EU L 119,
13.5.2010, s. 24.

22 Nadobudnutim u¢innosti Lisabonskej zmluvy 1. decembra 2009
sa nazov Sudu prvého stupiia (Court of First Instance) zmenil na
Vseobecny sud (General Court).

23 Eurdpsky patent DSSI €. 0455 750 B1.

24 Rozsudok Sudu prvého stupiia z 5. septembra 2007, vec
T-295/05. K dispozicii na internetovej stranke www.curia.
europa.eu.



branit’ voc¢i akejkol'vek zalobe, ktoru by spo-
lo¢nost’ DSSI mohla vzniest’ na ktoromkol'vek
prislusnom narodnom sude.

V doésledku zamietnutia zaloby DSSI o nahradu
Skody proti ECB zo strany CFI, ako aj spes-
nych krokov, ktoré ECB doteraz podnikla vo
viacerych narodnych jurisdikciach s cielom
dosiahnut' odvolanie narodnych casti patentu
DSSI, je ECB nad’alej presvedéena, Ze moznost’
akychkol'vek platieb DSSI je nepravdepodobna.
ECB aktivne monitoruje vyvoj pokrac¢ujiceho
sudneho sporu.
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POZNAMKY K VYKAZU ZISKOV A STRAT

26 CISTE UROKOVE VYNOSY
26.1 UROKOVE VYNOSY Z DEViZOVYCH REZERY

Tato polozka zahina trokové vynosy z Cistych
devizovych rezerv ECB po odpocitani troko-
vych nakladov:

2010 2009 Zmena

Urokové vynosy
z beznych Gétov 1328753 1333874 (5121)
Urokové vynosy

z vkladov na
petiaznom trhu
Urokové vynosy

z reverznych dohod
o spatnom odkupeni
Urokové vynosy

z cennych papierov
Cisté trokové
vynosy z urokovych
swapov

15865666 17682787 (1817 121)

2712798 1524 055 1188743

335790909 663 881 906 (328 090 997)

4611662 7374057 (2762395)
Cisté trokové
vynosy z forwardo-
vych a swapovych
transakcii v cudzej
mene 6523 343

9519685 (2996 342)

Urokové vynosy

z devizovych rezerv
spolu

Urokové naklady na
bezné ucty

Cisté urokové
néklady na dohody
o spatnom odkupeni

366833 131 701316364 (334483 233)

(8795) (219 800) 211 005

(644858) (880 287) 235429

Urokové vynosy
z devizovych rezerv

(Cisté) 366 179478 700216277 (334036 799)

Celkovy pokles cistych turokovych vynosov
v roku 2010 spodsobili nizSie cisté urokové
vynosy z portfolia v americkych dolaroch.

26.2 UROKOVE VYNOSY Z PRIDELOVANIA
EUROVYCH BANKOVIEK V RAMCI
EUROSYSTEMU

Tato polozka pozostava z tirokovych vynosov
z podielu ECB na celkovom objeme eurovych
bankoviek v obehu (¢ast’ ,,Bankovky v obehu*
v poznamkach o uctovnych pravidlach).
Pohl'adavky ECB suvisiace s jej podielom na
bankovkach st uroc¢ené aktualnou hrani¢nou
urokovou sadzbou pre hlavné refinancné opera-
cie Eurosystému. ZniZenie vynosov v roku 2010
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je predovsetkym odrazom skutocnosti, Ze prie-
merna hlavna refinan¢na sadzba bola niz§ia ako
v roku 2009.

26.3 UROCENIE POHLADAVOK NARODNYCH
CENTRALNYCH BANK Z PREVEDENYCH
DEViZOVYCH REZERY

Tuto polozku tvori trocenie pohl'adavok narod-
nych centralnych bank krajin eurozény voci
ECB z devizovych rezerv prevedenych podla
¢lanku 30.1 Statatu ESCB.

26.4 OSTATNE UROKOVE VYNOSY A OSTATNE
UROKOVE NAKLADY

Tieto polozky zahtiaji tirokové vynosy vo vyske
3,8 mld. € (4,0 mld. € v roku 2009) a trokové
naklady vo vyske 3,9 mld. € (3,7 mld. € v roku
2009) zo zostatkov vyplyvajucich z transakcii
v systéme TARGET?2 (poznamka 13.2 ,,Ostatné
pohladavky/zaviazky v ramci Eurosystému
(Cisté)*“ a poznamka 11 ,,Zaviazky voci nerezi-
dentom eurozony v eurach®).

Zahtnaju aj ¢isté prijmy vo vyske 140,4 mil. €
z cennych papierov nakipenych v ramci
programu  nakupu  krytych  dlhopisov
a 438,0 mil. € z cennych papierov nakupenych
v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi.
Patria sem aj urokové vynosy a naklady spojené
s ostatnymi aktivami a pasivami v eurach, ako aj
urokové vynosy a naklady z operacii na doda-
nie likvidity v americkych dolaroch a Svajciar-
skych frankoch.

27 REALIZOVANE ZISKY/STRATY Z FINANCNYCH
OPERACI

Cisté realizované zisky z finanénych operacii
v roku 2010:

2010 2009 Zmena
€ € €
Cisté realizované
zisky z cennych
papierov,
urokovych futures
a trokovych
swapov 460 588 711 563 594 643 (103 005 932)



2010 2009 Zmena
€ € €
Cisté realizované
zisky zo zmien
vymenného
kurzu a ceny
zlata 13724616 539002475 (525277 859)
Cisté realizované
zisky z finan¢-
nych operacii 474313327 1102597 118 (628 283 791)

V roku 2010 tato polozka zahfiala Cisté reali-
zované zisky z predaja cennych papierov a Cisté
kurzové zisky z odlevu cudzej meny.

V roku 2009 vznikli ¢isté realizované zisky
zo zmien vymenného kurzu a ceny zlata,
hlavne v désledku predaja 1 141 248 unci
Cistého zlata v sulade s Dohodou central-
nych bank o zlate. V roku 2010 sa takyto
predaj neuskuto¢nil.

28 INiZENIE HODNOTY FINANCNYCH AKTiV
A POZiCli

2010 2009 Zmena
€ € €

Nerealizované
straty z cennych
papierov vyplyva-
juce zo zmien
cien (184 247 603)

(34163 743) (150 083 860)

Nerealizované
straty z iroko-
vych swapov

vyplyvajuce zo

zmien cien (10963 861) (3774 314) (7 189 547)
Nerealizované

kurzové straty (1973) (1592) (381)
Celkové znizenie

hodnoty (195213437) (37939 649) (157273 788)

V roku 2010 bol tento nédklad spdsobeny
predovsetkym zniZenim hodnoty obstara-
vacej ceny jednotlivych cennych papierov
vykazanych v suvahe na ich trhovi hodnotu
k 30. decembru 2010.

29 CISTE NAKLADY NA POPLATKY A PROVIZIE

2010 2009 Zmena
€ € €
Vynosy z poplatkov
a provizii 110 661 679416 (568 755)
Naklady na poplatky
a provizie (1519678)  (695426)  (824252)
Cisté naklady
na poplatky a provizie (1409 017) (16 010) (1393 007)

V roku 2010 vynosy v ramci tejto polozky zaht-
nali sankcie ulozené iverovym institiciam za
nedodrzanie povinnych minimalnych rezerv.
Néklady suvisia s poplatkami za bezné ucty
a poplatkami spojenymi s urokovymi futures
(poznamka 20 ,,Urokové futures®).

30 VYNOSY Z AKCIi A PODIELOVYCH UCASTI

V tejto polozke su uvedené dividendy
z akcii Banky pre medzinirodné zicétovanie
(BIS) v drzbe ECB (poznadmka 7.2 ,,Ostatné
finan¢né aktiva®).

31 OSTATNE VYNOSY

Roézne ostatné vynosy v priebehu roka pocha-
dzaji najméd z Casovo rozlisenych prispevkov
narodnych centralnych bank krajin eurozény na
krytie nakladov ECB suvisiacich s vyznamnym
projektom v oblasti trhovej infrastruktary.

32 PERSONALNE NAKLADY

Tato polozka zahina platy, prispevky, naklady
na poistenie zamestnancov a rozne dalSie
naklady vo vyske 167,7 mil. € (158,6 mil. €
v roku 2009). Sucast'ou tejto polozky je aj suma
28,8 mil. € (28,7 mil. € v roku 2009) vykazana
v spojitosti s dochodkovym programom ECB
a ostatnymi davkami po skonceni pracovného
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pomeru (poznamka 14.3 , Ostatné®). Personalne
naklady vo vyske 1,3 mil. € (1,2 mil. €
v roku 2009), ktoré vznikli v sivislosti s vystav-
bou nového sidla ECB, boli kapitalizované a do
tejto polozky nie su zahrnuté.

Systém platov a pridavkov vratane funkénych
pozitkov vrcholového manazmentu v zasade
vychadza zo systému odmeiiovania Eurdpskej
Unie a je s nim porovnatelny.

Clenovia Vykonnej rady dostavaju zakladny
plat a d’alsie pridavky na byvanie a reprezen-
taciu. Prezident ECB ma namiesto pridavku
na byvanie k dispozicii oficidlnu rezidenciu,
ktorej vlastnikom je ECB. Podla podmienok
zamestnavania zamestnancov Eurdpskej cen-
tralnej banky maji ¢lenovia Vykonnej rady
v zavislosti od svojho stavu narok na prispe-
vok na domacnost’, detské pridavky a Skolné.
Zakladny plat podlicha zdaneniu v prospech
Europskej unie, ako aj zrdzkam odvodov na
dochodkové, zdravotné a urazové poistenie.
Pridavky st nezdanitelné a nezapocitavaju sa
do naroku na déchodok.

Clenom Vykonnej rady bol v roku 2010 vypla-
teny zakladny plat v nasledujticej vyske:

2010 2009
€ €

Jean-Claude Trichet (prezident) 367 863 360 612
Lucas D. Papademos
(viceprezident do maja 2010) 131370 309 096
Vitor Constancio
(viceprezident od juna 2010) 183918 -
Gertrude Tumpelova-Gugerellova
(Clenka rady) 262 728 257 568
José Manuel Gonzalez-Paramo
(Clen rady) 262728 257 568
Lorenzo Bini Smaghi (Clen rady) 262 728 257 568
Jiirgen Stark (Clen rady) 262 728 257 568
Spolu 1734063 1 699 980

Celkovy objem prispevkov vyplatenych cle-
nom Vykonnej rady a ich prijmov z odvodov
ECB na zdravotné a Grazové poistenie dosiahol
660 731 € (614 879 € v roku 2009), takze ich
funkéné pozitky predstavovali spolu 2 394 794 €
(2 314 859 € v roku 2009).

m ”
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Byvalym ¢lenom Vykonnej rady sa po urcitl
dobu po ich odchode z funkcie vyplacaju
prechodné platby. V roku 2010 tieto platby
a odvody ECB na zdravotné a urazové poistenie
byvalych ¢lenov rady predstavovali 34 868 €
(v roku 2009 sa takéto platby neuskutocnili).
Doéchodky a suvisiace prispevky vyplacané
byvalym c¢lenom Vykonnej rady alebo ich
zavislym osobam a odvody na zdravotné a tra-
zové poistenie dosiahli 354 349 € (348 410 €
v roku 2009).

Celkovy pocet zamestnancov ECB vyjadreny
ako ekvivalent po¢tu zamestnancov na plny
uvizok na konci roka 2010 dosiahol 1 607 0s6,%
z toho 156 v riadiacich funkcidch. Zmeny poétu
zamestnancov pocas roka 2010 su v nasleduju-
cej tabulke:

2010 2009
Stav k 1. januaru 1563 1536
Novi zamestnanci/zmena
zmluvného vztahu 328 320
Ukoncenie pracovného
pomeru (302) (283)

Cisty pokles/narast v dosledku
zmien Ciastoénych uvizkov 18 (10)
Stav k 31. decembru 1607 1563

Priemerny pocet

zamestnancov 1565

1530

33 ADMINISTRATIVNE NAKLADY

Tato polozka zahfna vSetky ostatné bezné
naklady spojené s prenajmom a udrzbou pre-
vadzkovych priestorov, nakupom tovaru a mate-
ridlu spotrebnej povahy, honorarmi a d’al$imi
sluzbami a dodavkami, a tiez naklady spojené
s naborom, st'ahovanim, uvedenim do funkcie
a Skolenim zamestnancov a ich prestahovanim
po skonéeni pracovného pomeru.

25 Bez zamestnancov na neplatenej dovolenke. Do uvedeného
poctu zamestnancov su zahrnuti zamestnanci s pracovnou zmlu-
vou na dobu neur¢ita, uréita, s kratkodobou zmluvou, ucastnici
absolventského programu ECB, a tieZ zamestnanci na materskej
dovolenke a dlhodobo praceneschopni.



34 SLUZBY SUVISIACE S VYROBOU BANKOVIEK

Tieto naklady su spojené najmd s nakladmi
na cezhrani¢nu prepravu eurovych bankoviek
medzi tlac¢iarnami bankoviek a narodnymi cen-
tralnymi bankami a nakladmi na dodanie novych
bankoviek do narodnych centrdlnych béank
a medzi nimi v pripade vyrovnavania nedosta-
tocnych alebo prebytocnych zasob bankoviek.
Tieto néklady znasa centralne ECB.

ECB
Vyrocna sprava
2010
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Frankfurt am Main
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Independent auditor's report

We have audited the aceompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at 31 December zo10,
the profit and loss aceount for the vear then ended, and a summary of significant accounting policies and other explanatory notes (the "Annual
Accounts”),

The responsihility of the European Central Bank’s Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accordance with the principles
established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Central Bank, and
for such internal control as the Exceutive Board determines is necessary to enable the preparation of the Annual Accounts that are free from
material misstatement, whether due to fraud or ermor,

Auditor's responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in accordance with Interna-
tional Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical requirements and plan and perform the audit to obtain
reasonable assuranee about whether the Annual Accounts are free from material misstatement,

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual Accounts. The procedures
seleeted depend on the auditor's judgement, including the assessment of the risks of material misstatement of the Annual Aceounts, whether
due to fraugenr error. In making those risk assessments, the auditor considers internal control relevant to the entity's preparation and fair
presentation of the Annual Accounts in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of
expressing an opinion on the effeetivencss of the entity's internal control. An audit also includes evaluating the appropriateness of accounting
p‘::iﬂi.ﬁ maled and the reasonableness of accounting estimates made by the Executive Board, as well as evaluating the overall presentation of

the Annual Accounts.

We helieve that the andit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our andit opinion.

Opirion

In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank as of 31 December 2010,
and of the results of its operations for the vear then ended in sccordance with the principles established by the Governing Council, which ane
set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Central Bank.

Frankfurt am Main, 23 February 2011
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Na tejto strane ECB poskytuje neoficidlny preklad spravy externého auditora ECB.
V pripade rozdielov medzi jazykovym verziami plati anglick4a verzia s podpisom PWC.

Prezident a Rada guvernérov
Eurépskej centralnej banky
Frankfurt nad Mohanom
23. februara 2011

Sprava nezavislého auditora

Vykonali sme audit priloZzenej rocnej uétovnej] zavierky FEurdpskej centralnej banky, ktorG tvori suvaha
k 31. decembru 2010, vykaz ziskov a strat za rok konciaci sa k tomuto datumu, prehl’ad hlavnych actovnych pravidiel
a d’alSie poznamky (d’alej len ,,rocné Gctovna zavierka®).

Zodpovednost Vykonnej rady Eurdpskej centrdlnej banky za rocnu uctovnu zavierku

Vykonna rada zodpoveda za pripravu a vernt prezentaciu tejto ro¢nej uctovnej zavierky v sulade so zasadami ur¢enymi
Radou guvernérov, ktoré st stanovené v rozhodnuti ECB/2010/21 o ro¢nej uctovnej zavierke Europskej centralnej banky,
a za taku Groven vnutornej kontroly, akil Vykonna rada povazuje za potrebnu na pripravu rocnej uctovnej zavierky bez
umyselnych ¢i neimyselnych vyznamnych nespravnosti.

Zodpovednost auditora

Nasou zodpovednost'ou je na zaklade vysledkov auditu vyjadrit’ svoj nazor na tto roénu Gétovnu zavierku. Audit sme
vykonali v stulade s Medzinarodnymi auditorskymi Standardmi. Tieto $tandardy vyzaduja, aby sme dodrziavali etické
poziadavky a aby sme audit naplanovali a vykonali tak, aby sme ziskali primerané uistenie, Ze ro¢na G¢tovna zavierka
neobsahuje vyznamné nespravnosti.

V radmci auditu sa vykondvaju postupy, ktorych cielom je overit sumy a iné tidaje uvedené v rocnej uctovnej zavierke.
Vyber prislusnych postupov zvazuje auditor, a to vratane posudenia rizik, ¢i sa v ro¢nej ti€tovnej zavierke nachadzaju
vyznamné nespravnosti, ¢i uz umyselné alebo netimyselné. Pri posudzovani rizik auditor zohl'adiiuje prislusny systém
vnutornej kontroly tykajuci sa pripravy a prezentacie ro¢nej uctovnej zavierky daného subjektu s cielom urcit’ postupy
auditu tak, aby boli primerané okolnostiam. Ugelom tohto postupu vak nie je postdenie Gi¢innosti systému vnutornej
kontroly daného subjektu. Audit okrem toho zahffia hodnotenie vhodnosti pouzitych Gc¢tovnych zasad a primeranosti
uétovnych odhadov Vykonnej rady, ako aj hodnotenie prezentacie ro¢nej uctovnej zavierky ako celku.

Sme presvedceni, ze dokazy ziskané v ramci vykonaného auditu su dostatoénym a primeranym zakladom na vyjadrenie
nasho nazoru.

Stanovisko

Podl'a nasho nazoru rocné uctovna zavierka pravdivo a verne vyjadruje financnt situdciu Eurdpskej centralnej banky
k 31. decembru 2010 a vysledok jej hospodarenia za rok konciaci sa k uvedenému datumu v sulade so zasadami
urCenymi Radou guvernérov, ktoré¢ su stanovené v rozhodnuti ECB/2010/21 o ro¢nej uctovnej zavierke Europske;
centralnej banky.

Frankfurt nad Mohanom 23. februara 2011
PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Roennberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer






POZNAMKA K ROZDELENIU ZISKU/STRATY

Tato poznamka nie je sucastou uctovnej zavierky
ECB za rok 2010.

PRIJMY Z PODIELU ECB NA CELKOVOM OBJEME
EUROVYCH BANKOVIEK V OBEHU A Z CENNYCH
PAPIEROV (V JE) DRZIBE) NAKUPENYCH V RAMCI
PROGRAMU PRE TRHY S CENNYMI PAPIERMI

Prijmy z podielu ECB na celkovom objeme
eurovych bankoviek v obehu za rok 2009 v sume
787 mil. € boli 5. januara 2010 v plnej vyske
rozdelené medzi narodné centralne banky krajin
eurozony v pomere k ich splatenym podielom na
upisanom zakladnom imani ECB. Co sa tykaroku
2010, na zaklade rozhodnutia Rady guvernérov
boli celkové prijmy z podielu ECB na objeme
eurovych bankoviek v obehu vo vyske
654 mil. € a z cennych papierov nakipenych
v rdmci programu pre trhy s cennymi papiermi
vo vyske 438 mil. € prevedené do rezervy na
krytie kurzovych, Grokovych a uverovych rizik
a rizik stuvisiacich so zmenami ceny zlata, preto
nedoslo k docasnému rozdeleniu zisku.

ROZDELENIE ZISKU/KRYTIE STRATY

V zmysle ¢lanku 33 Statatu ESCB sa &isty zisk
ECB rozdel'uje v tomto poradi:

(a) suma, ktoru ur¢i Rada guvernérov a ktora
nesmie prekro€it’ 20 % cistého zisku, sa pre-
vedie do vSeobecného rezervného fondu,
pokial’ nedosiahne 100 % zakladného imania,

(b) zostavajuci Cisty zisk sa rozdeli medzi akcio-
narov ECB v pomere k ich splatenym podie-
lom na zédkladnom imani.

Ak ECB zaznamena stratu, méze ju uhradit’ zo
svojho vSeobecného rezervného fondu a v pri-
pade potreby, na zaklade rozhodnutia Rady
guvernérov, z menového prijmu za prislusny
hospodarsky rok v pomere a do vysky sum roz-
delenych narodnym centralnym bankdm podla
&lanku 32.5 Statatu ESCB.!

Rada guvernérov dna 3. marca 2011 rozhodla,
ze neuskutocni prevod zisku do vSeobecného

rezervného fondu a ze zisk za rok 2010 vo vyske
171 mil. € sa rozdeli medzi narodné centralne
banky krajin eurozény v pomere k ich splate-
nym podielom na zékladnom imani ECB.

Nérodné centralne banky krajin nepatriacich
do eurozény nemaju ziadny narok na podiel na
zisku ECB a nenesu zodpovednost’ za vyrovna-
nie pripadne;j straty ECB.

2010 2009
€ @

Zisk za rok 170 831395 2253186 104

Docasné rozdelenie prijmov
z podielu ECB na eurovych
bankovkach v obehu a z cen-
nych papierov nakupenych

v ramci programu pre trhy

s cennymi papiermi® (0) (787 157 441)
Zisk za rok po rozdeleni
prijmov z podielu ECB na
eurovych bankovkach v obehu
a z cennych papierov naki-
penych v ramci programu pre
trhy s cennymi papiermi

170 831395 1466 028 663

Rozdelenie zisku medzi

narodné centralne banky (170 831 395) (1466 028 663)
Spolu 0 0

1) Program pre trhy s cennymi papiermi bol zriadeny v maji 2010.

1 Podla Glanku 32.5 Statitu ESCB sa celkovy menovy prijem
narodnych centralnych bank rozdel'uje medzi jednotlivé narodné
centralne banky v pomere k ich splatenym podielom na zéklad-

nom imani ECB.
ECB
Vyrocna sprava /A
2010
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6 KONSOLIDOVANA SUVAHA EUROSYSTEMU

K3I1. DECEMBRU 2010

(V MIL. EUR)
AKTIVA
1 Zlato a pohPadavky v zlate
2 PohPadavky voci nerezidentom eurozony v cudzej mene
2.1 Pohladavky vo¢i MMF
2.2 Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov,
zahrani¢né p6zicky a ostatné zahrani¢né aktiva
3 PohPadavky voci rezidentom eurozony v cudzej mene
4 Pohladavky voci nerezidentom eurozony v eurach
4.1 Zostatky v bankach, investicie do cennych papierov
a pozicky
4.2 Pohladavky z Giverovych operécii v mechanizme ERM 11
5 Uvery v eurach poskytnuté tiverovym institticiam
eurozony v operaciach menovej politiky
5.1 Hlavné refinanéné operacie
5.2 Dlhodobejsie refinancné operacie
5.3 Reverzné dolad’ovacie operacie
5.4  Strukturalne reverzné operacie
5.5 Jednodiové refinancné operacie
5.6 Uvery stvisiace s rozdielmi v marziach
6  Ostatné pohl’adavky voci iiverovym institticiam eurozony
v eurach
7 Cenné papiere rezidentov eurozony v eurach
7.1 Cenné¢ papiere drzané na ucely menovej politiky
7.2 Ostatné cenné papiere
8 DIh verejného sektora v eurach
9 Ostatné aktiva
Aktiva spolu

V désledku zaokrihl'ovania sucty a medzisucty nemusia sthlasit’.

ECB

Vyrocnd sprava

2010

31. DECEMBER 31. DECEMBER

2010

367 402

224 001
71319

152 681

26 940

22 603

22 603
0

546 747
227 865
298 217
20623
0

25

17

45 655

457 415
134 829
322 586

34 954

276 493

2002210

2009

266 919

195 479
62 799

132 680

32151

15193

15193
0

749 890
79 277
669 297
0

0

1289
27

26 282

328 652
28 782
299 870

36171

252 288

1903 024



PASIVA

1 Bankovky v obehu

2 Zaviazky vocli uverovym inStitiiciAm eurozony
v eurach z operacii menovej politiky

2.1 Bezné ucty (pre systém povinnych minimalnych rezerv)

2.2 Jednodnové sterilizacné operacie

2.3 Terminované vklady

2.4 Reverzné dolad’ovacie operacie

2.5 Vklady suvisiace s rozdielmi v marziach
3 Ostatné zavizky voéi Giverovym institiiciam

eurozony v eurach

4 Vydané dlhové certifikaty

5 Zavizky voci ostatnym rezidentom eurozony v eurach
5.1 Sektor verejnej spravy
5.2 Ostatné pasiva

6 Zavizky voli nerezidentom eurozony v eurach

7 Zaviazky voci rezidentom eurozony v cudzej mene

8 Zavizky vocli nerezidentom eurozony v cudzej mene

8.1 Vklady, zostatky a ostatné zavazky
8.2 Zavizky z tverovych operacii v mechanizme ERM II

ProtipoloZky k zvlastnym pravam ¢erpania alokovanym

MMF
10 Ostatné pasiva
11 Uéty precenenia
12 Zakladné imanie a rezervy

Pasiva spolu

31. DECEMBER
2010

839 702

378 008
212 739
104 458
60 784
0

27

2 808

79 792
71 685
8107

47703

1995

14 346
14 346

54 480

172 388

331510

79 479

2002210

31. DECEMBER
2009

806 522

395 614
233490
162 117
0

0

6

340

0

129 730
120 495
9235

46 769

4032

9616
9616
0

51 249

164 082

220 101

74 969

1903 024

ECB
Vyrocna sprava
2010
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PRAVNE NASTROJE PRIJATE ECB

Tabul’ka obsahuje zoznam pravnych nastrojov pri-
jatych ECB v roku 2010, ktoré boli publikované
v Uradnom vestniku Eurdpskej tinie. Uradny vest-
nik mozno ziskat' v Urade pre oficialne publiké-

Cislo
ECB/2010/1
ECB/2010/2

ECB/2010/3
ECB/2010/4

ECB/2010/5
ECB/2010/6

ECB/2010/7

ECB/2010/8
ECB/2010/9
ECB/2010/10
ECB/2010/11

ECB/2010/12

ECB
. Vyrocna sprava
2010

Nazov

Usmernenie ECB zo 4. marca 2010, ktorym sa meni a doplia
usmernenie ECB/2000/7 o nastrojoch a postupoch menovej
politiky Eurosystému

Usmernenie ECB z 21. aprila 2010 o TARGET2-Securities

Rozhodnutie ECB zo 6. maja 2010 o docasnych opatreniach
tykajtcich sa akceptovatelnosti obchodovatelnych dlhovych
nastrojov vydanych alebo garantovanych gréckou vladou

Rozhodnutie ECB z 10. maja 2010 o sprave zdruzenych dvoj-

a doplneni rozhodnutia ECB/2007/7

Rozhodnutie ECB zo 14. méja 2010 o zavedeni programu pre
trhy s cennymi papiermi

Odportcanie ECB z 1. jula 2010 Rade Eurdpskej tinie o exter-
nom auditorovi Narodnej banky Slovenska

Nariadenie ECB (EU) ¢&. 674/2010 z 23. jula 2010, ktorym
sa meni a dopliia nariadenie (ES) &. 63/2002 (ECB/2001/18),
ktoré sa tyka Statistiky trokovych sadzieb uplatiovanych
finanénymi tGstavmi na vklady prijimané od fyzickych osob
a nefinanénych spolo¢nosti a na tvery poskytované fyzickym
osobam a nefinanénym spolo¢nostiam

Rozhodnutie ECB z 27. jila 2010, ktorym sa meni a dopliia
rozhodnutie ECB/2007/5 ustanovujuce pravidla obstaravania

Rozhodnutie ECB z 29. jula 2010 o pristupe k urcitym udajom
TARGET?2 a ich pouzivani

Rozhodnutie ECB z 19. augusta 2010 o nedodrziavani pozia-
daviek na Statistické vykazovanie

Odportcanie ECB z 23. augusta 2010 Rade Europskej tnie
o externom auditorovi Banca d’Italia

Usmernenie ECB z 15. septembra 2010, ktorym sa meni
a dopliia usmernenie ECB/2007/2 o transeurépskom automa-
tizovanom expresnom systéme hrubého zuctovania platieb
v realnom case (TARGET?2)

cie Eurdpskej tnie. Zoznam vsetkych pravnych
nastrojov prijatych ECB od jej zriadenia a uve-
rejnenych v Uradnom vestniku je na internetovej
stranke ECB v ¢asti Pravny ramec.

Uradny vestnik

U.v.L 63,
12.3.2010, s. 22

U.v.L 118,
12.5.2010, s. 65

U.v.L 117,
11.5.2010, s. 102

U.v.L 119,
13.5.2010, s. 24

U.v.L 124,
20.5.2010, s. 8

U.v. C 184,
8.7.2010, s. 1

U.v.L 196,
28.7.2010, s. 23.

U. v. L 238,
9.9.2010, s. 14

U.v.L211,
12.8.2010, s. 45

U.v. L 226,
28.8.2010, s. 48

U. v. C 233,
28.8.2010, s. 1

U.v. L 261,
5.10.2010, s. 6



Cislo

ECB/2010/13

ECB/2010/14

ECB/2010/15

ECB/2010/16

ECB/2010/17

ECB/2010/18

ECB/2010/19

ECB/2010/20

ECB/2010/21

ECB/2010/22

ECB/2010/23

ECB/2010/24

ECB/2010/25

ECB/2010/26

Nazov

Usmernenie ECB zo 16. septembra 2010, ktorym sa meni
a dopiia usmernenie ECB/2000/7 o nastrojoch a postupoch
menovej politiky Eurosystému

Rozhodnutie ECB zo 16. septembra 2010 o kontrole pravosti
a upotrebitelnosti eurobankoviek a ich opatovnom vrateni do
obehu

poskytovanych EFSF ¢lenskym $tatom, ktorych menou je euro

Odportcanie ECB z 8. oktobra 2010 Rade Eurdpskej unie
o externom auditorovi Eesti Pank

Rozhodnutie ECB zo 14. oktobra 2010 o sprave operacii priji-
mania a poskytovania tveru uskutoéhovanych Uniou v ramci
eurdpskeho finanéného stabilizaéného mechanizmu

Rozhodnutie ECB z 26. oktobra 2010 o prechodnych ustanove-
niach pre uplatiiovanie povinnych minimalnych rezerv Europ-
skou centralnou bankou po zavedeni eura v Estonsku

Rozhodnutie ECB z 2. novembra 2010, ktorym sa meni a dopliia
rozhodnutie ECB/2007/7 o podmienkach TARGET2-ECB

Usmernenie Eur6pskej centralnej banky z 11. novembra 2010
o pravnom ramci pre uctovnictvo a finanéné vykaznictvo
v Eurépskom systéme centralnych bank (prepracované znenie)

Rozhodnutie Eurdpskej centralnej banky z 11. novembra 2010
o rocnej uctovnej zavierke Eurdpskej centralnej banky (prepra-
cované znenie)

Rozhodnutie ECB z 25. novembra 2010 o konani o udelenie
akreditacie kvality vyrobcom eurobankoviek

Rozhodnutie ECB z 25. novembra 2010 o rozdel'ovani meno-
vych prijmov narodnych centralnych bank c¢lenskych Statov,
ktorych menou je euro (prepracované znenie)

Rozhodnutie ECB z 25. novembra 2010 o do¢asnom rozde-
lovani prijmu Eurdpskej centralnej banky z eurobankoviek
v obehu a z nakupu cennych papierov v ramci programu pre
trhy s cennymi papiermi (prepracované znenie)

Rozhodnutie ECB z 29. novembra 2010 o schvaleni objemu
emisie minci v roku 2011

Rozhodnutie ECB z 13. decembra 2010 o zvySeni zéakladného
imania ECB

Uradny vestnik

U.v. L 267,
9.10.2010, s. 21

U.v. L 267,
9.10.2010, s. 1

U. v.L 253,
28.9.2010, s. 58

U.v.C282,
19.10.2010, s. 1

U.v.L 275,
20.10.2010, s. 10

U.v.L 285,
30.10.2010, s. 37

U. v. L 290,
6.11.2010, s. 53

U.v. L 35,
9.2.2011,s. 31

U.v. L 35,
9.2.2011,s. 1

U. v. L 330,
15.12.2010, s. 14

U.v.L 35,
9.2.2011,s. 17

U.v.L6,
6.11.2010, s. 35

U.v.L 318,
4.12.2010, s. 52

U.v.L 11,
15.1.2011, s. 53

ECB
Vyrocna sprava
2010



Cislo

ECB/2010/27

ECB/2010/28

ECB/2010/29

ECB/2010/30

ECB/2010/31

ECB/2010/32

ECB/2010/33

ECB/2010/34

ECB
Vyrocna sprava
2010

Nazov

Rozhodnutie ECB z 13. decembra 2010 o splateni zvySeného
zakladného imania ECB narodnymi centralnymi bankami ¢len-
skych §tatov, ktorych menou je euro

Rozhodnutie ECB z 13. decembra 2010 o splateni zakladného
imania ECB narodnymi centralnymi bankami mimo eurozony

Rozhodnutie ECB z 13. decembra 2010 o vydavani euroban-
koviek (prepracované znenie)

Usmernenie ECB z 13. decembra 2010, ktorym sa meni
a dopliia usmernenie ECB/2000/7 o nastrojoch a postupoch
menovej politiky Eurosystému

Rozhodnutie ECB z 20. decembra 2010 o otvarani ictov na
uskutoc¢iiovanie platieb v stvislosti s poZi¢kami poskytova-
nymi EFSF (European Financial Stability Facility) ¢lenskym
Statom, ktorych menou je euro

Rozhodnutie ECB z 22. decembra, ktorym sa meni a doplia
rozhodnutie ECB/2009/25 o schvaleni objemu emisie minci
v roku 2010

Rozhodnutie ECB z 27. decembra o zasielani dovernych uda-
jov na zéklade spolo¢ného ramca pre registre ekonomickych
subjektov na Statistické ucely

Rozhodnutie ECB z 31. decembra 2010 o o splateni zékladného
imania, prevode devizovych rezerv a prispevkoch Eesti Pank
do rezervnych fondov a rezerv Europskej centralnej banky

Uradny vestnik

U.v.L 11,
15.1.2011, s. 54

U.v.L11,
15.1.2011, s. 56
U.v.L 35,
9.2.2011, s. 26
U.v. L 336,

21.12.2010, s. 63

U.v.L 10,
14.1.2011,s. 7

U.v. L 343,
29.12.2010, s. 78

U.v.L6,
11.1.2011, s. 37

U.v.L 11,
15.1.2011,s. 58



STANOVISKA PRIJATE ECB

Tabul’ka obsahuje zoznam stanovisk prijatych ECB
v roku 2010 a zaciatkom roka 2011 na zaklade
¢lanku 127 ods. 4 a ¢lanku 285 ods. 5 zmluvy a

¢lanku 4 Statatu ESCB. Zoznam vsetkych stano-
visk prijatych ECB od jej zriadenia je na interneto-
vej stranke ECB v Casti Legal framework.

(a) Stanoviska ECB na zaklade konzultacie europskych institicii

Cislo" Ziadatel Nazov Uradny vestnik
CON/2010/5  Rada Stanovisko k trom navrhom nariadeni Eurép- U.v.C 13,
skeho parlamentu a Rady, ktorymi sa zriaduju  20.1.2010, s. 1
Europsky organ pre bankovnictvo, Europsky
organ pre poistovnictvo a dochodkové poiste-
nie zamestnancov a Europsky organ pre cenné
papiere a trhy
CON/2010/6  Rada Stanovisko k navrhu smernice Eurdpskeho parla-  U.v. C 19,
mentu a Rady, ktorou sa menia a dopliiaju smer-  26.1.2010, s. 1
nice 2003/71/ES a 2004/109/ES
CON/2010/19  Europska Stanovisko k odpor@iéaniu Rady o vymenovani U.v.C 58,
rada viceprezidenta ECB 10.3.2010, s. 3
CON/2010/23 Rada Stanovisko k navrhu smernice Eurdpskeho U.v.C 87,
parlamentu a Rady, ktorou sa menia a dopl- 1.4.2010,s. 1
naji  smernice  1998/26/ES,  2002/87/ES,
2003/6/ES, 2003/41/ES, 2003/71/ES, 2004/39/ES,
2004/109/ES, 2005/60/ES, 2006/48/ES,
2006/49/ES a 2009/65/ES v suvislosti s pra-
vomocami Eur6pskeho organu pre bankov-
nictvo, Eurdpskeho organu pre poistovnictvo
a dochodkové poistenie zamestnancov a Europ-
skeho organu pre cenné papiere a trhy
CON/2010/28 Rada Stanovisko k navrhu nariadenia Rady, ktorym U.v. C 103,
sa meni a dopliia nariadenie (ES) & 479/2009, 22.4.2010,s. 1
pokial’ ide o kvalitu Statistickych tidajov v kon-
texte postupu pri nadmernom deficite
CON/2010/52 Rada Stanovisko k navrhu nariadenia Rady, ktorym U.v. C 190,
sa meni a dopliia nariadenie (ES) & 974/98, 14.7.2010,s. 1

pokial' ide o =zavedenie eura v Estonsku,
a k navrhu nariadenia Rady, ktorym sa meni
a dopliia nariadenie (ES) &. 2866/98, pokial’ ide
o prevodny kurz eura pre Estonsko

1 Konzultacie su ¢islované v poradi, v akom ich prijala Rada guvernérov.

ECB
Vyrocna sprava
2010



Cislo!

CON/2010/65

CON/2010/67

CON/2010/72

CON/2010/82

CON/2011/1

CON/2011/6

CON/2011/8

CON/2011/12

CON/2011/13

ECB
Vyrocna sprava
2010

Ziadatel’

Vlastna
iniciativa

Eurdpska
komisia

Eurdpsky
parlament
a Rada

Rada

Rada

Rada

Rada

Rada

Rada

Nazov

Stanovisko k ndvrhu smernice Eurdpskeho par-
lamentu a Rady, ktorou sa menia a dopliiaju
smernice 2006/48/ES a 2006/49/ES, pokial’ ide
o kapitdlové poziadavky na obchodni knihu
a na resekuritizacie a preverovanie politik odme-
novania organmi dohl'adu

Stanovisko k navrhu nariadenia Komisie, ktorym
sa ustanovujii podrobné pravidla pre vykonéavanie
nariadenia Rady (ES) ¢. 2494/95, pokial’ ide o mini-
malne kritérid pre kvalitu vah harmonizovanych
indexov spotrebitel'skych cien (HICP), a ktorym sa
zruSuje nariadenie Komisie (ES) ¢. 2454/97

Stanovisko k dvom navrhom nariadeni o profesio-
nalnej cezhrani¢nej preprave eurovej hotovosti cest-
nou dopravou medzi ¢lenskymi Statmi eurozény

Stanovisko k navrhu nariadenia Eurdpskeho par-
lamentu a Rady, ktorym sa meni a doplia nariade-
nie (ES) ¢. 1060/2009 o ratingovych agenturach

Stanovisko ECB k mimoburzovym derivatom,
centralnym zmluvnym stranam a archivom

obchodnych udajov

Stanovisko k navrhu nariadenia Eurdpskeho
parlamentu a Rady, ktorym sa menia a dopliuju
nariadenie 98/78/ES, 2002/87/ES a 2006/48/ES
0 doplnkovom dohl'ade nad finan¢nymi institiciami
vo finanénom konglomerate

Stanovisko ECB k odporticaniu na rozhodnutie
Rady o opatreniach potrebnych na opdtovné pre-
rokovanie menovej dohody s Monackym kniezat-
stvom

Stanovisko ECB k névrhu smernice Eurépskeho
parlamentu a Rady o systémoch ochrany vkla-
dov (prepracované znenie) a navrhu smernice
Eurdpskeho parlamentu a Rady, ktorou sa meni
a doplita smernica 97/9/ES o systémoch néhrad
pre investorov

Stanovisko ECB k reforme spravy ekonomickych
zalezitosti v Eurdpskej tinii

Uradny vestnik

U.v. C 223,
18.8.2010, s. 1

U.v. C 252,
18.9.2010, s. 1

U.v. C 278,
15.10.2010, s. 1

U.v. C 337,
14.12.2010, s. 1

U.v.C57,
23.2.2011,s. 1

U.v.C62,
26.3.2011,s. 1

U. v. C 60,
25.2.2011,s. 1

Zatial’ neuverej-
nené v Urad-
nom vestniku
Eurdpskej inie

Zatial’ neuverej-
nené v Urad-
nom vestniku
Europskej unie



(b) Stanoviskda ECB na zdklade konzultacie ¢lenského $tatu?

Cislo?

CON/2010/1

CON/2010/2

CON/2010/3

CON/2010/4

CON/2010/7

CON/2010/8

CON/2010/9
CON/2010/10

CON/2010/11

CON/2010/12

CON/2010/13

CON/2010/14

CON/2010/15

CON/2010/16

Ziadatel
Mad’arsko

Estonsko

Franctizsko

Franctzsko

Belgicko

Grécko

Finsko

Mad’arsko

Svédsko

Rumunsko

Mad’arsko

Pol'sko

frsko

Estonsko

Nazov

Stanovisko k reprodukcii bankoviek a minci zneju-
cich na forinty a euro v Mad’arsku

Stanovisko k novému pravnemu ramcu vypracovava-
nia narodnych Statistik

Stanovisko k niektorym opatreniam tykajicim sa
bankovej a finan¢nej upravy

Stanovisko k zluc¢eniu organov pre udel'ovanie licen-
cii bankdm a poistovniam a organov dohladu nad
tymito subjektmi

Stanovisko k ozdravnym opatreniam, ktoré sa vzta-
huji na podniky v bankovom a finan¢nom sektore,
k dohladu nad finanénym sektorom a finanénymi
sluzbami a k zakonu o Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Stanovisko k reStrukturalizécii dlhov z podnikatel-
skych uverov poskytnutych tiverovymi institiciami
a k spracovavaniu udajov iverovym registrom

Stanovisko ku konsolidacii depozitnych bank

Stanovisko k iloham Magyar Nemzeti Bank, k Struk-
tare a pravnemu postaveniu mad’arského Uradu pre
finanény dohlad a k zriadeniu Rady pre finanénu
stabilitu

Stanovisko k druhému prediZeniu 3tatneho rekapitali-
zacného programu

Stanovisko k osobitnému pravnemu konaniu, ktoré
zaCala Banca Nationald a Romaniei voc¢i uverovym
inStitucidm v tazkostiach

Stanovisko k tloham Magyar Nemzeti Bank tykajt-

cim sa ¢lenstva Mad’arska v Medzinarodnom meno-
vom fonde

Stanovisko k opatreniam na podporu bankovych tve-
rov podnikom

Stanovisko k dvojstrannej dohode o p6zicke uzavretej
medzi frskom a Medzinirodnym menovym fondom

Stanovisko k pripravdm na zavedenie eura

2V decembri 2004 Rada guvernérov rozhodla, Ze stanoviska ECB vydané na poZziadanie narodnych organov budu spravidla uverejnené
ihned po ich prijati a doru¢eni organu, ktory ziadal o konzultaciu.
3 Konzultacie su ¢islované v poradi, v akom ich prijala Rada guvernérov.

ECB
Vyrocna sprava
2010



Cislo?

CON/2010/17

CON/2010/18

CON/2010/20

CON/2010/21

CON/2010/22

CON/2010/24

CON/2010/25

CON/2010/26

CON/2010/27

CON/2010/29

CON/2010/30

CON/2010/31

CON/2010/32

CON/2010/33

CON/2010/34

CON/2010/35

ECB
Vyrocna sprava
2010

Ziadatel
Grécko

Lotyssko

Estonsko

Grécko

Rakusko

Dansko

Bulharsko

Finsko

Slovinsko

Svédsko

irsko

Mad’arsko

Pol’sko

Grécko

Grécko

Estonsko

Nazov

Stanovisko k vytvoreniu Helénskeho Statistického
systému a nezavislého Statistického tiradu

Stanovisko k zavedeniu sedemdnovych sterilizacnych
obchodov

Stanovisko k zmendm a doplneniam zékona o Eesti
Pank a jej Stattitu

Stanovisko k zmenam pravneho ramca na zvySovania
likvidity hospodarstva v reakcii na dosledky medzina-
rodnej finanénej krizy

Stanovisko k prispevku Rakuska do Poruc¢nickeho
fondu MMF na znizenie chudoby a rast

Stanovisko k zmene a doplneniu zakona o Danmarks
Nationalbank pokial’ ide o pravomoc zhromazdovat
informacie na ucely zostavovania Statistik

Stanovisko k nezavislosti, ml¢anlivosti a zakazu meno-
vého financovania

Stanovisko k navrhu zékona o Statnych kapitalovych
investiciach do depozitnych bank

Stanovisko k novému pravnemu ramcu tykaji-
cemu sa bezihonnosti a predchadzaniu korup-
cii, pokial ide o jeho uplathovanie na Banka
Slovenije a jej organy s rozhodovacimi pravomocami

Stanovisko k predizeniu obdobia poskytovania vlad-
nych zaruk bankam a ostatnym institiicidm

Stanovisko k reorganizacii Central Bank and Finan-
cial Services Authority of Ireland

Stanovisko k zmene a doplneniu zdkona o uverovych
institaciach a finanénych podnikoch, ktorymi sa zava-
dzaju d’alSie opatrenia na stabilizaciu finanéného trhu

Stanovisko k zmene a doplneniu pravidiel o rezerve
Narodowy Bank Polski na kurzové rizika

Stanovisko k dohl'adu nad stkromnym poistovnic-
tvom, vytvoreniu fondu ochrany stikromného zivot-
ného poistenia a inym ustanoveniam

Stanovisko k tpravam dlhov predlZzenych fyzickych
0sob

Stanovisko k dodatoénym opatreniam na zabezpece-
nie finan¢nej stability v Estonsku



Cislo?

CON/2010/36

CON/2010/37

CON/2010/38

CON/2010/39

CON/2010/40

CON/2010/41

CON/2010/42

CON/2010/43

CON/2010/44

CON/2010/45

CON/2010/46

CON/2010/47

CON/2010/48

CON/2010/49

Ziadatel
Grécko

Pol’sko

Svédsko

Cyprus

Rakusko

Nemecko

Litva

Bulharsko

Franctzsko

Dansko

Slovinsko

Nemecko

frsko

Svédsko

Nazov

Stanovisko k navrhu zdkona o obnoveni spravodli-
vosti pri zdaflovani a rieSeni danovych unikov

Stanovisko k zmendam a doplneniam pravidiel, kto-
rymi sa zabezpecuje nepretrzitost vykonu funkcie
prezidenta Narodowy Bank Polski

Stanovisko k novym nomindlnym hodnotdm minci
a bankoviek

Stanovisko k prevodu prav a povinnosti vo vztahu
k emisii, rozdel'ovaniu a splacaniu verejného dlhu

Stanovisko k dvojstrannej pdzicke medzi Medzina-
rodnym menovym fondom a Oesterreichische Natio-
nalbank

Stanovisko k systémom zapocCitania u inStiticii
a poistovni

Stanovisko k pravnemu statusu aktiv Lietuvos bankas,
funkénym obdobiam a odmefovaniu ¢lenov Rady,
nedotknutelnosti devizovych rezerv zahrani¢nych
centralnych bank a rocnej uctovnej zavierke Lietuvos
bankas

Stanovisko k Statistike, cezhranicnym pohybom
hotovosti a pdsobnosti bbiarapcka HapogHa OaHKa
(Bulharskej narodnej banky

Stanovisko k niektorym ustanoveniam tykajicim sa
Banque de France

Stanovisko k zmenam a doplneniam rezimu finan¢nej
stability

Stanovisko k zmenam a doplneniam niektorych usta-
noveni zakona o bankovnictve

Stanovisko k zmenam a doplneniam zakona o krytych
dlhopisoch (Pfandbriefe)

Stanovisko k reorganizacii Central Bank and Finan-
cial Services Authority of Ireland

Stanovisko k pravomoci Sveriges Riksbank zbierat
informacie od §védskych emitentov cennych papierov

ECB
Vyrocna sprava
2010



Cislo?

CON/2010/55

CON/2010/50

CON/2010/51

CON/2010/53

CON/2010/54
CON/2010/56

CON/2010/57

CON/2010/58

CON/2010/59

CON/2010/60

CON/2010/61

CON/2010/62

CON/2010/63

CON/2010/64

CON/2010/66

CON/2010/68

CON/2010/69

ECB
Vyrocna sprava
2010

Ziadatel

Slovinsko

Svédsko

Rumunsko

Nemecko

Grécko
Mad’arsko

Rakusko

Taliansko

Nemecko

Estonsko

Bulharsko

Mad’arsko

Nemecko

Pol’sko

Rumunsko

Mad’arsko

Rumunsko

Nazov

Stanovisko k poskytovaniu informacii a k inym
povinnostiam Banka Slovenije ako poskytovatel'a
platobnych sluzieb pre verejnopravne subjekty finan-
cované z verejnych rozpoctov

Stanovisko k prediZeniu obdobia poskytovania vlad-
nych zaruk bankam a ostatnym ingtiticiam a k predi-
zeniu Statneho rekapitalizaéného systému

Stanovisko k odmenovaniu zamestnancov Banca
Nationala a Romaniei

Stanovisko k obmedzeniam tykajicim sa predaja
nakratko

Stanovisko k zriadeniu Fondu finan¢nej stability

Stanovisko k zmenam a doplneniam zékona o Magyar
Nemzeti Bank, ktoré sa tykaju znizenia platov

Stanovisko k prevodu tloh v oblasti dohl'adu nad
obozretnym podnikanim na Austrian Financial
Market Authority

Stanovisko k obmedzovaniu verejnych vydavkov,
pokial’ ide o Banca d'ltalia

Stanovisko ku kariérnemu rastu zamestnancov
Deutsche Bundesbank vo verejnej sluzbe

Stanovisko k rdmcu povinnych minimalnych rezerv

Stanovisko k uritym pravomociam Riadiacej rady
beirapcka HapomHa Oanka (Bulharskej narodnej
banky)

Stanovisko k zmenam a doplneniam niekol'kych zako-
nov tykajtcich sa znizZenia finan¢nej nerovnovahy

Stanovisko k vykondvacim pravidlam tykajucim sa
systémov odmenovania v institiiciach a poistovniach

Stanovisko k zmendm a doplneniam pravneho ramca
pre systém ochrany vkladov

Stanovisko k zmendm a doplneniam pravnej Upravy
o uradne;j Statistike

Stanovisko k poziadavkdm na povinné minimalne
rezervy pre uverové institticie

Stanovisko k d’al$im opatreniam na obnovenie roz-
poctovej rovnovahy



Cislo?

CON/2010/70

CON/2010/71

CON/2010/73

CON/2010/74

CON/2010/75

CON/2010/76

CON/2010/77

CON/2010/78

CON/2010/79
CON/2010/80

CON/2010/81
CON/2010/83
CON/2010/84
CON/2010/85

CON/2010/86

CON/2010/87

CON/2010/88

Ziadatel
Pol’sko

irsko

Cyprus

Rakusko

irsko

Mad’arsko

Lotyssko

Luxembursko

Bulharsko

Portugalsko

Pol’sko
Nemecko
Estonsko

Vlastna iniciativa

Rumunsko

Grécko

Franctzsko

Nazov

Stanovisko k zmendm pravneho rdmca pre vykon
¢innosti Bank Gospodarstwa Krajowego

Stanovisko k prediZeniu irskej $tétnej zaruky za uréité
z4avizky uverovych institicii

Stanovisko k legislativnemu ramcu, ktory umoziuje
uverovym institiciam emitovat’ kryté dlhopisy

Stanovisko k navySeniu ucasti Rakuska na novych
dohodach o poskytovani Gveru s Medzinarodnym
menovym fondom

Stanovisko k prediZeniu irskej $tatnej zaruky za uréité
zavézky uverovych institicii

Stanovisko k zmendm a doplneniam Ustavy a k zékonu
o pravnych predpisoch, pokial’ ide o legislativnu
pravomoc Magyar Nemzeti Bank

Stanovisko k zmenam a doplneniam ramca pre opera-
cie menovej politiky v zaujme jeho d’alsej harmoniza-
cie s ramcom Eurosystému

Stanovisko k zmendm a doplneniam pravnych pred-
pisov tykajucich sa dohdd o finanénych zabezpekach,
pokial ide o tverové pohladavky

Stanovisko k obmedzeniam hotovostnych platieb

Stanovisko k odmenovaniu zamestnancov Banco de
Portugal a rozpoctu

Stanovisko k stavebnym druzstvam

Stanovisko k restrukturalizacii bank

Stanovisko k ramcu pre povinné minimalne rezervy
Stanovisko k ratifikacii alebo implementécii Dohody
o postovych platobnych sluzbach

Stanovisko k akciam drzanym prechodne uverovymi
institGciami pocas finanénych reorganizacii podnikov
alebo operacii na ich zachranu

Stanovisko ku kontrole pravosti a upotrebitelnosti
eurobankoviek a ich opdtovnému vrateniu do obehu

a k sankcidm za nesplnenie povinnosti ochraniovat’
eurobankovky a euromince pred falSovanim

Stanovisko k zvySeniu zékladného imania a zadkon-
ného rezervného fondu Banque de France

ECB
Vyrocna sprava
2010



Cislo?

CON/2010/89

CON/2010/90

CON/2010/91

CON/2010/92

CON/2010/93

CON/2010/94

CON/2010/95

CON/2011/2

CON/2011/3

CON/2011/4

CON/2011/5

CON/2011/7

CON/2011/9

CON/2011/10

CON/2011/11

ECB
Vyrocna sprava
2010

Ziadatel

Slovensko

Malta

Mad’arsko

irsko

Svédsko

Mad’arsko

Pol’sko

Cyprus

Slovinsko

Pol'sko

Belgicko

Litva

Pol'sko

Taliansko

Pol’sko

Nazov

Stanovisko o urcitych novych ustanoveniach o hoto-
vostnom penaznom obehu

Stanovisko ku kontrole pravosti a upotrebitelnosti
eurobankoviek a ich opatovnému vrateniu do obehu

Stanovisko k vymenovaniu a odvolavaniu ¢lenovej
menovej rady a k odmenovaniu ¢lenov dozornej rady
Magyar Nemzeti Bank

Stanovisko k mimoriadnym opatreniam na stabiliza-
ciu uverovych instittcii
Stanovisko k predizeniu obdobia poskytovania vlad-

nych zaruk bankam a ostatnym institiciam a k predi-
zeniu $tatneho rekapitalizaéného systému

Stanovisko k mad’arskému tradu pre finanény dohl'ad
a k legislativnej pravomoci jeho prezidenta

Stanovisko k predizeniu podpory itatnej pokladnice
a rekapitalizanych opatreni pre finanéné institucie
v sulade s rozhodnutim Eurdpskej komisie

Stanovisko k prdvomociam cyperskej burzy cennych
papierov ukladat’ sankcie

Stanovisko k zmenam a doplneniam zakona o ban-
kovnictve

Stanovisko k uzavretym investicnym fondom emitu-
jucim investicné certifikaty, ktoré nie st uréené pre
verejnost’

Stanovisko k implementacii zasad vyvoja Struktir
finanéného dohl'adu v Belgicku

Stanovisko k zmendm a doplneniam ndrodného ramca
pre menovopolitické operacie na ucely jeho d’alSieho
zosuladenia s Eurosystémom

Stanovisko ECB k zmenam a doplneniam polskej
ustavy suvisiacim so zavedenim eura

Stanovisko ECB k ucasti na programoch Medzinarod-
ného menového fondu v reakcii na finan¢nu krizu

Stanovisko ECB k zacleneniu pol'skych tverovych
druzstiev do pomoci $tatnej pokladnice pre financné
inStitucie



CHRONOLOGIA OPATRENi MENOVE] POLITIKY

V EUROSYSTEME '
I5. JANUAR 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o zniZeni tiroko-
vej sadzby pre hlavné refinanéné operacie o 50
bazickych bodov na 2,00 % s ucinnostou od
operacie vyrovnanej 21. januara 2009. Rozhodla
tiez o znizeni urokovej sadzby pre jednodnové
refinan¢né a jednodnové sterilizacné operacie na
3,00 % a 1,00 %, v oboch pripadoch s u€innos-
tou od 21. januara 2009, v sulade s rozhodnutim
z 18. decembra 2008.

5. FEBRUAR 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a Girokové
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodiové
steriliza¢né operacie zostani nezmenené na
urovni 2,00 %, resp. 3,00 % a 1,00 %.

5. MAREC 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni tro-
kovej sadzby pre hlavné refinancné operacie
0 50 bazickych bodov na 1,50 % s uc¢innos-
tou od operacie vyrovnanej 11. marca 2009.
Rozhodla tiez o zniZeni urokovej sadzby pre
jednodnové refinanéné a jednodnové sterili-
zacné operacie na 2,50 % a 0,50 %, v oboch pri-
padoch s t¢innostou od 11. marca 2009. Rada
guvernérov tiez rozhodla, Ze vSetky hlavné
refinanéné operacie, refinancné operacie so
$pecialnou diZkou trvania a dodatoéné i bezné
dlhodobejsie refinanéné operacie sa budu aj
nad’alej uskutoc¢iiovat’ formou tendrov s pevnou
urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov, a to tak dlho, kym to
bude potrebné, ale v kazdom pripade najmenej
pocas celého roka 2009.

2. APRIL 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni tro-
kovej sadzby pre hlavné refinancné operacie
0 25 bazickych bodov na 1,25 % s tc¢innostou
od operacie vyrovnanej 8. aprila 2009. Rozhodla

tiez o znizeni Urokovej sadzby pre jednodnové
refinancné a jednodinové sterilizacné operacie
na 2,25 % a 0,25 %, v oboch pripadoch s G¢in-
nost'ou od 8. aprila 2009.

7. MAJ 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla o znizeni pev-
nej urokovej sadzby pre hlavné refinancné ope-
racie o 25 bazickych bodov na 1,00 % s Gcin-
nostou od operacie vyrovnanej 13. maja 2009.
Rozhodla tiez o znizeni urokovej sadzby pre
jednodnové refinanéné operacie o 50 bazickych
bodov na 1,75 % s u¢innostou od 13. maja 2009.
Urokova sadzba pre jednodiové sterilizaéné
operacie zostala nezmenena na urovni
0,25 %. Rada guvernérov ECB d’alej rozhodla
o pokracovani rozsirenej uverovej podpory.
Konkrétne rozhodla, ze Eurosystém bude usku-
tociiovat’ dlhodobejSie refinancné operacie
na dodanie likvidity so splatnostou jedného
roka formou tendrov s pevnou urokovou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridele-
nych prostriedkov. Rada guvernérov tiez roz
hodla, ze Eurosystém bude nakupovat kryté
dlhopisy denominované v eurach a vydané
v eurozone.

4. JON 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova
sadzba pre hlavné refinanc¢né operacie a irokové
sadzby pre jednodiiové refinancné a jednodnové
sterilizaéné operacie zostani nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %. Rada
guvernérov ECB prijala dalSie rozhodnutia
suvisiace s nakupom krytych dlhopisov deno-
minovanych v eurach a vydanych v eurozoéne.
Rada guvernérov ECB okrem toho rozhodla
o technickych postupoch tykajtcich sa nakupu
krytych dlhopisov denominovanych v eurdch
vydanych v eurozone, o ktorom rozhodla dia 7.
maja 2009.

1 Chronologia opatreni v menovej politike Eurosystému prijatych
od roku 1999 do roku 2008 je uvedena vo Vyroénych spravach

ECB za prislusné roky.
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2. JUL, 6. AUGUST, 3. SEPTEMBER, 8. OKTOBER
A 5. NOVEMBER 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a irokové
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodiiové
sterilizaéné operacie zostani nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.

3. DECEMBER 2009

Rada guvernérov ECB rozhodla, Zze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a irokové
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodiové
sterilizaéné operacie zostani nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %. Rozhodla
tiez o spdsobe realizacie tendrov a podmien-
kach, ktoré budu platit’ v jej refinan¢nych opera-
ciach do 13. aprila 2010.

14 . JANUAR A 4. FEBRUAR 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a irokové
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodiové
sterilizaéné operacie zostani nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.

4. MAREC 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, Zze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a urokové
sadzby pre jednodiové refinanc¢né a jednodiiové
sterilizaéné operacie zostani nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %. Rozhodla
tiez o sposobe realizacie tendrov a podmien-
kach, ktoré budu platit’ v jej refinanénych ope-
raciach do 12. oktdbra 2010, vratane névratu
k tendrom s variabilnou sadzbou v pravidel-
nych trojmesacnych dlhodobejsich refinanénych
operaciach, pocnuc operaciou uskuto¢nenou
28. aprila 2010.

ECB
Vyrocna sprava
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8. APRIL A 6. MA) 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a tirokové
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodnové
sterilizaéné operacie zostani nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.

10. MAJ 2010

Rada guvernérov rozhodla o niektorych opat-
reniach na rieSenie vyrazného napitia na
finan¢nych trhoch. Predovsetkym sa rozho-
dla uskutocnit’ intervencie na trhoch eurozony
so Statnymi a sikromnymi dlhovymi cennymi
papiermi (Program pre trhy s cennymi papiermi)
a v pravidelnych trojmesa¢nych dlhodobejsich
refinanénych operdcidch v maji a juni 2010
pouzit' tender s pevnou sadzbou a neob-
medzenym objemom pridelenych prostriedkov.

10. JUN 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a tirokové
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodnové
sterilizaéné operacie zostani nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %. Okrem
toho sa rozhodla uskutoc¢novat’ tendre s pevnou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridele-
nych prostriedkov v pravidelnych dlhodobejsich
refinanénych operaciach v priebehu treticho
Stvrtroka 2010.

8. JUL A 5. AUGUST 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a tirokové
sadzby pre jednodiiové refinancné a jednodnové
sterilizaéné operacie zostanu nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.



2. SEPTEMBER 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova
sadzba pre hlavné refinanéné operacie a uro-
kové sadzby pre jednodiové refinanéné a jed-
nodnové sterilizaéné operacie zostani nezme-
nené na urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.
Rozhodla tiez o spdsobe realizacie tendrov
a podmienkach, ktoré budu platit’ v jej refinanc-
nych operacidch do 11. januara 2011, najmi
o uskuto¢novani trojmesacnych dlhodobejsich
refinan¢nych operacii formou tendrov s pevnou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridele-
nych prostriedkov.

7. OKTOBER A 4. NOVEMBER 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze urokova
sadzba pre hlavné refinancné operacie a irokové
sadzby pre jednodiiové refinancné a jednodiové
sterilizaéné operacie zostani nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.

2. DECEMBER 2010

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a tirokové
sadzby pre jednodnové refinancéné a jednodiiové
steriliza¢né operacie zostani nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %. Rozhodla
tiez o spdsobe realizacie tendrov a podmien-
kach, ktoré budu platit v jej refinancnych
operaciach do 12. aprila 2011, najmé o pokra-
¢ovani tendrov s pevnou sadzbou a neobmedze-
nym objemom pridelenych prostriedkov.

13. JANUAR A 3. FEBRUAR 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla, ze urokova
sadzba pre hlavné refinancné operacie a tirokové
sadzby pre jednodiiové refinancné a jednodiiové
sterilizaéné operacie zostani nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %.

3. MAREC 2011

Rada guvernérov ECB rozhodla, Ze urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a tirokové
sadzby pre jednodnové refinanéné a jednodnové
sterilizaéné operacie zostani nezmenené na
urovni 1,00 %, resp. 1,75 % a 0,25 %. Rozhodla
tiez o spdsobe realizacie tendrov a podmien-
kach, ktoré budu platit’ v jej refinancnych ope-
raciach do 12. jula 2011, najmé o pokracovani
tendrov s pevnou sadzbou a neobmedzenym
objemom pridelenych prostriedkov.
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PREHLAD KOMUNIKACIE ECB )
V SUVISLOSTI S POSKYTOVANIM LIKVIDITY'

POSKYTOVANIE LIKVIDITY V EURACH

4. MAREC 2010

ECB OZNAMUJE PODROBNOSTI O REFINANCNYCH
OPERACIACH S DATUMOM VYROVNANIA

DO 12. OKTOBRA 2010

Vzhladom na aktuadlny hospodarsky vyvoj
a vyvoj na finan¢nych trhoch sa Rada guver-
nérov ECB rozhodla pokracovat’ v postupnom
ukoncovani svojich neStandardnych operacii.

Rada  guvernérov  konkrétne  rozhodla,
ze hlavné refinancné operacie (main refinancing
operations — MRO) sa budu aj nad’alej usku-
toc¢iovat’ formou tendrov s pevnou urokovou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridele-
nych prostriedkov tak dlho, ako bude potrebné,
minimalne vSak do konca deviatej periddy udr-
ziavania povinnych minimalnych rezerv v tomto
roku, t. j. do 12. oktobra 2010. Tento druh ten-
drov sa zaroven bude nad’alej pouzivat’ aj v pri-
pade refinanénych operacii Eurosystému so
$pecialnou diZkou trvania so splatnostou jednej
udrziavacej periody, ktoré sa budi uskutoc-
novat’ tak dlho, ako bude potrebné, minimalne
vsak az po deviatu udrziavaciu periédu v roku
2010. Pevna sadzba tychto refinanénych opera-
cii so $pecialnou diZkou trvania bude rovnaka
ako sadzba prislusnej MRO.

Rada guvernérov tiez rozhodla, Ze s platnos-
tou od operacie, v rdmci ktorej budu pridelené
prostriedky 28. aprila 2010, sa v ramci pra-
videlnych trojmesa¢nych dlhodobejSich refi-
nanénych operacii (longer-term refinancing
operations — LTRO) vrati k tendrom s pohyb-
livou urokovou sadzbou. Objem prostriedkov
pridelovanych v tychto operaciach bude stano-
veny tak, aby zabezpecil vyvazené podmienky
na penaznych trhoch a nespdsobil ziadne
vyrazné rozdiely medzi ponukovymi sadzbami
a aktudlnou sadzbou MRO. Indikativny objem
pridelenych prostriedkov bude vopred ozna-
meny v pripade kazdej trojmesacnej LTRO na
zaciatku udrziavacej peridody, v ramci kto-
rej sa uskutoéni prislusna operacia. Sadzba
MRO sa pouzije ako minimalna akceptovatelna
sadzba v trojmesacnych LTRO. Ide o tech-
nické a prechodné opatrenie s cielom zabranit’

ECB
/ Vyrocna sprava
V=i 2010

v situdcii dostatku likvidity sadzbam niz$im ako
pevna sadzba MRO.

S cielom vyrovnat’ vplyv splatnosti 12-mesaéne;j
LTRO (1. jula 2010) na stav likvidity sa Rada
guvernérov rozhodla uskutocnit’ dodato¢nu
Sestdilova dolad’ovaciu operaciu s dilom ozna-
menia, pridelenia a vyrovnania 1. jila a splat-
nost'ou 7. jula, pricom deii splatnosti sa zhodoval
s dilom vyrovnania d’alsej MRO. Aj v pripade
tejto operacie sa pouzije tender s pevnou
urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov, pricom pevna sadzba
sa bude rovnat’ sadzbe prislusnej MRO.

Rada guvernérov okrem toho v sulade so svo-
jim rozhodnutim o 12-mesac¢nej LTRO zo
16. decembra 2009 rozhodla o tom, ze Girokova
sadzba Sestmesacnej LTRO, v ramci ktorej
budu pridelené prostriedky 31. marca 2010,
bude pocas doby platnosti tejto operacie stano-
vend na Urovni priemernej minimalnej akcepto-
vatel'nej sadzby MRO.

10. MA) 2010

ECB OZNAMUJE OPATRENIA NA ZMIERNENIE
VYRAZINEHO NAPATIA NA FINANCNYCH TRHOCH
Rada guvernérov rozhodla o viacerych opat-
reniach na zmiernenie vyrazného napétia
v niektorych trhovych segmentoch, ktoré narasa
fungovanie transmisného mechanizmu menove;j
politiky a tym aj G¢inny vykon menovej poli-
tiky zameranej na strednodobu cenovu stabilitu.
Na nastavenie menovej politiky nebudii mat
tieto opatrenia ziadny vplyv.

Vzhladom na sGCasnii vynimoéna situaciu
na trhu sa Rada guvernérov rozhodla:

1. Uskuto¢niovat’ intervencie na trhoch so Stat-
nymi a sukromnymi dlhovymi cennymi

1 Datum oznaCuje den zverejnenia prislusného oznamenia.
Podrobnejsie informacie o operaciach na dodanie likvidity
uskuto¢nenych Eurosystémom v roku 2010 su k dispozicii na
internetovej stranke ECB v sekcii ,,Open market operations®
(Operacie na vol'nom trhu).



papiermi eurozony (Program pre trhy s cen-
nymi papiermi), aby zabezpecila dostatocnt
hibku a likviditu nefunkénych trhovych seg-
mentov. Cielom tohto programu je odstra-
nit’ poruchy vo fungovani trhov s cennymi
papiermi a obnovit' spravne fungovanie
transmisného mechanizmu menovej poli-
tiky. Rozsah tychto intervencii uréi Rada
guvernérov. Pri prijimani tohto rozhodnu-
tia bolo zohl'adnené vyhlasenie vlad krajin
eurozony, podla ktorého ,prijma vsetky
potrebné opatrenia na splnenie svojich roz-
poctovych cielov v tomto i v nasledujucich
rokoch v stlade s postupom pri nadmernom
deficite”, a konkrétne dodatocné zavizky
vlad niektorych krajin eurozony na urych-
lenie rozpoétovej konsolidacie a zabezpece-
nie udrzatelnosti verejnych financii. Uginok
tychto intervencii bude neutralizovany oso-
bitnymi operaciami na absorbovanie likvi-
dity poskytnutej prostrednictvom Programu
pre trhy s cennymi papiermi. Tym sa zabez-
peci, ze neddjde k ovplyvneniu nastavenia
menovej politiky.

. Uskuto¢nit’ pravidelné trojmesa¢né LTRO,
v ramci ktorych budu pridelené prostriedky
26. maja a 30. juna 2010, formou tendrov
s pevnou urokovou sadzbou a neobmedze-
nym objemom pridelenych prostriedkov.

. Uskutocnit’ (12. méja 2010) Sestmesacnu
LTRO s neobmedzenym objemom pridele-
nych prostriedkov, ktorej sadzba bude pocas
doby platnosti tejto operacie stanovend na
urovni priemernej minimalnej akceptovatel-
nej sadzby MRO.

. Reaktivovat, v koordinacii s d’alSimi cen-
tralnymi bankami, doc¢asné swapové linky
s Federalnym rezervnym systémom a obno-
vit' operacie na dodanie likvidity v ame-
rickych dolaroch so splatnostou sedem
a 84 dni. Tieto operacie sa budu uskutocio-
vat' formou repo obchodov zabezpecenych
akceptovatelnym kolateralom ako tendre
s pevnou urokovou sadzbou a neobmedze-
nym objemom pridelenych prostriedkov.
Prva operacia sa uskutocni 11. maja 2010.

10. JUN 2010

ECB OZNAMUJE PODROBNOSTI O DLHODOBEJSiCH
REFINANCNYCH OPERACIACH V TRETOM
STVRTROKU 2010

Rada guvernérov rozhodla, Zze pravidelné
trojmesacné LTRO, v ramci ktorych budu
pridelené prostriedky 28. jula, 25. augusta
a 29. septembra 2010, sa uskuto¢nia formou
tendrov s pevnou urokovou sadzbou a neobme-
dzenym objemom pridelenych prostriedkov.

2. SEPTEMBER 2010

ECB OZNAMUJE PODROBNOSTI O REFINANCNYCH
OPERACIACH S DATUMOM VYROVNANIA

0D 17. OKTOBRA 2010 DO 18. JANUARA 201 |
Rada guvernérov rozhodla, ze MRO sa budu aj
nad’alej uskutocniovat’ formou tendrov s pevnou
urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov tak dlho, ako bude
potrebné, minimalne vSak do konca dvanastej
periédy udrziavania povinnych minimalnych
rezerv v tomto roku, t. j. do 18. januara 2011.
Tento druh tendrov sa zaroven bude nadalej
pouzivat’ aj v pripade refinanénych operacii so
$pecialnou dizkou trvania so splatnostou jed-
nej udrziavacej periody, ktoré sa buda uskutoc-
novat’ tak dlho, ako bude potrebné, minimalne
vSak do konca roka 2010. Pevna sadzba tychto
operacii bude rovnaka ako aktudlna sadzba pri-
slusnej MRO.

Rada guvernérov okrem toho rozhodla, Ze troj-
mesacné LTRO, v ramci ktorych budu pride-
lené prostriedky 28. oktobra, 25. novembra
a 23. decembra 2010, sa uskuto¢nia formou
tendrov s pevnou urokovou sadzbou a neob-
medzenym objemom pridelenych finan¢nych
prostriedkov. Urokova sadzba tychto trojme-
sacnych operacii bude stanovend na urovni
priemernej sadzby MRO pocas doby platnosti
prislusnej LTRO.

Rada guvernérov sa zaroven rozhodla usku-
tocnit’ v nadvéznosti na splatnost zostavaja-
cich Sestmesacnych a dvanastmesacnych refi-
nanénych operacii tri dodatocné doladovacie
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operacie: jednu Sestdhovu operaciu s datu-
mom oznamenia, pridelenia a vyrovnania
30. septembra 2010; jednu Sestdiiovi operaciu
s datumom oznamenia, pridelenia a vyrovnania
11. novembra 2010; a jednu 13-dilovi operaciu
s ddtumom oznamenia, pridelenia a vyrovnania
23. decembra 2010. Aj v pripade tychto troch
operacii sa pouzije tender s pevnou urokovou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridele-
nych prostriedkov, pricom sadzba sa bude rov-
nat’ aktualnej sadzbe prislusnej MRO.

2. DECEMBER 2010

ECB OZNAMUJE PODROBNOSTI O REFINANCNYCH
OPERACIACH S DATUMOM VYROVNANIA

0D 19. JANUARA DO 12. APRILA 2011

Rada guvernérov rozhodla, ze MRO sa budu aj
nad’alej uskutoéiiovat’ formou tendrov s pevnou
urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom
pridelenych prostriedkov tak dlho, ako bude
potrebné, minimalne vsak do konca tretej peri-
6dy udrziavania povinnych minimalnych rezerv
v roku 2011, t. j. do 12. aprila 2011. Tento druh
tendrov sa zaroven bude nadalej pouzivat aj
v pripade refinanénych operacii Eurosystému
so §pecidlnou dizkou trvania so splatnostou jed-
nej udrziavacej periody, ktoré sa buda uskutoc-
novat’ tak dlho, ako bude potrebné, minimalne
vSak do konca prvého Stvrtroka 2011. Pevna
sadzba tychto refinancnych operacii so $pecial-
nou dizkou trvania bude rovnaka ako aktuilna
sadzba prislusnej MRO.

Rada guvernérov sa okrem toho rozhodla usku-
tocnit’ trojmesacné LTRO, v ramci ktorych buda
pridelené prostriedky 26. januara, 23. februara
a 30. marca 2011, formou tendrov s pevnou
urokovou sadzbou a neobmedzenym objemom
pridelenych finanénych prostriedkov. Urokova
sadzba tychto trojmesacnych operacii bude sta-
novena na urovni priemernej sadzby MRO pocas
doby platnosti prislusnej LTRO.
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POSKYTOVANIE LIKVIDITY V INYCH MENACH
A DOHODY S DALSiMI CENTRALNYMI BANKAMI

18. JANUAR 2010

ECB KONCi REALIZACIU OPERACIi NA DODANIE
LIKVIDITY VO SVAJCIARSKYCH FRANKOCH

Rada guvernérov sa na zéklade dohody so
Swiss National Bank rozhodla ukoncit po
31. januari 2010 realizdciu 7-dnovych swa-
povych operacii na dodanie likvidity vo S$vaj-
¢iarskych frankoch. Rozhodnutie bolo prijaté
vzhl'adom na klesajiici dopyt a zlepSené pod-
mienky na finan¢nych trhoch.

27. JANUAR 2010

ECB A DALSIE CENTRALNE BANKY ROZHODLI

0 UKONCENi DOCASNYCH SWAPOVYCH LINIEK

S FEDERALNYM REZERVNYM SYSTEMOM

Na zaklade dohody s d’alSimi centralnymi ban-
kami ECB potvrdila ukoncenie platnosti docas-
nych swapovych liniek s Federdlnym rezerv-
nym systémom 1. februara 2010. Swapové
linky, ktoré boli zavedené v reakcii na tlaky na
globalnych trhoch financovania, uz vzh’'adom na
zlepSenie fungovania finan¢nych trhov pocas
minulého roka nie su potrebné. Centralne banky
budu pokracovat’ v spolupraci podl'a potreby.

Rada guvernérov v tejto suvislosti na zaklade
dohody s Federalnym rezervnym systémom,
Bank of England, Bank of Japan a Swiss
National Bank rozhodla o ukonceni realizacie
operacii na dodanie likvidity v americkych dola-
roch po 31. januari 2010.

10. MAJ 2010

REAKTIVACIA OPERACIi NA DODANIE LIKVIDITY

V AMERICKYCH DOLAROCH

V reakcii na opdtovny vyskyt napdtia na eurdp-
skych trhoch s kratkodobymi finanénymi
prostriedkami v americkych dolaroch Bank of
Canada, Bank of England, Eur6pska centralna
banka, Federdlny rezervny systém a Swiss
National Bank oznamili opitovné zavedenie
docasnych swapovych linieck na dodanie lik-
vidity v americkych dolaroch. Cielom tychto
swapovych liniek je zlepsit podmienky likvi-

dity na trhoch s prostriedkami v americkych
dolaroch a zabranit’ rozsireniu napétia na d’alsie
trhy a d’alSie finan¢né centra. Podobné opatre-
nie Coskoro zvazi aj Bank of Japan. Centralne
banky budu podl'a potreby aj nad’alej pokraco-
vat' v uzkej spolupréci s cielom reagovat’ na
tlaky na trhoch financovania.

Rada guvernérov sa v sucinnosti s d’al$imi
centralnymi bankami rozhodla reaktivovat
docasné swapové linky s Federdlnym rezerv-
nym systémom a obnovit’ operacie na dodanie
likvidity v americkych dolaroch so splatnostou
sedem a 84 dni. Tieto operacie sa budu usku-
tociovat’ formou repo obchodov zabezpecenych
akceptovatel'nym kolateralom ako tendre s pev-
nou trokovou sadzbou a neobmedzenym obje-
mom pridelenych prostriedkov. Prva operacia
sa uskutocni 11. méja 2010.

ECB OZNAMUJE PODROBNOSTI O REAKTIVACII
OPERACIi NA DODANIE LIKVIDITY V AMERICKYCH
DOLAROCH

V nadviznosti na rozhodnutie Rady guver-
nérov reaktivovat docasné swapové linky
s Federalnym rezervnym systémom ECB ozna-
mila podrobnosti svojich operacii na dodanie
likvidity v americkych dolaroch.

Operacie sa budu uskuto¢novat formou repo
obchodov  zabezpecenych akceptovatelnym
kolateralom ako tendre s pevnou urokovou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridele-
nych prostriedkov.

ECB rozhodla:

— o uskuto¢iiovani sedemdiovych opera-
cii raz za tyzden — prva operécia sa usku-
toéni 11. maja 2010 s datumom vyrovna-
nia 12. maja 2010 a datumom splatnosti
20. maja 2010. Nasledné operacie sa
budu spravidla uskutociiovat’ v stredu,
ked budi zéarovenn pridelené prostriedky,
s datumom vyrovnania v nasledujuci
pracovny de.

— o uskutocneni 84-dnovej operacie 11. maja
2010, s datumom vyrovnania 20. méja 2010
a datumom splatnosti 12. augusta 2010.
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17. DECEMBER 2010

ECB PODPISUJE DOCASNU SWAPOVU DOHODU

S BANK OF ENGLAND

ECB a Bank of England v ramci spoluprace
medzi centralnymi bankami oznamili docasnt
swapovu dohodu, v ramci ktorej moéze Bank
of England v pripade potreby poskytnit ECB
vymenou za eura prostriedky v britskych lib-
rach az do vysky 10 mld. GBP. Dohoda plati do
konca septembra 2011.

Dohoda umoziuje ako preventivne opatrenie
spristupnit’ Banc Ceannais na hEireann/Central
Bank of Ireland britské libry na ucely uspokoje-
nia pripadnej docasnej potreby likvidity v tejto
mene zo strany bankového systému.

21. DECEMBER 2010

PREDLZENIE DOBY REALIZACIE OPERACIi

NA DODANIE LIKVIDITY

V AMERICKYCH DOLAROCH

V koordinacii s Bank of Canada, Bank of
England, Bank of Japan a Swiss National Bank
sa Rada guvernérov rozhodla prediZit’ platnost’
swapovych dohdd s Federdlnym rezervnym
systtmom do 1. augusta 2011 a pokracovat’
v uskutociiovani operacii na dodanie likvidity
v americkych dolaroch so splatnostou sedem
dni. Tieto operacie budl mat’ nad’alej formu repo
obchodov s podmienkou poskytnutia akcepto-
vate'ného kolateralu a budi sa uskutocnovat
ako tendre s pevnou urokovou sadzbou a neob-
medzenym objemom pridelenych prostriedkov.
Dalsia operacia na dodanie likvidity v americ-
kych dolaroch sa uskuto¢ni 22. decembra 2010,
s datumom vyrovnania 23. decembra; vyni-
moc¢ne sa vSak uskuto¢ni ako 14-dilova operacia
s cielom pokryt’ koniec roka.
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PUBLIKACIE EUROPSKE] CENTRALNE) BANKY

Eurdopska centralna banka vydava mnozstvo publikacii poskytujucich informacie o hlavnych
oblastiach jej ¢innosti, ako su menova politika, Statistika, platobné systémy a systémy z(étova-
nia cennych papierov, finan¢na stabilita a dohl'ad, medzinarodna a eurdpska spolupraca a pravne
otazky. Ide o nasledujuce publikacie:

STATUTARNE PUBLIKACIE

— Vyrocna sprava
— Konvergencéna sprava
— Mesacny bulletin

VYSKUMNE STUDIE

— Legal Working Paper Series
— Occasional Paper Series

— Research Bulletin

— Working Paper Series

OSTATNE PUBLIKACIE SOVISIACE S PLNENiM ULOH

— Enhancing monetary analysis

— Financial integration in Europe

— Financial Stability Review

— Statistics Pocket Book

— Europska centralna banka: histdria, ulohy a funkcie

— The international role of the euro

— Uskuto¢novanie menovej politiky v eurozone (VSeobecna dokumentacia)
— The monetary policy of the ECB

— The payment system

ECB vydava aj brozury a informacné materidly s réznym zameranim, napriklad na eurové
bankovky a mince, ako aj na seminare a konferencie.

Uplny prehl’ad publikacii (vo formate PDF) vydanych Eurdpskou centralnou bankou a Eurépskym
menovym institatom, predchodcom ECB v rokoch 1994 az 1998, je na internetovej stranke ECB
http://www.ecb.europa.cu/pub/. Jazykové kody na stranke naznauju, v ktorych jazykoch su
publikacie dostupné.

Ak nie je uvedené inak, tlacené kopie mozno ziskat alebo si objednat’ zdarma do vycerpania zasob
na adrese info@ecb.europa.eu.
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SLOVNIK POJMOV

Tento slovnik obsahuje vybrané terminy pouzité vo vyrocnej sprave. Komplexnejsi a podrobnejsi
slovnik je k dispozicii na internetovej stranke ECB.

Akciovy trh [Equity market]: trh, na ktorom sa vydavaju majetkové cenné papiere (akcie)
a obchoduje sa s nimi.

Automaticka operacia [Standing facility]: operacia centralnej banky, ktort maju zmluvné strany
k dispozicii na poziadanie. Eurosystém ponuka dva druhy jednodiiovych automatickych operécii:
jednodiiové refinancné operacie a jednodinové sterilizacné operacie.

Cenova stabilita [Price stability]: udrziavanie cenovej stability je hlavnym cielom Eurosystému.
Rada guvernérov definuje cenovu stabilitu ako medzirocny narast harmonizovaného indexu
spotrebitel’skych cien eurozony pod troviiou 2 %. Rada guvernérov tiez jasne stanovila, Ze pri
zabezpeCovani cenovej stability je jej cielom udrziavat’ mieru inflacie v strednodobom horizonte
pod uroviiou 2 %, ale blizko tejto hodnoty.

Centralna zmluvna strana [Central counterparty (CCP)]: subjekt, ktory na jednom alebo via-
cerych trhoch vstupuje medzi zmluvné strany obchodov, pricom pre kazdého predavajiceho pred-
stavuje kupujuceho a pre kazdého kupujiceho predavajiceho, ¢im poskytuje zaruku dodrzania
otvorenych zmluvnych vztahov.

Centralny depozitar cennych papierov (CDCP) [Central securities depository (CSD)]: sub-
jekt, ktory: i) umoziiuje spracovanie a vyrovnanie transakcii s cennymi papiermi prostrednictvom
zaknihovania, ii) poskytuje spravcovské sluzby (napr. vykon prav k cennym papierom, splacanie
cennych papierov) a iii) zohrava aktivnu ulohu pri zabezpeCovani integrity emisii cennych papie-
rov. Cenné papiere mézu byt vedené v listinnej (ale imobilizovanej) podobe alebo v dematerializo-
vanej podobe (t. j. existuji len ako elektronické zaznamy).

Deficit (verejnej spravy) [Deficit (general government)]: ¢isté vypozicky, t. j. rozdiel medzi cel-
kovymi prijmami a celkovymi vydavkami verejnej spravy.

Deflator HDP [GDP deflator]: hruby domaci produkt (HDP) vyjadreny v beznych cenach
(nominalny HDP) deleny objemom HDP (realnym HDP). Je zndmy aj ako implicitny cenovy defla-
tor HDP.

Devizovy swap [Foreign exchange swap]: sucasna spotova a forwardova operacia predaja/nakupu
jednej meny za druh menu.

Dlh (verejnej spravy) [Debt (general government)]: celkovy hruby dlh (obezivo a vklady, avery
a dlhové cenné papiere) v nominalnej hodnote nesplateny na konci roka, konsolidovany v ramei
sektorov verejnej spravy a medzi nimi.

Dlhodobejsia refinancéna operacia [Longer-term refinancing operation]: uverova operacia so
splatnost'ou viac ako jeden tyzden, ktort uskutociiuje Eurosystém formou reverznych obchodov.
Pravidelné mesacné operacie maju splatnost’ tri mesiace. Pocas financnej krizy sa s rdznou frekven-
ciou uskutociiovali aj dodato¢né operacie so splatnostou od jednej peridody udrziavania povinnych
minimalnych rezerv az do jedného roka.
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Dlhodobejsie finan¢né pasiva PFI [MFI longer-term financial liabilities]: vklady s dohodnutou
splatnost'ou nad dva roky, vklady s vypovednou lehotou nad tri mesiace, dlhové cenné papiere
vydané PFI eurozony s pévodnou lehotou splatnosti nad dva roky a vlastné imanie a rezervy sek-
tora PFI eurozony.

Dlhovy cenny papier [Debt security]: zavizok emitenta (dlznika) zaplatit' majitelovi cenného
papiera (veritelovi) jednu alebo viac platieb v ur¢itom termine, resp. terminoch. Spravidla ma
stanovenu konkrétnu urokovu sadzbu (kupon), pripadne sa predava s diskontom, ktory sa vyplati
v Case splatnosti. Dlhové cenné papiere s pévodnou dobou splatnosti nad jeden rok sa klasifikuju
ako dlhodobé.

Dohoda o spitnom odkipeni [Repurchase agreement]: proces pozi€iavania si penazi kombina-
ciou predaja aktiva (zvycajne cenného papiera s pevnym vynosom) a nasledného spétného odku-
penia toho istého aktiva k stanovenému datumu za mierne vys$$iu stanovenu cenu (ktora je dana
urokovou sadzbou).

Dolad’ovacia operacia [Fine-tuning operation]: operacia na vol’'nom trhu uskuto¢fiovana
Eurosystémom s cielom vyrovnat neoCakavané vykyvy likvidity na trhu. Frekvencia a splatnost’
dolad’ovacich operacii nie su Standardizované.

Efektivny vymenny kurz eura (nominalny/realny) [Effective exchange rate (EER) of the euro
(nominal/real)]: vazeny priemer bilaterdlnych vymennych kurzov eura vo¢i mendm hlavnych
obchodnych partnerov eurozony. Eurdopska centralna banka zverejituje nominalne indexy EER
eura vo¢i menam dvoch skupin obchodnych partnerov: EER-20 (10 ¢lenskych $tatov EU nepat-
riacich do eurozény a 10 obchodnych partnerov mimo EU) a EER-40 (krajiny EER-20 a 20 d’al-
Sich krajin). Pouzité vahy vyjadruju podiel jednotlivych partnerskych krajin na tovarovom obchode
eurozony so zohl'adnenim hospodarskej sut'aze na tretich trhoch. Realne EER st nominalne EER
deflované vazenym priemerom pomerov zahrani¢nych cien alebo nakladov k domacim. St mierou
cenovej a nakladovej konkurencieschopnosti.

Ekonomicka analyza [Economic analysis]: jeden z pilierov Eurdpskej centralnej banky pri
vykonavani stthrnnej analyzy rizik ohrozujtcich cenovi stabilitu, ktord je vychodiskom pre meno-
vopolitické rozhodnutia Rady guvernérov. Ekonomicka analyza sa zameriava najma na hodnotenie
sucasného hospodarskeho a finanéného vyvoja a odvodenych kratkodobych az strednodobych rizik
ohrozujucich cenovu stabilitu z perspektivy vzajomného pdsobenia ponuky a dopytu na trhu tova-
rov a sluzieb a trhu vyrobnych prostriedkov v uvedenych ¢asovych horizontoch. Nalezita pozornost’
sa venuje potrebe identifikovat’ charakter Sokov ovplyviujucich ekonomiku, ich dosahu na naklady
a tvorbu cien, ako aj kratkodobému az strednodobému vyhl'adu vplyvu tychto Sokov na ekonomiku
(pozri tiez Menova analyza).

EONIA [Euro overnight index average]|: je vyjadrenim aktualnej urokovej miery obchodov s jed-
nodnovymi eurovymi depozitmi na medzibankovom trhu. Uruje sa ako vazeny priemer Grokovych
mier nezabezpecenych jednodiiovych tiverovych obchodov v eurdch oznamovanych skupinou refe-
rencnych bank.

ERM II (mechanizmus vymennych kurzov II) [ERM II (exchange rate mechanism II)]:
mechanizmus vymennych kurzov, ktory predstavuje ramec spoluprace v oblasti kurzovej politiky
medzi krajinami eurozény a ¢lenskymi $tatmi EU nepatriacimi do eurozény. ERM II je multilate-
ralny systém s pevne stanovenymi centralnymi paritami, ktoré vSak mozno upravit’, a Standardnym
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fluktuacnym pasmom +15 %. Rozhodnutia tykajice sa centralnych parit a pripadne uzsich
fluktuaénych pasiem sa prijimaju na zaklade vzajomnej dohody medzi prislusnym ¢lenskym Statom
EU, krajinami eurozony, Eurépskou centrilnou bankou a ostatnymi ¢lenskymi §tatmi EU zapoje-
nymi do mechanizmu. Vsetci Gcastnici ERM II vratane ECB maju pravo iniciovat’ déverny postup
s cielom zmenit’ centralnu paritu.

EURIBOR (Euro interbank offered rate): urokova miera, za ktoru je referencna banka ochotna
pozicat’ prostriedky v eurach inej referencnej banke, oznamovana skupinou referenénych bank.
Pocita sa denne pre medzibankové vklady s r6znymi splatnostami do 12 mesiacov.

Eurédpska centrilna banka [European Central Bank (ECB)]: ECB je jadrom Eurosystému
a Eurdépskeho systému centralnych bank (ESCB) a podl'a zmluvy (¢lanok 282 ods. 3) ma vlastnti
pravnu subjektivitu. Zabezpeluje, aby sa v sulade so Statitom ESCB tlohy zverené Eurosystému
a ESCB uskutoc¢iovali bud’ jej vlastnou ¢innostou, alebo ¢innost'ou narodnych centralnych bank.
Riadiacimi organmi ECB st Rada guvernérov a Vykonna rada; tretim rozhodovacim organom je
Generalna rada.

European Financial Stability Facility (EFSF): akciova spolocnost’ zriadena Clenskymi §tatmi
eurozony na medzivladnom ziklade na ucely poskytovania Gverov krajinam eurozony, ktoré
maju financné tazkosti. Takato financnd pomoc bude podliehat’ dodrziavaniu prisnych podmienok
v ramci spoloéného programu EU a MMF. Pozi¢ky EFSF st financované prostrednictvom vydania
dlhovych certifikatov a garantované az do celkovej vysky 440 mld. € ¢lenskymi Statmi eurozony

pomernym spdsobom.

Eurépska rada [European Council]: orgdn Eur6pskej tinie, ktory tvoria hlavy Statov alebo vlad
¢lenskych statov Eurdpskej unie a ako nehlasujtci ¢lenovia predseda Europskej komisie a predseda
Eurépskej rady. Dava Eurdpskej Gnii nevyhnutné podnety na jej d’al§i vyvoj a urcuje vSeobecny
smer a priority jej politiky. Nema legislativne pravomoci.

Eurépsky menovy institiit [European Monetary Institute (EMI)]: institicia docasne zriadena
na zaciatku druhej etapy Hospodarskej a menovej tinie 1. januara 1994. Zanikol so zriadenim
Euroépskej centralnej banky 1. juna 1998.

Eurdpsky finanény stabilizaény mechanizmus (EFSM) [European Financial Stabilisation
Mechanism (EFSM)|: mechanizmus Eurdpskej Unie zalozeny na zaklade clanku 122 ods.
2 zmluvy, ktory umoziuje Komisii v mene EU zvysit' pozicky ¢lenskym $titom EU v pripade vyni-
moc¢nych okolnosti, ktoré s mimo ich kontroly, az do vysky 60 mld. €. Takato pomoc bude podlie-
hat’ dodrziavaniu prisnych podmienok v ramci spoloéného programu EU a MMF.

Europsky systém centralnych bank [European System of Central Banks (ESCB)]: sklada sa
z Eurépskej centralnej banky (ECB) a narodnych centralnych bank vsetkych 27 ¢lenskych Statov
EU, t. j. okrem &lenov Eurosystému sem patria aj ndrodné centralne banky &lenskych $tatov, kto-
rych menou nie je euro. ESCB riadi Rada guvernérov a Vykonna rada ECB, a ako treti rozhodo-
vaci organ ECB aj Generalna rada.

Eurépsky systém finanéného dohPadu [European System of Financial Supervision (ESFS)]:

zoskupenie institicii zodpovednych za zabezpecenie dohladu nad financnym systémom
Eurépskej unie. Tvoria ho tieto institacie: Eurépsky vybor pre systémové rizika (European
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Systemic Risk Board), tri eurdpske organy dohladu, Spolocny vybor eurdpskych organov
dohladu a narodné organy dohl'adu ¢lenskych §tatov EU.

Eurépsky vybor pre systémové rizika (ESRB) [European Systemic Risk Board (ESRB)]: neza-
visly organ EU zodpovedny za makroprudencidlny dohl'ad nad finanénym systémom v ramci EU.
Prispieva k prevencii alebo zmierfiovaniu systémovych rizik ohrozujtcich finan¢nu stabilitu, ktoré
vyplyvaju z vyvoja v rdmci finanéného systému, a to pri zohl'adneni makroekonomického vyvoja,
s cielom zabranit’ obdobiam rozsiahlych finan¢nych otrasov.

Euroépsky systém uctov 1995 [European System of Accounts 1995 (ESA 95)]: uceleny a integro-
vany systém makroekonomickych uctov zalozeny na stibore medzinarodne uznavanych statistickych
pojmov, definicii, klasifikacii a uctovnych pravidiel, ktorého cielom je zabezpecit’ harmonizovany
kvantitativny prehl’ad o ekonomike &lenskych 3tatov EU. Systém ESA 95 je pre EU obdobou sveto-
vého Systému narodnych Giétov 1993 (SNA 93).

Euroskupina [Eurogroup]: neformélne zasadnutie ministrov hospodarstva a financii ¢lenskych
statov EU, ktorych menou je euro. Jej $tatat vyplyva z Glanku 137 zmluvy a protokolu &. 14. Na jej
zasadnutia sa pravidelne prizyva Eurdpska komisia a Eurépska centralna banka.

Eurosystém [Eurosystem]: systém centralnych bank eurozény. Tvori ho Eurépska centralna
banka a narodné centralne banky &lenskych §tatov EU, ktorych menou je euro.

Eurozéna [Euro area]: oblast’ tvorena &lenskymi §tatmi EU, ktorych menou je euro a v ktorych za vykon
jednotnej menovej politiky zodpovedd Rada guvernérov Europskej centralnej banky. V stcasnosti
do eurozony patri Belgicko, Nemecko, Estonsko, frsko, Grécko, Spanielsko, Francuzsko, Taliansko,
Cyprus, Luxembursko, Malta, Holandsko, Rakusko, Portugalsko, Slovinsko, Slovensko a Finsko.

Finan¢na stabilita [Financial stability]: stav, v ktorom je finan¢ny systém (pozostavajuci z financ-
nych sprostredkovatelov, trhov a trhovych infrastruktar) schopny odolavat’ Sokom a vyrovnavat
finanéné nerovnovahy, a tym znizovat’ pravdepodobnost’ narusenia procesu finanéného sprostred-
kovania, ktoré st dostato¢ne vazne na to, aby podstatne narusili umiestitovanie uspor do vynosnych
investi¢nych prilezitosti.

Generalna rada [General Council]: jeden z rozhodovacich organov Europskej centralnej banky
(ECB). Jej ¢lenmi su prezident a viceprezident ECB a guvernéri vSetkych narodnych centralnych
bank Eurépskeho systému centralnych bank.

Harmonizovany index spotrebitel’skych cien [Harmonised Index of Consumer Prices (HICP)]:
index vyvoja spotrebitel'skych cien zostavovany Eurostatom a harmonizovany pre vsetky ¢lenské
staty EU.

Hlavna refinan¢na operacia [Main refinancing operation]: pravidelna operacia na vol’nom
trhu vykonavand Eurosystémom vo forme reverzného obchodu. Tieto operacie sa vykonavaji
prostrednictvom tyzdennych Standardnych tendrov a zvycajne maji splatnost’ jeden tyzden.

Hlavné urokové sadzby ECB [Key ECB interest rates]: trokové sadzby uréované Radou

guvernérov, ktoré vyjadruju nastavenie menovej politiky Eurépskej centralnej banky. St to
sadzby pre hlavné refinancné opericie, jednodiiové refinanéné operacie a pre jednodiové

steriliza¢né operacie.
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Hospodarska a menova unia (HMU) [Economic and Monetary Union (EMU)]|: proces, ktory
viedol k jednotnej mene euru a k jednotnej menovej politike v eurozéne, ako aj ku koordinacii
hospodarskych politik &lenskych $tatov EU. Tento proces, ako ustanovuje zmluva, sa uskuto¢nil
v troch etapach. Tretia etapa sa zacala 1. januara 1999 presunom kompetencii v menovej oblasti na
Eurépsku centralnu banku a zavedenim eura. Proces vytvarania HMU sa zavisil uvedenim eura
do hotovostného obehu 1. januara 2002.

Hospodarsky a finanény vybor [Economic and Financial Committee (EFC)]: vybor, ktory sa
podiel’a na priprave podkladov pre Radu ECOFIN a Eurdpsku komisiu. K jeho tloham patri hod-
notenie hospodarskej a finanénej situacie ¢lenskych $tatov a EU, ako aj a prispievanie k rozpodto-
vému dohladu.

Hruby domaci produkt (HDP) [Gross domestic product (GDP)]: meradlo hospodarskej akti-
vity, konkrétne hodnota tovarov a sluzieb vyprodukovanych v narodnom hospodarstve bez medzi-
spotreby a po zapoditani ¢istych dani z produktov a dovozu v stanovenom obdobi. HDP mozno
¢lenit’ podla tvorby, pouzitia alebo dochodku. Hlavnymi zlozkami pouzitia HDP su kone¢na
spotreba domacnosti, kone¢na spotreba verejnej spravy, tvorba hrubého fixného kapitalu, zmeny
stavu zasob a dovoz a vyvoz tovarov a sluzieb (vratane zahrani¢ného obchodu vnutri eurozony).

Hruby prevadzkovy prebytok [Gross operating surplus]: prebytok (alebo deficit) hodnoty
vsetkych produkénych ¢innosti po odpocitani ndkladov na medzispotrebu, odmeny zamestnancom

prendjmu alebo z vlastnictva finanénych a neprodukovanych aktiv.

Implikovana volatilita [Implied volatility]: ocakavana volatilita (t. j. Standardna odchylka) miery
zmeny ceny aktiva (napriklad akcie alebo dlhopisu). Mozno ju odvodit’ z ceny aktiva, datumu splat-
nosti a z realizacnej ceny opcii na toto aktivum, ako aj z bezrizikovej miery navratnosti pomocou
modelu ocenovania opcii (napriklad Blackovho-Scholesovho modelu).

Jednodiiovd refinanéna operacia [Marginal lending facility]: automatickd operacia
Eurosystému, ktort mézu zmluvné strany vyuzivat’ na ziskanie jednodiiového tiveru od narod-
nej centralnej banky za vopred stanovenu urokovi sadzbu proti zalozeniu akceptovatelnych aktiv
(pozri tiez Hlavné urokové sadzby ECB).

Jednodiiova sterilizacna operacia [Deposit facility]: automatickd operacia Eurosystému, ktor
mozu zmluvné strany vyuzivat' na ulozenie jednodiiovych vkladov v narodnej centralnej banke.
Vklady st tro¢ené vopred stanovenou trokovou sadzbou (pozri tiez Hlavné irokové sadzby ECB).

Kandidatske krajiny [Candidate countries|: krajiny, v pripade ktorych EU prijala Ziadost
o &lenstvo v EU. V stidasnosti ide o tieto krajiny: Chorvatsko, Island, Byvala juhoslovanské repub-
lika Macedénsko, Cierna Hora a Turecko.

Kolateral [Collateral]: aktiva dané do zalohu (napriklad uloZené tiverovymi institiciami v cen-

vymi inStiticiami) v ramci dohdd o spitnom odkipeni.

Lisabonska stratégia [Lisbon strategy]: program komplexnych Strukturdlnych reforiem zamera-
nych na transforméaciu EU na ,,najdynamickejsie sa rozvijajicu ekonomiku sveta zalozent na vedo-
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mostiach s najvys$sou mierou konkurencieschopnosti®, prijaty v roku 2000 na zasadnuti Eurdpske;j
rady v Lisabone.

Lisabonska zmluva [Treaty of Lisbon (Lisbon Treaty)|: meni a dopliia dve zédkladné zmluvy
EU: Zmluvu o Eurdpskej Gnii a Zmluvu o zalozeni Eurépskeho spologenstva. Zmluva o zalozeni
Eurdpskeho spolocenstva bola premenovana na Zmluvu o fungovani Eur6pskej unie. Lisabonska
zmluva bola podpisana 13. decembra 2007 v Lisabone a do platnosti vstapila 1. decembra 2009.

M1: uzky menovy agregat, ktory zahfiia obezivo a vklady splatné na poziadanie v PFI a v tistred-
nej Statnej sprave (napr. na poste alebo v statnej pokladnici).

M2: 8ir$i menovy agregat, ktory zahfiia M1 a vklady s vypovednou lehotou do 3 mesiacov vratane
(kratkodobé usporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnost'ou do dvoch rokov vratane (kratko-
dobé terminované vklady) v PFI a v ustrednej Statnej sprave.

M3: Siroky menovy agregat, ktory zahfiia M2 a obchodovatel'né nastroje, predovsetkym dohody
o spiatnom odkupeni, podiely/akcie podielovych fondov pefiazného trhu a dlhové cenné papiere
vydané PFI so splatnostou do dvoch rokov vratane.

Majetkové cenné papiere (akcie) [Equities]: cenné papiere reprezentujuce vlastnicky podiel
v spolocnosti. Patria sem akcie obchodovateI'né na burzach (kotované akcie), nekotované akcie
a iné druhy akcii. Majetkové cenné papiere zvycCajne prindSaju prijem vo forme dividend.

Medzinarodna investi¢na pozicia [International investment position (i.i.p.)]: hodnota a $truk-
tura nesplatenych cistych finanénych pohl'adavok (alebo zavéazkov) krajiny voci zvysku sveta.

Menova analyza [Monetary analysis]: jeden z pilierov Europskej centralnej banky pri vykona-
vani sthrnnej analyzy rizik ohrozujucich cenovu stabilitu, ktora je vychodiskom pre menovopoli-
tické rozhodnutia Rady guvernérov. Menova analyza pomaha hodnotit’ strednodobé az dlhodobé
inflacné trendy vzhl'adom na tizky vztah medzi peniazmi a cenami v dlhodobejsich horizontoch.
Menova analyza zohladiiuje vyvoj celého radu menovych ukazovatelov vratane agregatu M3,
jeho zloziek a protipoloziek, najmé uverov, a roznych ukazovatel'ov nadmernej likvidity (pozri tiez
Ekonomicka analyza).

Menovy prijem [Monetary income|: prijem, ktory vznikd narodnym centralnym bankam
pri vykone menovej politiky Eurosystému, odvodzovany z aktiv vyclenenych podl'a usmerneni
Rady guvernérov, ktoré st vedené ako protipolozky k bankovkam v obehu a zavizkom z vkladov
uverovych inStitucii.

Minimalna akceptovatel’na sadzba [Minimum bid rate|: dolny limit urokovych sadzieb, za ktoré
mdzu zmluvné strany predkladat’ ponuky do tendrov s pohyblivou tirokovou sadzbou.

Model koreSpondencnych centralnych bank [Correspondent central banking model (CCBM)]:
mechanizmus vytvoreny Europskym systémom centralnych bank s cielom umoznit’ zmluvnym
stranam vyuzivat' akceptovatelny kolateral cezhranicne. V ramci CCBM konaji narodné cen-
tralne banky navzajom ako spravcovia. Znamena to, Ze kazda narodna centralna banka ma v sprave
ucet cennych papierov pre kazdu z ostatnych narodnych centralnych bank a Eurépsku centralnu
banku.
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Niklady nefinancnych spolo¢nosti na externé financovanie (realne) [Cost of external financing
of non-financial corporations (real)]: naklady nefinan¢nych spolo¢nosti na ziskavanie novych
prostriedkov z vonkajsich zdrojov. V pripade nefinanénych spolo¢nosti eurozony sa vypocitavaju
ako vazeny priemer ndkladov na bankové tvery, nakladov na dlhové cenné papiere a nakladov
na zakladné imanie na zaklade aktualneho stavu (upraveného o ucinky precenenia) a po zniZeni
o inflacné oCakavania.

Nestandardné opatrenia [Non-standard measures]: opatrenia, ktoré prijala ECB na rozsiahlej-
$iu podporu ucinnosti a transmisie rozhodnuti o urokovych sadzbach do SirSej ekonomiky euro-
zony v podmienkach naruSeného fungovania niektorych segmentov financného trhu a financného
systému.

Opcia [Option]: finan¢ny nastroj, ktory dava jeho majitelovi pravo, nie vSak povinnost’ kupit
alebo predat’ uréité aktiva (napr. dlhopisy alebo akcie) za vopred stanovenu cenu (realizacné cena)
v uréenom dni v buducnosti alebo do takéhoto dna (den realizacie alebo splatnosti).

Operacia na vol’'nom trhu [Open market operation]|: operacia uskuto¢novana z podnetu central-
nej banky na finanénom trhu. So zretel'om na ucel, pravidelnost’ a postupy sa operacie Eurosystému
na volnom trhu rozdel'uju do Styroch kategérii: hlavné refinancéné operacie, dlhodobejSie refi-
nanéné opericie, dolad’ovacie opericie a §trukturilne operéacie. Co sa tyka pouZitych néastrojov,
hlavnym néstrojom Eurosystému na vol'nom trhu su reverzné obchody, ktoré sa moézu vyuzivat
vo vSetkych Styroch kategdriach operacii. Okrem toho st na Strukturalne operacie k dispozicii emi-
sie dlhovych certifikatov a priame obchody, zatial’ ¢o na uskutoctovanie dolad’ovacich operacii st
k dispozicii priame obchody, devizové swapy a prijimanie terminovanych vkladov.

Ostatni finan¢ni sprostredkovatelia (OFS) [Other financial intermediary (OFI)]: spolo¢nosti
a podobné subjekty (okrem poistovacich spolo¢nosti alebo penzijnych fondov), ktorych predmetom
¢innosti je finanéné sprostredkovanie realizované vstupovanim do zavézkov, ktoré nemaju formu
penazi, vkladov alebo blizkych substitutov vkladov prijatych od instituciondlnych subjektov inych
ako PFI. Patria sem najmi spolocnosti, ktorych predmetom cinnosti je predovsetkym dlhodobé
financovanie (napriklad finan¢ny lizing), drzba sekuritizovanych aktiv, dalSie formy finanéného
holdingu, obchodovanie s cennymi papiermi a derivatmi (na vlastny tcet), rizikovy kapital a rozvo-
jovy kapital.

Pakt stability a rastu [Stability and Growth Pact]: ma sluzit’ ako prostriedok na zabezpecenie
zdravych verejnych financii v ¢lenskych $titoch EU v zdujme posilnenia podmienok pre cenovii
stabilitu a silny udrzatelny rast veduci k tvorbe pracovnych miest. Na tento ucel pakt vyzaduje,
aby ¢lenské staty Specifikovali svoje strednodobé rozpoétové ciele. Obsahuje tiez konkrétne vyme-
dzenie postupu pri nadmernom deficite. Pakt pozostava z rezolicie amsterdamskej Europske;j
rady zo 17. jina 1997 o Pakte stability a rastu a z dvoch nariadeni Rady, a to z i) nariadenia (ES)
¢. 1466/97 zo 7. jula 1997 o posilneni dozoru nad rozpoctovymi poziciami a o dozore a koordinacii
hospodarskych politik zmeneného a doplneného nariadenim (ES) ¢. 1055/2005 z 27. jana 2005
a ii) nariadenia (ES) €. 1467/97 zo 7. jula 1997 o urychl'ovani a objasiiovani vykonania postupu pri
nadmernom deficite zmeneného a doplneného nariadenim (ES) 1056/2005 z 27. juna 2005. Pakt
stability a rastu doplia sprava Rady ECOFIN s ndzvom ,,ZlepSenie implementacie Paktu stabi-
lity a rastu®, ktorai schvalila bruselska Eurépska rada 22. a 23. marca 2005. Dopliia ho aj kodex
spravania ,,Specifikacie implementacie Paktu stability a rastu a usmernenia k forme a obsahu progra-
mov stability a konvergenénych programov*, ktory schvalila Rada ECOFIN 11. oktdbra 2005.
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Peniazny trh [Money market]: trh, na ktorom sa ziskavaji a investuji kratkodobé prostriedky
prostrednictvom nastrojov, ktoré maju zvycajne splatnost’ do jedného roka vratane, a obchoduje sa
S nimi.

Periéda udrziavania povinnych minimalnych rezerv [Maintenance period]: obdobie, za ktoré
sa zist'uje, ¢i verové institiicie udrziavali povinné minimalne rezervy. Udrziavacia perioda sa
zacina v deil vyrovnania prvej hlavnej refinan¢nej operacie nasledujucej po zasadani Rady guver-
nérov, na programe ktorého je pravidelné mesacné hodnotenie vyvoja menovej politiky. Eurépska
centralna banka zverejiiuje kalendar stanovenych peridd najmenej tri mesiace pred zaciatkom
kazdého roka.

PFI (pefiazné finan¢né institiicie) [MFIs (monetary financial institutions)]: finan¢né institacie,
ktoré tvoria sektor emisie/tvorby penazi v eurozone. Patri sem Eurosystém, rezidentské tiverové
institiicie (v zmysle definicii v pravnych predpisoch EU) a vietky ostatné rezidentské finanéné
institacie, ktoré v ramci predmetu svojej ¢innosti prijimaju vklady alebo ich blizke substitity od
subjektov inych ako PFI a vo vlastnom mene (prinajmensom v ekonomickom zmysle) poskytuji
uvery a investuju do cennych papierov. V pripade ostatnych rezidentskych finanénych institucii
ide najmé o fondy penazného trhu, t. j. fondy, ktoré investuju do kratkodobych a nizkorizikovych
nastrojov, zvyc€ajne so splatnost'ou jeden rok a mene;.

Platobna bilancia [Balance of payments (b.o.p.)]: Statisticky vykaz, v ktorom sa suhrnne vyka-
zuju transakcie krajiny voci zvysku sveta za stanovené obdobie. Ide o transakcie v ramci obchodne;j
bilancie, bilancie sluzieb a bilancie vynosov, transakcie v ramci finanénych pohl'adavok a zavéazkov
voci zvysku sveta a transakcie, ktoré su klasifikované ako transfery (napr. odpustenie dlhu).

Pomer deficitu (verejnej spravy) [Deficit ratio (general government)]: pomer deficitu
k hrubému domacemu produktu v beznych trhovych cenach. Je jednym z rozpoétovych konver-
gen¢nych kritérii, ktoré ustanovuje ¢lanok 126 ods. 2 zmluvy a pomocou ktorého sa zist'uje pritom-
nost’ nadmerného deficitu (pozri aj postup pri nadmernom deficite). Oznacuje sa aj ako pomer
rozpo¢tového deficitu alebo pomer fiskalneho deficitu.

Pomer deficitu a dlhu (verejnej spravy) [Deficit-debt adjustment (general government)]:
rozdiel medzi saldom rozpoctu verejnej spravy (deficitom alebo prebytkom) a zmenou dlhu.

Pomer dlhu k HDP (verejnej spravy) [Debt-to-GDP ratio (general government)]: pomer dlhu
(verejnej spravy) k hrubému domacemu produktu v beznych trhovych cenach. Je jednym z roz-
poctovych konvergenénych kritérii, ktoré ustanovuje ¢lanok 126 ods. 2 zmluvy a pomocou ktorého
sa zist'uje pritomnost’ nadmerného deficitu.

Ponechana sekuritizacia [Retained securitisation]: situacia, ked’ cenné papiere vydané v suvis-
losti so sekuritizaénou transakciou odkupi institucia, ktora bola pdvodcom transakcie (pozri seku-
ritizacia).

Portfoliové investicie [Portfolio investment]: Cisté transakcie a pozicie rezidentov eurozony
v cennych papieroch vydanych nerezidentmi eurozény (,,aktiva®) a Cisté transakcie a pozicie
nerezidentov eurozény v cennych papieroch vydanych rezidentmi eurozony (,,pasiva™). Zahfnaju
majetkové cenné papiere a dlhové cenné papiere (dlhopisy, pokladni¢né poukazky a nastroje
peniazného trhu) bez sum vykazanych v priamych investiciach a rezervnych aktiv.
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Postup pri nadmernom deficite [Excessive deficit procedure]: ustanovenie ¢lanku 126 zmluvy
blizsie uréené v Protokole ¢. 12 o postupe v pripade nadmerného deficitu vyzaduje, aby ¢lenské
staty EU zachovavali rozpoétova disciplinu, definuje pre rozpoétové pozicie kritéria nadmerného
deficitu a stanovuje kroky, ktoré sa maji uskuto¢nit’, ak sa zisti, ze nie st splnené kritéria rozpoc-
tového salda alebo dlhu verejnej spravy. Doplnenim ¢lanku je nariadenie Rady (ES) ¢. 1467/97
zo 7. jila 1997 o urychlovani a objasfiovani vykonania postupu pri nadmernom schodku (v zneni
zmien a doplneni nariadenia Rady (ES) ¢. 1056/2005 z 27. jina 2005), ktoré je sucast'ou Paktu
stability a rastu.

Povinné minimalne rezervy [Reserve requirement]: minimalny objem rezerv iiverovej institu-
cie povinne ulozenych v Eurosystéme pocas vopred stanovenej periédy udrziavania povinnych
minimalnych rezerv. Splnenie tejto poziadavky sa vyhodnocuje na zaklade priemeru dennych
zostatkov na u¢toch rezerv pocas udrziavacej periody.

Priame investicie [Direct investment]: cezhrani¢né investicie ur¢ené na ziskanie dlhodobej ucasti
v podniku so sidlom v inom S§tate (predpoklada sa majetkova ucast’ zodpovedajica najmenej 10 %
kmenovych akcii alebo hlasovacich prav). Zahiiia majetkové cenné papiere, reinvestovany zisk
a ostatny kapital spojeny s medzipodnikovymi operaciami.

Priame spracovanie [Straight-through processing (STP)|: automatizované Uplné spracovanie
obchodov/platieb od zaciatku az do konca vratane (v relevantnych pripadoch) automatizovaného
potvrdenia, parovania, generovania, zu¢tovania a vyrovnania prikazov.

Program nakupu krytych dlhopisov [Covered Bond Purchase Programme (CBPP)]: program
ECB vychadzajuci z rozhodnutia Rady guvernérov Eurépskej centralnej banky zo 7. maja 2009
o nakupe krytych dlhopisov v eurach vydanych v eurozéne. Ciel'om programu je podpora $pecific-
kého segmentu finanéného trhu doélezitého z hl'adiska financovania bank, ktory bol osobitne zasiah-
nuty finan¢nou krizou. Nakup dlhopisov v ramci tohto programu v nominalnej hodnote 60 mld. € sa
plnom rozsahu zrealizoval do 30 jina 2010.

Program pre trhy s cennymi papiermi [Securities Markets Programme (SMP)]: program ECB
na uskuto¢novanie intervencii na verejnych a stkromnych trhoch eurozény s dlhovymi cennymi
papiermi s cielom zabezpecit' dostato¢nu intenzitu a likviditu nefunkénych trhovych segmentov
a obnovit’ nalezity transmisny mechanizmu menovej politiky.

Projekcie [Projections]: vysledok prognostickych ¢innosti vykonavanych Styrikrat za rok, projek-
tujici mozny buduci makroekonomicky vyvoj v eurozéne. Projekcie odbornikov Eurosystému
sa zverejiiuju v juni a decembri a projekcie odbornikov Eurépskej centralnej banky v marci
a septembri. V ramci stratégie menovej politiky ECB su stéastou piliera ekonomickej analyzy
a teda jednym z viacerych vstupov pre Radu guvernérov pri hodnoteni rizik ohrozujucich cenovii
stabilitu.

Rada ECOFIN [ECOFIN Council]: ndzov, ktory sa casto pouziva v suvislosti so zasadanim Rady
Eurdépskej tinie v zlozeni ministrov hospodarstva a financii.

Rada guvernérov [Governing Council]: najvy$s§i rozhodovaci orgdn Eurdépskej centrilnej

banky (ECB). Jeho ¢lenmi su ¢lenovia Vykonnej rady ECB a guvernéri narodnych centralnych
béank &lenskych $tatov EU, ktorych menou je euro.
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Rada Eurépskej tinie (Rada) [Council of the European Union (Council)]: organ Eurdpske;j
Ginie, ktory tvoria predstavitelia vlad ¢lenskych statov EU, zvy&ajne ministri, do rezortu ktorych
patria prerokuvané zalezitosti, a prislusny europsky komisar (pozri tiez Rada ECOFIN).

Referen¢na hodnota rastu M3 [Reference value for M3 growth]: ro¢na miera rastu menového
agregatu M3 v strednodobom horizonte, ktora je konzistentna s udrziavanim cenovej stability.
V stcasnosti referennd hodnota ro¢nej miery rastu M3 predstavuje 4,5 %.

Reverzny obchod [Reverse transaction]: operacia, prostrednictvom ktorej centralna banka naku-
puje alebo predava aktiva formou dohody o spitnom odkiuipeni alebo uskutociiuje uverové opera-
cie zabezpecené kolateralom.

Riadenie organizacie [Corporate governance|: pravidla, postupy a procesy, ktorymi sa riadi
a kontroluje organizacia. Struktiira riadenia organizacie vymedzuje rozdelenie pravomoci a zod-
povednosti medzi jej rdznymi sucastami, napriklad dozornou radou, predstavenstvom, akcionarmi
a inymi zainteresovanymi stranami, a stanovuje pravidla a postupy, ktorymi sa riadia rozhodovacie
procesy.

Riziko zuctovania [Settlement risk]: riziko, Ze zuctovanie v prevodnom systéme sa neuskutocni
podl'a ocakavani, zvycajne v dosledku nesplatenia jedného alebo viacerych zavézkov. Toto riziko
pozostava najmé z operacného rizika, uverového rizika a rizika likvidity.

Sekuritizacia [Securitisation]: zdruZovanie finanénych aktiv, ako napr. hypotekarnych uverov na
kapu nehnutelnosti na byvanie, a ich nasledny predaj ucelovo vytvorenej institicii, ktora potom
vyda cenné papiere s pevinym vynosom na predaj investorom. Istina a urok tychto cennych papierov
zavisia od toku hotovosti vytvoreného zdruzenymi podkladovymi finanénymi aktivami.

Stratégia Europa 2020 [Europe 2020 strategy]: stratégia Europskej unie pre oblast’ zamestna-
nosti a inteligentného, udrzateI'ného a inkluzivneho rastu prijata Europskou radou v juni 2010.
Stratégia je zaloZena na Lisabonskej stratégii a jej cielom je poskytnit’ &lenskym krajinam EU
uceleny ramec na uskutocnenie Strukturdlnych reforiem zameranych na zvySenie potencialneho
rastu a na mobilizaciu politik a nastrojov EU.

Systém hrubého zihcétovania platieb v redlnom case [Real-time gross settlement system
(RTGS)]: systém zuctovania, v ktorom sa spracovanie a zuctovanie uskutociiuje spésobom pokyn
po pokyne v realnom Case (pozri tiez TARGET).

Systém vyrovnania obchodov s cennymi papiermi [Securities settlement system (SSS)]:
systém, ktory umoziuje prevod cennych papierov, a to bud’ bez platby, alebo za platbu (dodanie
proti platbe).

Systémové riziko [Systemic risk]: riziko, Ze neschopnost’ jedného tcastnika splnit’ svoje zavazky
v systéme spdsobi, ze ani ostatni Gcastnici nebudu schopni splnit’ svoje zavézky v Case ich splat-
nosti, s moznostou prenosu na ostatné subjekty (napr. zdvazné likviditné alebo uverové problémy)
a ohrozenia stability alebo dovery vo finan¢ny systém. Takuto neschopnost’ plnit’ zavizky mézu
spdsobit’ prevadzkové alebo finan¢né problémy.

TARGET (Transeurépsky automatizovany expresny systém hrubého zihcétovania pla-
tieb v realnom ¢ase) [TARGET - Trans-European Automated Real-time Gross Settlement
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Express Transfer system]: systém hrubého ziétovania platieb v realnom ¢ase v eurach (pre-
vadzkovany Eurosystémom). Systém TARGET prvej generacie bol v maji 2008 nahradeny systé-
mom TARGET2.

TARGET2: systém TARGET druhej generacie. Zabezpecuje zuctovanie platieb v eurach v penia-
zoch centralnej banky a funguje na zaklade jednotnej zdiel'anej IT platformy, prostrednictvom kto-
rej sa zadavaju a spracivaju vsetky platobné prikazy.

TARGET2-Securities (T2S): jednotnd technickd platforma Eurosystému, ktord umoziuje
centralnym depozitarom cennych papierov a ndrodnym centralnym bankam poskytovat’ v Eurdpe
zékladné, bezhrani¢né a neutrdlne sluzby vyrovnania obchodov s cennymi papiermi v peniazoch
centralnej banky.

Trh s dlhopismi [Bond market|: trh, na ktorom sa vydavaja dlhodobejsiec dlhové cenné papiere
a obchoduje sa s nimi.

Trhové riziko [Market risk]: riziko straty (v stvahovej i nestvahovej pozicii) vyplyvajice zo
zmien trhovych cien.

Urokové miery PFI [MFI interest rates]: urokové miery rezidentskych tiverovych institicii
a ostatnych PFI okrem centralnych bank a fondov pefiazného trhu z eurovych vkladov a uverov
domacnosti a nefinanénych spolocnosti so sidlom v eurozone.

Ustredna 3titna sprava [Central government]: $titna spriva podla definicie Eurépskeho
systému uctov 1995, ale bez regionadlnych Statnych sprav a miestnych samosprav (pozri tiez
Verejna sprava).

Uverova institicia [Credit institution]: (i) podnik, ktorého predmetom &innosti je prijimat’ vklady
alebo iné splatné penazné prostriedky od verejnosti a poskytovat’ Givery na vlastny Gcet alebo
(i1) podnik alebo pravnicka osoba ina ako v bode (i), ktora vydava platobné prostriedky vo forme
elektronickych penazi.

Uverové riziko [Credit risk]: riziko, ze zmluvna strana nesplati svoj zavédzok Uplne v defi jeho
splatnosti ani v neskorSom Case. Uverové riziko zahina riziko nédhrady nékladov a riziko istiny.
Zahfia aj riziko zlyhania zuctovacej banky.

Uvery PFI rezidentom eurozény [MFI credit to euro area residents|: poZicky PFI poskyt-
nuté rezidentom eurozoény inym ako PFI (vratane scktora verejnej spravy a sukromného sek-
tora) a cenné papiere emitované rezidentmi eurozony inymi ako PFI (akcie, iné majetkové cenné
papiere a dlhové cenné papiere) v drzbe PFI.

Verejna sprava [General government]: sektor, ktory podl'a definicie Eurépskeho systému tuétov
1995 zahfiia rezidentské subjekty orientujice sa najmé na produkciu netrhovych tovarov a slu-
zieb ur€enych na individualnu a spolocensku spotrebu a na prerozdel'ovanie narodného déchodku
a bohatstva. Zahtna tstredntl §tatnu spravu, regionalnu §tatnu spravu, miestnu samospravu a fondy
socialneho zabezpecenia. Nepatria sem subjekty vo vlastnictve Statu, ktoré sa zaoberaju komerc¢nou
¢innost'ou, napriklad Statne podniky.

ECB
0 . Vyrocnd spriva
OAVA 2010



Vykonna rada [Executive Board]: jeden z rozhodovacich organov Europskej centralnej banky
(ECB). Clenmi Vykonnej rady su prezident a viceprezident ECB a dal§i $tyria ¢lenovia, ktorych
vymenuva (odkedy nadobudla ucinnost’ Lisabonska zmluva) kvalifikovanou vaésinou Eurdpska
rada na zaklade odporti¢ania Rady EU.

Zakladiia na vypocet povinnych minimalnych rezerv [Reserve base|: sucet stanovenych polo-
ziek suvahy (predovsetkym pasiv), ktory je zdkladom na vypocet povinnych minimalnych rezerv
uverovej inStiticie.

Ziskovost’ podnikov [Corporate profitability]: ukazovatel' podnikovej vynosovosti, najmi vo
vztahu k podnikovym trzbam, aktivam alebo k zdkladnému imaniu. Existuje viacero réznych uka-
zovatel'ov ziskovosti vychadzajtcich z financnych vykazov podniku, napriklad pomer prevadzko-
vého zisku (trzby minus prevadzkové naklady) k trzbam, pomer cistého zisku (zisk z prevadzko-
vych a neprevadzkovych ¢innosti po odpocitani dani, odpisov a mimoriadnych poloziek) k trzbam,
navratnost’ aktiv (pomer ¢istého zisku a celkovych aktiv) a navratnost’ zakladného imania (pomer
Cistého zisku a vlastného imania). Na makroekonomickej Grovni sa ako ukazovatel ziskovosti
na zaklade narodnych Gétov Casto pouziva hruby prevadzkovy prebytok, napriklad vo vztahu
k hrubému domacemu produktu alebo k pridanej hodnote.

Zmluvna strana [Counterparty]: je druhou stranou financnej transakcie (napriklad akejkol'vek
transakcie s centralnou bankou).

Zmluva [Treaty]: ak nie je uvedené inak, vSetky odkazy na ,,zmluvu* v tejto sprave st odkazmi
na Zmluvu o fungovani Eurépskej tinie. Odkazy na cisla ¢lankov zohladiiuju Cislovanie, ktoré je
v platnosti od 1. decembra 2009.

Zmluvy [Treaties]: ak nie je uvedené inak, vSetky odkazy na ,,zmluvy* v tejto sprave st odkazmi
na Zmluvu o fungovani Eurdpskej tnie a Zmluvu o Eurdpskej tnii.

ECB
Vyrocna sprava
2010
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